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Uluslararasi Sermaye Hareketleri Kapsaminda Sicak Para Akimlarimin

Ekonomik Etkileri ve Spekiilasyon

Giiner KOC AYTEKIN!
Ozet

Kiiresellesen diinyamizda, uluslararasi sermaye birikiminin olduk¢a yiiksek diizeyde artis gostermesi;
uluslararast sermaye hareketlerinin de yiiksek kazang beklentileriyle birlikte gelismekte olan piyasalara
yonelmesi sonucunu dogurmustur. Finans piyasalarindaki kiiresellesme, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki
geligsmelerin de etkisiyle 6zellikle 1980°lerden sonra uluslararas: sermayedeki hareketliligin artmasina ve giderek
spekiilatif bir nitelie biirlinmesine yol a¢mustir. Finansal serbestlesmeyle birlikte spekiilatif sermaye
hareketlerine acik hale gelen, ekonomik ve siyasi yapilari farkli bir ¢ok iilkede yasanan ekonomik krizler,
finansal serbestlesme ve sermaye hareketlerinin ekonomik etkilerini daha ¢ok giindeme tagimigtir. Bu kapsamda,
uluslararasi sermaye hareketleri, doviz iglemleri, vergisel islemler vb. konulardaki kontrollere yonelik ekonomik
onlemler literatiirde ve uygulamada sikca yer almaya baglamistir. Spekiilatif nitelikli sicak para giris ve ¢ikislar
tilkelerin ekonomik yapisina ve kosullarina goére bir istikrarsizlik unsuru olabilmekte ve bu baglamda,
spekiilasyonlar, teorik olarak krizlerin temel nedeni olabildigi gibi, yasanan krizlerde tetikleyici bir rol de
iistlenebilmektedirler. Bu ¢alismada, uluslararasi sermaye hareketleri kapsaminda sicak para akimlarinin
ekonomik etkileri ile spekiilasyon konusu analiz edilerek degerlendirilecektir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi sermaye hareketleri, uluslararasi ekonomi, kiiresellesme, sicak para,
spekiilasyon.

Economic Effects and Speculation of Hot Money Flows in the Scope of
International Capital Movements

Abstract

In our globalizing world, the fact that the accumulation of international capital has increased at a very high level
has caused the international capital movements to move towards the emerging markets with high earnings
expectations. With the influence of the developments in information and communication technologies, especially
after the 1980s, the globalization of financial markets increased the mobility of international capital which
become increasingly speculative. The economic effects of financial liberalization and capital movements are the
main subject of the economic crises faced in many countries with different economic and political structures
which are open to speculative capital movements along with financial liberalization. In this context, economic
measures for international capital movements, foreign exchange transactions, tax transactions and similar
controls have started to take place frequently in the literature and practice. Speculative hot money inflows and
outflows can be an instability factor according to the economic structure and conditions of the countries. In this
context, speculation can be the trigger for crises in the real world, as well as being theoretically the main cause
of crises. In this study, the economic effects of hot money flows within the context of international capital
movements will be analyzed and evaluated.

Key Words: International capital movements, international economy, globalization, hot money, speculation.
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Giris

Kiiresellesen diinyamizda kiiresellesen ekonomik iligkilerin artmasiyla birlikte finansal
liberalizasyon siireci, sermaye hesabi1 kisitlamalari, sermaye kontrolleri gibi kisitlamalari
ortadan kaldirmistir. Bu siireg, yeni yatirnm olanaklarinin ortaya ¢ikmasina, uluslararasi
yatirnmlarin artmasina, iilkelerin karlilik oranlarini artirmalarina, dolayisiyla biiylime ve
kalkinmalar1 iizerinde 6nemli dl¢lide etkiler yaratmistir. Ekonomik biiyiime ve kalkinmanin
saglanmasinda gerekli olan finansman ihtiyacinin karsilanmasinda ve sermaye yetersizliginin
asilmasinda dis finansman kaynaklar1 biiyiik 6nem tasimaktadir. Ancak, 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde artan kisa vadeli sermaye hareketlilikleri, 6nemli Olgiide ekonomik

olumsuzluklarin yasanmasina ve finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina da yol agabilmektedir.

Genel olarak uluslararas faiz farkliliklar1 ve doviz kuru beklentilerine gére hareket eden sicak
para akimlarinin, gelismekte olan iilkeler agisindan ¢ok farkli ve karmasik boyutlari oldugu
aciktir. Bu nedenle kavramsal olarak “sermaye ¢ikisi”nin (sicak para) literatiirde genel kabul
gormiis bir tanimi1 bulunmamaktadir (Kindleberger, 1987: 7). Bu yaklasim g¢ercevesinde, bir
iilkeden ¢ikan para; “normal” ve “sermaye ¢ikis1” olmak iizere ikili bir ayirima tabi tutulur.
Bu ayirim “yasal” ve “yasadis1” islemler seklinde yapilmaktadir (Cumby and Levich, 1987:
30).

Sermaye c¢ikisinin daha smirli bir tanimimi Cuddington (1986) yapmaktadir ve bu tanim,
yalnizca kisa vadeli sermaye akimlar ile ilgilidir. Yazar, bu fonlarin, ekonomik ve finansal
krizlere, vergi degisikliklerine, sermaye kontrollerine ve devaliiasyon beklentilerine duyarli
oldugunu belirtmekte ve yalnizca sicak para akimlarini ele almaktadir. S6z konusu ¢aligsmada,
bankalar disindaki 6zel sektor kuruluslart yoluyla kisa vadeli sermaye akimlarini kapsayan bir
sermaye ¢ikis1 tanimi yapilmistir ve Cuddington’in burada ¢ok dar bir sermaye ¢ikist tanimi
yaptig1 goriilmektedir. Sermaye ¢ikisi siireci temelinde, gelismekte olan iilkelerle ilgili olarak;
sermaye kithgi, finansal ve siyasi zorlamalar ve uluslararasi finansal piyasalara

sinirlandirilmis girisler gibi temel konular bulunmaktadir.

Uluslararasi sermaye hareketlerinin yiiksek kazang beklentileriyle birlikte 6zellikle gelismekte
olan piyasalara yonelmesi sonucunda, kisa vadeli sermaye hareketleri kapsamindaki sicak
para akimlart ile ekonomik krizler arasinda iliski oldugu yapilan bir ¢cok ampirik ¢aligmada
ortaya konulmustur. Dolayisiyla, spekiilatif sermaye hareketleri, ekonomi konular1 iginde
tizerinde en ¢ok calisilan ve tartisilan konular arasinda yer almaktadir. Bu ¢alisma ile yukarida

ifade edilen temel konular da gozoniinde bulundurularak konu, oncelikle ilgili literatiir
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1s181inda, kavram ve icerik olarak ele alinacak ve kisa vadeli sermaye hareketleri kapsamindaki

sicak para akimlariin temel ekonomik etkileri ortaya konulmaya calisilacaktir.
Kiiresellesme Siirecinde Sermaye Cikisina Yol A¢an Bashica Etmenler ve Etkileri

Kiiresellesme olgusu, diinya ekonomisini olusturan sosyal ve iktisadi parcalarin birbirleriyle
ve giderek diinya piyasalariyla eklemlenmesi olarak ifade edilebilir (Yeldan, 2002: 20).
Jacques Adda, kiiresellesmeyi temelinde yatan nedeni ortaya koyan bir sekilde (2003: 10)
diinya ¢apinda sermaye birikimine engel teskil eden fiziksel ve hukuki sinirlar1 sarma, delme
ve sonunda yok etme siireci olarak agikliyor. Bu dogtultuda ortaya ¢ikan uluslararasi sermaye
hareketleri kapsaminda sermaye c¢ikislarina yol acan baslica etmen ve etkiler asagida

degerlendirilmeye ¢aligilmistir:
Devaliiasyon Beklentisi

Yerli paranin asirt degerlenmis olmasi ve devaliiasyon beklentisiyle ekonomik birimlerin
ellerindeki varliklar1 yabanci varliklara doniistiirmeye yonelmeleri ulusal paranin yabanci
paraya gecisi (currency switching) ve sermaye kagisini ortaya cikarabilir. Bu dogrultuda bazi
gelismekte olan lilkelerde doviz mevduatlar1 yerli para mevduatlarini asarak hizla biiyiime
gosterebilir. 1970’11 yillarin basindan itibaren (Eichengreen, Tobin, Wyplosz, 1995: 164), kur
ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar, ekonominin genelinde olumsuz etkilerde bulunmustur.
Ornegin, ABD Dolar’nin Japon Yeni’ne karsi deger kaybetmesi, 1980°li yillarin basinda
Amerikan otomotiv endiistrisini yikacak duruma getirmis ve ABD’deki ¢ok tarafli ticaretin
liberallesmesine olan destegi tehlikeye atmistir. Bu kapsamda, sermaye kagiglarinin, doviz

oranlarinin sik sik deger kaybettigi zamanlarda goriildiigii ifade edilebilir.
Uluslararasi Faiz Farkhiliklari

