WEs  DICLE UNIVERSITESI '
g = :1--,‘& IKTISADI VE IDARI BILIMLER FAKULTESI DERGISI
a “éﬂrﬂ 22 E-ISSN ;58?-01':.-6;353\6 1309-4602
Lt DICLE UNIVERSITY
‘\ﬂ_ig a.f_/' JOURNAL OF ECONOMICS AND ADMINISTRATIVE SCIENCES
Y1l / Year: 2020 Cilt / Volume: 10 Say1/ Issue: 19 Sayfalar /Pages: 1-17
Arastirma Makalesi Gonderim Tarihi: 02.10.2019 Sonuclanma Tarihi: 17.04.2020
TURKIYE’DE 2000-2001 FINANSAL KRiZLERINDE ULUSLARARASI
SERMAYE HAREKETLILiGININ ROLU*
Mehmet Halis OZER™
Gilistan KABA™"
Oz

Kriz; beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan, ortaya ¢iktig1 yerin mevcut durumunu degistiren ve beklenmedik bir
anda ortaya ¢iktig1 icin de miidahale etmekte genellikle ge¢ kalinan siddetli dalgalanmalar durumudur.
Glinlimiizde finansal krizler, sadece ortaya ciktiklar1 ekonomilerde yikici olmazlar. Kiiresellesme olgusu
nedeniyle entegre olan diinya piyasalarindaki tiim iilkeler, uluslararasi sermaye hareketliliklerinin yaratmis
oldugu olumsuz dalgalanmalardan etkilenebilmektedirler. Finansal ekonomik krizler, kiiresellesme ile beraber
ozellikle gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru yodnelen uluslararasi sermaye hareketliliklerinin

spekiilatif ataklarla yonlendirilmesinden kaynaklanmaktadirlar. Tiirkiye’de de bunun etkileri goriilmektedir.

Bu caligmanin amaci, 2000 ve 2001 krizlerini islemek, Tiirkiye’de uluslararasi sermaye hareketliliklerini

aciklamak ve 2000- 2001 finansal kriz donemlerinde uluslararasi sermaye hareketlerinin roliinii belirlemektir.
Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Uluslararasit Sermaye Hareketliligi, Kiiresellesme.

Jel Kodlar: N4

THE ROLE OF INTERNATIONAL CAPITAL MOBILITY IN TURKEY
IN 2000-2001 FINANCIAL CRISES

Abstract

Crisis; It is a state of severe fluctuations that ocur unexpectedly, change the current state of the place where it
arises, and are often too late to intervene because it occurs unexpectedly. Today, financial crises are not only
destructive in the economies in which they emerge. Due to the phenomenon of globalization, all countries in the
integrated world markets can be affected by the negative fluctuations created by international capital movements.
Financial economic crises are caused by the speculative attacks of international capital movements, especially

from developed countries to developing countries, along with globalization. Turkey also seen its effects.
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This study aims to handle the 2000 and 2001 crisis in Turkey to explain the international capital mobility and to

determine the role of international capital movements 2000-2001 financial crisis.
Keywords: Financial Crisis, International Capital Mobility, Globalization.

Jel Codes: N4

GIRIS

Ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olan pek ¢ok etken vardir. Ekonomik krizler; dis
borglar, enflasyon oranlarindaki dengesiz degisimler, issizlik, finans sektoriindeki
basarisizliklar, para ve maliye politikalarinin amaglarima uygun kullanilmamasi gibi makro
ekonomik aktorlerin degismesi ve bu degisimlerin kiiresel olarak birbiri ile baglantili olan
diinya ekonomilerini etkilemesinden kaynaklanmaktadirlar. Bu aktorlerden herhangi birinde
meydana gelen bir dengesizlik durumu, kiiresel diinya ekonomilerini baglantili olarak
etkileyebilmektedir. Ureticiler, tiiketiciler, siyasi karar mekanizmalari, ¢alisanlar, GSMH,

gelir dagilimi, faiz oranlar1 gibi aktorler bu krizlerden olumsuz etkilenirler.

Her ekonomide genisleme-durgunluk-daralma donemleri birbirini takip eder ve daralma
doneminde takili kalan ekonomilerde ekonomik kriz kaginilmaz son olur. Yasanan bu
ekonomik krizlerden bazi ekonomiler karli c¢ikarken bazilar1 da daha koétii mali tablolar
cizerler. Ekonomik krizlerin olumsuz etkilerini en aza indirgemek veya bu olumsuz etkileri
firsata doniistiirmek icin hiikiimetler tarafindan istikrar programlari, IMF ve Diinya Bankasi
gibi giivenilir kurumlarin destegiyle hazirlanir. Hazirlanan istikrar programlar1 ¢ergevesinde
ekonominin makroekonomik menfaatleri gozetilerek iyilestirme ve gelistirmeler yapmak

amaglanir.

Ulkemizde 1980 sonrasinda liberal iktisat politikalar1 uygulanmaya konulmus ve bdylece
Tiirkiye ekonomisinde kokli bir degisim ve doniisiim siireci baslamistir. Bu donemde
kamusal alanda artan agiklarin finanse edilmesi i¢in genellikle i¢ bor¢lanmaya gidilmis, ancak
bu borglar hiikiimet tarafindan 6denememis ve bu bor¢lar da devlet bankalarina yiiklenmistir.
Ortaya c¢ikan bu dengesizlik durumu ekonominin ve de donem hiikiimetlerinin

istikrarsizligindan kaynaklanmaktadir.

1990’11 yillardan sonra diinya hizla kiiresellesmis ve bu kiiresellesmenin etkileri ekonomide
de kendini gdstermistir. Ulkelerin ekonomik iliskileri ve ge¢misleri ¢cok eskiye dayansa da

kiiresellesmeyle birlikte bu iliskiler daha sik ve giivenilir hale gelmistir. Bu yiizden bir
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iilkenin ekonomisinde meydana gelen ekonomik krizler, dalga etkisi yaratarak kiiresellesen

diger diinya ekonomilerini de etkileri altina alabilmektedirler.

