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OZET

1980°1i yillarla beraber gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru sermaye
akis1 gozlemlenmeye baglanmistir. Bu sermaye akisina ise gelismekte olan iilkeler
finansal piyasalari1  serbestlestirecek  politikalart  hizlandirarak  reaksiyon
gostermiglerdir. Bu tiir politikalarin yiirtirliige sokulmasi ise gelismis iilkelerdeki
sermaye fazlaligimin gelismekte olan iilkelere dogru akigini hem tesvik etmis hem de
daha da kolaylagtirmistr.

Fakat sermaye akisinin meydana getirecegi birtakim risklerde mevcuttur. Bilhassa
kisa vadeli sermaye hareketlerinin asir1 oynak olmasi, piyasaya anlik giris ve ¢ikis
yapabiliyor olmasi 6zellikle gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarini olumsuz
yonde etkileyip beraberinde finansal krizlere sebep olabilmektedir. Bu baglamda,
sermaye hareketlerinin kontrolii ve kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerinin
menfi etkilerini azaltic1 tedbirleri almak, uygulamak ve ydnetmek zorunlu hale
gelmig durumdadir.
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Control Of Short Term Capital Flows In Processing Financial
Liberalization And Measures Against Available Risk

ABSTRACT

Since the 1980’s, the flow of capital from developing countries to developing
countries began to be observed. Developing countries aspired to this offer by
starting to apply policies which will gain financial liberalization to the financial
markets to be able to get the capital they need for financing the investments and
developments in the developing countries without borrowing. Afterwards, as
expected, the accumulation of capital in developed countries started to flow towards
developing countries.

However, there are some risks that capital flow might cause. In particular, short-
term capital movements being volatile, being able to sudden entry to and exit from
the markets might bring further problems and cause to the financial crises by
affecting the macro economic balances in a negative way in the countries they
headed. In this context, it has been mandatory to control the capital movements, to
take measures and implement and manage in order to reduce the negative affects of
the short term speculative capital movemenets.

Keywords: Financial Liberalization, Capital Movements, Short-Term Capital
Flows, Capital Controls, World Currency Unit.
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GIRIiS

1970°1i yillara kadar gelismis iilkelerdeki (GU) hizl1 bilyiime ivmesi
bu yildan sonra durgun bir hal alarak kisir bir dongii igerisine girmistir.
GU’lere ait olan sirketler uluslararasi pazarlarinin genisletilmesi ve sermaye
hareketlerinin oniindeki mevcut engellerin kaldirilmasii arzulamaktaydilar.
Yine ayn1 donem igerisinde disa agik ekonomiye sahip az gelismis ya da
gelismekte olan iilkeler (GOU) ekonomik kalkinma igin planladiklar:
yatirimlarin finansman kaynagi olarak uluslararasi sermayeyi firsat olarak
gormiiglerdir. Her iki taraf icin firsat olarak goriilen bu aligveris 1970’1
yillarin  ortalarindan itibaren iilkelerin finansal serbestlik politika
uygulamalari ile diinya ¢apinda faaliyet alan1 bulmaya baglamustir.

Ozellikle 1980’1i yillarla birlikte, uluslararasi sermaye yogun bir
sekilde GU’lerden GOU’lere aktarilmistir. Ekonomik biiyiime icin ihtiyac
duyulan finansmani saglayan GOU’ler sermayenin piyasaya ani giris-
cikiglarint frenleyici tedbirler almadiklarindan ciddi finansal krizler
yasamislardir. Kiiresellesmenin hizla yayginlastigi 1990’1 yillar ile 2000’li
yillarin baslarinda sermaye hareketlerindeki bu ansizin girig-¢ikislar, ortak
noktalar1 ozellikle finansal serbestlik politikalarini benimsemis olan Dogu
Asya’dan baslayip, Dogu-Orta Avrupa, Latin Amerika iilkelerde viicut bulan
finansal krizlere neden olmustur. Meydana gelen bu durum ise finansal
serbestlik siireci igerisinde istikrarsizlifa yol acabilecek sermaye
hareketlerine engel olabilecek bir takim tedbir alinmasinmi gerekli kilmistir.
Bu caligmada 6zellikle finansal serbestlesme siireci ve kisa vadeli sermaye
hareketlerinin kavramsal ¢ercevesi hakkinda agiklamalar yapilmistir. Ayrica
calismada bu tiir spekiilatif sermaye hareketlerinin risklerini Onlemeye
yonelik ne gibi tedbirler alinabilecegine dair alternatif politika Onerileri
sunulmustur.

1. Diinyada Finansal Serbestlesme Siireci ve Uluslararasi Sermaye
Hareketleri

1.1. Finansal Serbestlesmenin Tanimi ve Gelisimi

Finansal serbestlesme, bir iilkenin kendi i¢ piyasasinda, piyasa
kosullarinin iyilesmesini saglamasi ve devletin finansal piyasalar {izerindeki
dogrudan kontrollerinin kaldirilmasi ile iilkenin kendi finansal piyasalarina
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uluslararast sermayenin giris ve ¢ikis Oniindeki engelleri kaldirarak
uluslararasi piyasalarla biitiinlegsmesidir (Eser, 2012:4).

1970’1i yillarda GU’lerde gériilen, enflasyon ve issizligin birlikte
yasanmasi bi¢iminde ortaya ¢ikan ekonomik bunalim, parasal degiskenlerin
yeniden dnemsenmesine neden olmustur. Hiikiimetlerin ekonomiye maliye
politikastyla degil, politika Onerileri icinde serbest piyasanin isleyisini
saglamaya dayali para politikasinin daha etkin olacagi gorlisii 6nem
kazanmistir (Kepenek, 2012:197). GU’lerde ortaya ¢ikan ekonomik
bunalimla birlikte finansal serbestlesme siireci baglamis ve bu siirece paralel
olarak Neoklasik yaklasim 6n plana ¢ikmigtir. Bu yaklagim ¢ergevesinde,
finansal piyasalarin  serbestlestirilmesi ve finansal derinlesmenin
saglanmasinin GOU’lerde ekonomik gelismeyi hizlandiracagi ve etkin
kaynak kullanimin1 saglayacagi ileri siiriilmistiir (Oktayer, 2009:74). Bir
finansal sistem geligirken ve daha sofistike bir yapiya sahip oldugunda
finansal piyasa yabanci yatirimlara agik hale gelmekte ve diger finansal

piyasalar ile daha yakin bir iliski icerisine girmektedir (Yildirim ve Cevik,
2017:43).

Finansal serbestlesme siireci, 6nce GU’lerden ABD, Japonya,
Ingiltere’de daha sonra GOU’lerden Latin Amerika iilkeleri basta olmak
iizere pek ¢ok iilkede uygulanmistir. Dig kaynak bulmakta zorlanan
GOU’ler, dis borg krizi ile kars1 karstya kalmis, bu kaynak yetersizligi ile
diger sorunlarmn ¢oziimii olarak da finansal serbestlesme yoluna
basvurmuslardir.