Gelismekte olan {ilkeler i¢in faiz politikasinin yatirnmlar yoniinii ihmal eden liberal
yaklasimlar, miidahaleler yoluyla olusturulan “finansal baski”nin ortadan kaldirilmasi
gerektigini ifade etmektedir. Finansal agidan baski altinda bulunan bir ekonomide “bireylerin
daha yiiksek getiri saglayan yabanci varliklar1 arayip bulmasi rasyonel bir davranistir”. Bu
diisiincede olan Mc Kinnon ve Shaw tarafindan formiile edilen hipotez soyledir: Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde gecerli tasarruf sekillerinden banka mevduatlar1 ve yerel finansal
varliklarin yiiksek reel getiri oranlari, hem tasarruflari hem de sermaye birikimini tesvik

etmektedir (Mc Kinnon 1973, Shaw 1973).

Gelismekte olan iilkelerde 1980°lerde uygulanan finansal liberalizasyon; ekonomik durgunluk

ve istikrarsizlik gibi ciddi ekonomik sikintilar altinda uygulandig: i¢in nominal ve reel faiz
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oranlarinda ¢ok yiiksek oranlarda artiglara neden olmustur. Dolayisiyla, ortaya ¢ikan yiliksek
yurti¢i faiz oranlar1 da yiiksek enflasyon ile birlikte stagflasyonist egilimlere yol agmustir.
Burada (Eichengreen, Tobin, Wyplosz, 1995: 164-165), vergi islemleri, “finansal araglarin
tekerleklerine kum atma” icin tek yoldur ve % 0.5’lik bir vergi, kur piyasasinda, daha ¢ok
kisa girig-¢ikislar igin, ticer aylik donemlerde yillik % 4’liik bir orana karsilik gelmektedir. Bu
etki, i¢ makroekonomik ihtiyaglara yanit veren ulusal para politikalarina uygun i¢ faiz

oranlarinda farkliliklar yaratmaktadir.

Uluslararasi1 sermaye hareketlerine (Frankel, 1992) getirilen engeller ve sermaye kontrolleri,
Ingiltere ve Japonya’da 1979, Fransa ve Italya gibi iilkelerde ise 1986’11 yillara kadar devam
etmistir. Ancak, 1980°li yillarda finansal piyasalarin entegrasyonu ve liberallesme
hareketleriyle birlikte 1988 yilinda gelismis {ilkeler arasindaki kisa donemli faiz
farkliliklarinin ortadan kalkmasina yol agmistir. Ulke igindeki fonlarm dévize ydnelmesini
veya yurt disina kagisini onlemek igin faizlerin yiiksek tutulmasi da gelir dagilimini

etkilemektedir.
Enflasyon

Enflasyon ortaminda servetlerinin degerini korumak isteyen kisi ve kurumlar i¢in yurt
disindaki ¢esitli alternatifler 6nem kazanmaktadir. Ozellikle hizli enflasyon donemlerinde
doviz mevduatlarindaki artis ve yerli para yerine yabanci paralarin kullanilmasi, iilkeden
c¢ikan fonlar, gelismekte olan iilkelerde siklikla gozlenen bir egilim olmaktadir. 1980’lerde dis
ticaret oranlarinin gelismekte olan iilkeler aleyhine hareketleri ile ylikselen uluslararas: faiz
oranlari, hiikiimetlerin dis bor¢ Odemelerini de zorlastirmistir. Kamu sektorii borglari,
uluslararasi faiz oranlarindaki artig, dis borglari artirdigi i¢in dogrudan artmistir. Diger yandan
0zel sektoriin dis borg¢larindaki artislar da bazi firmalarin iflas etmesine neden olmus, bu

gelismeler sonucunda sermaye kacis1 hizlanirken, vergi tabani da daralma gostermistir.

Vergilerin ana amaci, ulusal para politikalarinin 6zerkligini genisletmektir; vergiler, ulusal
makroekonomi otoritelerinin uluslararasi politikalardan dogacak tepkileri yok saymalarina
izin vermezler. Uluslararasi ticarette uygulanan vergiler de evrensel ve biitiin yetkili
mahkemelerde gecerli olmali ve oransal olarak uluslararasi piyasalarda esitlenmelidir. Aksi
halde, bir tilke tarafindan tek tarafli olarak vergi konuldugu takdirde, o iilkenin forex pazari
offshore’a dogru geciskenlik gosterir. Ulusal mahkemelerin gozetiminin sorumlulugu, Bank
of International Settlements (BIS) veya IMF gibi ¢ok tarafli kuruluslarin denetiminde

olmalidir. Bu kuruluslar, vergilerin belirli limitler arasinda kalmasinin saglanmas i¢in yetkili
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kilmabilirler (Eichengreen, Tobin, Wyplosz, 1995: 166).

Vergi tabaninin erozyona ugramasi, bir bor¢ krizi ile birlestiginde c¢ok ciddi sorunlar
dogabilmektedir. Devletler ¢esitli nedenlerle yurt disinda bulunan degerleri vergileyemedigi
zaman kamu harcamalar1 ya enflasyonist finansmana ya da ek vergi uygulamalarina
yonelmektedirler. Her iki uygulama da disiik gelirli gruplarin aleyhine ve fonlarmi yurt
disinda tutanlarin lehine bir dagilim etkisi yapar ve devletler {ilkeden kagcan sermayeyi ve yurt

disina kacan kazanglar1 vergilendiremedikleri i¢in bir gelir kayb1 yasarlar.
Risk ve Karhihk Farklari

Reel iretken sektorlerdeki risk ve karlilik farklar1 da sermaye kagisi igin belirleyici
olabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde gerceklestirilen yatirnmlardan kaynaklanan risk
unsuru, gelismis iilkelerdeki yatirimlara oranla daha biyliktiir. Bu risklerdeki goreli
farkliligin, gelismekte olan {ilke ekonomilerini, gelismis iilke ekonomilerden ayiran
ozelliklerden kaynaklandigini ifade edebiliriz. Sermaye kagisinda bu etmenlerin disinda,
sanayilesmis iilkelerin sermaye girisini tesvik edici faktorleri devreye almalari da 6nemli
olmaktadir. Bu konuda, mevduat sigortasi, yerlesik olmayanlarin faiz kazanglarinin
kaydedilmemesi, bu kazanclarin vergilendirilmemesi, hemen hemen risksiz getiri saglama

alternatifleri gibi ¢esitli araclar 6rnek verilebilir.

Ayrica (Pastor, 1989), bazi iilkeler de banka hesaplarindaki gizlilik, yasa dis1 islemleri ve
vergiden kagmay1 kolaylastirabilmektedir. Uluslararasi sermaye hareketleri, 1980’11 yillarda
gelismekte olan ilkelerde yasanan borg krizleri ve sermaye hareketleri iizerine konan
engellerin hafiflemesi ile bazi degisiklikler gostermistir. Geleneksel analizler, o6zellikle
finansal liberallesme ile O6nem kazanan “sicak para” niteligindeki finansal akimlar

aciklamakta yetersiz kalmaktadirlar.

