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OZET

1990’11 yillarda uluslararas: sermaye hareketlerinde goriilen artig ve istikrar-
siz. yapidaki akimlarn geligmekte olan titke ekonomileri iizerindeki olumsuz et-
kileri, mali krizlerin olugmasindaki temel fakttrlerden biri olarak kabul edilmig-
tir. Sermaye akimlari kargisinda iilkelerin uyguladigi politikalar, akimlarin neden
oldugu makroekonomik sorunlarin bertaraf edilmesi agisindan énem tagtmakta-
dir. Bu ¢alismada sermaye akimlannin, sermaye kabul eden {ilke ekonomilerine
etkileri, akimlar karsisinda uygulanan politikalar, bu politikalarm olumlu ve
olumsuz yonleri ve geligmekte olan iilkelerin ¢ogunda yiiriirlikkte olan istikrar
tedbirleriyle kargilikh etkilegimi agiklamp degerlendirilmigtir.

ABSTRACT

The increase in capital movements in the last decade and the negative im-
pacts of volatile short term flows on developing and emerging market economi-
es are accepted to be the main causes of the financial and economic crises of the
1990s. The policy choices of the countries in response to capital flows are impor-
tant in offsetting the macroeconomic consequences of the unstable flows. This
study includes the impacts of capital flows, the positive and negative aspects of
alternative policies, referring to the experiences and stabilization measures of de-
veloping and emerging market countties.
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1. GIRIS

1980’11 yillardaki borg krizinin ardmdan 1990’1t yillarda, diinya iilkelerinin
mali serbestlegme yoluyla toplam refahtan daha fazla pay alma beklentileri ile
uluslararasi fon akumlart hiz kazanmug, geligmekte olan tilkelere yonelik dzel ser-
maye akimlannda 6nemli artig goriilmiigtiir. Yeni geligen piyasalar icin sermaye
piyasalarinin globalizasyonu, ulusiararast mali kaynaklara ulagarak tiretim mik-
tar: ve bilyiime oranlarin: arttirmada bir firsat olarak degerlendiriimistir. Teorik
olarak uluslararasi sermaye harecketlilifinin tasarmflar1 global anlamda en etkin
kullamim alanlarma ydnlendirmesi ve hem sermaye alan hem de gonderen iilke
ekonomilerinde geligme saglamas1 beklenmektedir.

Geligmekte olan piyasalara yonelik net sermaye akimlarinda goriilen artig-
lar, bu iilkelerin, akimlardaki dalgalanmalar kargisinda duyarhhiim arttirmigtir.
Meksika, Asya, Rusya ve Brezilya’da 1990’1ann ikinci yarisinda yaganan ekono-
mik krizler sermaye akimlarindaki dalgalanmalann yol agabilecegi sorunlann
ciddiyetini giindeme getirmis, eksik bilgi akis1, yatinmeilarin birbirlerinin davra-
niglarindan etkilenmesi, gelismekte olan iilkelerin ekonomik yapilarimn benzer
kabul edilmesi ile meydana gelen biiyiik sermaye ¢ikislari, mali krizlerin olugma-
sinda temel faktor olarak kabul edilmigtir.

Sermaye girigleri, demeler dengesinin cari iglemler hesabinda bozulmaya
yol agriakta, bu hesaplardaki agiklan genisletmektedir. Bunun sebebi sermaye
akimlarindaki artiglar ile piyasaya giren paranin bu agifm finansmaninda kulla-
mimasi, reel doviz kurunun degerlenmesi ve bunun sonucunda fonlarin ithalatin
finansmamma kayarak uluslararasi rekabet giicii ve dolay:siyla ticaret dengesine
zarar vermesidir.

1994 yilindaki Meksika krizinden itibaren tarismalar, gelismekte olan iilke-
lerin sermaye akimlan karsisinda hangi politikalar uygulamalary gerektigi iize-
rinde yogunlagmigtir. Akimlarin neden oldugu doviz kuru degerlenmesinin, tica-
reti yapilan mallar sektériinde rekabeti olumsuz etkilemesi ve akimlardaki dalga-
lanmalann {ilkelerin mali sistemlerinin duyarhhifm arttirmasi sonucu, gelismek-
te olan iilkeler bazi tedbirler alma yoluna gitmiglerdir.

Bu ¢alisma, gelismekte olan piyasalara yonelik biiylik hacimli sermaye gi-
ris ve ¢ikiglarimin iilke ekonomilerinde yaratacafii olumsuz etkilerin bertaraf edil-
mesi i¢in uygulanabilecek cesitli politikalan kapsamaktadir. Caligmanin ikinci
boliimiinde yogun sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilke ekonomilerine
makro diizeyde nasil yansidigi ve akimlarnin, §zellikle cari iglemler hesabi ve do-
viz kuruna etkileri iizerinde durulacaktir. Ugiincii boliimde bu akimlarin ekono-
mide yaratabilecegi dengesizliklerden korunmak i¢in uygulanacak politika sece-
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nekleri aciklanacaktir, Son boliim, geligmekie olan iilkelerin bugiine kadar olan
tecriibe ve uygulamalanndan hareketle baz politika dnerileri icermektedir .

2. Sermaye akimlarimin makroekonomik etkileri

Mali serbestlegme sonucunda tek bir iilkenin bakig acisindan faydalar, yati-
rim fonlar1 havuzuanun geniglemesi ve iilkedeki bireylerin yabanci sermaye piya-
salarina erigim imkamn artmasidir. Uluslararasi ekonomi agisindan, agik serma-
ye hesabs, iilkelerin ticaret ve yatimm finansmam kanallarim genigleterek daha
yiiksek gelir diizeyine ulagmalarini saglar ve bu yoldan ¢ok yanh ticaret sistemi-
ni destekler. Uluslararasi sermaye akimlar, portfdy farklilastirmasi yoluyla, hem
geligmis hem de geligmekte olan iilkelerdeki yatirimeilara, riskleri dagitarak ge-
tiri saflama firsati vermektedir (Fischer, 1998b:3). Sermaye akimlarimin ekono-
mi tizerinde olumlu etki yaratarak bityiimeyi destekleyecegi ilk defa McKinnon
ve Shaw tarafindan, yapitklart mali baski analizi yoluyla, agiklanmugtir.(?

.Bityiik miktarda sermaye akiminin bir {ilkenin makroekonomik dengelerin-
de yaratacag: temel olumsuzluklar, reel faiz oranlarinin uluslararas: faiz oranla-
rinin iizerine ¢ikmasi, kisa vadeli sermaye akimlarimin agir1 bir para talebi yara-
tarak enflasyonist bask:i meydana getirmesi ve para biriminin reel olarak agini de-
gerlenmesi bigiminde olabilir.Sermaye giriglerinin denetlenmesinde ya da diizen-
leyici politikalarin yiirlirliige koyulmasinda amag, bu bozulmalarin bertaraf edil-
mesidir,

Biiyiik miktarda sermaye akimi toplam talepte agin genisleme yaratmakta
ve bu da enflasyonist baskilar, reel déviz kuru degerlenmesi ve cari iglemn agigi-
nin geniglemesi biciminde ekonomiye yansimaktadir. Miikemmel 6ngorii sahibi
bir temsili tliketici, ticareti yapilan ve yapilmayan mallar arasindan secim yapa-
rak faydasim maksimize eder. Dolayisiyla, diinya faiz oramndaki diigtigler serma-
ye ithal eden iilkelerde gelir ve ikame etkilerini harekete gegirerek tilketim ve ya-
tirtmlarda artig, tasarruflarda azalma ve cari iglem hesabinda da bozulmaya ne-
den olur. Tiiketim ve yatinmlardaki bu artiglar reel déviz kurunu degerlendir-
mekte, boylelikle, ticareti yapilmayan mallarm nisbi fiyatlarina yiikseltici yonde
bask: yapmaktadir.