GOU’lerce bir ¢ikis yol olarak goriilen finansal serbestlesme siireci
esnasinda meydana gelen temel olgular; faiz oranlari iizerindeki kontrollerin
kaldirilmasi, ulusal finans piyasalarint ayiran smirlarin  kaldirilmasi,
bankacilik-finans sistemindeki denetim ve kisitlarin kaldirilmasi veya dnemli
Olgiide azaltilmasi, finans piyasalarinin konvertibiliteye sahip olmasinin
gerceklestirilmesi, kurlarin dalgalanmaya birakilarak uluslararasi sermaye
akimlarimin hizlandirilmasi, yeni finansal araglarin finans piyasalarindaki
etkinliklerinin artirilmasi olarak 6zetlenebilir (Kepenek, 2012:197).

Tiirkiye ekonomik istikrarin heniiz saglanamadigi, finansal piyasa ve
bankacilik sektoriinde ciddi sorunlarin var oldugu bir ortamda sermaye
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hareketlerini serbestlestirme karar1 almistir. Tiirkiye’de dis kaynaklarin
yetersiz olusunun da tetiklemesiyle 1979 yilinda bir kriz siirecine girilmis ve
bu siire¢ icerisinde dis destegin saglanamamas: krizin etkilerini daha da
siddetlendirmistir. Dis destek icin bagvurulan uluslararasi kuruluslar
ekonomik destek icin serbestlesme siirecinin baglatilmasini ve ekonomide
reforma gidilmesini 6n kosul olarak sunmuslardir. I¢ ve dis kosullarda ortaya
cikan bu gelismeler neticesinde geleneksel ekonomi politikalari yeniden
gbdzden gecirilmis ve yeni politikalarin gerekliligi tizerinde durulmustur
(Oktayer, 2009:74). Tiirkiye’de hiikiimet yasadig1 bu tecriibe neticesinde i¢
talebe doniik ve dis ticareti koruma politikalar1 ile desteklenen ulusal
sanayinin, nitelik degistirmesine 24 Ocak 1980 tarihi ile yeni bir ekonomi
politikas1 uygulama karar1 almistir. Bu uygulama ise serbest piyasa sistemine
dayali, digsa doniikk ekonomi politikalarimi temel alan yapisal bir uyum
programidir. Kisacas: bu tarihle beraber Tiirkiye’de genis kapsamli bir
reform ve serbestlesme siireci baglatilmig oluyordu.

1.2.Uluslararasi Sermaye Hareketleri

GU’lerde finansal piyasalarin serbestlestirilmesine yonelik ilk
uygulama sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine yonelik olmustur.
1980’11 yillarda diinya ekonomisinde goriilen finansal serbestlesme siireci ile
beraber yeni ve karli pazarlar arayan sermayenin uluslararast dolagimi hiz
kazanmis devaminda ise uluslararasi sermaye, GOU pazarlarima yonelmistir.
GOU’lerin bir ¢ogunda bu yillar ile birlikte sermaye hareketleri tamamen
veya biiyiik Olclide serbestlestirilmis ve arbitraj arayan kisa vadeli sermaye
hareketleri diger bir adi ile sicak para her gecen giin 6nem kazanmistir
(Boratav, 2003).

Ozellikle 1990’11 yillardan itibaren sermaye hareketleri, spekiilatif
nitelikli sicak para seklinde GOU’lere dogru akmaya baslamistir (Obstfeld,
1994: 251). 19901 yillarla birlikte, finansal piyasalarint serbestlige
kavusturan GOU’lere yonelik sermaye hareketleri biiyiik bir hiz kazanirken,
sermaye hareketlerinin yapisinda da degisiklikler gozlemlenmistir. Bu
siiregte, GOU’lere yonelik sermaye hareketleri daha kisa vadeli bir nitelige
biliriinmiis, spekiilatif kazan¢ pesinde kosan sermaye hareketleri oldukga
onem kazanmistir. Tirkiye’de de ayni yillar yogun sermaye hareketlerinin
gbzlemlendigi yillar olmustur. Artan bu sermaye hareketlerinin bir kismini
dogrudan sermaye hareketleri olustururken daha biiyiik kismini ise yiiksek
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reel faiz ile birlikte sabit doviz kuruna dayali, spekiilatif amacli, kisa vadeli
sermaye hareketleri olusturmustur.

Yapilan bir¢ok arastirma, finansal serbestlesme neticesinde sermaye
hareketlerinin olumlu etkilerinin yani sira finansal piyasalarin ¢ok daha
kirillgan bir ozellik kazandigimi gostermektedir. Ornek olarak sermaye
akimlarinin reel sektor iizerindeki onemli fakat finansal krizi tetikleyici
etkilerinden biri, 6zel sektore saglanan krediler ile birlikte harcamalarin da
artmasina yol agmasidir. Spekiilatif sermayenin hizla girdigi iilkelerde
oncelikle ekonominin hizla biiyiidiigii ve bu biiylimenin o6zellikle &zel
tiketim harcamalarindaki artiglarla gerceklestigi gozlemlenen genel bir
tespittir. Boyle bir durumda yerli paranin degerlenmesi ile birlikte, ucuz ithal
tilketim mallarinin hizla artmasi ve bunun pahali ve kisa donemli borca
karsilik gelen sermaye girisleri ile finanse ediliyor olmasi da krize uygun bir
ortami hazirlamaktadir (Yentiirk, 2003:104-105). Finansal yabanci sermaye,
girdigi iilkede oncelikle doviz birikimi saglayarak ithalat ve para arzi artigina
sebep olur. Bu artiglarin ardindan tiikketim ve yatirim harcamalar1 da artar.
Boyle bir durumda yurt i¢i hasila artarken ulusal tasarruflar ise azalir. Fakat
iilkeye giren sermaye akis hizinin yavaslamasi ve hatta durmasi ithalattaki
artisa bagli olarak cari agigin artigina zemin hazirlayabilir (Calvo, Leiderman
ve Reinhart, 1996:128). Boyle bir dongii ise yeterli onlemler alinmadig
takdirde biiyiik bir finansal krize yol agabilir.

Bu siire¢ icerisinde kirilganliklar1 daha da artan bircok GOU
ekonomileri biiyiik krizlerle bogusmak zorunda kalmistir. Finansal serbestlik
politikalariyla uluslararas1 sermayeye agilan; Tiirkiye de dahil GOU’lerden
basta Meksika ve Brezilya gibi Latin Amerika llkeleri basta olmak iizere
pek cok tilkede oldukc¢a ciddi finansal ve mali krizler goriilmiistir. Bu
iilkelerin ayni periyotlarda hem i¢ mali piyasalarina hem de uluslararasi
sermaye hareketlerine yonelik serbestlesme politikalar1 uygulamalari, bu
politikalarin krizlerle iligkisi olabilecegi varsayimini dogurmustur.

2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Tanimi ve Etkileri

Bu baghk altinda kisa vadeli sermaye hareketlerinin kavramsal
cercevesi hakkinda bilgiler verilecektir.