Bu nedenle, 1980°1i yillarda Latin Amerika Ulkeleri basta olmak iizere pek cok gelismekte
olan iilkede 6nem kazanan “sicak para” problemi yeni agiklama yontemlerinin gelistirilmesine
ve tartisilmasina yol agmistir. Sicak para hareketlerinin, gelismekte olan iilkeler i¢in baslica
iki 6nemli yonii oldugunu ifade edebiliriz. Bunlar, sicak para girisi kanaliyla borg¢ artiglar ve

sermaye kagis1 ile bunun dig bor¢ stokuna olan etkisidir.
Sermaye Kacisinin Mekanizmalar

Sermaye kacis1 ¢esitli mekanizmalar yoluyla gerceklesmektedir. Sermaye kagisini belirleyen
unsurlar arasinda {ilkedeki yasal cerceve, ekonomik kosullar ve uluslararas1 diizeydeki

iligkilerin de etkili oldugu bilinmektedir. Bu nedenle, iilkeden {ilkeye degisiklikler



196
Kog Aytekin, G.

bulunmakla birlikte genellikle kullanilan ve bilinen uygulamalar asagida yer almaktadir:
Uluslararasi Odemeler Yoluyla Transferler

Sermaye kacis1, normal uluslararas1 ddemeler kanaliyla meydana gelebilir. Ornegin, bir yerel
kurumdan banka kanaliyla veya yabanci bir kurumun yerel bagli ortakliklarindan iilke disinda
belirlenmis bir alicitya dogru transfer seklinde olabilir. Banka islemleri (Gulati, 1986),
tizerinde ¢esitli kontrol mekanizmalar1 olusturulmus ise de siradan banka transfer kanallari,
Ozellikle yasadisi faaliyetlere iligkin finansal akimlar i¢in uygun olmayacaktir. Ancak yerli ve
yabanci bankalarin yerel subeleri arasinda doviz saglama ve bu yondeki transferler lizerindeki
yasal sinirlamalardan kaginarak kazang saglayabilenler de bulunmaktadir. Normal fonlar
icinde bankalar ile yapilan transferler diisitk maliyetli ve kolayca gergeklestirilebilen bir yol
olabilmektedir. Boylece yurt disindaki bankalara gergek bir karsiligi olmadig: halde aktarilan
bu fonlar yerel banka hesaplarina “borg¢”, yabanci banka hesaplarina ise “alacak” olarak
kaydedilir. Sonucta bu transferler iilkenin Odemeler Bilangosu’na “banka borglarinin artis1”

olarak yansimaktadir.
Nakit Transferleri

Yukarida (Gulati, 1986, 1987) anlatilan nedenlerden dolay1 banka kanallar1, déviz kontrolleri
veya yiiksek maliyetler nedeniyle kapali olabilir. Bu durumda, hamiline yazili ¢ekler ve
seyahat cekleri bir alternatif olabilmektedir. Yerli para iilkeden ¢ikip daha sonra piyasa
oranlarindan yurt diginda yasal olarak degistirilebilir, turizmden dogan doviz veya diger
parasal araglar ylirtirliikkteki doviz kurundan yerel olarak satin alinabilir veya fiziksel olarak
yatirilmak i¢in iilke digina transfer edilebilir. Doviz kontrollerinin yoklugunda yurti¢i yasadisi
faaliyetlerden elde edilen ve vergi kacirma ile birlesen “Paranin Aklanmasi” (Money
Laundring), belki de paranin fiziksel olarak nakledilmesini igeren en dnemli sermaye kacis

sekillerinin basinda gelmektedir.

Bu baglamda, karaborsa iizerinden saglanan nakitler de fiziksel olarak kiralik kuryeler veya
bireysel kacakeilik yoluyla yurt disina transfer edilebilmektedir. Bu durum, rezervlerde
meydana gelen azalma yoluyla yabancilardan alacaklarin azalmasi anlamina gelecegi i¢in dig

borg stogunu artiracaktir.
Uluslararasi Ticarete Bagh Transferlerin Kotiiye Kullanim

Sicak para giris ve ¢ikislarinin en onemli mekanizmalarindan (Gulati, 1986) biri de dis
ticaretteki kotiiye kullanima yonelik uygulamalardir. Sermaye kagisi 6lglimlerinin ¢ogu ya

kaydedilmis kisa donemli sermaye hareketlerine ya da istatistik kayitlarinda dogrudan
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gosterilmeyen 6deme akimlarina dayanmakta ve 6demeler dengesinin dengeleyici kismi olan
“net hata ve noksanlar” yoluyla gosterilmektedir. Sermaye kagiginin esas mekanizmasinin
sermaye hesabindan ¢ok cari islemler hesabinda oldugu ileri siiriilmektedir. Thracati gergek
degerinin altinda, ithalati gercek degerinin dstiinde gostermek yoluyla gerceklestirilen
sermaye transferi, ne sermaye hareketlerine ne de ‘“net hata ve noksan” kalemine
yansimamaktadir. Ithalat ve ihracat {izerindeki resmi 6demeler dengesi, iki nedenle sermaye
kagisinin hatali tahminine yol ag¢maktadir. Birincisi, ihracatin diisiik, ithalatin yiiksek
degerlendirilmesi sermaye kacisi i¢in dnemli bir mekanizma olarak goriilebilmektedir. Bu
durum, cari hesap agiginin artirilmasina ve sermaye cikisinin diisiik tahminine yol agmaktadir.
Ikincisi, kagakcilik ve tarifelerden kaginmayr saglamak, dovizin “kagis disi” bir kullanim
amactyla ithalatin diisitk degerlendirilmesidir. Bu durum ise cari hesap ac¢iginin diisiik,
sermaye kacisinin yiiksek tahmin edilmesine yol agmaktadir. Dolayisiyla, sermaye kagisi
tizerindeki ticaretin kotiiye kullaniminin net etkisi, hatalarin bu iki kaynaginin goreli

biiyiikliigiine baglidir.

Ihracatin diisiik, ithalatin yiiksek gosterilmesi ile cari hesap aciginin yapay olarak
yiikseltilmesi ve sermaye kagisinin diisiik gosterilmesi yaninda, ithalatin diisiik (vergi ve
kotalardan sakinmak i¢in) ithracatin yiiksek gdsterilmesiyle (hayali ihracat) sermaye kagisinin
yiikksek goziikmesi de s6z konusu olabilmektedir. Ihracatin diisiik, ithalatin yiiksek
degerlendirilmesi yoluyla sermaye kagisina iliskin (Bhagwati, Krueger ve Wilbulswasdi,
1974), ticaret verileri karsilastirilarak yapilan bir calismada sermaye kagisinin bir
mekanizmast  olarak  ihracatin  diisiik  degerlendirilmesinin,  ithalatin  yiiksek
degerlendirilmesine gore daha yaygin olarak kullanildig: ifade edilmektedir. Gulati (1987)’ye
gore ithalatin yiiksek, ihracatin diisiik gosterilmesi yoluyla gergeklestirilen sermaye kagisi
bor¢ artisina neden olabilmektedir. Hayali ihracat yoluyla (Boratav, Yeldan 2002), cari
islemler dengesi yapay olarak bozulur ve bu acik yeni bor¢lanmayla kapatilmak zorunda
kalinir. Sachs (1986), Dornbusch (1980) ve Cuddington (1986) sermaye kagisini uygulanan

iktisat politikalarina baglamaktadir.

Gelismis iilkeler kredi verirlerken iilkelerin kredibilitesine baktiklarindan, sermaye kagislari
diger iilkelerden ve uluslararasi kuruluslardan bor¢ almayi da zorlastirmaktadir. Sermaye
kagislar ile potansiyel biiyliime arasindaki iliski biraz karmasiktir ve biiylimeyi sinirlayacagi
lic ana yol bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, yurtdisina ¢ikan sermaye, ekonomik gelisme
icin gerekli olan yerli yatirnmlara katkida bulunmamaktadir. Sermaye kagisi ile biiyiime

potansiyeli arasindaki ikinci bag ise ithalatlardir. Uciincii yol olarak ise sermaye kagcislari,
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yurti¢i tasarruflarin (hatta yurt disindan alinan borglarin) ve doévizin ihraci demektir. Bu
nedenle yurt disina kacan sermaye, ekonomik kalkinma igin ihtiyag duyulan yurt igi
yatirnmlara katkida bulunamaz (Rodriguez, 1987), o6te yandan sermaye kagisi dis
bor¢lanmayla finanse edildigi zaman olumsuz sonuglar1 c¢ogalir ve biiylime i¢in ciddi

sikintilar dogar.