Geligmekte olan ekonomilerin cari iglemler ve sermaye hesaplan arasinda
nedensellik iligkilerini test etmek amaciyla Arjantin, Meksika, Filipinler ve Tay-
land icin yapilan bir caligmanin (Wong,Carranza, 1998) sonucunda, sermaye pi-

(Mali bask: analizi icin bkz. R.I. McKinnon, Money and Capital in Economic Development, Washington,
Brookings Institute,. 1973; E.S. Shaw, Financiai Deepening in Economic Development, Oxford University
Press, New York, 1973.; Maxwell J. Fry, Maodels of Financially Repressed Developing Economies, World
Development, Vol 10, No. 9, 1982,
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yasalarinin hizla globallesmeye basladigi 1980 1erin sonundan 1990 1arin ortala-
rina kadar, sermaye hareketlerinin cari iglem agiklarina neden oldugu, iki hesa-
bin karsilikli etkilesim i¢inde oldugu sonucu gikmistr. Bu durumda dig dengeyi
saglamaya yonelik politikalar, dogrudan sermaye akimlari ile baglantih olacak-
tir. Dis denge, iktisadi ajanlarin tiikketim, tasarruf, yatirim ve tiretim {izerindeki
kararlarmi yansitmaktadir. Cari iglemlerde bir acik bireylerin dig tasarruflan kul-
lanmaya karar verdiklerini ifade etmekte ve dig ylikiimtiiliiklerde artig veya ulus-
lararas: rezervlerde azalma gcklinde ckonomiye yansimaktadir.

Sermaye akimlarinin parasal sonuglar énemli 6l¢iide kur rejimine baghdr.
Bir sermaye hesabi soku, reel doviz kurunu uzun dénem denge diizeyinden uzak-
lastirabilecek bir baski yaratabilmektedir. Kurun degisim yoniiniin sermaye aki-
minin vadesine ve fonlarm kullanim alanina bagh oldugu stylenebilir. Wong ve
Carranza’nin (1998) ¢aligmasinda reel kurn dngdrmenin giic oldugu durumlarda,
piyasa giiglerinin dengeyi saglayabilmesi igin, nominal kurda yeterli esneklik
saglanmas1 Snerilmigtir. Bu gekilde, parasal tabanin net yabanci varhklardaki de-
gismelerin yaratacagi etkilerden arndiilmasi ve spekiilasyonun &nlenmesi
amaglanmigtr,

Eger serbest kur rejimi uygulaniyorsa, sermaye hesabinda artiglar, nominal
doviz kurlarinin degerlenmesi sonucu cari iglemlerde acifa neden olacak, ulusla-
raras1 rezervler ve parasal toplamlarda bir degigmeye yol agmayacaktir. Sabit
kurlar altinda ise kurun degerini koruma amach miidahaleler rezerv birikimini ve
para arzini arttiracak, sonugta toplam talep miktan ve enflasyon oram yiiksele-
cek, reel kurun artan i¢ fiyatlar nedeniyle yiikselmesi ise cari iglem dengesini da-
ha da bozacaktir.

Geligmekte olan f{ilkeler, ekonomik biiyiimeyi finanse edecegi i¢in sermaye
akimlanim piyasalarina ¢ekmek istemektedir. Ancak, yogun sermaye hareketleri
reel déviz kurunda degerlenme ve toplam talepte artig yaratarak makroekonomik
politikalarin tespit ve idaresini gii¢lestirmekte, mali ve ekonomik yapimn serma-
ye ¢ikiglan halinde duyarhbgim arttirmaktadir. Kalkinmak igin mali serbestles-
me yolunu seg¢mis olan geligmekte olan iilkeler bir yandan talep ve biiylimeyi
canlandirmak i¢in sermaye akimlarina izin verirken, difer yandan muhtemel is-
tikrar bozucu etkileri bertaraf etmek zorunda kalmaktadirlar. Sermaye akimlar
karsisinda denge saglayici politikalar, 1990’ yillann ikinci yarisinda meydana
gelen mali ve ekonomik krizlerle nem kazanirken, akimlara neden olan faktor-
ler politika se¢iminde zaman zaman belirleyici olabilmektedir.

Sermaye akimlan, agik¢a tilkenin rekabet giiciiniin ve iiretim verimlilifinin
artmasmdan kaynaklanryorsa, diger bir deyisle ekonomik faaliyetin, fiyat diizey-
leri ve ticaret dengesi iizerindeki etkileri agirt 1sinmanim ifadesi degil ise uygula-
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nacak politika, ekonominin biiyiime kapasitesini arttirict nitelikte olmalidir. Di-
ger yandan, alamlar daha ¢ok eger dig gelismelerin etkisiyle meydana gelmigse,
politikalar istikrar bozucu etkilerin hafifletilmesi iizerinde odaklanacaktir. Ancak
sebepler konusundaki belirsizlikler nedeniyle hiikiimetler politikalanm belirler-
ken akimlara neden olan faktérlerden ¢ok, istikrar saglayip riskleri smirlayacak
uygulamalan dikkate almiglardir (Bkz. Schadler, 1993, 1994:21).

Mali serbestlegme ile uygulanacak makroekonomik politikalarin enflasyo-
nu ve biitge agaim diisiik, cari iglemler agifam da siirdiiriilebilir boyutta tutacak
nitelikte olmast gerekmekiedir. Ancak, kisa vadeli yatirimlarin finanse ettigi ca-
ri iglem agiklan endise verici boyutlara varabilmektedir. Kisa vadeli sermaye
akimlarndaki dalgalanmalar reel ekonomi tizerinde olumsuz etkiler yaratmakta,
doviz cinsinden kisa vadeli borclarin toplam borglar i¢inde afirhgmmn artmas:
krize acik bir yap1 ortaya ¢ikarmaktadir.

Kisa vadeli fon girig ¢ikiglarnin neden oldugu faiz oraninda ve déviz ku-
rundaki degisme ve dalgalanmalarin, kaynak dagihmmm bozdugu belirtilmekte-
dir. Bu dorumun, sermaye iilkeye gelip daha sonra geri dénerken doviz rezervle-
rinde degismelerie ortaya gikan para arzindaki degismeler ve ddemeler dengesi
yonetimi amaciyla yetkililerin parasal miidahalelerde bulunmas: sonucu toplam
talepte ciddi dalgalanmalar meydana getirdigi ileri siiriilmektedir. Bir difer
olumsuzluk, bu tiir sermaye akimlannda dalgalanmalarn Glke riskini arttirmasi
ve bunun da yabanci yatirimian azaltip, devletin dig borglanmasim giiglegtirerek
bityiime ve istihdam {izerinde wzun vadeli sonuclar dogurmasidir (FitzGerald,
1998:2).