Finansal ekonomik krizler, kiiresellesme ile beraber 6zellikle gelismis iilkelerden gelismekte
olan iilkelere dogru yonelen uluslararasi sermaye hareketliliklerinin spekiilatif ataklarla
yonlendirilmesinden kaynaklanmaktadirlar. Tiirkiye’de yasanan 2000-2001 finansal
ekonomik krizlerinde wuluslararas1 sermaye hareketliliklerinin roliinii ortaya koymay1
amaclayan bu calisma iki ana béliimden olusmaktadir. ilk béliimde 2000-2001 finansal
krizleri, ikinci boliimde ise Tirkiye’de uluslararasi sermaye hareketlilikleri islenecek olup
sonug¢ bashigi altinda uluslararasi sermaye hareketliliklerinin bu finansal krizler {lizerindeki

etkisi yorumlanacaktir.

1. 2000-2001 FINANSAL EKONOMIK KRIZLERI

Etimolojik kdékeni Yunanca ve Latincede “krisis” kelimesine dayanan kriz terimi, buhran ve
bunalim soézciikleri ile ayni anlamda kullanilmaktadir. Sosyal bilimlerde kullanilan kriz
terimi; beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan, ortaya ¢iktig1 yerin ekonomik, sosyal ve psikolojik
durumunu degistiren ve beklenmedik bir anda ortaya ¢iktig1 icin de miidahale etmekte

genellikle geg¢ kalinan siddetli dalgalanmalar durumu olarak tanimlanmaktadir.

Finansal krizler ise; genellikle bankacilik, borsa, dis borglar ve para piyasast gibi finansal
kesimlerde aniden ortaya g¢ikmaktadir. Finansal kriz tiirleri; bankacilik, para (6demeler
dengesi ve doviz kuru krizi) ve borsa krizi olarak ii¢ gruba ayrilmaktadir. Finansal krizler iilke
ekonomisinde bankacilik sektoriiniin 6deme zorluklar1 ¢ekmesi veya iflaslari, borsanin ani
cokiisii, liretim ve istthdamin azalmasi, ekonomideki belirsizliklerin artmasi, milli paranin
degerinin diismesi, 6demeler dengesinin doviz kurlar1 {izerinde olusturdugu ani kur

degisikliklerinin yaganmasi gibi olumsuzluklara neden olmaktadirlar (Basti, 2006: 7).

1.1. 22 Kasim 2000 Krizi

1990’1 yillarda Tiirkiye ekonomisi ve diinya ekonomilerinin kotii gidisatt 2000’lere de
yansimistir. 1990’11 yillarda siirekli olarak yiikselen enflasyon orani sorununu ¢oziimlemek,
stirdiiriilebilir kalkinmay1 saglamak, ekonomide kroniklesen yapisal bozukluklar1 gidermek
gibi amaglar1 gerceklestirmek i¢in ekonomik karar birimleri tarafindan 1999 yilinda ekonomik
istikrar programi hazirlanmistir. Bu istikrar programinin hayata gecebilmesi i¢in gerekli olan
mali destegin saglanabilmesi i¢in IMF’ye basvurulmustur. Aralik 1999°da IMF ile Tiirkiye
arasinda 4 Milyar $ degerinde {i¢ yil siireli bir Stand-by anlagmasi imzalanmistir (Kutluay,

2011: 59).
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IMF ile imzalanan bu anlasma ile 2000 yili icin belirlenen ana mali hedefler; yapisal
reformlara hiz verilmesi, vergilerin artirilmasi, kamu harcamalarinin kisilmasi, 6zellestirmeler
yapilmasi, biitgeyi artirict politikalar izlenmesi, reel faiz oranlarmin makul diizeylere
indirilmesi, merkez bankasi ve kamu kesiminin faiz dis1 fazlalarimi artirmak gibi devletin
kasasindaki geliri artiracak Onlemler yer almistir. IMF’ye sunulan raporda; “Stand-by
anlagsmasindaki yapisal reformlarin; 2000 yilinda uygulanan mali diizenlemenin orta vadede
siirdiirtilebilir hale getirilmesi, kamu kesimi borcu iizerindeki faiz 6demelerinin azaltilmasi,
seffafligin  ve ekonomik verimliligin arttirilmast ve kamu sektoriiniin - kosullu
yiikiimliiliiklerinin azaltilmasi amaciyla diizenlendigi” belirtilmistir (International Monetary

Fund [IMF], 1999).

Giiloglu ve Altunoglu, IMF ile imzalanan Stand-by anlagmasi i¢in; “Bu programin {i¢ temel
ayagi vardi: Biit¢e ve biitce disindaki kamu kesiminde mali disiplinin saglanmasi, 6nceden
belirlenmis bir siirlinen sabit kur (crawlingpeg) uygulamasiyla doviz kurlarinin belirlenmesi,
yapisal reformlarin yapilmasi ve Ozellestirmenin hizlandirilmasidir.” demistir (Giiloglu ve

Altinoglu, 2002).