Gelismekte olan iilkeler icin iktisat politikas1 araglari, bliylime ve sanayilesme gibi reel
amaclar agisindan biiylik 6nem tagirken, ortaya ¢ikan sicak para hareketleri politika araglarin
spekiilatif akimlara baglamistir. Eger sermaye kacisini finanse etmek i¢in doviz kullanilirsa,
bu durum, ekonomik biiylime i¢in ¢ok 6nemli olabilecek ithalatin finansmani bakimindan
uygun olmayacaktir. Ancak sermaye, yerli yatirnmlarda ya da ihra¢ mallarinda kullanilirsa bu
ihtalat1 finanse edebilir. Ustelik, ithalat hacminin artmasi biiyiik 6lciide fiyatlar1 artirir,

biiylime oranlarini diisiiriir ve bazi olumsuz ekonomik etkilerde bulunabilir.
Spekiilasyon

Spekiilasyon kavrami, tizerinde yliriitiilen ¢cok sayidaki tartismaya ragmen, anlasilmasi gii¢ bir
kavram olmay1 bugiin de siirdiirmektedir. Spekiilasyon geleneksel olarak piyasa fiyatlarindaki
degisikliklerden kar saglama girisimi olarak tanimlanmistir. Spekiilasyon, farkli bakis
acilarindan farkli anlamlar tasimakla birlikte, spekiilasyonda ger¢ege dayali saglam bir temel

olmaksizin hareket edilmesi s6z konusudur.

Spekiilasyon, Fransizca’dan dilimize ge¢cmis olan “spekiilasyon” ifadesinin Tiirk¢e karsilig
olarak sozliikte; vurgun, vurgunculuk ve eski bir deyim olarak ihtikar sozciikleri yer
almaktadir (Giincel Tiirk¢e Sozliik, Tirk Dil Kurumu). Spekiilasyon, vurgunculuk seklindeki
ticari-ekonomik anlamindan baska, felsefede kurgu sozcliglinin karsiligi olarak da
kullanilmakta ve pratikle ilgilenmeksizin yalnizca bilme ve agiklama amacini tagiyan diigiince
olarak ifade edilmekte, objektif (nesnel) gerceklige basvurmaksizin kurgularla yapilan
felsefeye de spekiilatif felsefe denilmektedir (Piiskiilliioglu, 2004: 1571; Cevizcei, 2003: 369-
370; Yilmaz, 2002: 1117; Hangerlioglu, 1994: 291). Seyidoglu’na gore (1998: 325); piyasa
ortalama getirisinden daha fazla getiri beklentisi veya zarardan korunma diisiincesi ile daha
fazla risk tistlenme ve/veya gelecege iliskin belirli bir yonde 6ngoériide bulunma demektir ve
spekiilasyonun ayirict  ozelligi ilerdeki fiyat degisimlerinin bugiinden tam olarak
bilinememesi, yani gelecege ait belirsizligin bulunmasidir. Bu durumda herkes tiim
gostergeleri gbz oOniline alarak tahminler yapar ve bu tahminlerine gore de alim veya satim

faaliyetine girisir.
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XVIL. Yiizyilda yapilan bir tanima gore spekiilator, kendini esrarengiz gozlem ya da
calismalara kaptiran kisidir. Latince’de, spekiilator sozciigii, isi, sorunlar “dikkatle izlemek™
(speculare) olan nobet¢i seklinde tanimlanmaktadir. Ancak eski Roma’da, finansal spekiilator,

arayisct anlamina gelen “quaestor” sozctligiiyle ifade edilmistir (Chancellor, 2007: 16, 24).

Spekiilasyon genel anlamda, ileride meydana gelebilecek fiyat dalgalanmalarindan
yararlanarak kazang saglamay1 ifade etmektedir (www.tdk.gov.tr). Bugiin finans ve ekonomi
piyasalartyla ilgili bircok haberin arkasinda - doviz krizleri, borsada yasanan balon ve
coklintiiler, tiirev fiyaskolar1 - gizli bir spekiilatér bulundugunu goriiyoruz. ABD’de her giin
milyonlarca bireysel yatirimci hisse senedi alip satmaktadir. Amerikan ekonomisinin
1990’1lardaki basarisi biiyiik dlgiide borsaya akan spekiilatif fonlardan kaynaklanmistir. Bu
durum, yeni sirketlerin hayatta kalmasina, eskilerin ise birlesmesine olanak verirken, sirketleri
yatirnm yapmaya, yatirimcilart da borsadan kazandiklarinin bir kismini harcamaya tesvik

etmistir (Chancellor, 2007: 13).

Piyasanin aktif olmasi, farkli diisiince ve beklentilerle ¢ok sayida kisi veya kurumun g¢ok
farkli fiyatlar diizeyinde alic1 ve/veya satici olmast demek oldugundan bu durum, piyasanin
likiditesini ve derinligini artiric1 etki yapar. Belirli bir rasyonel gerek¢eye dayanmaksizin
yapilan spekiilasyon, asir1 boyutlara ulasinca ve piyasanin genelinde agirlik kazaninca genel

olarak yikici ve piyasalarin dengesini bozucu yonde etki yapabilir.

Spekiilasyonda gelecege yonelik tahminler yapilmakta ve fiyatlarin ylikselecegine ve
diisecegine iliskin ongoriiler gercevesinde alim ve satim islemleri gerceklestirilerek aradaki
fiyat farkindan kazang elde edilmektedir. Bir baska ifadeyle spekiilasyon, fiyat tahminine
dayali olarak gerceklestirilen, dolayisiyla risk iceren bir alim-satim islemi olarak da tarif
edilebilir (Mazgir, 2007: 8). Benzer bir tanimlamaya gore spekiilasyon, “Genel olarak mal,
doviz veya menkul degerin gelecekteki piyasa fiyatlart konusunda tahminlerde bulunmak ve
bu tahminler dogrultusunda tiim piyasa risklerini yiiklenerek s6z konusu ekonomik varligi
almak veya satmak” (Seyidoglu, 1992: 786) anlamimi tasimaktadir. Spekiilasyon, yatirim
kavramindan risk derecesine gore ayrilir. Yatirim genel bir kavramdir ancak spekiilasyon,
yatirim i¢inde Ozel bir kavramdir. Spekiilasyon, yatirimdan daha fazla kar beklentisi ile
yapilir. Piyasada daha fazla kar beklentisi, normal sartlar altinda, daha fazla risk iistlenmeyi
gerektirir. Spekiilator, bu riski tistlenen kisidir. Spekiilatoriin vade anlayisi konusunda kesin
bir ¢izgi olmamakla birlikte, spekiilatorlerin kisa vadeli yatirnmlar yaptiklari, haberlere ve
verilere bagl olarak giinliik pozisyon degistirdikleri bilinmektedir. Bir kimse bazi finansal

ara¢ islemleri nedeniyle yatirimci, bazilari nedeniyle ise spekiilator olabilmektedir.


http://www.tdk.gov.tr/
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Spekiilasyonda (Karsli, 2004: 270-271) risk unsuru belirleyici bir nokta olup, onu arbitraj
kavramindan ayirmaktadir, ¢iinkii arbitrajda herhangi bir risk iistlenmeden fiyat

farkliliklarindan kazang saglanmasi s6z konusudur.

Spekiilasyon (Chancellor, 2007: 14-15), XVIIIl. Yiizyilin sonlarinda ekonomik bir anlam
kazanmis olup o tarihte bile merak uyandiracak olciide kesin olmayan bir terimdir. Horace
Walpole, 1 Mayis 1774 tarihli mektubunda, tekstil boyama islerinde kullanilan bir madde olan
sap piyasasini ele gecirmek i¢in yaptig1 basarisiz girisim sonucunda iflas eden parlamenter ve
banker Sir George Colebrook’u, “spekiilasyon adi verilen sey ugruna oOlen biri” olarak
tanimlamustir. Iki y1l sonra Adam Smith, The Wealth of Nations’da (Uluslarm Zenginligi)
“zaman zaman ... spekiilasyon ticareti adi verilen seyle... elde edilen” beklenmedik servetlere
deginmistir. Ancak Smith’in “spekiilatif taciri” finansal bir islemci degil ticaretin diizenli,
yerlesik ya da bilinen tek bir dalinda faaliyet gostermeyen bir girisimcidir. Bu yil misir alip
satarken, ertesi yil ¢ay ticaretine girisir. Ortalamadan daha karli olacagini 6ngordiigii her ise
girer ve elde edecegi karmn diger islerin sagladigi kar diizeyine geri donebilme ihtimalini
ongordiiglinde o isi birakir. Smith’e gore spekiilator kar elde etmek icin kisa vadeli firsatlarin
pesinden kosmaya hazir olmasiyla tanimlanir. Geleneksel is insanlarinin yatirimlar: su ya da

bu dlgiide sabitken, spekiilatoriin yatirimlari akiskandir.