3. Politika Secenekleri

Ulkeler sterilizasyon yolu ile ve sterilizasyon dis1 yontemler kullanarak ser-
maye akimlari kargisinda politikalanims belirlerler. Sterilizasyon ile yapilan mii-
dahalelerde merkez bankalart yaygin olarak agik piyasa iglemleri ile miidahale
eder. Ancak, biiyiik sermaye akimlanmn parasal sonuglarint bertaraf etmede bu
yontemin etkisinin simrl olmasi sonucu birgok iilkede ek tedbirler alinmigtir. Ba-
z1 lilkelerde yetkililer bankalarin mevduat rezerv kargilik oranlarm arttrirken,
digerlerinde, banka rezervlerini azatmak amaciyla kamu mevduatlan ticari ban-
kalardan merkez bankasina kaydisimistir. Birgok iitke yeni kurallar uygulamaya
koymus, rnegin bankacilik sektoriiniin doviz agik pozisyonlarina sinirlamalar
getirilmigtir. Bazi merkez bankalan forward doviz swaplar ile sermaye akimla-
i bertaraf etme yoluna gitmigtir. Ancak bu yontem de agik piyasa islemleri gi-
bi mali kayiplara neden olabileceginden, uzun vadeli uygulanabilecek bir sege-
nek olarak goriilmemektedir (Caramazza, Aziz;, 1998:7).
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Para politikasi ile ilgili miidahalelerin yanisira, déviz kuru esneklifinin ar-
tig2 ve/veya belirli tiirde sermaye akimlarinin kisitlanmas: seklinde tedbirler ige-
ren politikalar da uygulanmaktadir. Sermaye akimlarinin parasal taban iizerinde-
ki etkilerini sterilize etme kabiliyeti, eger merkez bankasimn elinde uygun arag-
lar yoksa veya i¢ mali piyasalar yeterince gelismis degilse sinirh kalacaktir. Ulus-
lararast Yatinm Bankast ve IMF’nin degerlendirmelerine gore, sterilizasyon po-
litikalan kisa émiirlii olmakta ve bu politikalarin likiditeyi temizlemedeki etkin-
ligi faiz oranlarinda artiga yol agmakta, bu durum da spekiilatif sermaye akimia-
rim tegvik edici bir sonug vermektedir.

Geligmekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlars arttikga, enflasyon arti-
simin Onlenmesi ve istikrarli ve rekabetgi bir déviz kurunun korunmas: politika-
larindan biri durumdan olumsuz etkilenecektir. Para politikas: bir siire i¢in enf-
lasyonist baskilar hafiftetip, para biriminin degerinin nominal anlamda yiiksel-
mesine mani olmakia beraber reel doviz kurunun degerlenmesinin 6niine gecmek
uygulamada miimkiin olmamaktadir (Yentiirk, 1996:69).

Esnek kur politikas1 uygulanmasi, merkez bankasina bagimsiz para politi-
kas1 uygulama imkan: vermekte, diinya talebindeki azalmalar karsisinda para ar-
zmu arttinp para birimine deger kaybettirerek, ekonomik daralmadan kaginmak
miimkiin olabilmektedir. Bu kur rejiminin sagladif: en 6nemli avantaj, yitkksek
sermaye hareketliligi altinda paranin degerlenmesinin yiikselen enflasyondan de-
&, parammn degerindeki nominal defisimden kaynaklanmasidir, Ancak sistem,
parasal toplamlar iizerinde daha fazla kontrol imkam saglayip enflasyona asag1
dogru bask: yapmakla beraber paramn reel olarak degerlenmesine ve cari iglem
dengesinde ve tilkenin rekabet giiciinde bozulmalara neden olmaktadir. Eger dé-
viz kuru ¢ipa olarak kullanthyorsa para politikast yerine maliye politikasi tedbir-
lerine bagvurulacak, kamu harcamalar1 ve vergi politikalan yoluyla uyum sagla-
nacaktir. Ancak, siki maliye politikas: kisa vadeli talep yonetimi igin kullamsh
degildir ciinkii tedbirlerin belirlenmesi ve uygulamaya koyulmasinda gecikmeler
olmaktadir. Son gare olarak bagvurulan sermaye kontrollan uzun siire uygulandi-
ginda kaynak dagilimimn etkinligini bozacagindan kisa vadeli, gegici bir politi-
ka segenegi olarak goriilmektedir (Bkz. Mathieson, Rojas-Suarez, 1992; Jones,
1997).

Sermaye alkomlan kargisinda lilkelerin uyguladig: politikalar konusunda bir
genelleme yapmak gerekirse, sermaye akimlarina karg1 L. Amerika iilkelerinin
daha ¢ok piyasa mekanizmas: iginde, fiyat sisteminin serbestisiyle ve déviz ku-
runda ulusal paramn degerlendirilmesi yoluyla uyum sagladigim; Asya iilkeleri-
nin ise daha aktif miidahalelerle sermaye girislerini diizenleme yoluna gittigini
sOyleyebiliriz (Yeldan, 1997:161).
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Asagida, sterilizasyonla miidahale cergevesinde acik piyasa iglemleri ve re-
zerv karsihk oranlarmin arttirniimas: ve sterilizasyon digi tedbirler olarak da es-
nek déviz kuru ve siki maliye politikasi uygulanmas: ve sermayeye kontrollar ge-
tirilmesi konulan agiklanmsgtir.

3.1.a. Actk Piyasa Eslemleri:

Mali serbestlesmeye yonelip sermaye hesabini acan bircok yeni geligsen
ekonomide &zel sermaye akimlarinin artmasi déviz kuru iizerinde ylikselme y6-
niinde baski yaratmustir. Sermaye akimlan hizlandifinda eger doviz kurunun
yiikselmesi dnlenirse enflasyon artig1 ortaya ¢cikmakta ve reel kurun yiikselmesi-
ne neden olmaktadir. Sermaye akimlan ile iilkeye giren likiditenin yaratacagy bu
sonuglardan ka¢inmak icin uygulanan en yaygin yontem merkez bankalannin
acik piyasa iglemleri yoluyla sterilizasyon yapmasidir. Burada amac déviz giris-
lerinin yarattif1 likiditenin emilmesi, para arzi artigimin engellenmesi, dolayisty-
la talep artiginin Oniine gecilerck, enflasyonist baskilarin hafifletilmesidir,

Agik piyasa islemleri yoluyla sterilizasyon, sermaye alumiarinin istenme-
yen etkilerine kars1 genellikle ilk olarak kullamlan mekanizmadir. Islemler mer-
kez bankasmn yiiksek getirili yurtici varliklan, diigiik getirili rezerviere kargihk
satmas: ile gerceklegir. Parasal tabanin genislemesi ve rezerv birikiminin artma-
s1 kargisinda ahinan bir baglangi¢ tedbiri olarak agik piyasa islemleri, genellikle
kisa vadeli uygulamalarda baganl olmug bir politika aracidur.