Firat Universitesi I[IBF Uluslararasi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi Cilt:2, Sayi:1,2018 7

2.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Tanim

Uluslararas1 finansal piyasalarin igerisinde hizli ve devamli bir
sekilde hareket eden vadesi bir yila kadar olan spekiilatif sermayeye finans
literatiiriinde kisa vadeli sermaye ya da sicak para denmektedir. Kisa vadeli
sermaye hareketleri genellikle spekiilatif amagli, finansal getiri pesinde
kosan mali sermayenin kisa vadeli sermaye hareketlerini kapsar. Ozetle
sicak para; ticari kredileri icermeyen ve bankalara agilan kisa vadeli
kredilerden, hisse senetlerine ve kisa vadeli bor¢ senetlerine yonelen portfoy
yatirimlarindan, 6zel kurumlara saglanan kisa vadeli finansal desteklerden ve
banka mevduatlarinda yasanan kisa vadeli degisimlerden olugmaktadir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri, yerli miitegebbislerin yabanci
tasarruflart elde etmesine imkan saglayarak biiylimeye yol agabilmektedir.
Lakin istikrarli bir finansal sistemin noksanligr durumunda yabanci sermaye
girisi, ekonomiyi olumsuz yonde etkileyen finansal krizlere yol agarak
kaynak tahsisinde bozulmalara neden olacaktir (Yildinm ve Cevik, 2017:
43).

Sicak para hareketleri yerli ya da yabanci kaynakli olabilmektedir.
Bununla birlikte 6zellikle cari agiga sahip tilkeler i¢in yabanci kaynakli olan
sicak paranin riski ¢ok daha biiyiilk olmaktadir. Yabanci yatirimer ve
kurumlarin kisa vadeli borg¢ senedi veya hisse senedi alimina yonelik portfoy
igslemleri, yabanci kokenli kurumlar tarafindan yerli 6zel sektor firmalarina
ve bankalara saglanan krediler ile yabanci kaynakli mevduat iglemleri
yabanci kaynakli sicak para hareketlerinin kaynagini olusturmaktadir. Yerli
kokenli sicak para hareketlerinin kaynaklari ise tam tersine iilkede yasayan
yatinimcilar ile faaliyet gosteren kurumlarin yurtdisinda faaliyet gdsteren
kurum ve kisilere sagladigi krediler, mevduat islemleri ve yurtdisindaki hisse
senedi ile kisa vadeli bor¢ senedi alimina yonelik portfdy islemleridir
(Ozerol, 2002: 151-160).

Bagka bir ifade ile sicak para, paradan para kazanmak isteyen
yatirimcilarin iilkeye getirdigi sermayedir. S6z konusu sermayenin ne zaman
geri donecegi, lilkede ne kadar kalacag, stirekli olup olmayacagi, kaynagi ne
zaman gelecegi ve toplamda ne kadar olacagi gibi unsurlar belli degildir.
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2.2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Etkileri

Uluslararas1 sermayenin ekonomik biiyiimeye katkist GOU’ler igin
bilinen bir gercek olarak herzaman ¢ok Onemli bir finanasman kaynagi
olmustur. Bu tiir sermayeyi kendi piyasalarina ¢ekmek icin hiikiimetler
yillardir rakip diger lilkelere nazaran daha cazip hale gelebilecek cesitli
tesvik paketleri hazirlama konusunda da yarig icinde olmuslardir.
Uluslararas1 sermaye girigleri vasiyasiyla bu {ilkeler doviz acgiklarini
kapatabilmekte ve i¢ piyasada yasanan hareketlilik ekonomik biiyiimye
olumlu katki saglamaktadir. Fakat sermaye cekebilmek i¢in plansiz ve
kontrolsiiz yapilan sermaye piyasasinin serbestlestirilmesine ydnelik
uygulamalarin ekonomik biiylimeye olumlu katkisinin olduguna yonelik ¢ok
az delil varken, GOU’ler i¢in biiyiik riskler yiikledigine dair birgok kanit
vardir (Stiglitz, 2002: 247). Ornegin heniiz derinlesememis olan GOU
piyasalaria yiiksek miktarda sermaye girisi piyasalarda istikrarsizliga yol
acabilir. Kisa vadede gelir elde etmek igin iilkeye giren sicak para iilkede
suni bir biiylime ile birlikte ekonomik canlilik meydana getirecektir. S6z
konusu ekonomik hareket insanlarin daha fazla tiiketmesine, borglanarak
gayrimenkul yatirimi yapmasima ya da yatinmeilarin kredi kullanarak
ekonomik girisimlerde bulunmasina neden olacaktir. Kisacasi sermayelerin
etkin bir sekilde verimli yatirimlara doniistiiriilmesi sonrasinda zaman zaman
geri 6deme siirecinde problemlere yol agarak, kullanilan kredilerin vadesinde
6denmemesi  durumunda  iflaslar  yasanabilme  durumu ortaya
cikabilmektedir.

Kisa vadeli sermayenin iilkeye yogun sekilde girisi ulusal parayi
asirt  degerlendirmekte, bu da sonugta ihracati caydirarak, ithalati
genisletmekte ve cari islemler dengesi lizerindeki baskiyi artirmaktadir.
Kisacast bahse konu sermaye oOnemli seviyelere ulastiginda bu durum
iilkedeki doviz fiyatlarii diislirmektedir. Boyle bir durumda dévizin diisiik
fiyath olmasi ithalati ucuzlatacagi i¢in iilkeye gelen ucuz ithal mallar yerli
iiretimi baski altina alarak belli bir siire sonra {ilkenin biiylime seviyesini
diisiirmeye baglayacaktir. Ayrica ihracat yapan kurumlarin iilkeye soktuklari
dovizin karsiligr diisiik olacagindan ihracat yapan firmalarin karlilik
seviyeleri diigebilir ve yerli firmalar diinya ekonomisi igerisinde rekabet
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giiclerini kaybedebilirler. S6z konusu bu durum yerli iiretimi dolayisiyla
istihdami da son derece olumsuz etkileyebilmektedir.

Ayrica finansal sermayenin kisa vadeli hareketleri, merkez
bankalarinin bagimsiz para, faiz ve doviz kuru politikast uygulamalarini
kisitlayabilmektedir. Merkez bankalari, bir yandan sermaye girislerinin
ulusal para piyasalarinda meydana getirdigi baskilar1 azaltmak amaciyla
sterilizasyona giderken, bir yandan da spekiilatif sermayenin kagis riskine
karsi, yiiksek doviz rezervi tutmasi zaruri hale gelmektedir.

Ozetlemek gerekirse arbitraj ve spekiilasyonlarla beslenen sicak
para, Oncelikle ekonomide bir bahar havasi olusturarak, likidite ihtiyacini
karsilasa da, ozellikle faiz ve doviz kuru basta olmak iizere iilke icinde
ekonomik ve siyasi gelismeler ile yurt diginda ortaya ¢ikan kar firsatlarina
kars1 son derece hassastir. Bu nedenle sicak para, lilke ekonomisine iliskin
herhangi bir olumsuz sinyalde veya yurt disinda daha karli alanlar
gordigiinde hizlica kagabilmekte ve iilke i¢inde dnce finansal piyasalarda ve
daha sonra reel piyasalarda ciddi sorunlara neden olabilmektedir (Celik,
2008:74).

3. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Kontrolii ve Mevcut Risklere
Kars1 Onlemler

Finansal serbestlesme siireci sonrasinda 6zellikle 1990’11 yillar ile
birlikte GOU’lerde goriilen finansal krizler ve bu iilkelerde meydana
getirdigi derin tahribat bu tiir sermaye hareketlerinin yine 6zellikle de
spekiilatif kisa vadeli sermaye hareketlerinin kontroliinii zorunlu hale
getirmistir. Sermaye kontrolleri, finansal varliklarin uluslararasi hareketlerini
kisitlayarak, tiim ya da belirli varliklarin getirilerini, dinyanin diger
tilkelerinde elde edilen getirilerden ayrigtirmaktir (Cooper, 2001:337-338).
Sermaye kontrolleri; sermayenin hacmini, yOniinii, karakterini veya
zamanlamasint  degistiren her tiirli resmi tedbirleri icermektedir
(Bloomfield, 1946: 688).

Spekiilatif sermayenin kontrol edilmesi, durdurulmasi ya da
kaliciliginin artirilmasina iliskin ilk sistemli ¢aligmalar tesir ettigi cografi
alanin biiylikliigii ve krizin boyutlari nedeniyle ekonomi tarihinde 6zel bir
konuma sahip olan Asya krizi ile baslamistir. Ancak s6z konusu sistematik
caligmalar yeterince sonu¢ vermemis; Brezilya, Arjantin, Rusya ve Tiirkiye
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krizleri sicak  paranin  kontrol edilmesine iligkin  g¢aligmalarin
hizlandirilmasina ve yayilmasina sebep olmustur (Erding, 2011:268-284).

Sicak para kaynakli krizler incelendiginde krizlerin ortak noktasinin
krizlerin tamaminin spekiilatif sermayenin c¢ikist ile tetiklenmis oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla sicak paranin etkisini incelemek igin sicak
paranin iilkelerden c¢ikismin nedenlerini irdelemek dogru bir baslangig
olacaktir. Gelistirilen teorilerin yasanan krizleri agiklamakta yetersiz kalmasi
ve krizlerin bir 6nceki teoriyi gecersiz kilmasi, {i¢ temel parasal kriz teorisi
gelistirilmesine neden olmustur. Parasal kriz teorileri ilk olarak Latin
Amerika iilkelerinde 1980 yillarinda yasanan parasal krizleri agiklamak
amaciyla olusturulmustur. Bununla birlikte Avrupa Para Sistemi krizinde
sermaye, kur politikalariyla uyumlu bir makro politika yiiriitiilmesine karsin
iilkeden ¢ikmis, dolayisiyla Latin Amerika krizine iliskin teori de yetersiz
kalmistir. Kur politikast beklenen sekilde yiiriitiilmesine karsin kriz ¢ikmazi
ikinci kriz teorisinin gelistirilmesine neden olmus ama ikinci teori de Asya
krizinde yetersiz kalmistir (Yeldan, 1998:155-165). Ciinkii Asya krizi bilgi
eksikliginden yasanmis, ekonominin oyunculariin sahip olduklar1 asimetrik
bilgi sermayenin iilkeden ¢ikmasina neden olmustur. Sonug¢ olarak agagida
liclincli baslik altinda belirtilen kriz teorisi gelistirilmistir. Ancak higbir
otorite s6z konusu {i¢ kriz teorisinin giiniimiiz ekonomik gelismelerini tam
olarak agikladigini iddia edemez.

Giliniimiiz ekonomik kosullar1 nedeniyle dordiincii belki de besinci
teorinin ortaya cikmasi olduk¢a muhtemel goziikmektedir. Sermayenin
iilkeler arasinda serbest olarak dolagmasina, sicak paraya ve parasal krizlere
iligkin yiriitiilen yeni ¢aligmalar, spekiilatif sermayenin {ilkeyi terk etmesine
sermayenin kendi dinamiklerinin neden oldugunu iddia etmektedir. Sicak
para iilkeye girdiginde hizli bir sekilde olusturdugu sanal biiylime etkisiyle
paralel olarak yapay biiyiimenin olumsuzluklarimi da beraberinde iilkeye
getirmektedir. S6z konusu kisir dongii sonucunda, kisa siirede spekiilatif
sermayenin meydana getirdigi problemler, spekiilatif sermayenin {ilkeyi terk
etmesi i¢in gerekli zemini olusturmaktadir.

Ozetle ilk teori, para ve maliye politikalarinin sabit kur politikas ile
uyumsuz yiirlitiilmesi nedeniyle cari a¢igin hizla yiikselmesi sonucunda


http://tr.wikipedia.org/wiki/Latin_Amerika
http://tr.wikipedia.org/wiki/Latin_Amerika
http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=Asya_krizi&action=edit&redlink=1
http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=Asya_krizi&action=edit&redlink=1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Sabit_kur
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devaliiasyon kaygisi artan yatirimcilarin doviz yiikselmeden tilkeden ¢ikmak
istemeleri ve ¢ikis hareketlerinin bir birini tetiklemesi ile yiikselen dovizin
krize neden oldugu durum olarak &zetlenebilmektedir. ikinci teori Avrupa
para sistemi krizinin nedeni olarak karsimiza ¢ikmaktadir. S6z konusu Krizin
nedeni, spekiilatif sermayenin gelecekte yasanmasmi O6ngordiigii makro
ekonomik dengelerdeki bozulmalar dikkate alarak ¢ikis yapmasi seklinde
aciklanmaktadir. Bu noktada yatirimcilar meydana gelen olumsuz ekonomik
ortamdan etkilenerek ileride bir kriz yasanacagi beklentisi ile sermayelerini
mevcut piyasadan c¢ekebilme yonelimindedirler. Ancak bu durumda
ekonomik kriz, bozulacagi diisiiniilen makroekonomik dengeler nedeniyle
degil, bu durumun yasanacagi beklentisiyle iilke disina ¢ikan sicak para
nedeniyle ortaya ¢ikmis olmaktadir. Ugiincii teze ise Asya krizi 6rnek olarak
verilebilmektedir. S6z konusu bashk altinda yer alan krizler finansal
piyasalarda ortaya cikan hatali ya da yanlis yonlendirilmis bilgi nedeniyle
sermayenin iilkeden ¢ikmasi nedeniyle meydana gelmektedir.

Gabriel Palma yabanci sermaye hareketlerinin az gelismis ve
GOU’ler iizerindeki etkilerini incelemistir. Yazar incelemesi sonucunda,
sicak paranin {ilkelerin kendilerine 6z dinamikleri dogrultusunda farkl
iilkelere farkli sekillerde tesir ettigi kanaatini edinmistir. Bu dogrultuda
Palma, yabanci sermayenin llkelerin temel ekonomik gostergelerini nasil
etkiledigi, iilkeye nasil giris yaptigi ve ne kadar kaldigi gibi konular
kapsaminda sicak paray1 incelemistir. Bu ¢alismadaki ana gaye sicak paranin
iilkelere nasil giris yaptii, iilkelerin temel ekonomik gostergelerini ne
sekilde etkiledigini gozler Oniine sermektir. S6z konusu calisma
incelendiginde yazarin tanmimladigi bagliklarin altinda yer alan iilkelerin
yabanci sermaye ile etkilesiminin 2000 yilinda Tiirkiye’nin sicak para ile
etkilesimine benzerlik gosterdigi dikkati ¢ekmektedir. Palma s6z konusu
etkilesim siirecini; yerli bankalar ile portfdy yatirimlarina saglanan kisa
vadeli kredilerin onemli Ol¢lide biiylimesi, faiz oranlarinin diismesi, yerel
reel doviz kurunun degerlenmesi, tiiketimin artmasi, borsa igerisinde balon
olugmasi, tasarruflarin azalmasi, cari islemler dengesinin bozulmasi, dig
borcun vadesinin kisilmasi, dis borcun biiylimesi ve son olarak kriz olarak
tanimlamistir (Palma, 2000).