Spekiilasyonun kisa vadede kazan¢ imkanina ve bununla iligkili kitle (siirii) psikolojisi adi
verilen, kendi kendini besleyen toplu yonelislere (siskinliklere) ve belirli bir noktadan sonra
diisiislere (¢okiise) yol agarak piyasayr olumsuz etkiledigi, dolayisiyla spekiilasyonun
yasaklanmasindan ¢ok, sozii edilen olumsuzluklar temelinde 6ncelikle kamunun zamaninda,
dogru ve yeterli bir bigimde aydinlatilmasia ve “kredili alim”, “agiga satis”, “vadeli piyasa
islemleri” gibi spekiilasyonda sikg¢a kullanilan islem ve tekniklere yonelik diizenlemeler
yapilmasi, fiyatlarin izlenmesi ve fiyat istikrarina yonelik miidahale mekanizmalarinin

isletilmesi seklinde 6nleyici bir yaklasim one ¢ikmaktadir (Sayar, 1993: 31-79 ; Ozbay, 1997:
423-470).

John Maynard Keynes, “girisimi” “tiim yasamlar1 boyunca aktiflerinin muhtemel kazancini
ongorme faaliyeti olarak tanimlarken, spekiilasyonu ise tam tersine, “piyasanin psikolojisini
ongdrme faaliyeti” seklinde tarif etmistir (Chancellor, 2007: 15). J. A. Schumpeter’e gore,
spekiilatdrle yatirnmer arasindaki fark, ticaret yapma niyetinin, yani hisse fiyatlarindaki
dalgalanmalardan kar elde etme amacinin olup olmamasina gore belirlenir (Schumpeter,

1939: 679).
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Wall Streeet uzman1 Fred Schwed yatirimla spekiilasyon arasindaki farki netlestirmeye
calismanin, sorunlu bir yetiskine ask ile tutkunun iki farkli sey oldugunu acgiklamaya
benzedigini belirterek, bu kisinin farkli iki sey oldugunu anlayacagini fakat kendi sorununu
ortadan kaldiracak oOlgiide fark goriinmedigini diislinecegi sonucuna varmistir. Buna gore;
yatirimin birinci amacinin sermayeyi korumak olmasina ragmen spekiilasyonun baglica amaci
serveti artirmak olup spekiilayon kiiciik bir parayr biiyiik paraya ¢evirmek icin yapilan,
muhtemelen basarisiz olacak bir girisimdir. Yatirim ise, biiyilk paranin kii¢lilmesini

engellemek i¢in basarili olmas1 gereken bir girisimdir (Schwed, 1995: 172).

Asint spekiilasyonla ilgili olarak zamanin FED Baskani olan Alan Greenspan tarafindan 5
Aralik 1996 tarihinde bir yemekte ortaya atilan bir deyim olan “Irrational Exuberance”
(Irrasyonel Coskunluk) (Ingilizce olarak esas ifade séyledir: "But how do we know when
irrational exuberance has unduly escalated asset values, which then become subject to
unexpected and prolonged contractions as they have in Japan over the past decade?" He
added that "We as central bankers need not be concerned if a collapsing financial asset
bubble does not threaten to impair the real economy, its production, jobs and price stability)
konuya oldukca farkli bir yaklagim getirmektedir. Buna gore Greenspan; asir1 bir coskunluk
sonucunda varlik fiyatlarinin Japonya’da yasandigi gibi bir uzun vadeli daralmaya yol agacak
sekilde ytikseleceginin nasil bilinebilecegini sormus ve reel ekonomiyi, liretimi, istthdami ve
fiyat istikrarini etkilemeyen finansal varlik balonunun patlamasindan endise duyulmamasi

gerektigini belirtmigtir.

Spekiilasyon ve kumar kavramlarini birbirinden ayirirken ciddi tanim zorlugu s6z konusudur.
Amerikali sermayedar Bernard Brauch vaktiyle bir is teklifiyle baglantili olarak “kumar”
kelimesini kullandig1 i¢in Pierpont Morgan’dan azledilmistir (Brauch, 1958: 208). Oysa
Brauch’a gore; risk igermeyen ve kumara benzemeyen yatirim yoktur. Spekiilasyonun igerdigi
risk unsurunun belirsizligi bakimindan, spekiilasyon ile kumar kavrami arasindaki iliski hep
tartisma konusu olmustur (Vadeli islemler ve opsiyon sozlesmeleriyle ilgili olarak yapilan

degerlendirmeler igin bkz. Kirca, 2000: 245-264).

Iktisatcilar, kumar ile spekiilasyonu soyle ayirmaktadirlar: Kumar, degisiklik adina bilerek
yeni riskler yaratilmasini igerirken, spekiilasyon kapitalist siirecin kacinilmaz riskleri
oldugunun varsayilmasini icermektedir. Diger bir deyisle, kumarbaz bir at iizerine bahis
oynadiginda bir risk yaratir, buna karsilik spekiilator bir hisse senedi satin aldiginda yalnizca
mevcut bir riski devralmaktadir (Chancellor, 2007: 17). Kumarda bir tarafin kazandigini diger

taraf kaybetmek zorundadir. Spekiilasyonda ise her zaman boyle olmaz. Kumar raslantisal bir
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olayin yapay olarak yaratilmig riskleri iizerine para yatirmayi igerirken, spekiilasyon deger
degisimlerinin kacinilmaz ekonomik risklerini varsaymayi1 icerir (Emery, 1896: 188).
Spekiilatorii kumarbazdan ayiran sey, kumarbazin spekiilatériin katlanmaya karar verdigi

riskten bagimsiz olarak tistlendigi risktir (Grant, 1961: 222).

Konuyla ilgili olarak diger bir énemli konu (Sancak, 2011), manipiilasyon ile spekiilasyon
arasindaki farktir. "Manipiilasyon", bir finansal aracin fiyatini ve piyasasini yapay yollarla ve
yontemlerle gerceginden farkli gostermek, saptirmaktir. "Manipiilasyon" ile li¢iinct kisiler
aldatilmakta, 1yi niyetli yatirnmcilar dolandirilmaktadir. Bu nedenle, "manipiilasyon" {ilkemiz
ve pek ¢ok lilke mevzuatinda sug olarak tanimlanmis ve bu sugu isleyenler i¢in agir hapis ve
para cezalar1 ongorilmiistiir. Spekiilasyon ise su¢ degildir. Ciinkii spekiilasyon ile bir aldatma
veya dolandirma veya hileli yola bagvurma s6z konusu olmamaktadir. Aslinda spekiilatoriin
yaptig1 islemlerden ii¢lincii kisilerin zarar gérmesi s6z konusu olmayabilir. Hatta spekiilatoriin
basarisizlig1 nedeniyle, iiciincii kisiler spekiilatoriin islemlerinden kar bile edebilir. Oysa
"manipiilator”, tglincli kisilere zarar vermeye calisir. Boyle yapmak zorundadir; ¢linki
manipiilasyon sifir toplamli bir oyundur. Yani, taraflardan birinin kar elde edebilmesi i¢in,
diger tarafin zarar etmesi gerekir. Manipiilasyonda, kar ve zarar olugsma siireci, piyasanin
genel seyri ile degil "manipiilatoriin” hileli islemleri ile olusur. Gerg¢i, basarisiz olup, karsi
tarafa kar ettiren "manipiilatorler" de vardir. Ancak, "manipiilator”, cogunlukla piyasa
kontroliinii elinde tuttugundan, kar etme olasilig1 ve imkani ¢ok daha yiiksektir. Bu itibarla,
spekiilasyon, piyasalar icin yararli, bazen de bir ihtiyagtir. Spekiilasyon mesru bir yatirimel

davranisidir.