Sterilizasyonla miidahale spot piyasada oldugunda, merkez bankas: drnegin
kamu kafitlar: satis: ile parasal tabanda daralma yaratabilirken, forward piyasa-
ya miidahalede parasal tabam ancak ileriye doniik kontratlann siireleri doldugun-
da daraltmak miimkiin olmaktadir. Ulkelerin bu miidahale programm kalici ola-
rak uygulama kabiliyeti tamamen déviz rezervleri ve resmi kurumiardan sagla-
yabilecegi kaynaklar ve uluslararas: piyasalardan bor¢lanma imkénlan ile simr-
lLidir,

Bu tip sterilizasyonun iki avantaji s6z konusudur.Birincisi, bu yolla doviz
alum ile yaratilan para, kredi geniglemesi, banka sistemine daha yliksek munzam
karsihk yiikii getirmeden azalulabilir.lkincisi, akimlarin idaresinde bankacilik
kesiminin rolii kisitlanmmg olacagindan, bankalarin, sermaye akimlarinin ani ge-
ri doniigii kargisinda kargilagacag olumsuz etkiler, sinurlandirilabilir.

Ancak akimlar siirdiikce, birgok hiikiimet sterilizasyona olan glivenlerini yi-
tirmiglerdir, Atk piyasa iglemleri yurtigi faiz oraninda yiikselme egilimi dogur-
maktadir. Bu durum, eger sterilizasyon isleminde ¢ikartilan yurtici varliklar, di-
ger yerli para cinsinden varliklara tam ikame tegkil etmiyorsa veya para talebi ar-
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tan biiylime veya daha diigitk enflasyon nedeniyle artarsa, gerceldesecektir. Ge-
lismekte olan iilkelerde sterilizasyon uygulamasi, yiiksek faizli tahvil ¢ikarirken,
diisiik faizli yabanci varliklara yatinnm yapmaktan ciddi kayiplar dourmugtur,
Merkez bankalarmin i¢ kagitlara, uluslararasi piyasalardan toplarken verdigi fa-
iz oramindan daha yiiksek bir oran igletiyor olmasi sonucu biriktirilen rezervierin
maliyeti getirisinden daha yiiksek olmug ve serrnaye akimlannin giderek artma-
s1, bu gelir-malivet farkini da genisletmistir.

Sterilizasyonla i¢ bor¢lanma yapilmasimin kamu borcunu arttirmasi da bir
diger sorunu tegkil etmektedir. Bu durum iilkenin kredibilitesi iizerinde olumsuz
etki yaratmakta, sermaye akimlarimin kesilmesine ya da iilkeyi terk etmesine de
neden olmakitadir. Diger yandan, sterilizasyon sonucu yurtici faiz oranlarimin dii-
giiriilememesi, diinya faiz oran: ile farkin bilyiimesi tilkelere giden kisa vadeli ya
da spekiilatif sermaye miktarinin daha da artmas: sonucunu vermekte, iilkeler bu
tiir sermayenin yarattifa risklerden kagmamamaktadir (Bkz. Lopez-Meija, 1999;
Calvo, et.al. 1996; Schadler,vd., 1993, 1994),

Bu dezavantajlar nedeniyle, 1990’lardaki akimlarda, acik piyasa islemleri
kisa vadeli bir politika secenegi olarak kabul girmekle birlikte Latin Amerika ve
Asya’da, sermaye akimlani kargisinda uygulanan en popiiler politika olmustur.
1990°11 yillarda sermaye akimunin oldugu cogu iilke (Sili, Endonezya, Srilanka,
Malezya, Meksika, Filipinler, Tayland) bu politikadan yararlanmiglardir (Lopez-
Meija,1999:34).

3.1.b. Rezerv Karsihk Oraniar:

Bircok gelismekte olan Gilkenin bankacilik sistemlerinin yakin gegmiste de-
regiile edilmesi ile bankalar agir1 risk alma yoluna gitmis ancak bunun karsisin-
da hiikiimetler yeterli denetim saglayamamglardir. Bankacihik sektdriinde re-
formlarin gergeklestirilmesi zaman aldigindan, sermaye akimlar1 sonucu verilen
kredilerdeki patlamalarin etkilerinin, makro politikalarin yamsira rezerv kargilik
oranlarnin artttinlmas: ya da riske gire ayarlanmmg yeterli sermaye kargilifinin
saglanmas1 gibi kisitlamalarla bertaraf edilmesi amacglanmaktadir.

Sermaye akimlart karsisinda rezerv karsilik oranlarma arttinlmasi, para
carpaninda azalmaya yol agmakta, bdylece doviz piyasasinda merkez bankasinin
miidahalesi ile olugacak parasal genigleme bertaraf edilmekiedir. Bu politika ban-
kalara, acik piyasa iglemleri ile gerceklegen yari-mali agiklar olugmadan borg
verme imkam tamr. Ancak, ylikselen rezerv karsihik oranlan etkin kredi dagilimi-
na mani olarak, mali serbestlesme siirecini olumsuz etkilemektedir.

Uzun siire devem ettirildigi takdirde bu tiir sterilizasyon, bankalarin islem
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hacimlerini etkilemekte, sonugta, fonlar banka dig: sektdrlere kaymakta ve para-
sal geniglemeden ka¢mnma hedefine ulagilamamaktadir. Bir difer sorun, agik pi-
yasa iglemlerinde oldugu gibi, bu politikada da sermaye akimlarinin tegvik edil-
mesidir. Yiiksek kargilik oranlan, banka miisterilerine daha yiiksek kredi faizi
seklinde yansiyan bir vergi niteliginde oldugundan dig borglanma, bu tiir bir po-
litikaya tercih edilecektir (Lopez-Meija, 1999:36).

Bu olumsuz taraflarina ragmen, iilkeler, sermaye akim: doneminde para gar-
panim azaltarak rezerv karsihk oranlannin arttirtlmasi seklinde sterilizasyonu
denemiglerdir. Kore (1988-90), Malezya (1989-94), SriLanka (1991-93), Sili ve
Peru mali sektor doviz mevduatlarma bu politikay1 nygulamstir (Folkerts-Lan-
dau, It0;1995, International Capital Markets, IMF; Lopez-Meija, 1999:36’dan
naklen),

3.2. Nominal Déviz Kuru Esnekligi:

Mali serbestlegme sonucu gelismekte olan iikelerin sermaye hesaplarintn
agilmast ile birlikte ne tiir doviz kuru rejiminin uygulanmas: gerektigi konusun-
da birgok akademik ¢aligma yapilmistir®. 1997 Asya krizi ve diinyaya yansima-
lanindan sonra, yeni gelisen ekonomilerin mali piyasalanmn yogun sermaye
akimlanndan olumsuz bigimde etkilenmemeleri i¢in uygun déviz kuru rejiminin
tespitinde genel bir neride bulunmak miimkiin gériinmemekte, iilkelerin durum-
larina gore farkl tavsiyeler stz konusu olmaktadir.

