2000/2001 Krizinde
Sermaye Hareketleri

Prof. Dr. Korkut BORATAV ©

2000/2001 krizinin olugum ve gelisiminde sermaye hareketlerinin ve sicak
para giris-¢ikiglarinin rolii belirleyici olmus mudur? Odemeler dengesinin
sermaye hareketleri boliimiiniin aynintili aylik verilerini kriz 6ncesi ile kriz
donemleri arasinda toplulastirarak ¢oziimlersek bu soruya 1sik tutmamiz
miimkiin olacaktir.

Ampirik bulgulan iki agamada olusturuyoruz. Ik olarak, toplam sermaye
hareketlerini ve ana 6gelerini yabanci ve yerli aktorler (teknik terimi ile bun-
lar "yerlesik olmayanlar” ve “yerlesikler” olarak amlir) arasinda ayrnstirtyo-
ruz ve ddemeler dengesi 6zdesliginin iki ek 6gesi olan cari iglem dengesi ve
rezerv degigmeleri kalemleri ile birlikte sunuyoruz. Burada, kriz dncesini
kapsayan on aya (Ocak-Ekim 2000) ve kriz donemini i¢eren sekiz aya (Ka-
sim 2000 ile Haziran 2001) ait veriler ayn ayn toplulastirilmakta ve karsilag-
tirilmaktadir (Tablo 1). Ikinci olarak da, toplam sermaye hareketlerinin "s1-
cak" Ogelerini tanimlayip ayristiyoruz ve yine yerli/yabanci ve kriz Once-
si/kriz donemi ayrimlan icinde inceliyoruz. (Tablo 2)

Baz1 On-Agiklamalar

I1k basta, 6demeler dengesi kavramlariyla, verilerle ve yontemle ilgili ba-
z1 agiklamalar yapacagiz. Boylece ozellikle konuya yabanci olan okuyucula-
rin bulgulann ¢oziimlenmesini daha rahat izlemesini kolaylagtiracagimizi
umuyoruz.

(*) Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Ogretim Uyesi
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(1) Yerli ve yabanc: aktorlerden kaynaklanan sermaye hareketleri arasin-
da ayrim yapabiliyoruz. Ister yerlilerden, ister yabancilardan kaynaklansin
sermaye girisleri art1 ile isaretlenir. Ornegin Japon firmalar Tiirkiye'de fabri-
ka kuruyorsa veya Deutsche Bank Tiirkiye'li bankalara kredi agiyorsa; Tiirki-
ye'li rantiyeler ise, diyelim, Frankfurt borsasindaki yatirimlarini tasfiye edip
Tiirkiye'ye getiriyorlarsa bu iglemlerden kaynaklanan sermaye hareketleri ar-
t1 igaretile kayda gecer. Kaynagi ne olursa olsun sermaye c¢ikiglari (6rmegin
yabancilar IMKB'deki yatinmlarimi tasfiye ederek veya Tiirkiye'ye actiklart
krediyi vadesi sonunda yenilemeyip anaparay: Tiirkiye disina transfer ediyor-
larsa ya da Tiirkiye'li bir firma Romanya'da fabrika kuruyorsa) eksi ile isaret-
lenir. Normal dénemlerde yabancilar Tiirkiye'ye net sermaye girisi (art1); yer-
liler ise net sermaye cikisi (eksi) gerceklestirirler; ancak, kriz-kargasa do-
nemlerinde bu isaretler tersine donebilir. Tiirkiye'nin dis diinya ile gercek-
lestirdigi cari islemlerin (mal ve hizmet ihracat/ithalatinin, faiz, kar ve iicret
transferlerinin) toplami agik veriyorsa, yani bu iglemlerden kaynaklanan do-
viz giderleri doviz gelirlerinden fazla ise net bilanco eksi ile, cari islem faz-
las1 ise arti ile gosterilir. Odemeler dengesi muhasebesi geregi, rezerv artig-
lar1 eksi; azaliglan ise arti ile isaretlenir. Bu dort ana kalemin toplami sifira
esittir. Yani yabancilardan kaynaklanan net sermaye akimlar + yerli ak-
torlerden kaynaklanan net sermaye akim + rezerv hareketleri + cari is-
lem dengesi = 0.

(2) Aslinda yukarnda belirtilen ddemeler dengesi 6zdegliginin bir ana 6ge-
si daha vardir: Bu, Tiirkiye ile dig diinya arasindaki iglemlerdeki tiim hatala-
rn ve kayit-dis1 iglemlerin net bilangosunu olugturan net hata ve noksan
(NHN) kalemidir. Biz, bu caligmada NHN kalemini yerli kokenli kayu-dig
sermaye hareketleri olarak yorumluyoruz. Bu yorumun ardinda, 6demeler
dengesi hesaplamalarindaki hata ve eksikliklerin, cari islemlerden ¢ok serma-
ye hareketlerinden; burada da yabanc: aktorlerden ziyade yerli aktorlerden
kaynaklandig teshisi yatiyor. Bu yorum, elbette, elestiriye aciktir. Zira NHN
kalemi icinde, cari iglem istatistiklerinin toplanmasindaki tiim eksik ve fazla-
lar; yabancilardan kaynaklanan kayit-dig1 sermaye hareketleri ve sinir-digt
sermaye hareketi icermeyen; ancak iilke icinde kayit ici sektorlerle (bankalar-
dan), kayit digt alanlar (kasalar, yastik alt1) arasinda gerceklesen tiim doviz
hareketleri de, nihai olarak NHN kalemine yansir. Ne var ki bu sonuncu tiir-
den islemler de, aktorlerin niteligi, etkisi ve sonuglar1 bakimindan yerli ko-
kenli kayu-disi sermaye hareketleri ile benzerlik tagir. NHN ile ilgili bu de-
gerlendirmemizin nicel analize ¢ok biiyiik sapmalar getirmeyecegini diisiinii-
yoruz. Esasen, sozii gecen kalemi ayri bir 6ge olarak degerlendirmek de
miimkiindiir.
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(3) Tablo 1 ve 2’nin kavramsal yapisi, IMF'nin 1993 yilinda olusturdugu
standart demeler dengesi sistematigine dayanmaktadir. Tiirkiye, IMF'ye, s6-
zii gecen sistematige uygun veri yollamakta; ancak Tiirkiye'de yayimlanan ve
T.C. Merkez Bankasi1 (TCMB)'nin web sitesinde sunulan Odemeler dengesi
istatistiklerinde bu sistematikten belli Olgiilerde sapilmakta; bazi kalemler
tam olarak verilmemektedir. Tablolarimizda sunulan aylik verilerde IMF
tablolarina degil, TCMB verilerine dayanmak zorunlulugu var. Bu nedenle
bu iki tabloda baz: belirsizlikler ve eksiklikler vardir. Ornegin, yerli aktorle-
rin uzun vadeli sermaye hareketleri aynstinlmadig: i¢in bu kalem "net" ola-
rak verilmekte; toplamin tiimii "yabanc1" kokenli olarak varsayilmaktadir.
(Tablo 1). Aylik veriler iizerinden inceleme yapmak istiyorsak, bunlari sim-
dilik sineye cekmek zorunda kaliyoruz.