1999 yilinda IMF ile yapilan Stand-by anlagsmasinin olumlu etkileri 2000 yil1t TEFE enflasyon
rakamlarinda yankilanmistir. IMF ile yapilan anlagsma ile beraber Diinya Bankasi da s6z
konusu istikrar programi i¢in 750 milyon $ tutarindaki krediyi, Tiirkiye’ye vermeyi uygun
gormiistiir. Kutluay, 2000 krizinin niteligi i¢in; “1999 Stand-by anlagmasi ile ekonomide ¢ok
kisa siirede bazi olumlu gelismeler yasanmis ancak Kasim 2000 yilinda mali piyasalarda
likidite sikisikligimin yol ac¢tigi doviz talebindeki hizli artig, uluslararasi piyasalardaki
bozulma ve igerde yasanan olumsuz etkilerden kaynaklanan bir kriz yasanmistir. Dolayisiyla

2000 Kasim krizi bir likidite krizidir.” demistir (Kutluay, 2011: 60).

1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerinin, Tiirkiye ekonomisinde biraktiklari olumsuz etkilerinin
azalacag1 beklentisi hakimken, 1999 yilinda gergeklesen 17 Agustos Biiyiikk Marmara
Depreminin ekonomiye verdigi zarar ve hemen sonrasinda Kasim 2000 ekonomik krizinin bag
gostermesi tiim beklentileri bosa ¢ikarmistir (Kazgan, 2005: 26). Bu donemde Asya ve Rusya
borsalarindan kagan uluslararas1 sermaye, Tiirkiye’deki uluslararasi yatirimeilart da
etkilemistir ve onlar da Tiirkiye piyasalarindan ¢ekilmislerdir. 23 Haziran 1999°da Bankacilik

Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK) kurulmasi ile ekonomide olumlu gelismelerin
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yasanacagi beklentisi 17 Agustos Depremi ile sarsilmis ve iilke ekonomi ciddi bir sekilde

sarstlmistir (Goksu, 2015: 35).

2000’11 yillar sadece reel sektorii etkilemekle sinirli kalmayan, devletleri ve toplumlar1 da
derinden etkileyen ekonomik krizlerle baslamaktadir. 2000 yilinda Tirkiye’de yasanan
ekonomik krizin etkisi ekonomik daralma iizerine olurken; ayn1 donemde Arjantin’de yasanan
kriz hemen hemen biitlin makroekonomik degiskenleri ve Arjantin toplumunu etkilemistir.
Delice, Arjantin ve Tiirkiye’de yasanan krizler i¢in; “Her iki iilkede de krizlerin kokeninde
yatan faktorler; yapisal ve makroekonomik sorunlar, finansal sistemin (6zellikle bankacilik
sisteminin) sorunlari, sabit kur uygulamalar1 (Arjantin’de para kurulu), yabanci sermaye
girislerinin ve liberalizasyonun yarattig1 sorunlar, politik istikrarsizliklar ve digsal soklardir.”

demistir (Delice, 2003).

Kasim 2000 Arjantin Krizi, Tiirkiye'nin de i¢inde bulundugu uluslararasi piyasalari olumsuz
etkileyerek yabanci sermayenin Tiirkiye ekonomisinden hizla kagmasina, doviz talebinin artig
gostermesine ve TL likiditesinin azalmasina neden olarak Tiirkiye ekonomisini finansal krize
stiriklemigstir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002). Kasim 2000 krizinin sonucunda; yabanci
sermayenin hisselerini satisa ¢ikarmasiyla artan hisse senedi satislarindan dolay1 yaklasik
%355 oraninda bir deger kayb1 yasanmis, devlet bankalarinin gbrev zararlari artis gostererek
Tiirk bankacilik sistemlerinde aksamalara neden olmustur. Taahhiit edilen 6zellestirmeler
zamaninda gergeklestirilememis, petrol fiyatlarinin artmasi da ddemeler bilangosunu ve dis
ticaret hadlerini olumsuz etkilemis, issizlik ve enflasyonda artislar izlenmis ve diger temel

ekonomik dengelerde bozulmalar yasanmistir (T1gl1, 2015: 60).

Enflasyonu diisiirme programi kapsaminda, yetkili karar birimleri harekete ge¢cmis ve ¢esitli
kararlar almiglardir. Bu donemde doviz kuru ve iicretler ¢ipa olarak kullanilmis, Merkez
Bankasina yeni gorevler yiikklenmistir. Merkez Bankasi enflasyon hedefine yonelik kur sepeti
politikasini izleyerek enflasyonu diisiirmeyi amaglamis ancak basarili olamamistir. 2000 yili
sonunda %25 olarak gerceklesmesi beklenen enflasyon orani %39 olarak gergeklesmistir
(Firat, 2009). Giiloglu ve Altunoglu tarafindan “Kasim 2000 Krizinin, IMF ile imzalanan
Stand-by anlasmasi ve izlenen hatali enflasyonla miicadele programlarindan kaynaklandigi”

ifade edilmektedir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002).

1.2. 21 Subat 2001 Finansal Krizi
Tiirkiye ekonomisi ve ekonomik kararlart vermekle ylikiimlii karar birimleri, Kasim 2000
krizinin etkileriyle bogusurken Subat 2001°e geldigimizde yeni bir kriz patlak vermistir. Bu

krizin ana ¢ikis noktas1 19 Subat 2001°de Basbakan Biilent Ecevit ve Cumhurbaskant Ahmet
5
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Necdet Sezer’in tartigmasi olarak disiiniilmektedir. Ancak siyasi istikrarsizlifin yaninda,
ekonomik altyapinin yetersiz olusundan dolay1 izlenen hatali ekonomi politikalar1 da bu krizin
yasanmasinda etkili olmustur. 21 Subat 2001 tarihinde yasanan bu ekonomik kriz, halk

tarafindan “Kara Carsamba” olarak adlandirilmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin kirilgan ve siyasal yonden istikrarsiz olmasindan dolayr Kasim 2000
krizinde alinan tedbirlere ragmen Subat 2001 krizi kaginilmaz olmustur (Firat, 2009). Bu
durum ftizerine Kasim 2000 Krizinde TL pozisyonlarini koruyan sahis ve kuruluslar da Subat
2001 Krizinde doviz taleplerini asir1 sekilde artirmiglardir. Dviz talebinin asir1 bir sekilde
artmas1 ve faizlerin yeniden yiikselise ge¢cmesi ile beraber Merkez Bankasi, bu durumun
yarattig1 dalgalanmalarin siddetini kirmak icin krizi izleyen iki giin boyunca rezervlerini
eritmek pahasina piyasaya miidahale etmistir. Merkez Bankasinin bu miidahalesi sonucunda
gecelik faizler %1000’in {izerine kadar ¢ikmig, Merkez Bankasi yaklagik 5 milyon dolarlik
rezerv kaybetmistir (Goksu, 2015: 43). Buna ragmen basarili olunamamis ve TCMB, 22
Subat 2001 tarihinde déviz kuru ¢ipasinin yiirtirlilkten kaldirilip dalgali kura gecildigini ilan
etmek zorunda kalmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002).