Bu agidan bakildiginda, spekiilasyon, finansal piyasalar i¢in bir yatirim giidiisiidiir. Finansal
piyasalarin saglikli isleyebilmesi i¢in tiim piyasa katilimcilarinin yer almasi gerekmektedir.
Diger yandan herhangi bir finansal piyasa eger korunma saglayamayacak kadar si1g ise bu
piyasada spekiilatif nitelikteki islemler o finansal aracin fiyatinda 6nemli degisiklikler
olusturabilecektir. Bu finansal piyasalarin yeteri kadar derin ve likit olmas1 ile spekiilatif
nitelikteki islemler arasinda ©nemli bir iliski bulunmaktadir. Manipiilasyon sucuyla
kiyaslandiginda, spekiilasyonu bir tehlike olarak gormekten ¢ok, piyasa katilimcilarinin
olmazsa olmaz bir parcasi olarak gormek daha isabetlidir. Fakat spekiilasyonun dayanaksiz
bir sekilde finansal piyasalarda balon olusumuna neden olmasina iliskin olarak, kamuya

aciklanarak onlemler alinmasi da gerekli olabilmektedir.
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Uluslararasi Para ve Sermaye Piyasalarinda Spekiilasyon

Ulkeden iilkeye veya uluslararasi kuruluslar tarafindan gerceklestirilen resmi veya ozel
sermaye akimlar1 s6z konusudur. Sayet bu akimlar bir yildan kisa vadeli olarak
gerceklesiyorsa “Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri” s6z konusu olmaktadir. Iversen
(1967:29), kisa vadeli sermeye hareketlerini “gergek” ve “esitleyici” sermaye hareketleri
olarak tanimlamaktadir. Faiz oran1 yiiksekligi avantajindan faydalanmak i¢in sermayenin bol
oldugu iilkelerden sermayesi yetersiz olan iilkelere yonelik ger¢eklesen sermaye hareketleri
gercek sermaye hareketleri olarak degerlendirilmemektedir. Odemeler bilangosundaki bir
dengesizligin neticesinde doviz kurunda ve kisa donem faiz oranlarinda meydana gelen
degisimlerin tiilkeler arasi gegici sermeye hareketlerine neden olmasi esitleyici sermaye

hareketleri olarak degerlendirilmektedir.

Kindleberger (1965: 7-15) ise kisa vadeli sermeye hareketlerini spekiilatif, dengeleyici, gelire
endeksli ve otonom sermeye hareketleri olmak iizere dort kategoride tanimlamaktadir. Kisa
vadeli sermeyenin spekiilatif hareketliliginin nedeni déviz kurunda beklenen veya gergeklesen
degisimlerdir. Bu tiir sermaye hareketleri kur riskine karsi korunmus olmamakla birlikte
tamamen spekiilatorler tarafindan kontrol edilmektedir. Dengeleyici sermaye hareketleri ise
dogrudan 6demeler bilangosunu olusturan kalemlerdeki degisimlerden kaynaklanmaktadir.
Gelire dayali sermeye hareketleri ise, yabanci para piyasalarinda yurti¢i para piyasalarina gore
daha fazla gelir elde etme diisiincesine dayanmaktadir. Bu tiir sermaye hareketleri fonlar,
mevduat, doviz vb. sekillerde yatirnrm amagli bir merkezden digerine gecerek gerceklesmekte
veya spekiilasyonun gecerli olmadigr durumlarda, sermaye genellikle diisiik faiz oranlarinin
oldugu para piyasalarindan yiiksek faiz oranlarinin gecerli oldugu para piyasalarina giderek
gerceklesmektedir. Ancak bir iilkenin ulusal parasi asir1 derecede degersiz ve istikrarsiz ise,
faiz oranlar1 ne derece yliksek olursa olsun kisa vadeli sermayeyi iilkeye ¢ekmek zorlasacak
ve bunun da Otesinde, yurtigi sermaye yurtdisina kacabilecektir. Uluslararasi sermaye
hareketleri, sermayenin giivenligi a¢isindan olusan korkuya tepki olarak ortaya ¢ikiyorsa
otonom olarak degerlendirilmektedir. Bu tiir sermaye, vadeli doviz piyasasi kurundan islem
gormekte, fonlardan yiiksek getiri saglamakla birlikte kurlarin pozisyonunu dikkate

almamaktadir

Finansal piyasalardaki kiiresellesme olgusu sonucunda arbitraj kazanci kovalayan sermaye,
1990’larda artan Olgiide gelismekte olan iilkelerde ortaya c¢ikan yeni finans piyasalarina
yonelirken, yapi1 olarak da daha secici, daha kisa vadeli, daha hareketli, daha tedirgin ve daha
spekiilatif bir nitelige kavusmustur (Inandim, 2011: 13). 1980’lerin sonunda giinde yaklasik
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sadece 190 milyar ABD Dolar1 hacmi olan diinya doviz piyasasi islemleri, 2 trilyon ABD
Dolara ulagmis durumdadir. S6z konusu finansal hareketliligin diinya mal ticaretini finanse
etmek gibi bir siiregle ilgisi olmadigi, reel iiretim ve fiziksel sermayenin yatirim gereklerinden
kopuk bir gelisme gosterdigi agiktir (Yeldan, 2006: 19). Nitekim sermaye hareketleri ile ilgili
iilke deneyimleri ilizerinde yapilan bir ¢ok c¢alisma da gelismekte olan {ilkelere yonelen
sermaye hareketlerinin, kisa vadeli ve spekiilatif nitelikli sermaye kimligine biiriindiigi
gercegini desteklemektedir (Inandim, 2011: 8). Boyle bir yap1 altinda sermaye hareketleri
konjonktiir iizerinde 6nemli ve kalic1 etkilere neden olabilmektedir. Konjonktiir, sermaye
girigleriyle genislemekte, sermayenin ani ¢ikiglariyla daralmaktadir. Bir diger deyisle,
spekiilatif faaliyetler uluslararasi bir boyut kazanmakta, sermaye hareketliligi istikrarli bir
bliylime yerine istikrarsizligi artirmaktadir (Arestis ve Glickman, 2002; Davidson, 1998;
Dow, 1986-87; Kregel, 1998; Mishkin, 1996, 1998, 1999; Palley, 1999 aktaran Apaydin ve
Sahin, 2017: 25-26).

Spekiilasyonlar (www.dtm.gov.tr), teorik olarak krizlerin temel nedeni olabildigi gibi yasanan
krizlerde tetikleyici bir rol de iistlenebilmektedir. Ozellikle sabit kur rejimi uygulayan
tilkelerde merkez bankalari, kuru savunma zorunluluguyla doviz rezervlerini kullandigindan,
rejimin daha fazla siirdiiriilemeyecegini diistinmeye baslayan spekiilatorlerin dovize saldirisi
krizlerin tetikleyicisi olmaktadir. S6z konusu hareketler, iilkelerin tamamen bagimsiz bir
iktisat politikasi izleme olanagini da azaltmaktadir. Nitekim, 1990’11 yillar boyunca yasanan
krizler, bu duruma isaret etmektedir. Ornegin, iinlii para spekiilatorii Soros’un 1992 yilinda
Ingiliz Sterlini’ne kars1 aldigi pozisyon karsisinda Ingiltere Merkez Bankasi, faizleri giin
i¢cinde birkac¢ kez artirmak zorunda kalmis ve sonunda kur rejimini savunmaktan vazgegmistir.
Boylece Sterlin, Avrupa D6viz Kuru Mekanizmasinin disina ¢ikmistir. Benzer bigimde
spekiilatorler, Arjantin Krizi’'nde de, Arjantin’in yliksek oranlara ulasan issizligi azaltmak igin

Para Kurulunu terk edeceginden siiphelenerek, Arjantin Pesosu’na kars1 pozisyon almiglardir.

“Sicak para’nin iktisat yazininda genel kabul goren kesin bir tanimi olmamasina ragmen,
“spekiilatif”, “kisa-donemlilik” ve “asir1 dalgalanma ve akigskanlik” gibi unsurlar icerdigi ve
yol actig1 iktisadi istikrarsizliklarin da 6zii itibariyle bu 6gelerden kaynaklandigi bilinmektedir
(Yeldan, 2006: 122). Bu ozelliklerden hareketle sicak para, bazi kaynaklarda kisa vadeli
spekiilatif sermaye hareketi seklinde tanimlanmakla birlikte, hesaplamalarda ¢ogunlukla hisse
senedi ve tahvilden olusan portfoy yatirimlar1 da yer almaktadir. Ayrica, kisa vadeli sermaye
hareketleri, reel sektor kredi islemlerini de igerebilmekte, ancak ticari krediler benzeri

kalemler sicak para tanimina girmemektedir.