(4) “Sicak para”y1 diger sermaye hareketlerinden nasil ayinyoruz? Kisaca
“arbitraj arayan sermaye hareketleri” olarak tanimlanabilecek olan bu katego-
ri, (a) hisse senetlerine, (b) kisa vadeli borg senetlerine (hazinenin veya 6zel
sektoriin bonolarina) yonelen portfoy yatirimlarindan, (c) bankalara ve (d) di-
ger ozel aktorlere acilan (ancak ticari kredileri icermeyen) kisa vadeli kredi-
lerden, (e¢) banka mevduatinda veya (f) banka-dig1 diger varliklardaki degis-
melerden olugur. Tiim bu 6geler i¢in sermaye hareketinin kaynagina gore ya-
banct veya yerli kokenli sicak para arasinda ayrigtirma yapilir. Yukarida be-
lirtildigi gibi, net hata ve noksan kalemi, bu ¢calismada “yerli kokenli kayit-
dis1 sicak para” olarak degerlendirilmistir®. Bu 6gelerin ampirik saptanma-
sii1, IMF sistematigindeki kalemlerin ayrintili bir incelenmesi ve ayristinl-
mas1 sonunda yaptik ve IMF’nin yullik verilerini igeren veri-tabanini bazi ¢a-
- ligmalarimizda kullandik. Ancak Tablo 2’deki aylik "sicak para" ogeleri,
TCMB veri tabanindan tiiretildigi icin IMF sistematigindeki ayrint1 diizeyin-
de degildir. ﬁmegin, portfoy yatinmlarinda hisse senetleri / hazine bonolan
ayrimi yapilamamakta; "sicak para"nin diginda kalan ticari krediler yabanci-
lar i¢in aynigtirildig: (ve hesap-disi tutuldugu) halde; yerli aktorler icin bu ay-

(1) Yerli parayla ifade edilen getiri (faiz) oram i, déviz fiyatindaki artigin beklenen orani e
olsun. Yabanci para (dolar) cinsinden beklenen arbitraj getirisi r(arb)=[(1+i)/(1+e)]-1
olur. Bu getiri, risk marj1 ile kirpildiktan sonra benzeri bir iglem (yatinm) igin gegerli
dis getiriden yiiksekse sicak para girigi gerceklesir. Omegin yabanci rantiye borsadan
hisse senedi alir veya TL mevduatina girer; yerli banka digtan kisa vadeyle bor¢lanip ha-
zine bonusuna yatinm yapar; yerli firma dovizle kisa vadeli borglanip yerli parayla ig-
letme giderlerini (iicret 6demelerini) finanse eder. Biitiin bu iglemlerde dnce yabanc pa-
ra TL na gevrilecek, vade bitiminde tekrar dovize doniilecektir. Bu iglemlerde insiyatif
yerlesiklerden kaynaklansa bile verdigimiz 6rneklerin tiimii (sermaye hareketinin kay-
nagna bagli olarak) "yabanci kokenli sicak para" grubuna girer ve bunlardan her biri ni-
cel olarak saptanabilmektedir.
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rim yapilamamakta; dolayisiyla "yerli kokenli sicak para" diizeyi abartilmig

olmaktadir.

Tablo 1: Kriz Oncesinde ve Kriz Icinde Sermaye Hareketleri, Milyon $

Kriz Oncesi: Ocak 2000- | Kriz Donemi: Kasim 2000-
Ekim 2000 Haziran 2001

Yabancilar:Net Sermaye Akimi 15179 10442
*Dolaysiz yatirim 589 2406

* Portfoy yatirimi 6789 -8457
¥Uzun vadeli sermaye akimi 3201 -553
*Kisa vadeli sermaye akimi 4600 23838
Yerli Aktorler:Net Sermaye Akimi -5257 3033
*Dolaysiz yatirim 2751 -452

* Portfoy yatirimi -730 949
*Kisa vadeli sermaye, kayit-ici 1226 -1847
*Kisa vadeli sermaye, kayit-disi 2550 -1683
Rezerv Degismeleri 22324 15239%*
Cari Islem Dengesi 27598 .1764

Kaynak: TCMB verilerinden yapilan hesaplamalar.
Notlar: (*) 499 milyon $ IMF kredisi ile resmi rezervlerdeki 2823 milyon $ artistan olusur.
(**) 8076 milyon $ IMF kredisi ile resmi rezervierdeki 7163 milyon $ azaligtan olusur.