Tiirkiye ekonomisinin bu sekilde art arda krizler yasamasinin nedeni olarak IMF’nin
Tiirkiye’ye sart olarak sundugu bazi politikalarin gergeklestirilememesi ve uzun siireli siyasal

istikrarin saglanamamasi olarak goriilmektedir (Firat, 2009).

Tiirkiye ekonomisinin yasadigi bu krizlerin ardindan donemin bagbakani Biilent Ecevit,
Diinya Bankasinda gorevde bulunan Kemal Dervis’i Tiirkiye’de goreve davet ederek, onu
ekonomiden sorumlu devlet bakani gorevine getirmistir. Kemal Dervis; ekonomik
gostergeleri iyilestirmek icin Giicli Ekonomi Programini hazirlamis ve 14 Nisan 2001°de
“Glcli Ekonomiye Gegis Programi” uygulamaya konulmustur (Aydin, 2003: 207). Bu
program; ekonomide seffafligi, giivenilirligi, hesap verilebilirligi ve rasyonelligi yeniden
saglamay1, siki bir maliye politikast uygulayarak faiz dis1 fazlanin arttirilmasi, yapisal
reformlarin gergeklestirilmesi ve 0Ozellestirmenin hizlandirilmasini amacglamaktaydi. Bu
amaclara ulasmak icin; dalgali kur sistemine gegerek enflasyonla miicadele hedeflendi,
bankacilik sektorii yeniden yapilandirildi, kamu gelir-gider dengesi giiglendirildi ve bu araglar

hukuksal diizenlemelerle saglamlastirildi.
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Kasim 2000 Krizi, likidite kaynakli bir ekonomik kriz iken; bu kriz 19 Subat 2001°de
bankacilik ve doviz kaynakli para krizine dontiserek “ikiz kriz (twin crisses)” karakteristigini
kazanmigtir. Para krizlerinin bankacilik krizlerine doniisebilecegi gibi bazi durumlarda
bankacilik krizleri para krizlerine doniislirler. Bazen de ortak makroekonomik soklardan

dolay1 ayn1 anda beraber goriilebilirler (Karacor, 2006; Varlik, 2002).

Subat 2001 krizinin baglamasiyla, Kasim 2000 krizi i¢in uygulanan 6nlem ve politikalar rafa
kaldirilarak yerine Mayis 2011°de Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi yiirilirlige girmistir
(Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu [BDDK], 2011). Gii¢lii ekonomiye gecis
programi dahilinde IMF ile 18. kez Stand-by anlagmas1 yapilmis ve IMF, Tiirkiye’ye 9 milyar
$ ek kredi sunmustur (Kazgan, 2009: 418). 18. Stand-by anlagmasinin, 4 Subat 2002 tarihinde
baslayip 4 Subat 2005°te bitirilmesi kararlagtirilmistir. Uygulanan program sonucunda 2003
yilinin baglarinda olumlu gelismeler gozlenmistir. Faiz oranlar1 diismiis ve buna bagli olarak
ithracat, tiikketim, tiretim, yatirim ve istihdamda artiglar goriilmiistiir. 2000 ve 2001 krizleri
Tiirkiye ekonomisi agisindan karar verme zamani olmus ve bu krizler Tiirkiye’nin ekonomiyi

ogrendigi donlim noktasi1 olmustur (Karagor, 2006).

2. TURKIYE’YE EKONOMISINDE ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

1980 yilindan sonra liberalizasyon siireci tiim diinyada hizli bir sekilde gelisme ve yayilma
gostermistir. Hemen hemen tiim iilkeler bu siirece uyum saglamak i¢in ekonomilerini disa
acik bir hale getirmislerdir. 1990 yilindan sonra kiiresellesmenin de etkisiyle bu liberalizasyon
ve entegrasyon siireci hiz kazanmistir. Uluslararasi sermaye hareketleri de bu dénemlerde
ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in onemli bir konuma yiikselmistir. Sermaye hareketleri,
iilke ekonomileri arasinda uluslararasi sermaye giris, ¢ikis ve akimlarini ifade eder (Karahan
ve Ipek, 2013). Tam liberalizasyon siirecinden sonra gelismis iilkelerdeki tasarruf fazlasi, kar
getirisi elde etmek amaciyla faizlerin yiiksek oldugu az gelismis ve gelismekte olan iilkelere

dogru akmaktadir (Saracoglu, Kuzu ve Kocaoglu, 2015).

