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OZET

Finansal liberalizasyon ve kamunun artan borclanma geregi, dovizin
kurunun diistik belirlendigi iilkelerde, "sicak para" denilen kisa vadeli sermaye
hareketlerini tesvik etmektir.

Fon sahiplerine yiiksek kazang¢ saglayan bu kaynak akiminin olumsuz
makro ekonomik sonuglart bulunmaktadir. Pahaliya bor¢glanma ve reel kesimde
kiiciilme, ekonomik ve politik araclarin etkisizlesmesi ve ekonomik krizlere
kaynaklik etmesi bunlardan en énemlileridir.

Calismada, konunun ampirik c¢aligmalarla desteklenmesi, sicak para
akimlarinin belirlenen olumsuz etkilerinin giivenirligini arttirmustir.
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TURKEY'S HOT MONEY PROBLEM EVALUATION FROM THE
POINT OF VIEW OF ECONOMIC INFLUENCES

ABSTRACT

If financial liberation in progress and public debt amount inreases
seriously in a developing country; aplications of low valued rate of exchange
causes tragic results. This situation encourages short term foreign credits. This
kind of short term capital flow is often called "hot money".

While owners of this short term capital are getting ultra-high intrest
incomes, the national macro economy is effected and injured serously. So, many
negative economic failures are observed: National real economy gets smaller
dramatically day by day. Economic and political measurements becomes
ineffective. This kind of expensive credits are often resulted economic crisis
additionally.
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I. GIRIS

Sicak para, Asya ve Rusya krizinin diinya ve Tirkiye ekonomilerini
daha bir yakindan etkilemeye baglamasi ile birlikte, hem akademik cevrelerde
hem de Tiirkiye'de tartisma konusu olmaya devam etmektedir. Oyle ki, bugiin
sicak para olgusu, sermaye hareketlerinin serbestlestigi son 18 yilin en 6nemli
dinya ekonomik degiskeni durumundadir. Bu oOnem, hem uluslararasi
piyasalarda dolasan sicak paranin boyutundan hem de bu olgunun ulusal boyutta
izlenmeye calisilan iktisat politikalarin1 adeta imkansiz kilmasindan ve ciddi ve
ekonomik  dengesizliklere  kaynaklik  etmesinden  kaynaklanmaktadir'.
Uluslararas1 piyasalarda dolasan sicak paranin boyutuna yonelik tahminler
1980'deki 5,000 milyar dolardan, 1992'de 35,000 milyar dolara, 2000 yilinda ise
bu miktarin 83,000 milyar dolar oldugudur’.

Diinya'da bu gelismeler olurken, Tiirkiye ekonomisine son yillarda
damgasim1i  vuran temel Ozelligin istikrarsizik oldugu gorilmektedir. Bu
istikrarsizligin gerisindeki faktorler incelendiginde kamu aciklarinin ve bu
agiklarin finansman seklinin belirleyici oldugu goriilmsttir.

Kamunun ekonomi icinde belirleyici konuma gelmesi, devlet merkezli
spekiilatif rant ekonomisini meydana getirmis ve bunun sonucunda bir taraftan
reel ekonomi ve finansal kesim arasinda bag kopmus; diger taraftan da
Tirkiye'nin makro ekonomik dengelerinde 6nemli bozulmalar olmustur.

1980'li yillarin ikinci yarisindan sonra, IMF ve Diinya Bankasi'nin
yonlendirmesiyle, gelismekte olan lilkeler giderek artan bir finansal liberallesme
slirecine girmis ve buna paralel olarak kisa vadeli sermaye hareketlerinin 6nemi
artmustir. Dolayisiyla, gelismekte olan tilkelerin dis kaynak agigini gidermede,
dis yardim ve dis bor¢lanmanin yerini kisa vadeli sermaye hareketleri almustir.
Bu gelismelere paralel olarak, Tiirkiye'de kamu agiklarinin finansmaninda

19801 yillarin ilk yillarina kadar dig yardim ve dis bor¢clanma 6nemli bir yer

' Vedat Akman, (1998), Modern Diinya'daki En Biiyiik Ekonomik Kriz-Asya Kirizi
Sonrasi ve Muhtemel Etkileri, Istanbul: Rota Yaymlari, ss.49-50.