Tablo 2: 2000/2001 Krizi Oncesinde ve Kriz I¢inde Sicak Para Hareketleri

Kriz Oncesi: Ocak 2000- | Kriz Donemi: Kasim 2000-
Ekim 2000 Haziran 2001

Yabanci Kokenli Sicak Para 4204 -10984
*Portfoy, menkul deger 835 -8586
*Yerli bankalara kisa vadeli kredi 3639 -1688
*Diger kisa vadeli krediler(a) 84 224
*Mevduat ve diger viikiimliilikler -354 -934
Yerli Kikenli Sicak Para -3498 -1012
*Portfoy, menkul deger -730 949
*Yerli bankalardan kisa vadeli kredi 59 -44
*Diger kisa vadeli varliklar(b) 277 -234
*Kayit-dist (NHN) -2550 -1683

Kaynak: TCMB verilerinden yapilan hesaplamalar.
Notlar: (a) Yabancilarca agilan ticari krediler ve kisa vadeli resmi bor¢lanmalar icerilmemis-

tir.

(b) Yerli aktorlerce acilan ticari krediler igerildigi igin "sicak olmayan" 6Zeler icermektedir.
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Kriz Oncesinde Sermaye Hareketleri

2000 yilinin ilk on ayi icinde, IMF ile imzalanan stand-by anlagmasinin
destegi, nominal déviz kuru ¢ipasinin inandiricili§i ve sicak para igin pozitif
arbitraj getirisinin diigen faizlere ragmen siiregelmesi ® sayesinde net yaban-
c1 sermaye girisi hizla artar ve 15.2 milyar dolara ulagir. Sermaye girigleriy-
le baglayan siirecin, TCMB'nin pasif (daha dogrusu "namevcut") para politi-
kasinin katkisiyla reel faizleri sifira diigiirdiigii; ic talepteki genislemenin (re-
el olarak degerlenen yerli paranin da katkisiyla) cari iglem ag¢igim hizla bii-
yiittiigi iy1 biliniyor ve Tablo 1'in ilk siitunu bu dykiiniin ana nicel gosterge-
lerini sunuyor. Ancak, tablolarda sunulan verilerin Gtesine de gidilerek bir di-
zi ek saptama yapmak yararli olabilir.

& Yabanci sermaye giriglerinin alt-dokiimiine gore, toplamin %82'sini ii¢
ana kalem olugturmaktadir. Bunlar, hazinenin tahvil ihraci ile borglandigi 5.7
milyar dolar, yerli bankalarin yabanci bankalara kisa vadeli bor¢larinda ger-
ceklesen 3.6 milyar dolarlik artig (net ek bor¢lanma) ve 3.2 milyar dolarlik
uzun vadeli bor¢lanmadir. Asagida da vurgulanacag gibi, 2000 yilinin ilk on
ayindaki yabanci sermaye giriglerinde "sicak olmayan” ve uzun vadeli 6geler
bagat goriinmektedir ©. '

(2) 2000 yilinda devlet i¢ bor¢lanmasindaki ortalama faiz %36’dir. Yillik %20’lik kur arti-
st hedefleri gergeklestigi i¢in, bu faizle devlete borg veren bankalann dolar cinsinden
getirileri %13 olarak gergeklesir. IMF giivencesine dayanan kur hedefleri risksiz goriin-
diikce ve bu (beklenen) getiri ile dovizle borglanma maliyeti arasindaki fark pozitif ol-
dukca bankalar digtan bor¢lanip hazineye borg vermeyi siirdiirmiiglerdir.

(3) Bu yorumun yanhghk icerme olasihg1 vardir. Odemeler dengesi sistematiginde devlet
tahvili ihraci yoluyla saglanan kredileri "sicak para" kategorisi diginda tutuyoruz. Buna
mukabil kisa vadeli hazine bonusu ihraciyla veya bunlarin el degistirmesiyle saglanan
sermaye girigini ve keza hisse senetlerine doniik portfoy yatinmlanni "sicak" grubuna
katiyoruz. 2000 yilinda ilk kategoriye dahil sermaye girigleri 5.4 milyar dolar1 bulmak-
ta; Tablo 1’de "portfoy yatinmlan" i¢inde yer almakta; Tablo 2'de Ocak-Ekim done-
minde "sicak para" giriglerini igeren portféy grubunun diginda tutulmaktadir. Ne var ki,
Kasim-Haziran déneminde (ve biiyiik ¢ogunlugu krizin patlak verdigi giinlerde) Tiirki-
ye’den ¢ikan yabanci kokenli portféy yatinmlari, Tablo 2’nin "sicak" kategorisi i¢inde
yer aldi. Bu yoruma gore tahvil ihraciyla uzun vadeli girig yapar gibi dikkate alinan bir
sermaye kategorisi, birkag¢ ay icinde kisa vadeli ve "sicak" bir araca doéniigmiig oluyor.
Tahvillerin ikincil piyasada dolagima girmesi halinde bu yorum yanlig degildir. Belki
de, giris aminda da aym 68eyi "sicak" kategorisi igine katmak gerekirdi. Bu yapilsa idi,
Ocak-Ekim doneminde azinlikta goriinen "sicak para" dgelerinin goreli agirhii artmig
olurdu.
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& Yiiksek boyutlu sermaye giriglerinin ne kadar dig borg artigina yol ag-
mistir? 15179 milyar dolarlik net yabanci sermaye girisinden dolaysiz yati-
rimlan (589 milyon dolar) ve menkul degerlere doniik net yabanci sermaye-
yi (835 milyon dolar, Tablo 2, satir 2) “ ¢ikarirsak ve buna (sermaye girigle-
ri iginde degil, rezerv degigmeleri icinde yer alan ) 499 milyon dolarhik IMF
kredilerini eklersek, Ocak-Ekim 2000 doneminde borg artiran sermaye girig-
lerinin toplamini (14254 milyon dolar) elde ederiz. Hazine Miistesarlig1 veri-
lerine gore 2000 yilinin tiimiinde Tiirkiye'nin dig bor¢ stoku 12.8 milyar do-
lar artmugtir ve iki rakam, kabaca, tutarhidir ©. Bu bulgunun ilging bir yoru-
mu vardir: Tiirkiye 2000’in ilk on ay1 boyunca 7.6 milyar dolarlik cari iglem
acigini finanse ederken dig borcunu 12.8 (veya 14.2) milyar dolar artirmigtir.
Kisacasi, dig borglar cari iglem agigindan bagimsizlagan bir ivme ile biiyi-
mektedir. Nedeni, sermaye giriglerinin onemli boliimlerinin rezerv birikimi-
ne ve yerli aktorlerin sermaye ¢ikarmalarinin finansmanina tahsis edilmesi-
dir. Farkli bir ifadeyle sermaye giriglerinin cari iglem a¢1ginin finansmani ile
baglantilart kopmaktadir. '