Di1s borglarini finanse edemeyen ve istikrarsiz biiylime gosteren az gelismis ve gelismekte
olan iilkeler finansal liberalizasyonu saglamak adina mali sektorlerini serbestlestirmislerdir
(Mangir, 2014). Az gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin yabanci sermayeye ihtiyag

duymasinin makroekonomik nedenleri sunlardir:

- Ekonomik biiyiime ve kalkinmalarini gergeklestirebilmek,
- Ulkedeki sabit yatirrmlarini artirmak,
- Istihdam oranlarini artirmak,

- Uretim ve tiiketimlerini artirip canli tutmak,
7
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D1s borglarini finanse etmek,

Odemeler bilangolarindaki dengeyi saglamak,

Biiytik yatirim projelerinin finansmanini saglamak,

- Teknolojik yeniliklere kolaylikla ulagsmak,

- Yeni yonetim anlayislar1 ve yeni ig alanlarinin agilmasini saglamak,

- Know-how (bir seyi yapabilme bilgisi veya teknik bilgi) becerilerinin
artirilmasini saglamaktir (Akdemir, 2007: 15).
Ekonomik yonden smirlarin kalkmasi, para ve sermaye piyasalarindaki kiiresellesme ciddi bir
uluslararas1 sermaye yaratmaktadir. Uluslararast sermaye ise diinya mali piyasalarini
yakindan izleyerek getirinin en yiiksek olacagi yer ve zamanda, bu mali piyasalara ani giris ve
cikiglar yaparak karini maksimize etmeyi amaglamaktadir. Uluslararasi sermaye sahipleri,
geriye itme etkisinden dolay1 az gelismis iilkeleri genellikle tercih etmezler (Celik, 2012:
469).

Sermaye hareketlerinin izledigi yol ve aldig1 kararlar bu sekilde spekiilatif olabilecegi gibi
manipiilatif amaglar da tagiyabilmektedir. Ciinkii sermayenin ani giris ve ¢ikislari, kirilgan bir
ekonomik yapiya sahip iilkelerin mali ve reel piyasalarinda ¢ok hizli bir sekilde olumsuz
dalgalanmalar meydana getirmektedir. Kiran, sermaye hareketleri i¢in “Sermaye akimlari,
tasarruf aci1g1 olan gelismekte olan tilkelerin tasarruf agiklarini kapatarak bir yandan ekonomik
biliyiime, yatirim, istthdam ve teknolojik gelismeyi artirirken diger yandan spekiilatif doviz
hareketlerini de artirir ve makroekonomik dengeleri bozarak krizlere yol agar.” demistir
(Kiran, 2014). Ulkeye giris yapan uluslararasi sermayenin olumlu yanlarmin bu sekilde
olumsuz yan etki dogurmasinin temel nedeni az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin tam
liberalizasyon slirecine gegis i¢in gerekli alt yapilarin1 tamamlamadan, ekonomik ve politik

istikrarlarini saglamadan serbestlesmeye gitmeleridir.

Sermayenin giris yapacagi gelismekte olan iilkelerdeki faiz oranlarinin yiiksek olmasi,
sermayenin o lUlkeye giris yapmasi ic¢in yeterli degildir. Uluslararasi yabanci sermayenin
gelismekte olan {ilkede tasarrufunu degerlendirmesi i¢in bazi giiven unsurlar1 vardir. Politik
istikrarin saglanmis olmasi, demokratiklik diizeyi, hukukun istiinliigli, yolsuzluklarla
miicadele girisimleri, biirokratik isleyisin seffaf olmasi, miilkiyet haklarmin giivence altina
almmis olmasi ve islem maliyetlerinin diisiik olmasi1 gibi giiven unsurlarinin saglandigi

gelismekte olan tilkeler uluslararasi sermaye icin cezp edici konuma yiikselmektedir (Boga,

8



Mehmet Halis OZER, Giilistan KABA  Tiirkiye’de 2000-2001 Finansal Krizlerinde Uluslararas1 Sermaye Hareketliliginin Rolii

2016: 23). Ciinkii yabanci sermaye, herhangi bir politik veya ekonomik istikrarsizlik
doneminde transfer ettigi sermayeyi kolaylikla ve minimum zararla transfer ettigi tilkeden geri

cekme avantajini elden birakmak istemeyecektir(Giiven, 2008).

Uluslararas1 sermaye hareketleri, gelismis tlilkelerden gelismekte olan {ilkelere dogru fon
transferi saglayarak getiri elde ederler. Uluslararasi sermaye hareketlerinin siniflandirilmasi
icin Boga; “Uluslararas1 sermaye hareketliligi, yatirimin sahipli§ine gore resmi ve ozel
sermaye hareketleri; yatirimin sekline gore dogrudan veya dolayli sermaye hareketleri;
yatirirmin  siiresine  gére kisa veya uzun vadeli sermaye hareketleri olarak
gruplandirilmaktadir” demistir (Boga, 2016: 4). Resmi sermaye hareketleri uluslararasi
hiikiimetlerin birbirleri arasinda dis bor¢lanmasini ifade eder. Genellikle kamu agiklarinin
kapatilmasi i¢in bagvurulan bu yontem 1980’den sonra yerini 6zel sermaye hareketlerine
birakmistir(Akdemir, 2017: 22). Ozel sermaye hareketleri ise dogrudan yabanci sermaye

yatirimlari, portfoy yatirimlar ve diger sermaye yatirimlarindan olusur.

2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Uluslararas1 yabanci sermayenin, sermayesini transfer edecegi gelismekte olan iilkede,
sermayedarin firma satin almasi, yeni kurulan bir firmaya finansman destegi saglamasi veya
mevcut bir firmanin sermayesinin artirilmasi yolu ile yapilan yatirimlara “Dogrudan Yabanci

Sermaye Yatirim1” denir (Dorsey, 2008).