1970°1i yillann baginda Bretton Woods sisteminin ¢okiigii ile sanayilegmis
diinya iilkeleri ayarlanabilir sabit kur uygulamasim terk ederek paralarim dalga-
lanmaya birakmistir. 1980’lerden itibaren, para birimlerini saflam paralara bag-
lamus olan birgok gelismekte olan iilkenin daha esnek kur sistemlerine yoneldigi
goriilmektedir. Bunun sebepleri arasinda diinya faiz oraninin yiikselmesi, sanayi-
lesmis iilkelerin durgunluk siirecine girmeleri, Dolar’in agin degerlenmesi, gelis-
mekte olan iilkelerde yiikselen enflasyon sorununun ortaya ¢ikmasi sayilabilir
(Caramazza, Aziz, 1998:3). 1980’1i yillara kadar dzel sermaye akimlarinin dde-
meler dengesi lizerinde etkisi stmirli kalmuig, sermaye hareketleri iizerinde kisitla-
malar s6z konusu olmugtur. 1980’1 ve ozellikle 1990’ yillarda globallegmeye

2G. Calvo, C. Reinhart, ‘Fizing your life’, 2000, http:www.puaf.umd.edu/papres/reinhart/fixing.pdf: A. Velas-
co, a.g.m., 2000: 8. Edwards, ‘Exchange rates in emerging economies’, hitp:/papers.nber.org/Papers/w7228; S.
Edwards, M.A, Savastano, ‘Exchange rates in emerging market economies: What do we know? What do we ne-
ed to know’, NBER Working Paper Series, No. 7228, 1999; L A. Frankel, ‘No single currency regime is right
for all countries or at al times’, NBER Working Paper Series, No. 7338, 1999; S, Greenville, D, Gruen, “Capi-
tal Flows and Exchange Rates’, Reserve Bank of Australia, www.rba.gov.an/new/image/GreenvilleGru-
en.pdf.F.Caramazza, I, Aziz, ‘Fixed or floxible? Getting the exchange rate right in the 1990s’, Economic Issues,
No. 13, IMF, 1998,
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ve en 6nemli uzants: olarak mali serbestlesmeye yonelinmesi, yeni gelisen piya-
salara giden 6zel sermaye akimlarin hizla arttirmagtir.

Kurun degerlenmesine izin verilmedigi zaman yiiksek sermaye hareketlili-
gi, enflasyonun yiikselmesi ve reel kurun yiikselen enflasyon nedeniyle deger ka-
zanmasi sonucunu vermektedir. Nominal kurun degerlenmesine izin vermek ise
enflasyonist baskilar1 azaltict yénde bir etki yaratmaktadir. Ayrica, kur esnekligi-
nin yarattig1 belirsiz ortam, spekiilatif amagls ve her an geri dénme riski tagtyan
kisa vadeli 6zel sermaye akimlarini caydiric: bir etki de yaratabilmektedir. Reel
kurun degerlenmesi enflasyonist baskilar haffifletip, sermaye akimiarim tegvik
etmekle beraber, ihracati caydirarak, ticarcti yapilan mallar sektoriinil olumsuz
yonde etkilemekte, cari islemler ve ddemeler dengesi hesaplarinda bozulmalara
neden olmakta ya da agiklan genigletmektedir.

Esnek olmayan kur rejimlerinde para politikasi, uluslararast rezerv birikimi
dolayisiyla ortaya ¢ikan parasal geniglemeyi sterilize ederek, toplam talep iize-
rindeki baskilardan kaginmay1 hedefler. Amag, enflasyonist baskilar, reel kur de-
gerlenmesi ve yurtici para stoku iizerindeki kontrolun kaybolma ihtimallerinden
kaginarak, para arz1 ve/veya doviz kurunu sermaye akimlarmin yaratacag etki-
lerden korumaktir, Ancak, sabit kurlar ve sermaye hareketliligi altinda bagimsiz
para politikas1 uygulanamamakta, bu politika arac: giiciinii kaybetmektedir. Para
arzinda artiglar yoluyla faiz oranlarim etkilemek miimkiin olmamakta, ekonomi
daralma stirecindeyse, para arzint genigletip para birimine deger kaybettirerek
yurti¢i mallara olan talep ve dolayisiyla tiretimi desteklemek imkant kaybolmak-
tadir. Diger yandan, sabit kurlar islem maliyetlerini ve kur riskini diigiirerek tica-
ret ve yatim artigm tegvik etmektedir. Doviz kurn, para politikasinin uygulan-
masinda bir nominal ¢ipa vazifesi gormekte, dzellikle enflasyon orammn ve bek-
lenen enflasyonun diigiiriilmesinde giivenilic bir arag olmaktadr.

Ancak, Asya krizinin sebeplerinden biri de {ilkelerin para birimlerini Do-
lar’a baglamis olmalarma dayandutlmmstir. Dolar’in Yen kargisinda birden deger-
lenmesi ile Dogu Asya iilkeleri para birimlerinin reel efektif kurlan da ciddi bo-
yutta deger kazanmys ve krize giden yolu agmugtir. Tayland, Giiney Kore, Endo-
nezya, Rusya ve Brezilya'da krizler meydana geldiginde hepsinin bir tiir sabit
kur sisteminin uyguluyor olmasi, bu sistemin krize daha agik oldugunun bir gos-
tergesi kabul edilmistir. Diger yandan, Meksika, Tiirkiye ve Giiney Afrika’nin
ayn1 donemde ciddi mali bask: ile karg1 kargiya gelmelerine ragmen, bu baskila-
ri uyguladiklar esnek kur sistemi sayesinde atlatabilmeleri, bu kur rejimi lehin-
de kamitlar olarak gosterilmigtir. Bir yaklagima gore, esnek kur sisteminin yarat-
t131 belirsizlik ortarm géz dniine aldiginda, geligmekte olan iilkelere, gézetim-
li dalgalanma ya da para birimlerinin genis bir bant iginde dalgalandifa siiriinen
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Kur sistemini tercib etmeleri dperilmektedir (Bkz. Fischer, 1999).

Esnek kur rejiminin iilkelere sundugu temel avantaj, bagumnsiz para politika-
s1 giitme imkan tammasidir. Bu gekilde, iilkenin iirettigi mallara diinya talebin-
de azalma oldugu takdirde, bir ekonomik daraimaya meydan vermeden tedbir al-
mak miimkiin olabilmektedir. Diger yandan, sermaye kabul eden iilkeler nomi-
nal kuru dalgalanmaya birakarak, parasal toplamlarda agir1 bilylimeye engel olup,
uluslararast rezerv birikimlerini azaltabilirler. Bu yolla para arz1 akimlardan tec-
rit edilmis olmakta, para politikasinin otonomisi artmaktadir. Bu avantaj, akim-
larin geri donme tehlikesinin s6z konusu oidugu ve mali sistemin denetiminin za-
yif kabul edildigi durumlarda zellikle 6nem kazanmaktadir. Sermaye akimlar
karsisinda nominal kur daigalanmaya prrakildiginda reel kurun degerlenmesi,
yiikselen enflasyondan degil nominal kurdaki degismeden kaynaklanmaktadir.
Reel kurlarda agiri dalgalanmanin éniine gegebilmek igin bazi iilkeler (Grnegin
1994’de Kolombiya, Meksika ve $ili) siirtinen kur bantlarim tercih etmiglerdir.
Kurun bir bant icinde degerlenmesine izin verilmesi, dig faiz gokunun toplam ta-
lep tizerindeki genisletici etkisini azaltabilmektedir (Bkz.Calvo, 1996:135,136).