& Dis borglardaki kontrolsuz artig1 belirleyen ikinci etken iizerinde kisaca
duralim: Yerli aktorler 2000’in ilk on aymnda 2.3 milyar1 kayit-dig1 (NHN) ol-
mak lizere iilke disina 5.3 milyar dolar ¢ikarmiglardir. Kisacasi, yabancilar
Tiirkiye’ye biiylik boyutlu sermaye aktarirken, yerli bankalar, firmalar, ranti-
yeler sermaye girisinin yiizde 35’ine ulagan bir tutar iilke disina aktarmiglar-
dir. Briit dig borglardaki abartili artiga katki yapan bu olgunun bir de olumlu
yam vardir: Yerli aktorler, yabancilarla zit yonde (“akintiya kars1”) davrana-
rak hizli sermaye giriglerinin genisletici etkilerini hafifleten bir katki yap-
maktadirlar.

& Kriz 6ncesi donemde yabanci kokenli sicak para girisleri, Ocak-Ekim
2000 doneminde net yabanci sermaye girisinin %28'ini olugturuyor. Buna
kargilik yerli sicak para, yerli aktorlerden kaynaklanan sermaye c¢ikiglarinin

(4) Menkul degerlere doniik yabanci portfdy yatinmlannin hazine bonolarina doniik bolii-
mii de bor¢ yaratir; ancak bunu toplamdan ayngtiramiyoruz.

(5) Ikirakam arasindaki 1.5 milyar dolarlik fark, 2000 yili boyunca dolarin deger kazanma-
st sonunda, dig bor¢ stokunun Euro, yen ve sterlinden olugan boliimiiniin dolar cinsin-
den degerinin diigmesi ve IMF kredilerinin, muhtemelen, Hazine verilerinde igerilme-
mesi ile agiklanabilir.
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licte ikisini (3.5 milyar dolar1) olusturuyor. Bu siire i¢inde yabanci sicak pa-
ra girisleriyle yerli sicak para ¢ikiglar arasindaki fark sadece 500 milyon do-
lardir. “Arbitraj getirileri ayn1 degigkenlere bagh olduguna gore, yabanci ve
yerli aktorler neden farkli dogrultularda (biri igeri, digeri digar1) hareket edi-
yorlar?”’ Bu 6nemli soruyu tartigmak i¢in, sozii gecen akimlann ana ogeleri-
ne bakmak gerekiyor. Yabanci kokenli sicak paranin ana 6gesi, Tiirkiye’li
bankalara agilan kisa vadeli kredilerdir (3.7 milyar dolar) ve bu kalem biiyiik
olciide yerli bankalarin insiyatifi (talebi) sonunda gigmistir. Yabanci bankalar
ise, Tiirkiye’li bankalara agtiklar1 kredilerin son tahlilde T.C. hazinesi tarafin-
dan iistlenilecegini tahmin ederek risk faktoriinii géz ard1 etmigler ve hakli da
cikmuglardir ©. Yerli kokenli sicak paranin ana 9gesi ise, esrarengiz aktorle-
rin belirsiz alanlara kaynak kaydirmasi sonunda ortaya ¢ikan NHN kalemi-
dir. Dolayisiyla, yiiksek boyutlu sicak paranin hem girdigi, hem ¢iktigi Ocak-
Ekim dénemi iginde biiyiik kalemler i¢in “ayn1 degiskenleri farkl1 algilayan
yerli ve yabanci aktorler” ikilemi yoktur, Bu ikilem, yabancilarin IMKB’ye
yatirimlan (0.8 milyar dolar) ile Tiirkiye’li yatinmcilarin yurt digindaki bor-
salara yonelik yatinmlarinin (0.7 milyar dolar) yakin degerde olmasi dikkate
alinirsa yabanci ve yerli rantiyeler agisindan gegerlidir. Ola ki, 2000 yilinin
biiyiik boliimiinde Tiirkiye’li rantiyeler, iilkeleri hakkinda (6zellikle doviz
kuru hedefleri ve risk iizerinde) yabancilar kadar iyimser degildiler.

Kriz Olusumunda ve Kriz icinde Sermaye Hareketleri

2000 yilinmn ikinci yansindan itibaren, 6zellikle cari iglem agiklarindaki
hizli biiyiime nedeniyle programla ilgili belirsizliklerin arttig1 biliniyor. Bu-
rada Kasim ve Subat aylarinda patlak veren ¢alkantilarin olusumuna ve kri-
zin sekiz aylik seyrine sermaye hareketlerinin katkisin1 mercek altina alaca-
g1z.