Bu yatinim tiiriinde sermayedarlar genellikle ¢ok uluslu sirketler olurlar. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinda, yatirnmcinin sermayesini transfer ettigi firmanin yonetiminde
dogrudan so6z sahibi olur. Bu yatirim yolu ile yatirim yapilan iilkeye ayrica teknoloji, know-
how (teknik bilgi), risk tasima, organizasyon ve rekabet¢i unsurlarin da transferi dogrudan
saglanmig olur (Kaya ve Yilmaz, 2010). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelismekte
olan iilkelere giris i¢in kullandiklar1 bes yontem vardir:

1- Bir mali kendi iilkesinde iiretip bu malin ihracatin1 gelismekte olan iilkeye yapmak,

2- Lisans hakki vererek kendi bilgi ve teknolojisini sermayesini transfer edecegi

firmaya aktarmak,

3- Yatirim yapan firmanin yatirim yapacagi firmaya temsilcilik vererek kendi adi ve

markasiyla tirlinlerini tirettirmesi,

4- Sozlesmeler araciligiyla uzmanlik ve teknik bilgi birikiminin gelismekte olan iilke

firmasina aktarilmasi,
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5- Uretim sdzlesmeleri aracilig1 ile yatirim yapilan firmanin, sermayesini transfer eden
firma adina {iretim yapmasi ve iretilen bu lriinlerin satis yetkisini vermesi yollar ile
dogrudan yabanci yatirimlar1 gergeklestirilebilir (Goksu, 2015: 55). Dogrudan yabanci
sermaye yatirimini yapan firmalar, yatirim yapmis olduklar iilke ve firmadan yatirimlarini
geri c¢ekmek istediklerinde Odemeler dengesinde olusabilecek istenmeyen sonuglari
engellemek adina alinmasi gereken tedbirler dnceden diisiiniilmelidir. Cok uluslu sirketlerin
yapacaklar1 yatirimlarin vade baglangi¢ ve bitis tarihlerine gore, bu yatirnmlardan elde

edilebilecek maksimum faydaya odaklanilmalidir.

2.2. Portfoy Yatirimlar

Gelismekte olan iilkelerin resmi veya 6zel kurumlarinin ihrag¢ ettigi tahvil ya da hisse
senetlerinin; uluslararas1 yatirimcilar tarafindan s6z konusu iilkenin sermaye piyasalarinda
alinip satilmasina uluslararasi portfoy yatirimlart denir. Bu islemin gelismekte olan iilkelerin
sermaye piyasalari disindan bagka bir merkezde gerceklestirilmesine de piyasalar arasi

portfdy yatirimlart denir.

Uluslararas1 portfoy yatirnmlarinin anlagilmasinda ve acgiklanmasinda “Portféy Teorisi”
onemli bir yere sahiptir. Bu teoriye gore yatirimci rasyonel davranarak elindeki sermaye
fonlarin1 ¢esitli menkul degerler arasinda, belirli bir risk seviyesinde ve maddi getirisi en
yuksek olacak sekilde dagitacak ve alimlarim1 yapacaktir (Kaygusuz, 2014: 14; Djankov ve
Hoekman, 2000). Buna gore; getirisi artan ve riski azalan piyasalara dogru sermaye akisi
hizlanirken getirisi azalan ve riski artan piyasalardan ise hizla sermaye c¢ikislar
yasanmaktadir. Uluslararas1 portfoy yatirimeisi hisse senedi, tahvil ve sermaye piyasasi
araclarina yatirim yapar ve yatirdig1 sermaye fonlarma karsilik olarak faiz ve temettli geliri
elde eder. Bu tiir sermaye hareketleri “politik risk, déviz kuru riski, faiz riski ve bilgi
edinebilme riskleri” gibi riskler bulundurur. Bu risklerin yaninda portfdy yatirimlarinin kisa

vadeli oluslari, sicak para akis1 saglamasi gibi alternatif yonleri de bulunmaktadir.

Uluslararasi portfoy yatirimcisinin elindeki tasarruflarini degerlendirirken en ¢ok dikkat ettigi
sey faiz oranlaridir. Yatirimcilar genellikle faiz orani en yiiksek olan iilkelere yonelirler ve bu
durum iilkeler arasindaki faiz oranlari esitleninceye kadar devam eder. Portfdy yatirim
sahipleri spekiilatif ve manipiilatif hamleler pesinde oldugundan istikrarsiz, diizensiz ve kisa

donemli olarak hareket ederler. Yatirimci; ekonomik kriz, siyasi veya politik istikrarsizlik gibi
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karimi1 tehdit eden bir risk faktorii algiladiginda tasarruflarini hizla geri ¢ekebilmektedir

(Yiicetiirk, 2018: 6).

2.3. Diger Sermaye Hareketleri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve portfdy yatirimlart disinda kalan sermaye
hareketlerine diger sermaye hareketleri veya diger yatirimlar denir. Kisa vadeli ve uzun vadeli
diger yatirimlar olmak f{izere ikiye ayrilirlar. Uzun vadeli diger sermaye hareketleri kamu
kurumlarmin, ticari bankalarm, biiyiikk sermayeli 6zel kuruluslarmn; yiiksek meblaglarda
finansman gerektiren biiyiik yatirnmlarin1 finanse edebilmeleri i¢in uluslararas1 bankalardan,
cok uluslu finans kuruluslarindan ve hatta bazen yabanci devletlerden almis olduklar1 kredileri

kapsar (Baran, 2017: 8).

Kisa vadeli diger sermaye hareketleri ise sicak paranin dolasimda oldugu para piyasasi
islemlerini kapsar. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin vadesi genellikle 30-60-90 giinliik
periyotlarda olur. Ancak taraflarin istegine gore bu siireler degiskenlik gostermektedir. Kisa
vadeli sermaye hareketleri; ticari bankalar arasi veya banka ve miisterisi arasindaki finansal
islemleri, likidite kitlig1 ¢eken ticari isletmeler ve doviz darbogazinda olan para otoritelerinin
anlik ihtiyaclarin1 gidermeye yonelik olan islemlerden olusur (Akdemir, 2017: 18). Sicak
para, ¢cok kisa vadede asir1 degisken yonlii hareketler gosteren, akiskan ve spekiilatif bir
aractir. Bu ylizden kirllgan ekonomik yapiya sahip gelismekte olan iilkelerde kolaylikla

ekonomik istikrarsizliklara neden olabilmektedir.