Yiiksek enflasyonla miicadele eden gelismekte olan iilkelerde, fiyat istikrar-
stzhifmm yaratag ciddi sorunlar kargisinda ya déviz kuru nominal ¢ipa olarak
kullan1lmis ya da nominal kur esneklifi arttirilmmgtir. Latin Amerika tilkelerinde,
sermaye akimlari bagladifinda yiiriirlige giren istikrar programlart gergevesinde
enflasyonu indirmeye yonelik politikalara agirhik verilmis ve doviz kuru kisa va-
dede istikrar arac1 olarak kullamlmustir. Ancak, kur nominal ¢ipa olarak tespit
edildizi halde biiyiik ve sik kur ayarlamalarinin yapilmasi ile spekiilatif ataklar
da artrmgtir. Bu ataklarin neden olabilecegi mali krizler ve ekonomik daralmaya
kars: IMF’nin bu iilkelere énerdigi politikalar doviz kurlarmn esnetilmesini de
icermektedir. Nominal kurun bir bant i¢inde hareketine izin verildigi takdirde, dig
faiz oranlanindaki bir diigiigiin toplam talep lizerindeki genisletici etkisini, reel
kurun degerlenmesi ve yurtici faiz oranmnm yiikselmesi yoluyla hafifletmek
miimkiin olmaktadir.

IMF' nin goriisiine gore, spekilatif para ataklarina en duyarh iilkeler doviz
kuru esnekligi az olanlardsr. Birgok iilke dig rekabet giiglerini korumak ve enflas-
yonist baskilar: hafifletmek amaciyla, nominal ¢ipa olarak gozetimli dalgalanma-
y1 uygun gbrse de bu diizenlemeler, diviz kurunu koruyacak kadar esnek ve giig-
lé mali piyasa yapis1 gerektirmektedir. Spekiilatif ataklar, agirt degerlenmis reel
déviz kuru, zayif bir mali sistem ve mali durum ile kisa vadeli borglarin agirhk-
ta oldugu bir dig borg yapist gibi belitli dzellikler gosteren iilkelert hedeflemigtir
(IMF Research Department, 1997:8-11). -
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Son yillarda ciddi ekonomik sikintilar yasayan Brezilya, Ekvator, Endonez-
ya, Giiney Kore, Rusya ve Tayland’da ayarlanabilir ya da siiritnen kur sistemi uy-
gulanmigtir. Yogun sermaye ¢ikigi ve zayiflayan mali sistemlerin baskist, olduk-
¢a gliglii makroekonomik yapis1 ve yiiksek diizeyde rezervi olan iilkelerde de kriz
tehdidi olugturmustur. Asya krizinden sonra iilke para biriminin giiclii bir para bi-
rimine baglanmas: ya da para kurullan olusturulmas: giindeme gelmigtir. Bir di-
ger segenck, kurlarda tam esneklik saglanmasi olmakla beraber tam esnekligin
bir dezavantaji ¢ok biiyiik hacimli ani bir sermaye akuminin déviz kurunun bir-
den hizla deferlenmesine neden olarak biiyiime igin stratejik sektorlerin rekabet
giictine zarar verebilmesidir. Ayrica, ileri diizeyde sanayilegmis ekonomiler bile
tam serbest dalgalanmay: yiiriitemezken, gelismekte olan iilkelerin bunu gercek-
lestirebilmeleri uzak bir ihtimal olarak goriilmektedir (Velasco, 2000:3).

3.3. Maliye Politikasi:

Sermaye akimlarinin olumsuz etkilerini denetim altina alabilmek igin yuka-
nda belirtilen para politikas: tedbirlerinin maliye politikasi ile desteklenmesi ge-
rekmektedir. Bilyiik capli ve devam eden akimlar kargisinda, enflasyon artigindan
ve kurun reel degerlenmesinden kaginmak i¢in siky maliye politikas: uygulanma-
s1 dnerilmektedir. Ticareti yapilmayan mallarin kamu harcamalart icinde dnemli
bir oran olugurdufu durumda, kamu tiiketim harcamalarinin kisilmasina yonelik
bu uygulama ile tiiketim talebi azalacak, yurtiginde éiretilen ticareti yapilmayan
mallara olan talep diiserken reel déviz kurundaki degerlenmenin de 6niine geci-
lecek, enflasyonist baskilar iizerinde hafifletici bir etki yaratilacaktir, Siki mali-
ye politikast yolu ile reel kurun degerlenmesine kars1 koyan tilkeler, daha diigiik
cari iglem agif1 vermis, fonlan yatmmlara yonlendirerek ekonomik biiyiimede
artig saglamsglardir (The World Bank, 1997).

Stkt maliye politikasinn reel d6viz kurunun tizerindeki baskilar azaltmasi-
nin birgok faydas1 vardir. Bunlardan en 6nemlisi, yukarida da belirtildigi gibi, ca-
ti iglemler agigmin kiigtilmesidir. Talep baskisinm hafifleyip faiz oranlarmin dii-
sii§ trendine girmesi ile yatirimlar tiiketime tercih edilecek bu durumda daha hiz-
It ekonomik bityiime tegvik edilecektir. Ancak, kamu harcamalarinim azalt(mas:
ve vergi politikasinda degisiklikler i¢eren bir mali sikilagtirma programi kanun-
larda degigmeler ve hiikiimetle ilgili hassas siyasi hamleler gerektirmekte, bu da
kisa donemde gergeklestirilememektedir. Kararlarin almmas: ve uygulamaya
konmas: arasindaki gecikmeler nedeniyle talebin diisiiriilmesi zaman almakta-
dir. Sermaye akimlar1 nedeniyle iilkelerde zaten uygulanmaya baglanilan uyum
programlarina ilaveten bir de siki maliye politikasiun yiiriirliige koyulmas: zor
olmaktadir. Mali sikilagtwma sermaye akimlarindaki dalgalanmalar kargisinda
yeterince esnek bir politika segenefi olusturmamaktadir. Ayrica, altyapt yatrm-
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larinin ertelenmesi ancak belirli bir dénem i¢in s6z konusu olabilir. Bu nedenler-
le sermaye akimi dénemierinde az sayida iilke bu politikay1 uygulamistir (Schad-
ler, 1994:22).