> Philip Arestis ve Panicos Demetriades, (1999), "Financial Liberalizations: The
Experience of Developing Countries”, Eastern Economic Journal, 25(4),s.5.
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tutarken, 1980'li yillarin sonundan itibaren kisa vadeli sermaye hareketleri 6n
plana ¢rkmuistir’.

Kamu agilarinin finansmaninda yogun olarak kullanilan bu fonlar,
dovizin kurunun diigiik, reel faizlerin yiiksek olmasina bagli olarak harekete
gecmektedir. Tirkiye ekonomisi bu olguyu 1988'den itibaren yogun olarak
yagsamaktadir. Bir yandan, doviz kurlarinin genel olarak arz ve talep sartlarina
birakildig1 bu durumda, siddetli hareketler ve spekiilatif girisimlere karst Merkez
Bankas1 kurlarinin agirt degerlenmesine gerektigi sekilde miidahale etmemistir.
Yani, déviz arz-talep dengesinin kendiliginden kurulacagi kabul edilmistir’.
Boylece doviz arzi, kisa vadeli sermaye hareketleri sayesinde hizla genislemis,
doviz talebi ise arza gore sirli bir gelisme gostermesi nedeni ile kurlarin asirt
degerlenmesine neden olmustur’. Diger taraftan Tiirkiye'de kamu kesimi
borglanma gereginin GSMH'ya oran1 1980 yilinda %5 iken, 1990'da %10'a
¢ikmig, 1996 yilinda ise bu oran %18.4'lere ¢ikarak, bor¢lanma geregi siirekli
artmustir’. Kamu Borglanma geregine paralel olarak i¢ piyasa faiz hadlerinin
yiiksek seviyelere cikmasi, kurlarin agin degerliligi ile birlesince sicak para girisi
icin uygun ortam saglanmuistir.

Mekanizmanin isleyisi kisaca soyledir: yabanci yatirimcilar ya da 6zel
sektor tarafindan kisa vadeli doviz kredileri (sicak para), TL'ye cevrilerek
yiiksek faizlerle kamu i¢ bor¢lanma senetlerine ya da ticari bankalara mevduat

olarak yatirilmakta, donem sonunda bu fonlar tekrar dovize cevrilerek alinan

* Mevliit Cetinkaya, Ismail Mazgit ve Yasar Uysal, (1999), "Sorun Kamu Maliyesinde",
TOBB Ekonomik Form Dergisi, (11), s.22.

* Bu gorligler zaman zaman bizzat Merkez Bankasimn bagkanlar tarafindan ifade
edilmistir. Ornegin eski bagkanlardan Riisdii Saracoglu bir beyanatinda soyle demektedir:
"Sermaye hareketlerinde higbir kontroliimiiz yoktur. Merkez Bankasinin kur politikas1 da
yoktur Kur'u temel gostergeler tayin eder, bunlar da arz ve taleptir.

> Harun Bal, (1998), Gelisme Siirecinde Dis Finansman Kullammm ve Tiirkiye, T.C.
Bagbakanlik Hazine Miistesarli§i, Ekonomik Aragtirmalar Genel Mudirligii, Aragtirma
ve Inceleme Dizisi: 16,5.109.

¢ Nurhan Yentiirk, (1997), "The Last Fifteen Years of the Turkish Economy: Destined to
be in Crisis", Goriis Dergisi, TUSIAD, s. 19.
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doviz kredileri kapatilmaktadir. Boylece sonugta ekonomiye onemli boyutlarda
reel faiz yiikiine neden olunmaktadir’.

Boylece, sicak para diye adlandirilan kisa vadeli sermaye hareketlerinin
temel nedeninin arbitiraj oldugu goriilmektedir’. Dolayisiyla, sicak para, kisa do-
nemli faizler ile devalliasyon-revaliiasyon arasindaki iligkiden yararlanmaktadir.

Diinya Bankasi verilerine gore; 1990-1997 yillari arasinda 7 yil icinde
Tirkiye'ye toplam 23.2 milyar dolar -ki bu yaklasik 3 katrilyon lira ediyor-
portfdy ve benzeri sekilde sicak para girisi gerceklesmistir. Yine 1990-1996
yillart arasinda en yiiksek sicak para girisi 7.6 milyar dolar ile 1993 yilinda

yasanirken, en az girisin oldugu yil ise 1.1 milyar dolar ile 1991 yili olmustur’.