(6) Kasim 2000 krizi ertesinde gerceklesen yiiz kizartici bir rezaleti hatirlatmak zorundayz:
IMF ile yapilan yeni (kaginci?) anlagmay: basina aktaran toplant1 Ecevit’in "mevduat
giivencesinin, bankalann dig borglarina da tegmil edildigi" agiklamasi ile baglatildi. Bu
yeni giivenceyi 6nce Demiralp, sonra Ergel agiklamaya, Deppler ise savunmaya galigti.
Hukuki higbir dayanagi olmayan (ve Tiirkiye halkina kaca mal olacag belirsiz olan) bu
yiikiimliiliik, bir sonraki niyet mektubunda (imza sahipleri kisisel sorumluluktan kork-
musg olsalar gerek) gergekte var olmayan bir hiikiimet kararina baglanmaya g¢aligild.
Tiirkiye’li bankalara kredi agmis olan yabanci bankalara yapilan bu ihsanin hesab1 bir
giin sorulacak m1? Bekliyoruz.
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& Sermaye hareketleri bakimindan ilk tehlike sinyalleri Eyliil 2000’de, net
sermaye hesabinin negatife (NHN hari¢ —243 milyon dolara) donmesi ile or-
taya ¢ikt1. Buna kargilik Ekim iginde gecici ve aldatica bir diizelme meydana
gelmigtir. Yerli aktorlerin yurt digindaki portfoy yatirimlar: bu ay iginde de
devam etmekte; kayit dig1 sermaye ¢ikist onemli boyutlara ulagmakta; yaban-
cilarin banka mevduatinda da énemlice bir erime meydana gelmektedir (bu
ii¢ 6genin temsil ettigi net sermaye akimi —1.4 milyar dolardir); ancak diger
kalemlerdeki olumlu gelismeler Ekimde net sermaye girigini hala pozitif de-
gerlerde tutmaktadir. Tabloyu tamamen tersine ¢eviren ilk darbe Kasimda ya-
bancilarin net 5.2 milyar dolar menkul deger satarak disariya ¢ikarmalar ile
gerceklesti ve bu sok, hemen hemen oldugu gibi rezervlerdeki erimeye yan-
sidi. Aralik 2000-Ocak 2001 aylarinda IMF’den gelen 2.9 milyar dolarin da
katkisiyla sermaye hareketlerinde gecici bir istikrar saglanmigtir. Krizin Su-
bat ayaginda ise biiyiik boyutlu sermaye ¢ikislar tic kanaldan gergeklesti: Bir
kez daha yabancilarin tasfiye ettigi menkul degerlerden 3.8, yabanci banka-
larin yenilemedikleri kisa vadeli kredilerden 1.3 ve kayit-dig1 hareketlerden
1.2 milyar olmak iizere, bu ii¢ kalemden olusan net sermaye akimi —6.3 mil-
yar1 bulmaktadir. Dolayisiyla Kasim ve Subat aylarinda yukarida belirlenen
dort kalemden net olarak 11.5 milyar dolarlik sermaye ¢ikigi gerceklesmis ve
bu biiyiik kanamanin 10.3 milyar dolari yabancilardan kaynaklanmistir.

& Kriz oncesinin on ayini, sonraki sekiz ay ile karsilastirirsak, Tiirkiye
‘ekonomisinin net sermaye c¢ikiglari nedeniyle karsilagtigi sokun biiyiikliigii
ortaya ¢cikmaktadir: Ocak-Ekim doneminde yabanci kokenli net sermaye
akimlar1 +15.2 milyar dolar, Kasim 2000-Haziran 2001 siiresinde —10.4 mil-
yar dolardir. ki biiyiikliik arasindaki fark, yani 25.6 milyar dolar, bu iki do-
nem arasinda ekonominin yabanc: sermaye hareketleri dolayisiyla kargilagti-
&1 negatif sokun biiyiikliigiinii ifade eder. Kargilagtirmay: yerli aktorleri de
katarak, sermaye hareketlerinin net bilangosu agisindan yaparsak, kriz 6nce-
sindeki +9.9 milyar dolarlik net sermaye akimi, krizi igeren sekiz ay boyun-
ca —13.5 milyar dolara dontligmiis; canlanma donemindeki biiyiik boyutlu net
sermaye giriglerini asan miktarda net ¢ikis izlemistir. Yerli ve yabanci aktor-
lerin net sermaye hareketlerinin yon degistirmesi yoluyla ekonomiye tagidig
negatif sokun biiyiikligii 23.4 milyar dolardir.

& Bu biiyiikliikler, finansal krizin olugumuna sermaye hareketlerinin kat-
kisin1 agik¢a ortaya koyuyor. Sermaye hareketlerinde GSMH’nin yiizde 12’si
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dolaylarinda bir yon degistirmenin parasal biiyiikliiklerde, faiz hadlerinde ve
finansal sistemde yaratacag soklar agik olsa gerektir. Bu boyutta soklarla
kargilagan bir finansal sistemin ¢okiintiiye siiriiklenmesi igin, ayrica yapisal
bozukluklar tagimas1 gerekmez. “Sermaye ¢ikiglarimi baglatan etken nedir?”
sorusu, tarigmaya fazla aydinlik getirmeyecektir. “Cari a¢i1gin siirdiiriileme-
yecegini, dolayisiyla doviz kuru hedeflerinin inandirici olmaktan ¢iktigini al-
gilayan yabanci aktérler, batacak gemiyi erkenden (devaliiasyon 6ncesinde)
terkettiler.” “Yapisal reformlardaki gecikmeler dis finans ¢evrelerinin Tiirki-
ye’ye olumsuz bakmalarina ve sermaye akiminin tersine donmesine yol ag-
t1.” “Kasimda Demirbank’in desteklenmemesi, Jubatta Sezer-Ecevit catigma-
s1 i¢ piyasada dovize saldiriya yol agtt; bu da dig aktorleri olumsuz etkiledi.”
Bu tiirden farkli ve ¢eligkili a¢iklamalar ana sorunu géz ard: ediyor: Tiirki-
ye’nir sermaye hesab: kevgir veya yol gecen hani gibi agik olmasaydi, finan-
sal sistemin yapisal sorunlart ne olursa olsun, sermaye girig ve ¢ikiglar: ara-
sinda bu boyutta dalgalanmalar miimkiin olmazdi. Ekonomide agir1 bir 1sin-
ma meydana gelse bile bunun baglangici sermaye hareketlerinden kaynaklan-
maz, olsa olsa cari iglem aciklarinin finansmani sorunlan ile kargilasilir; ser-
maye ¢ikiglarinin yol ag¢tig1 finansal kriz (ve onu izleyen agir depresyon) ola-
sihif1 ¢cok daha zayif olurdu.