Bu tiir sermaye hareketlerinin 6nemli bir kisminin spekiilatif amaglh
kisa vadeli sermayeden olustugu varsayimindan hareketle yapilmis birgok


http://tr.wikipedia.org/wiki/Deval%C3%BCasyon
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aragtirma neticesinde spekiilatif amacli kisa vadeli sermaye hareketleri ile
finansal krizler arasinda ciddi iligkiler tespit edilmistir. Dolayisiyla da bu tiir
spekiilatif sermaye hareketlerine karst dnlemler almasi ¢ok 6nem arz eden
bir husus olarak hiikiimetlerin kargisina ¢ikmistir. Bu konu ile ilgili yapilmig
olan birgok c¢aligma sonucunda mali krizlerle yabanci sermaye giris ve
cikiglart arasinda yakin bir iliskinin olduguna dair bulgular ortaya
konulmaktadir. Sermaye hesabinin serbestlestirilmesinin, bu krizlere yol
acan en Onemli etmendir (Stiglitz, 2002: 121). Latin Amerika ve Asya
iilkelerinin ¢ogunda 1990’larda uygulanan sterilizasyon politikalarinin
yurti¢i ve yurtdis1 faiz oranlar arasindaki farklilig1 genisletmesi, kisa vadeli
spekiilatif sermaye girislerinin artisina ciddi boyutlarda yol agmistir. Bunu
onlemek amaciyla da basta Malezya, Sili, Kolombiya, Brezilya ve Cek
Cumhuriyeti gibi iilkeler belli periyotlarda, sermaye girisleri iizerine
kontroller uygulanmigtir (UNCTAD 1998: 104).

Mathieson ve Rojas-Suarez (1994) sermaye kontrollerinin
nedenlerini;

i) Kisa vadeli sermaye akimlarinda gozlenen  asiri
dalgalanmalarm sinirlandirilmas,

i) Sermaye kagisinin dnlenmesi,
iii) Kamu gelirlerinin artirilmasi ve
iv) Gelir dagilimi ile ilgili sorunlar olarak belirlemis ve

aciklamaya ¢aligmistir (Esen, 1994:38-39).

Sermaye hareketlerinin kontroliine yonelik literatiir incelendiginde
yapilan ¢alismalardan biri olarak Checchi (1992), ekonometrik bir analizle
inceledigi iic iilkeden, Ingiltere, Japonya ve Avustralya, ikisinde (Ingiltere ve
Japonya) sermaye kontrolleri yogun bi¢imde kullanildik¢a, isgiiciiniin
toplam gelirden aldig1 payin artig1 yoniinde bulgulara ulasmustir.

Epstein ve Schor (1992), Keynezyen bir modelle sermaye
kontrollerinin, bagimsiz para politikasina imkan taniyarak, genisleyici bir
para politikasinin, faizleri diigiirerek istthdami ve kapasite kullanimini
artirdigini ve finansal kesim aleyhine bir ortam yarattigini gdstermislerdir.
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1997-1998 yillarinda mali kriz yasayan Asya iilkeleri i¢in yapilan
caligma neticeside, sermaye ¢ikis1 iizerine kontrol uygulayan Malezya, IMF
politikalar1 uygulayan Giiney Kore, Endonezya ve Tayland’danazaran daha
olumlu sonuglar elde etmigstir (Kaplan ve Rodrik, 2001).

Epstein, Grabel ve Jomo (2003), Sili, Kolombiya, Tayvan, Singapur
ve Malezya’da uygulanan bir calismanin bulgularmma gore, s6z konusu
iilkeler uyguladiklari sermaye kontrolleri sayesinde kritik onemde bazi
makroekonomik hedeflere ulagabilmislerdir

Bu dogrultuda spekiilatif sermayenin kontroliine iligkin gelistirilen
politikalar iki ana baglik altinda ele alinmis, s6z konusu bagliklar uluslararasi
sermaye kontrolleri ve ulusal sermaye kontrolleri seklinde asagida
sunulmustur.

3.1. Uluslararasi Sermaye Kontrolleri

Uluslararas1 sermaye kontroliiniin en bilineni ve en 6nemlilerinde
biri Tobin vergisidir. Uluslararasi diizeyde bir is birliginin olugsmasina dayali
bu uygulamada doviz iglemleri vergilendirilmektedir. Bu verginin kisa vadeli
spekiilatif sermaye hareketini caydiracagin1 fakat uzun vadeli sermaye
hareketini ¢ok fazla bir etki olusturmayacagi diisiiniilmiistir. Tobin
Vergisi’nin ayrica fon olusturma fonksiyonu da bulunmaktadir. Bunun
disinda para krizlerini ve para piyasasindaki istikrarsizligi gidermektedir
(Smith, 1997: 744). Fakat sermaye hareketlerinden spekiilatif gelir elde eden
fon varliklar1 ve getiri saglayan smif uluslararasi sermaye kontrollerinin
uygulanmasi karsisindaki en 6nemli engeldir. Bir diger zorluk ise sdz konusu
uygulamalarin yeri geldiginde onlarca iilkenin konsensiisii ile olusturulmast
gerekmesidir. S6z konusu durumda c¢ikarlar catisan flilkelerin biirokrasi
icerisinde karar alamamalar1 hiikiimetlerin oy kaygisi nedeniyle uluslararasi
arenada tlkelerinin ¢ikarlarini korii koriine savunmalarina neden olmaktadir.
Bununla birlikte finansal reformun uluslararas: diizeyde saglanmasinin tiim
diinya vatandaslari ile firma ve iilkeleri i¢in olumlu olacag1 agiktir. Asagida
uluslararasi finansal reformun olusturulabilmesine iligkin 6ne ¢ikan baslica
alternatifler sunulmustur.

e Uygulamas1 olduk¢a giic olmakla birlikte ekonomi otoriteleri
“Diinya Para Otoritesi’nin olusturulmasinin  kur savaglarini
engelleyecegini, tiim diinyanin aym kur ile yatinm yapmasi
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nedeniyle sicak paranin tiim sok etkilerinin ortadan kalkacagini iddia
etmektedirler.