205
International Journal of Humanities and Education

Benzer sekilde, Merkez Bankast da 2005/1 sayili para politikas1 raporunda sicak parayi,
Chang, Claessene ve Cumby’nin 1997 tarihli “Conceptual and Methodolojical Issues in the
Measurement of Capital Flight” adli makalesinden hareketle tanimlamistir. Buna gore sicak
para kavrami, genel kabul gérmiis bir tanim olmamakla beraber beklenen getiri oranlar1 ve
risklerdeki degisimlere hizli tepki veren sermaye akimlar1 olarak ifade edilebilir. Dolayistyla,
sicak paranin miktarindan ¢ok, ani hareketi onemlidir. Bu tanimlamada “net hata ve noksan”
kalemi de sicak para tanimina dahil edilmektedir. “Net hata ve noksan” kaleminin sicak para
olarak nitelendirilmesi yaklasimi, s6z konusu kalemin kayit dis1 sermaye akimlarin1 gosterdigi
varsayimina dayanmaktadir. Diger taraftan, banka muhabirlerindeki doviz hareketleri yoluyla
bankalarin doviz varliklarindaki degisim; benzer sekilde, Merkez Bankasi muhabirlerindeki
doviz hareketleri yoluyla da resmi rezervlerdeki degisim, 6demeler dengesi istatistiklerinde
izlenebilmekte ancak, bankacilik dis1 6zel sektoriin doviz varliklarindaki degisim tam olarak
izlenememektedir. Dolayisiyla, bankacilik dist 6zel sektoriin doviz varliklarindaki degisimin
de biiyiik 6l¢iide “net hata ve noksan” kalemine yansidigi diisiiniilmektedir. Bu olguya
dayanarak, “net hata ve noksan” kaleminin yerlesikler kaynakli oldugu varsayilmaktadir
(TCMB, Para Politikas1 Raporu 2005/1: 28).

Sicak Para, Spekiilasyon ve Ekonomiye Etkileri

Gelismekte olan iilkelerin kalkinma sorununun ¢o6ziimiinde giivenilir bir kaynak olarak
uluslararas1 dogrudan yatirimlarin 6nemi yadsinamaz. Ancak, bu tlir yatirimlarin ilkeye
cekilebilmesinde bagka faktorlerin de etkili olmasi nedeniyle gelismekte olan ekonomiler
acisindan kisa vadeli sermaye akimlarina bagimlilik artmaktadir (Baran ve Tuncay, 2017:
203). Bu baglamda (Yentiirk, 2011: 2), spekiilatif nitelikli sicak paranin ani ¢ikislarinin yani
sira, kendisi de iilkenin ekonomik yapisina ve kosullarina gore basli basina bir istikrarsizlik
unsuru olabilmektedir. Nitekim 1990’11 yillar boyunca Latin Amerika’dan Rusya’ya ve
Gilineydogu Asya’ya kadar farkli ekonomik yapiya sahip, farkli gii¢lii ve zayif yanlar1 bulunan
bir cok gelismekte olan iilkede yasanan krizler, spekiilatif karakterli finansal sermaye

akimlariin tlkelerin ekonomik yapilarini istikrarsiz ve kirilgan hale getirdigini gostermistir.

Bu kirilganliklarin basinda (Insel, Sungur, 2003: 27), i¢ piyasada asir1 1sinma ve yerli parada
asir1 degerlenme ile birlikte artan cari agiklar gelmektedir. Sermaye girislerinin reel sektor
tizerindeki en 6nemli etkisi, dis ticaret alaninda goriilmektedir. Asir1 sermaye girisi sonucunda
yerli para yabanci paralar karsisinda deger kazanmakta, bu durum ihracati pahali hale
getirerek ihracat¢1 sektorlerin rekabet giiclinii azaltmakta, ucuzlayan ithalat nedeniyle

ekonominin ithalata bagimlilig1 artmaktadir. Hizla biiyliyen dis ticaret agiklari, iilkelerin cari
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aciklariin da artmasina yol agmakta, ancak sermaye girisi slirdiik¢e bir 6deme sorunu ortaya

¢ikmamaktadir.

Sermaye akimlariin reel sektor iizerindeki temel etkilerinden bir digeri ise, 6zel sektore
verilen kredileri artirarak harcamalarin genislemesine neden olmasidir (Insel, Sungur, 2003:
27). Spekiilatif sermayenin hizla girdigi tilkelerde gozlenen karakteristik 6zelliklerin baginda
ekonominin 6nce hizla biiylimesi ve bu bilyiimenin &zellikle 6zel tiikketim harcamalarindaki
artiglarla tetiklenmesi gelmektedir. Degerli yerli para sonucu, ucuz ithal tiikketim mallarinin
hizla artmasi ve bunun pahali ve kisa donemli borca karsilik gelen sermaye girisleri ile

finanse ediliyor olmasi1 da krize elverisli ortami giiglendirmektedir (Yeldan, 2006: 104-105).

Finansal sermayenin kisa vadeli akigkanligi, merkez bankalarinin bir yandan sermaye
giriglerinin ulusal para piyasalarinda yarattig1 baskilar1 hafifletmek icin sterilizasyona gitmesi,
bir yandan da spekiilatif sermayenin ¢ikis tehdidine karsi, yiiksek doviz rezervi bulundurmak
zorunda kalmasina yol agmaktadir. Spekiilasyon giidiilii sicak para, baslangicta geldigi tilke
ekonomisinde olumlu bir hava olusturup likidite ihtiyacin1 karsilasa da faiz ve doviz kuru
basta olmak iizere iilke icinde ekonomik ve siyasi gelismeler ile yurtdiginda ortaya ¢ikan kar
firsatlarina kars1 olduk¢a duyarlidir. Bu nedenle sicak para, lilke ekonomisine iliskin herhangi
bir olumsuz durum Kkarsisinda ya da yurt disinda daha karli alanlarin tespit edilmesi halinde
hizli bir ¢ikis yapabilmekte, 6nce finansal piyasalarda daha sonra reel piyasalarda ciddi

sorunlara ve krizlere yol agabilmektedir.

Bu baglamda, spekiilatif nitelige biiriinen kisa vadeli sermaye hareketlerinin (Aslan, Terzi,
Siampan, 2014: 16), meydana getirdigi biiyilk fon birikiminin yogun islem hacmi ile
gelismekte olan {ilkelere anlik giris c¢ikislar yapabilmesi, {ilke piyasalarinda biiyiik
dalgalanmalar olusturabilmekte ve finansal krizlere yol agabilmektedir. Kisa vadeli sermaye,
benzer bi¢imde, merkez bankasi politika araci olarak da kullanilarak doviz rezervlerinde ve
diger degiskenlerde dalgalanmaya sebep olmakta ve bdylece para politikasinin etkinsizligi

dahil bazi olumsuzluklar1 da beraberinde getirebilmektedir.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve kiiresellesmesiyle birlikte, 06zellikle biiyiik
ekonomilerde ¢ikan krizler kiiresel bir alana kolaylikla ve hizla yayilir hale gelmistir
(Egilmez, 2009: 53). 1857 yillarinda ABD’de yasanan ve bazi bankalarin batisiyla ortaya
cikan krize iliskin bir ¢6ziimleme yapan Karl Marx, bu krizde sermayenin globallesmesinin
bir aract olarak kredi mekanizmasinin dolayisiyla da finansal sistemin spekiilasyonlarla

kapitalizmi nasil istikrarsizlastirdigini ortaya koymus ve giderek genisleyen kredi sisteminin,
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bir yandan iretken giiclerin maddi gelisimini ve diinya piyasalarinin kurulumunu
hizlandirirken, diger yandan kapitalizmin temel ¢eliskisinin zora dayali patlamasi olan krizleri

ortaya cikararak kapitalizmin ¢6ziilmesine yol agtigina dikkat ¢cekmistir (Durmus, 2009: 15).

Gerek finans literatiirii gerekse finans veya diger konularda yazilan yazilar, makaleler
incelendiginde, genel olarak spekiilasyonun taniminin yapildigi ve sonrasinda kiiresel capta
biiyiik krizlere yol acan Lale Cilginligi, 1929 Biiyiik Cokiis ve diger krizlerin vurgulandigi
gorilmektedir. Bu durum ise spekiilatorlerin davranislart sonucunda ekonomik krizlerin
olustugu seklinde bir anlayis dogurmaktadir. Profesyonellerin ¢aligmalar ile yapilan analizler
ve gelecegi bilimsel yontemlerle ve saglam tecriibelere dayali olarak tahmin etmelerinde ¢ikar
elde etme imkami yiiksek iken belirli bir rasyonel gerek¢eye dayanmadan yapilan
spekiilasyon, asir1 boyutlara ulasinca ve piyasanin genelinde agirlik kazaninca genel olarak
yikici ve piyasalarin dengesini bozucu etki yapabilmektedir (www.yatirimyapiyorum.gov.tr,
2017).