8 Kriz i¢inde yabanci kokenli sicak paranin oynadig: rol, kriz oncesine
gore cok daha fazladir. Canlanma konjonktiiriinde sicak paranin roliiniin si-
nirh oldugunu yukarida belirttik ®. Kriz kogullarini iceren Kasim-Haziran ay-
larinda ise, yabanci kokenli sicak para ¢ikiglan (11.0 milyar dolar), toplam
yabanci sermaye ¢ikiglarim1 (10.4 milyar dolar1) asmigtir. Bu durum, biiyiik
olciide, finansal bunalimda, “sicak™ olmayan bir sermaye hareketinin, yani
dolaysiz yabanci yatinmlardan kaynaklanan giriglerin, Kasim-Haziran ara-
sinda 2.4 milyar dolar1 bulmasindan kaynaklamyor. Yabancilarin girket ve
banka satin almalarinin da “dolaysiz yatinm” olarak kayda gectigini hatirla-
taim. Financial Times’mn 18 ABustosta, “Tiirkiye’de ucuza mal kapatmanin
tam zamanidir” (yani “tasfiye dolayisiyla zararina satig”’) anlamina gelen ¢ag-
rist hatirlanirsa dolaysiz yatinnm giriglerinin krize ragmen degil, kriz nede-
niyle artmakta oldugu soylenebilir. Yabancilarin sicak para ¢tkiglart oncelik-
le menkul degerlerden (-8.6 milyar dolar) ve daha diisiik diizeylerde kisa va-

(7) Ancak 3 sayili dipnota dikkati ¢ekelim.
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deli banka kredileri (-1.7 milyar dolar) ile mevduattan (-0.9 milyar dolar)
oluguyor. Menkul deger tasfiyelerinde hazine bonosu satiglarinin  6nde gel-
digine iligkin bilgiler vardir.

& Kriz iginde yerli kokenli sicak paranin etkisi, canlanma dénemindeki gi-
bi konjonktiirii hafifletici (“akintiya kars1”) dogrultuda olmustur. Ocak-Ekim
aylarindaki 3.5 milyar dolarlik ¢ikig, sonraki sekiz ay i¢inde 1.0 milyar dola-
ra diismiigtiir. Kayit dis1 sermaye ¢ikiglar1 azalmistir. Yerli aktorlerin 6zellik-
le yurt disindaki portfoy yatirnmlarini tasfiye ederek sermaye girigine yonel-
mis olmalari ise ayrica ilgingtir. Bu davranig, krize karsi iilke disindaki kay-
naklar1 kullanma gereksiniminden kaynaklanmis olabilir.

Sermaye Hareketleri Denetlenmelidir

Sermaye hareketlerinin 2000-2001 krizinin olusumuna ve gelisim bigimi-
ne katkisini inceleyen yukandaki bulgular, gecmise ve gelecege iligkin ikti-
sat politikalar iizerinde bazi saptama ve Oneriler yapmamiza imkan veriyor.

& Daha dnceki doneme gitmeye gerek yok; 1980 sonrasindan baglayalim.
Sermaye hareketlerinin denetim altinda tutuldugu 1981-89 yillarini, 32 sayi-
It kararin uygulandig1 “a¢ik sermaye hesab1” donemiyle, yani 1990 ve sonra-
st ile kargilagtirdigimizda, ekonominin biiyiime-daralma patikasinin belirlen-
mesinde 6nemli bir “kopma” meydana geldigi anlasiliyor. Ik dénemde eko-
nominin biiylime-daralma konjonktiirleri, i¢ talep 6gelerinden (6regin ba-
gimsi1z maliye ve para politikalarimin katkisiyla) baglar; biiyiime hizi belli bir
cari islem ag¢ig1 dogurur; cari acigin ve belli dl¢ciilerde ithalatla baglantil: re-
zerv artiglarinin finansmanim gerceklestirecek boyutta sermaye girisi ger-
ceklesirdi. Kisacasi, etkilesim baglantilart biiyiime — cari acik — sermaye
girigleri dogrultusunda idi. Sermaye hareketlerinin serbestlestigi donemde
biiylime siireci, dogrudan sermaye girislerine baglanir ve yukaridaki baglan-
t1 sermaye girigleri — biiyiime — cari acik dogrultusunda gerceklesir. Bii-
ylime-dis denge baglantilarindaki bu degisme, 1980’1i yillarda belli bir biiyii-
me hizindan kaynaklanan cari agikta gbzlenmez. Bu ikidonemde %5 dolay-
larindaki bir biiylime hizi, milli gelirin (kabaca) %1°1 kadar cari agik yarat-
maktadir ®. Asil fark, cari islem agiklari ile yabanci sermaye girigleri arasin-

(8) Oranlari tam olarak verelim: 1981-89’da ortalama biiylime %35.2, cari a¢gik/GSMH oran:
901.0’dir. 1990’1 yillarda bu iki oran %4.2 ve %0.8 olmugtur.
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daki baglantida gerceklesmistir: Sermaye hareketlerinin denetlendigi ilk do-
nemde yabanci sermaye giriglerinin milli gelire oram %1.9 olmug; biiyiime
ve cari agik gostergelerinin fazlaca degismedigi 1990 sonrasinda ise ayni
oran hizla yiikselerek %3.4’e cikmigtir. Sermaye akimu ile cari islem agigi
arasindaki farkin biiyiimesi, yabanci sermaye giriglerinin giderek artan bo-
limlerinin yerlegiklerin sermaye ¢ikarmasina, ve agiri-abartili rezerv biriki-
mine tahsis edilmesi ile agiklanabilir.