S6z konusu agilim kapsaminda Diinya Para Otoritesi’nin bir diinya
para birimi ile desteklenmesi de Onerilmektedir. Giliniimiizde so6z
konusu yapilanmaya en ¢ok yaklasilan alan Uluslararasi Para Fonu
(IMF) tarafindan olusturulan, uluslararasi bir 6deme ile rezerv araci
olan ve 6zel ¢ekme haklar anlamina gelen SDR (special drawing
rights) para birimidir. SDR bir hesap birimi olup heniiz fiziki olarak
para birimi gorevini gormemektedir. SDR’nin degeri sepet para
teknigine (1 Ocak 2001 tarihinde SDR sepetinin, Euro, Japon Yeni,
Ingiliz Sterlini ve ABD Dolar’ndan olusmasia karar verilmistir.)
gore olusturulmaktadir. SDR, IMF’deki kotalar1 oraninda iiye
iilkelerin hesaplarina kaydedilmekte ve SDR’sini kullanmak isteyen
iilke, hangi {ilkenin parasini elde edecekse SDR’sini o iilkeye
devretmektedir. Boylece doviz sikintis1 bulanan iilke krize girmeden
O0demelerini SDR ile yapabilmis, karsi iilke ise SDR rezervini
artirabilmis olmaktadir.

Halihazirda Diinya Merkez Bankasi (World Bank Group-
Uluslararas1 Yeniden Yapilanma ve Kalkinma Bankasi- IBRD —
GOU’lerin kamu sektdriine kredi saglamaktadir.) adi altinda bir
yapilanma mevcut olmakla birlikte s6z konusu banka sermaye
hareketlerini kontrol etmekten ziyade diinya ekonomisine destek
saglama ve iilkeleri kalkindirmak amaciyla kurulmustur. Diinya Para
Otoritesi’nin ~ kurulmasit durumunda sermaye hareketlerinin
kontroliiyle birlikte asagida belirtilen kurumlarin gérevlerini de icra
etmeleri beklenmektedir. Bunlar;

> Uluslararas1 Kalkinma Birligi (IDA- International Development
Association- Yoksulluk ¢izgisinin altinda kalan iilkelere kredi
saglamaktadir.)

> Uluslararas1 Mali s birligi (IFC- International Finance
Corporation- GOU’lerde &zel sektdre kredi saglamakta ve dzel
sektoriin gelismesini desteklemektedir.)
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> (Cok tarafli Yatirimlar Garanti Ajansi (MIGA- Multilateral
Investment  Guarantee  Agency- GOU’lerdeki  yabanci
yatirimlara ve risklerin ticari olmayan boliimiinii karsilamaya
dontik giivence saglamaktadir.)

> Uluslararas1 Yatirim Anlagmazliklar1 Coziim Merkezi (ICSID-
International Centre for Settlement of Investment Disputes -
Hakemlik gorevini {istlenmekte ve arabuluculuk davalarina
bakmaktadir.)

e Ulkelerin borg aldiklar tutarlar sigorta ettirmeleri ve “Uluslararasi
Mevduat Sigortast Kurumu”na borglarina paralel olarak risk primi
O0demelerini Oneren ikinci bir ¢Oziim de tartigilmaktadir. Bu
uygulamada arastirmacilar IMF’nin iilkelerin alabilecegi borg
limitini saptamasi ve GS8 iilkelerinin sigortalanmayan borg
O6demelerini kabul etmemeleri gerektigini savunmaktadirlar.

e Giinlimiiziin en ¢ok tartisilan ve farkli kurumlar altinda bir¢ok kez
denenen bir diger kriz dnlemi ise IMF’nin yeni bir kriz fonu
olusturmasi ve olaganiistii durumlarda iilkelerin bu fondan
borglanarak spekiilatif ataklara karsi kendilerini savunabilmeleri
tizerine kurulmustur.

e Sicak paranin spekiilatif etkilerini onlemeye yonelik yeni yeni
yeseren bir diger dnlem ise “Uluslararasi iflas Mahkemesi” adi
altinda toplanmaktadir. S6z konusu Oneri kapsaminda, O6deme
giicliigiine diisen tlkelerin 6nemli yatirnmlarinin sonlanmasinin ve
iilkenin tasfiyesinin engellenmesine iliskin s6z konusu kurumun
olusturulmasi 6nerilmektedir.

e Son olarak ise uluslararasi arenada tilkelerin danmisabilecegi ve kritik
stirecleri yonetmek i¢in fikir alabilecegi “Uluslararast Finansal Kriz
Yoneticisi Kurumu’’nun olusturulmasi onerilmektedir.

3.2. Ulusal Sermaye Kontrolleri

Uluslararas1 6nlemlerden sonug¢ aliabilecegi oldukga agik olmakla
birlikte, iilkelerin ¢ok derin bir kriz yasanmadigi siirece séz konusu
kararlarin etrafinda toplanamayacaklar1 da bir o kadar agiktir. Dolayisiyla bu
noktada ulusal sermaye kontrolleri 6n plana ¢ikmaktadir.
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Ulusal sermaye hareketlerinin tarihine baktigimizda ilk Snlemlerin
Merkantilist donemde gergeklestirildigi goriillmektedir. S6z konusu donemde
iilkelerin sermayelerinin degerleri madenler olarak goriilmiis, iilkelerin
disina ¢ikan degerli madenler iilke sermayesine iliskin bir kayip olarak
goriilmiistiir. Bu minvalde ilk Onlemler degerli madenlerin {ilkelerden
cikisinin engellenmesi iizerine olusturulmustur. Bununla birlikte giiniimiizde
onlarca yatirim aracinin kur ve degerli menkul kiymetin var oldugu dikkate
alimdiginda benzer bir uygulamanin giiniimiize uyarlanamayacagi agiktir.
Modern sermaye kontrolleri ise oOncelikle biiylik savas harcamalarini
karsilamak amaciyla ihtiyag duyulan vergi altyapismi saglamak igin I.
Diinya Savagi’nda kullanilmistir. Ardindan diinyay1 derinden etkileyen
buhranin etkisiyle bazi iilkelerin sermaye hareketleri {izerinde kontroller
uyguladiklar1 II. Diinya Savasi arefesinde Avrupa iilkelerinin rakip tlkelere
sermaye islemleri yoluyla hasar vermeye c¢alistiklari gormekteyiz. Ikinci
Diinya Savasinin ardindan ise iilkeler parasal sistemi diizene sokmak icin
Bretton Woods anlagsmasini  imzalamuslardir. Soz konusu anlagsma
kapsaminda olusturulan kurumlar nedeniyle oldukga tarihi bir Oneme
sahiptir. S6z konusu kurumlarin en 6nemlileri Uluslararasi Para Fonu ve
Diinya Bankasi’dir. Bu donemde s6z konusu kurumlarin ortak goriisi;
spekiilatif sermayenin yiiksek faiz, diisiik enflasyon ve yiiksek hisse senedi
getirileri arayis1 ile iilkeler arasindan kontrolsiizce dolasmasi sonucunda
iilkeler tam istihdam seviyesini asla yakalayamayacaklaridir. Giiniimiizde
ulusal sermaye kontrolleri hizla tekrar uygulanmaya baglamistir. Ancak bu
uygulamalarin  gegici  uygulamalar  olarak  olusturulmasi  ge¢mis
orneklerinden en bilylik farklaridir. Sermaye kontrollerini dogrudan ve
dolayli sermaye kontrolleri seklinde ikiye ayirabiliriz (Sharma 2003: 3).
Asagida ulusal sermaye kontrollerini dogrudan ve dolayli sermaye
kontrolleri seklinde tasnif ederek Onemli olan husus ve Onlemler
acgiklanmustir.