Latin Amerika iilkelerini ele alirsak, 1990-95 déneminde sadece Sili, katma
deger vergisini ve kurumlar vergisini arthrmak ve harcamalar kismak suretiyle
siki maliye politikas: uygulamugtir. Arjantin ve Meksika gibi bolgedeki diger iil-
keler akim donemlerinde mali tedbirler almig ancak bunlar istikrarsiz sermaye
akimlarim karsilayabilmek icin degil, daha cok yiirtirliikte olan istikrar politika-
larindan kaynaklanmistir. DoBu Asya iilkeleri ise akimlar kargisinda genigleyen
toplam talebin oniine gegebilmek i¢in maliye politikasindan yararlanmiglardar.
Mali sikilastirma Endonezya‘da (1990-94), Malezya‘da (1988-92), Filipinler’de
(1990-92) ve Tayland’da (1988-93) uygulanmstir (Folkerts-Landau, Ito,1995;
Montiel 1995 (LopezMeija, 1999:39’dan naklen)).

3.4. Sermaye Kontrollari

Yukarida belirtilen politika araglarinin kullamim veya etkileri ciddi bigimde
sinirli ise gegici sermaye kontrollarimn uygulanmas: giindeme gelmektedir. An-
cak sermayeye simrlamalar getirilmesi gii¢lii makroekonomik politikalarin yeri-
ni tutamamaktadir, Kontrollar, déviz kuru politikasinin esneklik derecesi, mali
piyasamn gelismislik diizeyi, denetim yontemlerinin etkinligi, yetkililerin kural-
lar1 belirleyip uygulayabilmedeki kararliligina gore tilkeden iilkeye degigmekte-
dir. Sermaye kontrollar: diger politika araglar ile birlikte uygulandifinda, serma-
ye akimlarmin biiyiikliigiinii ve bilesimini etkileyebilmiglerdir. Ancak, ciddi
makroekonomik dengesizlikleri olup, kisa vadede bunlar diizeltme imkan: olma-
yan iilkeler, sermaye kontrollan ile biiyiik sermaye ¢ikiglarina mani olamarmslar-
dir. Ayrica, uzun siire uygulandiginda sermaye kontrollar1 akimlara karg: etkisini
kaybetmekte ve iilkenin mali sisteminin gelisiminin Sniinii kapatip, kaynak dag-
liminm etkinligini azaltmaktadir.®

Son dénemde, uluslararasi sistem i¢inde kisa vadeli akimlara, diger bir de-
yisle, sicak paraya sinirlamalar getirilmesi ile ilgili bir goriis birlifi stz konusu-
dur. Daha etkin bilgi akiginin saglanmasimn ve mali piyasalarda yapilacak dii-
zenlemelerin de, sicak para akimlarinin geligmekte olan iilke ekonomileri iizerin-
de yapabilecegi tahribati 8nlemede yetersiz kalacag: diisiiniilmektedir. Dogrudan
yabanc1 yatirimlarin, uzun vadeli olma niteligi ile daha istikrarh oldugu ve bera-
berinde teknoloji ve egitim de getirdigi, oysa, nisbi olarak miktari giderek artan

)Sermaye kontrollar: konusunda fazla bilgi igin bz, Tito Cordella, “Can short-tesm capital controls promote
capital inflow?’, IMF' Working Paper 131, 1998; Michacl Dooley, ‘A survey of literature on controls over
international capital transactions’, IMF Staff Papers, Vol. 43, No. 4, Dec. 1996.
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kisa vadeli akimlarin kaliciliga belli olmayan, likit para saglamak disinda bir ek
fayda saglamadig1 kanis1 hakimdir.Bununla beraber, sermaye kontrollarimn an-
cak kisa vadede etkin olabilecegi, uzun vadede ise doviz kuru davramglanim et-
kileyemeyecegi, dolayisiyla kayda deger bir etki yaratmayacag ileri siiriilmekte-
dir. Ayrica, kontrollarin kaynak ve gelir dagilimi agisindan-yiiksek bir refah ma-
liyeti olmaktadir. Miktar kisitlamalar veya vergilendirme geklinde uygulanan de-
netimlerde amag, 6zellikle kisa vadeli sermaye akimlan iizerinde caydirict etki
yapmak ve bunlarin degisken ve istikrar bozucu etkilerinden ekonomiyi koru-
maktir.

Sermaye kontrollarimin uygulanmast dort temel sebepten dolay: ortaya gik-
maktadir:

¢ Degiskenlik gosteren kisa vadeli sermaye akimlar: nedeniyle ortaya ¢ikan
istikrarsiz doviz kurlan veya 6demeler dengesi krizlerinin idaresine yar-
dimnci olmak,

* Geligmekte olan lilkelerdeki yurtigi tasarruflann. yabanci menkul varlik
aluminda ve yerli iiretim faktdrlerinin yabancilar tarafindan satin alinma-
sinda degil, yerli yatirnmlarin finansmamnda kullamlmasim garantiye al-
mak,

* Devletin maliye ile ilgili faaliyetlerini, gelir ve serveti vergilendirme kabi-
liyetini arttirmak,

¢ Sermaye akimlarinin, yapisal reform programlarinin istikrarint ve kalicili-
gim etkilemesini énlemek (Mathieson, Rojas-Suarez, 1992),

Genig kapsaml1 kontrollar, selektif kontrollara gére daha etkin goriinmekle
beraber daha fazla bozulmaya neden olup mali sekttriin gelismesini en-
gellemekte, yatinmcilarda gliven kaybina neden olmakta, dolayisiyla uluslarara-
st sermaye piyasalarina erisim giiclesmektedir (IMF, 2000:44). Selektif sermaye
kontrollar: ise kisa vadeli spekiilatif baskiy1 hafifletse de kisa zamanda ticaret ve
finans tizerinde olumsuz etki yapmaktadir.

4. Sonug: Gelismekte Olan Ulkeler Icin Politika Onerileri

1990’11 yillarin ortalarindan itibaren meydana gelen mali krizlerin olugma-
sida kisa vadeli borglarin uluslararas: rezervlere oramimin ve toplam borglar icin-
deki paymn yiiksek olmas: basta olmak tizere, birgok faktdr stz konusu olmak-
ta ve etkileri iilkeden tilkeye degigmektedir. Bu fakttrleri reel kurun degerlenme-
si, yurti¢i kredilerde cari ve beklenen ekonomik biiyiimeye géire agir1 genisteme
olmas, i¢ borglann agwlikl olarak yabanci portféylerde bulunmasi, i¢ ve dis
borglarin cari iglem agiklarmin ya da tiiketimin finansmaminda kullaniimasi ola-
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rak dzetleyebiliz (Saidi:2000,1). Sayilan etkenlerin sonuclan, édemeler dengest
krizleri, sermaye ¢ikiglar, uluslararas: rezerv kaybi olmakta ve bankacilik ve ma-
li sektor krizlerine yol agmaktadur.

Kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelerdeki
istikrarsizhik ve dengesizliklerin en nemli kaynag: oldugu akademisyenler ara-
sinda genel kabul gormektedir.Meksika, Rusya, Brezilya, Endonezya, Giiney Ko-
re ve Tayland’da yiiksek oranli kisa vadeli ytikiimliliikler ve kit uluslararas: var-
liklar bir giiven bunaltmina neden olup, sermaye ¢ikig ile sonuglanmg, bu da
ddemeler dengesi krizlerinin odagim olugturmustur. Dogu Asya’da 1996 ve 1997
déneminde 109 milyar Dolar’lik net 6zel sermaye geldikleri {ilkelere geri don-
miistii. Bu rakam bolge SMIH’siin % 10’undan fazlasina tekabiil etmektedir
(Stiglitz, 1998).

Bu krizlerin olugmamasi i¢in wygulanacak politikalarin, tilkeleri sermaye
akimlarmdaki dalgalanmalarin etkilerinden koruyacak ve akimlarin bu tilke eko-
nomilerine maliyetlerini hafifletecek nitelikte olmasi 6nem kazanmus, temel eko-
nomik gostergelerin diizeltilmesi amaglanmustir. Sermaye kabul eden gelismekte
olan iilkeler arasinda, makroekonomik geligmelerine ve dolayisiyla iilkelerin kre-
di degerliligine bagh olarak farkliliklar s6z konusudur. Ulkelere gelen yabanct
sermaye miktarinda, yurti¢i politikalar, iilkelerin sahip olduklan kaynaklar ve ge-
ligmiglik diizeyleri belirleyici olmaktadir.Yabanci sermaye miktanndaki dalga-
lanmalar ya da sermaye ¢ikiglari, yurtici makroekonomik kosullara bagh olarak
ve uygulanan yurtict politikalarin uluslararas: gelismelerle kargilikh etkilegimi
neticesinde ortaya ¢ikmaktadr.

Serbest mali piyasalarda olmasi gereken bir diger 6zellik zamaninda ve ka-
liteli ekonomik ve mali bilgi dagilimidir. Ulkeler arasinda bilgi akigindaki asi-
metrilerin 6niine gegilmesi yeni geligen piyasalar i¢in biiyiik 6nem tagimaktadir.
Ekonomide ve piyasalardaki asimetrik bilgi akisi ve bunun etkisiyle olugan port-
foy ve kredilerle ilgili yanlis se¢im ve kararlar yatirimlarn hem miktar hem de ve-
rimlilik agtsindan etkilemektedir. Makro diizeyde zamaninda ve dogru bilgi aki-
s1 piyasa disiplini ve denetiminde etkinligi arttiracak, mali krizlerin iilkeden {il-
keye bulagmasi riskini azaltacaktir.

Sicak para aksmlarminin istikrarsizlik yaratan etkilerini sterilize etmeye yo-
nelik politika uygulamalarinda bagar1 kazanan tlkelerin, 6rmegin Sili, Kolombi-
ya, Malezya, ortak 6zelliBi, s6z konusu politikalarmm tek bir araca dayandirma-
y1p, gerek kapsamu gerekse uygulama siiresi bakimindan cegitlendirmeye 6zen
gostermeleridir. Bu iilkeler, sermaye akimlarinin ilk asamasinda &ncelikle para
arzimn geniglemesini engellemek amaciyla, agik piyasa iglemlerine bagvurarak
dogrudan sterilizasyona gitmigler; sermaye giriglerinin siireklilik gbstermesi so-
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nucunda déviz kurunda ulusal paralarinin asi degerlenmesi kargisinda da, kamu
tilketim harcamalarinin daraltiimas: aracihiyla dolayh sterilizasyona yonelmis-
lerdir. Bu adimla birlikte finans kesimine diizenleme getiren kisitlann adedini
arttirarak sermaye giriglerinin vadesini uzatmay1 amaglamiglardir (Yeldan,
1997:161,164).

Geligmekte olan iilkelere spekiilatif akimlar karsisinda enflasyonu kontrol
etmek ve cari islem acifimi azaltmak icin sika para politikast uygulamalar one-
rilmektedir. Sicak para giriginin caydirilmas: igin yurtici ve diinya faiz oranlan
arasindaki fark azaltilmal, para politikas1 mali kisitlamalarla tamamlanmalidar.
Gii¢lii bir maliye politikasi makro istikrar ve politikalanin inandincihi i¢in ge-
rekli goriilmektedir. Kronik kamu agiklary borg seviyelerinin artmasy, cari iglem
agiklanmn ve dig borglarin artisi ile sonuglanmaktadir. Bu durumun stirmesi
makroekonomik politikalarin inandimcihigini da azaltacaktir.

Sermaye akumlarina vergiler ve benzeri engellerin koyulmas: kisa vadeli ¢6-
ziimler olarak kabul edilmektedir. Para ve kur politikasimin enflasyonu azaltacak
ve kontrol altinda tutacak ve kurun agmn deferlenmesinden kagimlacak sekilde
tespit edilmesi, mali kisitlamalarin ve siirdiiriilebilir biitce agifi politikalarimin
uygulanmasi gerekmektedir.

Yakin ge¢misteki tecriibeler gostermistir ki sermaye hareketleri karsisinda
uygulanan makroekonomik politika agirhikl olarak maliye politikasina dayamp,
sterilizasyonla desteklenir, bir miktar kor esneklifi saglanir ve istisnai durumlar-
da sermaye akimlanna gecici vergiler veya kontrollar uygulanirsa, biiyiik hacim-
li akimiar sonucunda ekonomide agin 1simmaya mani olunup, bilylik sermaye ¢1-
kig1 riski karsisinda mali sektoriin duyarhlifx azaltlabilmekiedir. Geligmekte
olan iilkeler mali entegrasyon i¢in gliglii bir mali pozisyona, etkin bigimde denet-
lenen ve yonetilen bir bankacilik sistemine ve sermaye piyasasina sahip olmali,
iyi igleyen bir piyasa altyapisina ve ithalatin korunmasi gibi yurtici fiyat bozul-
malarina yol agan uygulamalardan kacinmalidir. Bu 6n sartlar gergeklestiren iil-
kelerin kredi degerliligi yitkselmekte ve iilkeler kisa vadeli kar saglamak isteyen
spekiilatérler yerine uzun vadeli yatinm yapmak isteyen yabanci yatinmcilara
cazip gelmektedir (Bkz.The World Bank,1997:4).

Ekonominin dis soklara ve muhtemel krizlere dayanikl olmasi icin mali
sektdriin saglikli olmasinin énemi son yillarda agikga ortaya ¢ikmugtir. Mali re-
formlann yapilmasi, uluslararas: standartlara uygun caligan etkin mali piyasala-
rin ve mali kurumlarnn agirt risk almasini Snlemek igin sistemin denetiminin sag-
lanmasi, sermaye kabul eden piyasalar akimlarindaki muhtemel dalgalanmalarin
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olumsuz etkilerinden koruyacaktir, Gelismekte olan bir iilkenin mali entegras-
yondan fayda saglamasi icin gliclii bir bankacilik sistemine sahip olmasi 6nem
tagimaktadir giinkii bankalar sermayenin tahsisinde etkin ve baskin bir rol oyna-
maktadir.
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