& Sermaye giris ve ¢ikiglarinin denetimsiz oldugu 2000-2001 yillarmin
bulgularin1 bu agidan degerlendirelim. 2000’de net yabanci sermaye girigle-
ri, milli gelirin %6.5’ine ulagsmig ve doviz giriglerinin ivmesi sonunda milli
gelir %6.1 oraninda biiyilimiigtiir. Bu biiyiime hiz1, 2000’e 6zgii etkenlerden
otiirti, onceki yillardaki baglantilardan beklenebilecek biiyiikliigii fazlasiyla
asan (GSYIH’ nin %4.9’una ulasan) bir cari islem agigna yol agmustir. Déviz
capasina dayali1 programin yol agtif1 reel kur hareketlerinin (yani ucuzlayan
dovizin) ve bu ortamda etkilerini daha da kuvvetle icra eden Giimriik Birli-
gi'nin katkilan s6z konusudur.

& 2000 yili iginde 1980°li yillarin iktisat politikasi parametreleri gegerli
olsaydi, ortaya nasil bir tablo ¢ikard1? Kaba bir senaryo yapalim: Sermaye
hesabinin agik oldugu kosullar doviz kuru ve para politikasinin (faiz oranla-
rinin) birbirinden bagimsiz olarak yiiriitiilmesini miimkiin kilar. Boylece bir
yandan doviz fiyatinin yapay olarak ucuzlamasini 6nleyen bir reel kur hedef-
lemesini, bir yandan da %6.1°lik bir gelisme hizin1 saglayacak genigleyici pa-
ra ve maliye politikalarin: bir arada izleyebilecek bir yaklagim miimkiin olur-
du. %6.1’lik bir biiyiime hizi, 1980-89 parametreleri (6rnegin kur politikas:)
gecerli olsa idi, cari iglem a¢igim milli gelirin %1.2’si oranina ¢ikarirdi. Ser-
maye hareketlerinin denetlendigi bir ortamda, yerlesiklerin sermaye ihraci
kisith; abartili rezerv birikimi ise anlamsiz olacag icin bu boyutta bir cari
ag1g1in gerektirecegi yabanci sermaye girigi milli gelirin %2.3’li oraninda ge-
ceklesecekti. Bu oran, IMF politikalarimin gegerli oldugu 2000 yilinda ger-
ceklesen sermaye giriglerinin sadece yarisidir. Ayni oranda biiyiime, ekono-
miyi finansal krizlere siiriikleyen asir1 sermaye girisine gereksinim duyma-
dan saglanacak; cari a¢igin “siirdiiriilemez” oldugu algilamalar1 ve ekono-
miyi finansal bir krize siiriikleyen boyutta ¢alkantilar muhtemelen gercekles-
meyecek; finansal sistemde gerginliklerin belirdigi kosullarda dahi, yabanci-
larin sermaye ¢ikarmalar1 gegen yildaki boyutta olamayacakti; zira, borsanin
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kapilan yabanci sermayeye agilmamis; bankalarin kisa vadeli dig borglar: da
bugiinkii boyuta ulagmamuig olacakti.

& Kisacasi, sermaye hareketleri denetlenmelidir ki Tiirkiye sermaye giris-
lerinden kaynaklanan istikrarsiz canlanma-finansal kargaga ve kriz sarmalin-
dan kurtulabilsin. Keza, sermaye hareketleri denetlenmelidir ki Tiirkiye faiz
ve doviz kurunu farkl: iktisat politikasi hedeflerini gerceklestirebilecek ve
birbirini kosteklemeyecek iki bagimsiz politika araci olarak kullanmaya
(1980’11 yillarda oldugu gibi) yeniden baglayabilsin. Ve keza sermaye hare-
ketleri denetlenmelidir ki devletin kamu hizmeti saglayabilme yetenegini fel-
ce ugratmig bulunan i¢ borg yiikiinii hafifletici radikal bir operasyon, serma-
ye kagisi santaji ile kargilasilmadan yapilabilsin ve maliye politikas: yeniden
giindeme girebilsin. Hangi tiir sermaye hareketleri denetlenmeli? Kriz atlati-
lincaya kadar mi; kalict m1? Yerlegiklere mi, yabancilara mi1? Tiirkiye’de ser-
maye hareketleri iizerindeki 2000/2001 bulgular: gostermektedir ki, yabanci
rantiyelerin Tiirkiye’deki menkul degerler (hazine bonolan ve hisse senetle-
ri) ile ilgili girig ve cikiglari ile yabanci bankalarin Tiirkiye’li bankalara agti-
£1 kisa vadeli krediler en biiyiik istikrarsizlik 6geleridir. Yerli aktorler ise,
ozellikle canlanma doneminde biiyiik miktarlarda sicak para ¢ikiglarina yone-
lerek, yabanci sermaye girigleri lizerinde 6nemli bir sizint1 olugturmakta; briit
disg borcun agir1 biiyiimesine ve sermaye hareketleri ile cari agifin finansma-
ni1 arasindaki kopuklugun artmasina katk: yapmaktadirlar. Stiphesiz para ika-
mesinin ve dolarlasmanin yayginlastig1 ve cari iglemlerdeki konvertibilitenin
siiregeldigi kogullarda, sermaye hareketleri lizerindeki denetimlerin yiizde
yiiz basarili olmasi beklenemez. Ancak bu, sorumluluktan kagmanin gerek-
cesi olamaz. Yasa-dig1 olmasina ragmen uyusturucu ticaretinin énlenememe-
si, “uyusturucu satisginin serbestlestirilerek vergi gelirine katki yapmasi” tii-
rii bir yoneligin gerekcesi olabilir mi? Yasakli ve serbest donemdeki uyustu-
rucu tiiketiminin aynit olacagi iddia edilebilir mi?