3.2.1. Dogrudan Sermaye Kontrolleri

Dogrudan sermaye kontrolleri sermayenin tiiriinii ve miktarini
dogrudan etkilemeye yonelik kontrollerdir. Bu tiir kontroller sermayenin
iilkeye hem girigini hem de ¢ikisin1 konu edinebilir. Dogrudan sermaye


http://tr.wikipedia.org/wiki/Avrupa
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kontrolleri, sermaye iizerinde limitler olusturulmasi, sermayenin dogrudan
katt bir sekilde yasaklanmasi ya da iilkeye giren sermayenin belli izinlere
tabi tutulmas1 seklinde uygulanmaktadir. Fakat sermaye cikislar1 iizerinde
kontrol uygulanmas1 pek tercih edilen bir uygulama degildir. Cilinkii bu tiir
ugulamalar piyasa giiveninin daha fazla kaybedilmesine neden
olabilmektedir (Kaplan ve Rodrik 2001: 11).

Dogrudan kontrollerin yaptirim giicii oldukga giiclii olmakla birlikte,
ekonomi iizerinde yapisal Dbozukluklara neden olabilme riskini
barindirmaktadir. En 6nemli boliimii sermaye araglarimin yabanci sermaye
tarafindan satin alinmasinin izne tabi olmasi ve alinan sermaye araglarina
limitler getirilmesi seklinde uygulanmaktadir. Ayni sekilde sermayenin
cikisina da yasak veya kademeli ¢ikis izni getirilmesiyle iilke ekonomisi ani
kirihmlara kars1 korunmaya ¢alisilmaktadir. Bankalarin yurt diginda aldiklar
pozisyonlarin smirlandirilmast da bu kapsamdaki Onlemler arasinda
gosterilebilmektedir.

3.2.2. Dolayh Sermaye Kontrolleri

Dolayli sermaye kontrolleri, sermaye islemlerinin maliyetini
yiikselterek dolayli yoldan sermaye hareketlerini azaltmay1 amaglamaktadir.
Sermaye hareketlerinde miktara yonelik kisitlamalara gidilmesi karaborsa
gibi yasadisi zemin hazirladigindan ekonomistler miktar kisitlamasindan
ziyade gelir elde edilmesinin de 6niinii agan doviz islemlerinde maliyetlerin
artmasini saglayan vergilerin daha da uygun olacagi goriisiindedirler (Bird
ve Rajan, 2000: 10). Dolayli sermaye kontrollerin amac1 daha ¢ok sermaye
hareketlerini daha maliyetli hale getirerek caydirmaktir (Ergiil, 2012: 15).

Dolayli sermaye kontrolleri bu baglik altinda ikili ya da ¢oklu doviz
kuru uygulamasi, Merkez Bankasinin doviz piyasasina miidahalesi, karsilik
ayrilmasi, dolayli veya agik vergileme ve yerel finansal diizenlemeler
seklinde ozetlenecektir.

3.2.2.1.1kili (Coklu) Déviz Kuru Uygulamasi

Ticaret ve sermaye islemleri igin kullanilan kurun istikrarinin
saglanmas1 amaciyla ayri doviz kurlari uygulanmasina ikili (¢coklu) doviz
kuru uygulamasi denilmektedir. S6z konusu uygulamanin amaci yerli para
cinsinden agik pozisyonda kalmak i¢in yerli kredi ihtiyaci olan spekiilatdriin
maliyetinin ylikseltilmesi suretiyle, spekiilatif olmayan kredi talebinin
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normal piyasa fiyatindan karsilanmasinin saglanmasidir. Bu kapsamda
ekonomi igerisinde olan bireyler sermaye islemleri i¢in kullanilan kur
dalgalansa dahi hiikiimetten istikrarli kur sartlarinda doviz temin
edebilmektedir. S6z konusu uygulama ithalatin bedelinin artmasinin 6niine
gecmekte ihracat kapsaminda temin edilen dovizin de degerinin korunmasini
saglamaktadir.

3.2.2.2. Merkez Bankasinin Déviz Piyasasina Miidahaleleri

Merkez Bankasmin ddéviz piyasasina miidahale islemleri 6zellikle
son donemde Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan da
kullanilmig, 2012 yili igerisinde piyasanin kirilganlhigina iliskin sik¢a doviz
allmi ya da satimi gergeklestirilmistir. 2013 yilinin ilk giinlerinde ise
degerlenen doviz sepeti nedeniyle merkez bankasinin tekrar piyasadan doviz
almi gergeklestirmesi tartisilir olmustur. S6z konusu uygulama ile amag
doviz kurunda yasanacak ani dalgalanmalarin ekonominin ¢arklar
tizerindeki etkisinin bertaraf edilmesi, baska bir degisle kur riskinin
azaltilmasidir. Merkez bankalar1 doviz kuruna sadece piyasa islemleri ile
degil, bankalarn munzam karsiliklarinda yaptigi degisiklikler ile de
miidahale edebilmekte, karsiliklarin artirilmasit yoluyla piyasada olan
dovizin azalmasimi saglayarak yerel para kurunun asirt degerlenmesini
onleyebilmektedir.

3.2.2.3. Yabanca Sermayeye Fazladan Karsihk Ayrilmasi Gereksinimi
Getirilmesi

Yabanc1 sermayenin diisiik faiz oranli ya da sifir faiz oranl karsiliga
tabi olmasi uygulamasidir. Uygulama ile yerlesik olmayanlara yaptiklari
sermaye islemlerine iliskin belirlenen orana denk gelen sermaye karsiligi
kadar merkez bankalarinda yerel para ya da doviz cinsinden karsilik
gostermeleri zorunlulugu getirilmektedir. S6z konusu uygulama iilkenin
ihtiyac1 bulunmayan yabanci sermayenin iilkeye girmesinin sermayedar igin
olan maliyeti artirilabilmekte ve sermayenin karlilig1 diistiriilebilmektedir.
Bunun tam tersi olarak karsiliga uygulanan faiz oranlarinin artirilmasi ya da
karsiligin tamamen kaldirilmasi yoluyla da ihtiya¢ olan donemde iilkeye
yabanct sermaye ¢ekilebilmektedir. Karsilik gereksinimi sermayenin
miktarina, tiiriine ve siiresine gore degisiklik gosterebilmektedir.
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3.2.2.4.Vergileme

Dogrudan vergileme yontemi, yabanci sermayenin iilkeye giriginde
ya da iilkeden ¢ikisinda 6zel vergiler uygulanmasini ve hisse senedi gibi
yatirim araglarmin getirilerinin vergilenmesini kapsamaktadir. Finansal
islemlerin vergilendirilerek, yerlesiklerin yabanci finansal aktif, yerlesik
olmayanlarin yerli finansal aktif tutmalarmin g¢ekiciligini ve elde ettikleri
getirlyi  sinirlamayr ve boylece getiri oranlarinin diigiiriilmesi ya da
maliyetlerin artirilmasi ile bu yatirnmlarin caydirilmasini ifade etmektedir
(Ffrench- Davis vd.,1994, 112).