2.4. Sermaye Hareketlerinin Makroekonomi Uzerindeki Etkileri

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin  makroekonomik degiskenler {iizerindeki etkileri,
gelismekte olan iilkeler i¢in kaginilmazdir. Bu etkiler olumlu olabilecegi gibi bazen olumsuz
da olabilmektedir. 1990’11 yillarda artis gosteren sermaye hareketleri, ekonomik krizlerin
yogun oldugu bir doneme denk gelmistir. Buna ragmen bir¢ok gelismekte olan iilke,
kalkinmalarini uluslararas1 sermaye kaynaklari ile finanse etmeye baglamiglardir. Uluslararasi
sermaye giris yaptigt iilkelerdeki makroekonomik gelismelerden hem kendileri etkilenmis
hem de bu iilkelerdeki makroekonomik gelismeleri etkilemislerdir (Ozer, 2012: 39). Sermaye
hareketleri; sahibi, sekli ve siiresinin niteligine gore ililkedeki makroekonomik degiskenleri

etkilemektedirler.

Ulkelerin ekonomik biiyiime ve kalkinma asamalarini gergeklestirebilmeleri icin tasarruf
birikimlerinin yatirimlara donligmesi gerekmektedir. Ancak gelismekte olan iilkelerin yeterli
miktarda tasarruf birikimi olmadigindan ekonomik biiylimelerini gergeklestirebilmek igin

liberal ekonomi diizenine ge¢mektedirler. Bu ekonomik diizende uluslararasi sermaye,
11
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gelisgmekte olan {ilke ekonomilerine kolaylikla giris yapip yatirnm yapabilmektedir.
Geligsmekte olan iilkelerde ekonomik gelismenin 6niindeki engellerin agilmasi icin bu iilkeler,
eksik olan sermayelerini gelismis iilkelerden yabanci sermaye girisi ile asmaya

caligmaktadirlar (Baran, 2017: 32; Oktar, 1995).

Sermaye hareketleri ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin yonii heniiz tam olarak netlik
kazanamamistir. Yapilan teorik ve deneysel ¢alismalarin bir kismi sermaye hareketlerinin
ekonomik krizleri tetikleyici nedenleri arasinda gosterirken bir kism1 da ekonomik biiyiimeyi
harekete geciren dinamikler iizerinde olumlu etkilerinin oldugunu savunmaktadirlar (Ozer,
2012: 40). Geligsmekte olan iilkelerde ekonomik biiylime tizerinde kisa vadeli sermaye girisleri
olumlu, c¢ikislar1 ise olumsuz etki yaratmaktadir. Portféy yatirimlart ise likit olmasindan
dolay1 biiyiimeyi finanse eder. Ancak portfoy yatirnmlarinin kisa vadede iilkeyi terk etmesi

onlenmeli ve bu yatirimlar iiretken alanlara yonlendirilmelidir (Tiiziin, 2014: 55).

Az gelismis ve gelismekte olan tilkelerin biiylime ve kalkinma siireglerini tamamlayabilmeleri
veya hizlandirmalar i¢in tasarruf birikimlerinin yatirrma doniismesi gerektigini belirtmistik.
Ne yazik ki bu iilkelerde yatirima dontisecek kadar yeterli tasarruf olmadigindan, bu iilkeler
ya ihracatlarini artirarak ya da dis borg alarak yatirimlarini finanse etmek zorundadirlar. Kisa
bir siire i¢erisinde ihracati artirmanin zor, dis bor¢glanmanin ise riskli ve maliyetli olmasindan
dolay1 kullanilabilecek alternatif kaynak uluslararasi sermayedir (Comert, 2000). Ancak
gilinlimiizde gelismekte olan iilkelere giris yapan yabanci sermayenin hareketleri, giris yaptigi
iilkenin piyasalarindaki makroekonomik dengeleri bozmakta ve milli ekonomi ve siyaset
politikalarii olumsuz etkilemektedir. Bu sermaye hareketleri ilk etapta ekonomik biiyiime ve
kalkinmanin gergeklesmesi agisindan olumlu hamleler yaratmakta ancak daha sonradan bu

olumlu hamleler yerini ekonomik krizlere birakmaktadir (Susam, 2004).

Ulkeye giren yabanci sermayenin yurtici iiretim, tiiketim, yatirim ve tasarruf gibi ekonominin
genel dengesi tizerindeki etkileri 6n plandadir. Yiiksek faiz oranlarindan dolay1 gelismekte
olan iilke piyasasina giris yapan yabanci sermaye, likiditeyi artirdigindan oncelikle giris
yaptig1 llkenin parasinin asirt degerlenmesine ve doviz kurunun da diismesine neden
olmaktadir (Kaygusuz, 2014: 22). Tiryaki, dovizdeki diisiis i¢in; “Dd&viz kurunun yeniden
yiikselmesini onlemek adina gerekli olan yabanci rezervlerin birikimi asir1 para kaybina yol
acabilir ve finansal sistem zayifliklarindan olan enflasyona yol agabilir” demistir (Tiryaki,

2017: 22). Yerli para degerlendiginden yerli iiretim triinleri de pahali hale gelir ve tlilkedeki
12
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yerlesikler ithal mallarina yonelirler. Bu durum da cari agigin artmasina ve Odemeler
bilangcosunda dengesizliklerin olugsmasina neden olur. Faizler de yiikseldiginden yerlesik
yatirimcilar; reel yatirim, mal ve hizmet alim kararlarindan vazgegerek tasarruflari ile getirisi
daha yiiksek olan finansal yatirimlara yonelirler. Bu siirecte bankalarin verdigi krediler de
agirlikli olarak tiiketici veya gayrimenkul kredileri iizerinde yogunlagsmaktadir. Bu sekilde
gerceklesen sermaye hareketleri yatinm ve tasarruf diizeylerini artirmaktan ¢ok tiiketimi
finanse etmistir. Bor¢lanmanin kolaylagsmasi ile asir1 borglanan {ilkeler, yurticindeki
yerlesiklerin elinde var olan tasarruflarinin bir boliimii ile dis borg¢larin faizlerini karsilayarak

yurtdigina 6demis ve elde var olan tasarruflarini da bu sekilde azaltmislardir (Kara, 2012: 23).