& Hangi yontemlerle denetim? Sermaye hareketleri iizerindeki etkili dene-
tim yontemleri iizerinde uluslar aras1 deneyim zengindir. Ogrenmek isteyen-
ler icin sayisiz yayin vardir. Sermaye hareketleri iizerinde kurumsallagmis
kontrollar uygulayan ve bu nedenle Asya krizinden etkilenmeyen Cin ve Hin-
distan’in uzun vadeli ve dolaysiz sermaye hareketlerini biiyiik dl¢ciide ¢eken
tilkeler oldugunu; Malezya’nin finansal kriz kogullarinda sermaye ¢ikiglarini
engelleyerek istikrari komgularindan ¢ok daha hizla sagladigini; canlanma
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konjonktiirlerinde sermaye giriglerini ve genel olarak sicak para c¢ikiglarini
caydirici ve yumusak yontemlerle frenleyen Sili ve Kolombiya deneyimleri-
ni hatirlatalim. D1 agik sorunlan olmayan bir ekonomiyi bir yil i¢inde bir
O0demeler dengesi krizine siiriikleyen, 16 ay i¢inde kur ve para politikalar1 ba-
kimindan birbirinin kargit: iki program siyasi iktidara kabul ettiren IMF uz-
manlarindan ve Fischer’den iktisat¢ilarin, teknokratlarin ve siyasetcilerin 6g-
renecedi bir sey yoktur. Bunlara, yerel ve uluslararasi finans kapitalin santaj-
larina teslim olmadan diinyay: izlemeleri, Tiirkiye ekonomisinin saghikh 6ge-
lerine giivenmeleri, aragtirmalari, bilgilendikten sonra kendi kafalariyla dii-
stinmeleri tavsiye edilir.

Politika Tartigmalarinda Tabular Yikilmahdir

1998’°deki “yakin izleme anlagmasi” ile yeniden IMF’nin denetim ve yo-
netimine giren Tiirkiye ekonomisi, o tarihi izleyen 14 ii¢ aylik donemin 8’in-
de kiigiilmiistiir ve ekonomik gerileme bu satirlarin yazildig tarihteki (Agus-
tos 2001) verilere gore hizlanarak siirmektedir. Pek ¢ok gosterge, Cumbhuri-
yet tarihinin en agir ekonomik bunalimindan ge¢gmekte oldugumuzu ortaya
koyuyor. Ekonomik kriz, toplumun ¢ok genis kesimlerini, is¢iyi, koyliiyii, es-
naf-zanaatkérlarlar, kiiciik ve orta ig adamlarini, beyaz yakali, profesyonel
katmanlari farkl1 boyutlarda ve bigimlerde etkileyerek gelisiyor ve ¢ok vahim
bir toplumsal bunalima doniigme belirtileri gosteriyor.

Krizin teknik sorumlulugu, 6ziinde, ekonominin yonetimini 1998-99’da
fiilen, 2000-2001 yillarinda ise stand-by anlagmalan ve niyet mektuplar ile
dogrudan dogruya devralan IMF’ye ve “yapisal reformlar” diye adlandirilan
bir dizi programin mimar: ve yiiriitiiciisii olan Diinya Bankasi’na aittir. Kri-
zin siyasi ve ahlaki sorumlulugu ise, Tiirkiye halkinin kaderini, sozii edilen
dis kuruluglara pervasizca teslim eden siyasi iktidara aittir. Kasim ve Subat
krizlerine yol agan politikalarin mimarlar: olan IMF ve Diinya Bankasi, kri-
zin teknik sorumlulugunu utanmadan (ve kiigiiltiicii bir iislup i¢inde) siyasi
iktidara fatura etmis; hiikiimet ise herseyi sineye ¢ekerek kriz yonetimini ay-
n1 uluslararasi kuruluglara devretmis bulunmaktadir.

Bu cerceve iginde, kamuoyuna intikal eden iktisat politikalar tartigmala-
r1, “déviz kuru dalgalanmaya birakilmali m1?”; “yapisal reformlar hizlandira-
rak ekonomiyi siyasetten nasil ayirabiliriz?” tiirii s1§ ve yanhs giindem mad-
deleri icine hapsedilmektedir. Ekonomik ve sosyal konular siyasetin (yani
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siyasi iktidarlarin) karar alanlarinin digina ¢ikarma talebinin temsil ettigi an-
ti-demokratik igerige dikkati ¢ekmekle yetinelim. “Giicli Ekonomiye Gegis
Programi” uygulamasmnin ilk soruya verdigi gizli yanit ise, “ekonomi dolar
talep edemeyecek kadar daralinca, doviz kuru istikrar bulacaktir” ifadesi ile
ozetlenebilir. Bu, kisacasi, “hastayi bitkisel hayata sokarak atesini diigiirme”
tedavisidir ve Tiirkiye baglaminda bir toplumsal cinayete tam tegebbiis anla-
muna gelir. Bu cinayet tegebbiisiine kalkiganlarin ve ona karst duyarsiz kalan-
larin uykular1 sadece bir “sosyal patlama” karabasaniyla kagmaktadir. Miis-
terih olsunlar. Tiirkiye bir sosyal patlamaya degil, sosyal ¢okiintiiye dogru sii-
ritkklenmektedir. Bu ¢okiintii Tiirkiye’'nin insan malzemesinin yitip gitmesi,
heba olmasiyla gelisecek, moral bozuklugu, intiharlar, kapkaceilik, insanla-
rin kendilerini su¢glamasi, komsularina diigman olmasi, politikadan kopus, ta-
rikatlara siginma ve kurtarici bir lider arama gibi patolojik davranislarla giin
yiiziine yansiyacaktir.

Bu vahim tabloya iktisat¢ilar, sosyal bilimciler, yurtsever kisiler olarak
kayitsiz kalamayiz. “Sermaye giris ve ¢ikislarimin denetlenmesi”, “i¢ borg
stoku iizerinde gecmige doniik vergileme, konsolidasyon, servet vergisi ve-
ya monetizasyon gibi araglardan birine dayanan radikal bir hafifletme”,
“dis borg stokunun dondiiriilmesinde uluslararas: bankalarla IMF’den ba-
gumsiz bir yeniden diizenleme miizakeresine girisilmesi” gibi oziinde sis-
tem-i¢i olan seceneklerin, diigiiniilmesi bile caiz olmayan tabu konular hali-

ne getirilmesini reddetmemiz gerekir.
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