Sonug ve Oneriler

Kiiresellesme stireciyle birlikte, uluslararasi sermaye hareketleri kapsamindaki sicak para
akimlari, bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelisme ve ilerlemelerin de etkisiyle biiyiik
hacimlere ulagsmistir. Bu baglamda, yatirimcilar, gelisen uluslararasi piyasalara daha cok
yonelmislerdir. Boylece, kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomilere yaptiklar: hizli girig

ve ¢ikislar, lilke ekonomilerini olumsuz yonde etkileyerek krizlere yol agmustir.

Diinya ekonomisinin 1970’li yillarda baglayan ve 1980’lerde derinlesen bir bunalima girmesi
ile piyasa gii¢lerine olan giiven artarak liberalizasyon uygulamalar1 yayginlasmaya
baslamistir. 1970’1i yillardan itibaren pek¢ok gelismekte olan iilkenin 6demeler bilangosu
sorunlartyla karsilagsmasi sonucu, IMF tarafindan Onerilen “istikrar” ve “yapisal uyum”
politikalart uygulamaya konulmustur. 1980°li yillarda siirdiiriilen liberalizasyon
politikalarimin en somut uygulamalart finansal piyasa ve doviz islemleri {izerinde

gergeklestirilmistir.

Spekiilasyon olgusunun tarihsel gelisimi ve sermaye piyasalarindaki roliine bakildiginda ¢ok
biiyiik boyutta islem hacmine ulasan yerel ve bdlgesel ekonomileri dogrudan etkileyebilen
sermaye hareketlerinin ilizerinde dnemli Slgiide etkili olabildigi goriilmektedir. Dolayisiyla,
spekiilasyonlar, teorik olarak krizlerin temel nedeni olabildigi gibi yasanan krizlerde

tetikleyici bir rol de tistlenebilmektedirler.

Kiiresellesmenin 6nemli bir boyutu olan finansal sermayenin, dogrudan yatirimlar yerine
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dolayli yatirnmlar olarak bilinen “spekiilatif amagli kisa vadeli sermaye hareketlerini” daha
fazla tercih etmesi, kiiresel capta derin ekonomik krizler yasanmasinda etkili olmustur.
Yasanan bu ekonomik krizler sonucunda; enflasyon, istihdam sorunu, gelir dagilimindaki
adaletsizlik, ulusal paranin deger kaybi, iktisadi biiyiime oraninda gerileme, dis borglarda
artiy, toplam yatirm ve tUretimin azalmasi gibi 6nemli ekonomik olumsuzluklar ortaya

cikmugtir.

Sermaye kagis1 dolayisiyla iilkeden ¢ikan kazanglar ekonomiden uzaklastigindan, devletlerin
ithtiya¢ duydugu geliri olusturan vergiye tabi degerlerde ve gelirde ortaya ¢ikan kiiciilmelerle
birlikte ¢esitli olumsuzluklar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu kapsamda sermaye kagisi, vergi
dilimlerini ve bilyiimeyi olumsuz yonde etkilediginden dolay: hiikkiimetlerin geliri azalmakta
ve yeni vergiler konulmasi gerekmektedir. Bu nedenle, sermaye akimlarinin aniden durmasi
veya ¢ikmasi ile birlikte ekonomide ortaya c¢ikan problemlerle bas edebilmek icin iilkelerin
kendilerini garantiye alacak bazi 6zel vergi politikalarini belirlemesi ve gerektiginde bu
politikalari mali disipliner bir yap1 i¢inde uygulamaya koymalar1 zorunlu hale

gelebilmektedir.

Dolayisiyla, ozelllikle iilkemiz gibi gelisen {iilke ekonomileri, yiiksek dis finansman
ithtiyaglarimi karsilayabilmek ve siirdiiriilebilir biiylime ve kalkinmalarini saglayabilmek i¢in
kalic1 ve yatirnma yonelik sermaye girislerini ¢ekebilmek zorundadirlar. Bununla birlikte,
ithtiya¢c duyulan doviz girislerinin siirdiiriilebilirligini saglamak ve sicak para akimlarmin
neden olabildigi kriz riskinden korunabilmek i¢in kur sisteminin yukarida anlatilan istikrarl
mali yap1 ile uyumlu bir sekilde siirdiiriilmesi yoniinde izlenecek ekonomik politikalar biiyiik

Onem tasimaktadir.
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Extended Abstract

In our globalizing world, the fact that the accumulation of international capital has increased
at a very high level has caused the international capital movements to move towards the
emerging markets with high earnings expectations. With the influence of the developments in
information and communication technologies, especially after the 1980s, the globalization of
financial markets increased the mobility of international capital which become increasingly
speculative. In this context, since the 1980s, "hot money flows" has been emphasized in many
developing countries, especially in Latin America. In this respect, new explanatory methods
have been developed and discussed.

Devaluation expectations, international interest differentials, inflation, risk and profitability
differences cause capital outflows within the scope of international capital movements. Thus,
with the overvaluation of domestic money and the tendency to devalue the assets of the
economic units into foreign assets with anticipation of devaluation, the currency switching
and capital outflow from the local market have emerged. The obstacles and capital controls to
international capital movements, together with the integration and liberalization movements
of financial markets in the 1980s, led to the withdrawal of short-term interest rate differentials
between the developed countries in 1988. Various alternatives abroad have gained importance
for people or institutions who want to preserve the value of their wealth in the inflationist

environment.

Especially in the periods of rapid inflation, the increase in foreign exchange deposits, the use
of foreign currencies in place of domestic currencies and any type of funds going out of the
country are frequently observed in developing countries. Risk and profitability differences in
real productive sectors can also be a determinant for the capital outflow. The risk arising from
investments in developing countries is greater than in developed countries. The relative
differences in these risks stem from the characteristics that distinguish developing country
economies from developed country economies. Capital outflow is through various
mechanisms. Among the determinants of the capital outflow are the legal framework,
economic conditions and international relations, and thus the determinants changes for each

country.

Hot money movements have led to capital outflows in developing countries, causing
significant negative effects on the country's economy. Although hot money movements are

defined as short-term speculative capital movements in some sources, the portfolio
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investments which consist mostly of stocks and bonds, are also included in the calculations. In
addition, short-term capital movements may also include real sector credit transactions, but
commercial credit-like items do not fall into the definition of hot money. While the tools of
economic policy for developing countries are of great importance in terms of growth and
development, the emerging hot money flows link policy instruments to speculative trends.
When foreign exchange is used to finance capital outflow, this will not be appropriate in

terms of economic growth and financing of imports.

Even though speculation-driven hot money initially provided a positive atmosphere in the
country's economy and met the need for liquidity, it is very sensitive to economic (mainly
interest and exchange rate) and political developments within the country and the profit
opportunities that occur abroad. For this reason, hot money can make a rapid departure in case
of any negative situation regarding the country's economy, or if there are more profitable
areas abroad, and then it can lead to serious problems in financial markets followed by real
markets. Thus, with the liberalization and globalization of capital movements, crises,

especially in large economies, have been seen to spread quickly and easily in global terms.

The economic effects of financial liberalization and capital movements are the main subject of
the economic crises faced in many countries with different economic and political structures
which are open to speculative capital movements along with financial liberalization. In this
context, economic measures for international capital movements, foreign exchange
transactions, tax transactions and similar controls have started to take place frequently in the
literature and practice. Speculative hot money inflows and outflows can be an instability
factor according to the economic structure and conditions of the countries. Speculation can be
the trigger for crises in the real world, as well as being theoretically the main cause of crises.
During the 1990s, crises in many developing countries in different economic structures, from
Latin America to Southeast Asia and Russia, shows that, speculative financial capital flows
can lead to economic instability and fragility on the countries. When we look at the historical
development of the speculation phenomenon and its role on capital markets, we can see a
structure that can have a significant effect on capital movements, which can directly affect
local and regional economies, reaching huge transaction volumes. When financial capital
(being a dimension of globalization) prefers "short-term speculative capital movements™ as
indirect investments rather than direct investments, various economic crises on a global scale
has been influenced. As a result of these crises, significant economic disadvantages such as
inflation, employment problem, income distribution inequality, depreciation of national
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currency, decline in economic growth rate, increase in the amount of foreign debts, decrease
in total investment and production has emerged.