Vergileme uygulamasinin ekonomi iizerinde olumsuz etkileri de
mevcuttur. Ornegin tiim sermaye girislerine vergi getirilmesi, spekiilasyonla
ilgisi olmayan kisi ve kurumlarin da bu vergiye tabi olmasma neden
olacaktir. Vergilendirilecek islemler spot islemlerle sinirli kalirsa, islemler
finansal tiirev islemlere dogru yonelebilir. Ayrica ¢ok yiiksek bir
vergilendirme finansal aracilik sektoriiniin islem hacmini 6nemli 6l¢iide
diisiireceginden sektorii olumsuz etkileyebilecek, diisiik oranda bir
vergilendirme ise yeterli caydiriciliga sahip olamayabilecektir. S6z konusu
metot giiniimiizde ¢ok fazla tercih edilmemekle birlikte en 6nemli 6rnekleri
Kolombiya’nin 1993, Sili’nin ise 1991 yilinda kisa donemli sermaye girisleri
iizerinde karsilik gereksinimi getirmesi uygulamasidir.

3.2.2.5. Yerel Finansal Diizenlemeler

Yerel finansal diizenlemeler ise giinlimiizde hemen hemen tiim
iilkeler tarafindan uygulanmakta, giiniimiiz kosullar1 s6z konusu
regiilasyonlar1 gerceklestirmeyen iilkelere agir cezalar kesebilmektedir.
Yerel finansal diizenlemelerin baglicalari; bankalarin sermaye yeterlilik
rasyolarinin yiikseltilmesi, siki raporlama sistemleri olusturulmasi, denetim
mekanizmalarinin ~ sikilagtirilmast  ve risk  yOnetimi  politikalarinin
geligtirilmesi olarak siralanabilir.

Yukarida belirtilen onlem tiirleri iilkeler tarafindan farkli zaman
dilimleri igerisinde gerceklestirilebilmektedir. Ornegin yabanci sermayenin
cikisina vergi getirilmesi krizin gergeklestigi donemde yapilabilmekle
birlikte, iilkeye giren sermayenin vergilendirilmesinin kriz 6ncesinde
gergeklestirilmesi gerekmektedir. Benzer sekilde sermaye ¢ikiginin arttigi bir
donemde karsilik oranlarinin artirilmasi, sermaye ¢ikisini daha da
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hizlandiracak ve krizin derinlesmesine neden olabilecektir. Ayrica, yerel
finansal diizenleme gibi 6nlemlerin kriz donemlerinde degil onleyici olarak
zamana yaylilmasinin ve siirekliliginin saglanmas1 gerekmektedir.

4.SONUC

Derin bir finansal kriz yasamakta olan gelismis iilkelerin s6z konusu
krizi agsmak amaciyla uyguladiklar1 parasal genisleme politikalari, likidite
fazlas1 olusturmakta ve s6z konusu fazla sermaye basta Tiirkiye olmak iizere
GOU’lere yonelik kisa vadeli sermaye girislerinde katalizér gorevini
iistlenmektedir. Bu noktada kisa vadeli sermayeye karsi alinmasi gereken
onlemler 6n plana ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada kisa vadeli sermayeye karsi
onlemler; uluslararast sermaye kontrolleri ve ulusal sermaye kontrolleri
olarak iki ana baglik altinda degerlendirilmis olup ulusal kontroller ise
dogrudan sermaye kontrolleri ve dolayli sermaye kontrolleri ana gruplarn
altinda degerlendirilmistir. Caligmanin sonu¢ bdliimiinde s6z konusu
Onlemlerden &zet olarak bahsetmeye gerek goriilmemis, Onlemlerin
degerlendirilmesi sonucunda edinilen kanaatlerin aktarilmasi tercih
edilmistir.

Kisa vadeli sermaye konusunda yapilmis olan ¢aligmalarin
incelenmesi sonucunda sicak paranin olumsuz etkilerinin 6nlenmesi ya da
direkt olarak kisa vadeli sermayenin iilkelere girisini dnlemek amaciyla
onlarca tez gelistirildigi ancak degisen ekonomik kosullar nedeniyle gegersiz
kalan tezlerin sonucunda akil insanlarin giiniimiizde dahi yeni tezler iiretme
cabasinda olduklar1 goriilmektedir. Bu noktada s6z konusu tezlerin diinya
capinda uygulanmadig1 siirece ve ne kadar gelistirilirse gelistirilsin krizi
yaratan etmenlerin de dogal siire¢ olarak kendilerini yeniledikleri dikkate
alindiginda daha radikal ¢oziimlere gereksinim duyuldugu agiktir. Ayrica,
alinan her &nlemin yan etkilerinin oldugu da aciktir. Ornegin Tiirkiye gibi
GOU’ler doviz hareketlerine uygulayabilecekleri vergi ile kisa vadeli
sermaye hareketleri lizerinde son derece etkili bir kontrol olusturabilecek
olmakla birlikte s6z konusu uygulama ekonominin diger ¢arklarina verecegi
zarar nedeniyle tercih edilememektedir. Dolayisiyla geriye iilkelerin degil
tiim sistemin iizerinde yapilacak regiilasyonlar kalmaktadir. Kanaatimizce
giiniimiizde yasanan tiim ekonomik dalgalanmalarin kaynagi iilkeler
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arasindaki  kur savaslarindan ve doviz kuru farkliliklarindan
kaynaklanmaktadir. Bu noktada Avrupa ve Amerika Merkez Bankalarinin
izledigi farkli para politikalarinin yol ag¢tig1 ticari sapmalardan kurtulmak
icin hali hazirda diinyada zaten tartisilmakta olan ve herkesin ortak
kullanacagr bir diinya parasinin uygulamaya alinmasma ihtiyag
bulunmaktadir.

Unlii ekonomist Keynes 1994 yilinda Diinya para birimi konusunu
onermis olmakla birlikte, BANKOR adiyla olusturulan para birimi
uygulamaya alinamamistir. Ancak giinlimiizde oldukca sik olarak giindeme
getirilen IMF para birimi 6zel ¢ekme hakkinin (SDR) hélihazirda Yen,
Sterlin, Euro ve Dolardan olusan sepetine 6ncelikle Rus Rublesi ile Yuan’in
ve ardindan gelismis diger iilkelerin para birimlerinin de dahil edilmesi
suretiyle SDR’nin yeni diinya para birimi olmasimin saglanmasi
degerlendirilmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerine iliskin gelecekte
yapilacak olan ¢aligmalarda Diinya para birimi ile s6z konusu para biriminin
Diinya ve Tiirkiye ekonomisine olumlu ve olumsuz etkilerinin incelenmesi
faydali olacaktir. Ancak Diinya parasina gegisin sadece Tiirkiye’nin
tekelinde olmadig1 diistiniildiigiinde, Tirkiye’'nin de Amerikan Merkez
Bankas1 parasal genislemeyi sonlandirmadan harekete gecmesi ve likidite
bollugu sona ermeden gerekli dnlemleri almasi1 gerekmektedir.
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