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin, gelismekte olan {ilkelerin ekonomilerine girdikten sonra
makroekonomik degiskenler iizerinde yarattigt olumsuz etkiler belli bir siire sonra
kaciilmazdir. Bu durumun 6niine gegmek veya olumsuz etkilerin siddetini en aza indirgemek
isteyen gelismekte olan iilkeler ¢esitli denetleyici ve diizenleyici 6nlemler almaktadirlar. Bu
Onlemler;

- Sermayenin vergilendirilmesini saglamak (Tobin Vergisi),

- Dogrudan yabanci yatirimlarin hizmetler sektoriinden c¢ok diger alanlara

yonlendirilmesini saglamak,
- Kisa vadeli islemlerin maliyetlerini artirarak spekiilatif ataklarin 6niine gegmek,
- Uluslararas1 sermayeyi olabildigince uzun siireli olarak iilke i¢inde kalmasini

saglamaktir (Ozer, 2012: 53).

Ulkemiz ge¢misten giiniimiize genellikle hammadde ihracatgis1 ve mamul madde ithalatgist
olmustur. Cumhuriyetin ilk yillarinda bu durumu tersine ¢evirmek isteyen karar birimleri i¢
piyasay1 korumaya yonelik politikalar uygulamis ve devlet eliyle milli sanayilesme adimlarin
atmaya baslamislardir. Devlet tarafindan atilan bu ilk adimlar, ilk dénemlerde verimli
olmustur. Ancak daha sonra liberal dis ticaret rejimi ile dis dengenin saglanamadigi
anlagilmis, iilkeye dogrudan yabanci sermaye asilanmasi ihtiyaci ortaya cikmustir. Ulkeye
yabanct sermaye girisini artirmak i¢in 1954 yilina geldigimizde “Yabanci Sermayeyi Tesvik
Kanunu” ¢ikarilmis, ancak buna ragmen iilkemize 1990’11 yillarin sonuna kadar hedeflenen

oranda yabanci sermaye girisi gerceklesememistir (Giliven, 2008).

SONUC

Gelismekte olan iilke ekonomilerinin, uluslararas1 sermayeye kazandirdigi faizlerin yiiksek
olmasindan dolay1 cezbedici bir konumda oldugunu daha once belirtmistik. Ancak bazi
durumlarda bu uluslararasi sermaye, gelismekte olan iilke ekonomileri {izerinden kazandiklari
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karlarla yetinemeyip spekiilatif ve manipiilatif ataklar yaparak s6z konusu iilkenin ekonomik
dengelerini bozarak finansal krizlere neden olurlar. Tiirkiye’nin 1980 yil1 sonrasinda liberal
ekonomik rejime adim atmasi ile iilkemiz uluslararasi sermaye sahiplerinin yatirimlari igin
karl1 ve cazip bir piyasa gorliniimii yakalanmak istenmistir. Ancak iilkeye giris yapan
uluslararas1 sermaye istenilen oranda olmamis ve hatta yatirim yapan uluslararasi sermaye
hareketliliginin izledigi spekiilatif ve manipiilatif ataklar, zaten kirilgan bir yapiya sahip olan
Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik dengelerini bozarak ekonomide istikrarsizlik ve

krizlere neden olmustur.

2000 ve 2001 krizleri dncesinde yabanci sermaye yatirimlari, IMF ile yapilan Stand-By
anlasmasi dolayisi ile artis gostermistir. Tiirkiye’ye giris yapan yabanci sermaye hareketliligi
Merkez Bankasi nezdindeki doviz miktarimi artirmis ve Tirk lirasinin asir1 degerlenmesine
neden olmustur. Asir1 degerlenen Tiirk liras1 karsisinda tiiketiciler, yerli mallara goreceli
olarak daha ucuz olan ithal mallara yonelik taleplerini artirmislar ve bu durum da cari islem
aciginin hizla biiyiimesine neden olmustur. 2000 yilinin ilk on ayinda dis borglar1 kapatmay1
hedefleyen Merkez Bankasi basarisiz olmus, 7,6 milyar dolar olan cari islem agig1 biiyiiyerek
dis borglarin 12,8 milyar dolar olmasina neden olmustur. Bu durumun nedeni yabanci
sermaye ile cari islem aciklarinin finansmani arasindaki baglantinin kopmus olmasindan

kaynaklanmaktadir.

2000 ve 2001 kriz donemlerinde yabanci sermaye, ¢cogu cikislar kayit disi olmak iizere
Tiirkiye piyasalarindan hizla ¢ekilmislerdir. Merkez Bankasinin déviz mevduatlarinda ortaya
cikan bu hizli erime Tiirk lirasinin hizla deger kaybetmesine neden olmustur. Aralik 2000 ve
Ocak 2001 arasinda IMF’den gelen yaklasik 2,9 milyar dolar ancak yara bandi etkisi
gostererek uluslararasi yabanci sermaye hareketlerinde kisa vadeli istikrarin saglanmasinda
rol oynamustir. 2000-2001 kriz donemlerinde yabanci sermaye hareketlerinin Tiirkiye

ekonomisinde yarattig1 negatif sokun biiyiikligii -23,4 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin, gelismekte olan iilkelere giris ve ¢ikis asamalarinda
denetleyici ve diizenleyici 6nlemler alinmadiginda ekonomik istikrarsizliklarla beraber ciddi

boyutlarda gerceklesebilecek finansal krizlere davetiye ¢ikmis olmaktadir.
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