I1. SICAK PARANIN EKONOMIK ETKILERI

Bireysel acidan yiiksek kazancl bir kaynak transferi olan sicak paranin
ekonomiye ciddi maliyetleri olmaktadir. Sicak paranin bu etkilerinin en basinda,
yiiksek maliyetle bor¢clanma ve reel kesimde kiigiilme meydana getirmesi, ayrica
devletin para, maliye ve hatta gelir politikalarin1 islemez hale getirmesi ve

nihayetinde ekonomik krizlere varan kritik etkilere sahip oldugu goriilmektedir.

A- YUKSEK MALIYETLE BORCLANMA VE REEL KESIMDE
KUCULME
Hizli kalkinma cabasi icinde olan gelismekte olan iilkeler, tasarruf
agigini kapatmak icin dis borca bagvurmaktadirlar. Bor¢clanma yoluyla saglanan
yatirimlardan elde edilen gelir, bor¢glanma maliyeti lizerinde oldugu stirece dig
bor¢lanma ekonomiye olumlu katkilar saglamaktadir. Ancak, son yillarda
bor¢lanma maliyetinin artmasi ve borglarin borglarla 6denmeye calisilmast dig

bor¢lanmanin olumlu etkilerini tersine ¢evirmistir.

'BAL,a.g.e.,ss. 109-111

* Brain Aitken, (1998), "Hava Instituonal Investors Destabilized Emerging Markets?",
Contemporary Economic Policy, 16(2),s.174

* Garanti Dergisi, (1997), "Dis Ticaret Dengesi Kurulamuyor”, 3(110),s.21.
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Liberalizasyonla birlikte dig sermayenin ozendirilmesi 6zellikle kamu
acigimin yuksek oldugu ortamda, biitce agiginin finansmani igin artan ic
bor¢lanma, yurt ici faiz hadlerinin ylikselmesine ve kisa vadeli sermaye
akimlariin tlkeye girislerinin hizla artmasina neden olmaktadir. Kamunun bu
yolla finansman saglamasi iki olumsuz etkiyi de beraberinde getirmektedir:

i) Kamunun biitce aciklarini kapatmak icin i¢ borclanmaya yonelmesi,
hem ekonomideki faiz hadlerini ytikseltmekte, hem de kamunun i¢ bor¢ stokunu
arttirmaktadir.

Tirkiye'de Hazine, uluslararasi finans piyasalarina daha fazla tahvil
ihrac etmek yoluyla ihtiyagc duydugu kaynaklari kismen de olsa tedarik etme
imkanma sahip olmustur. Ozellikle, 1987 yilindan itibaren Eurobond, Samurai
Bond ve Yankee Bond ihra¢ ederek 1 yildan 10 yila kadar degisik vadelerle
bor¢lanmistir. Alman borglarin ortalama faizi ise libor+2 ile libor+4 civarinda
seyretmistir. Oysa Ozellikle 1990'h yillarin basindan itibaren tesvik edilen kisa
vadeli fonlarin dolar bazinda ortalama faizi Ibor+10 ile libor+30 araliginda
gerceklesmistir.

Dolayisiyla Hiikiimet, tahvil piyasalarindan uygun borclanma imkanini
sonuna kadar kullanmayarak, bu tiir fonlara %8 - %26 oraninda daha fazla faiz
O0demistir. Bu oran diinyada bankalarin 6dedikleri faizden 5-6 kat daha fazla
olmaktadir. Bu durum dogal olarak iilke ekonomisi icin biiylik bir kayiptir.
Burada dikkati ceken husus, genelde tiim diinyada kamu, en disiik faizle
borclanan kurum iken, sicak para ile Turkiye'de tersi olmustur. Oysa kamu, riski
en diigiik kurum olarak, diigiik faizden borg¢ alabilecegi kabul edilir. Yiiksek
maliyetle borclanma sonucunda, 1993 yilinda Tirkiye'de bulundugu tahmin
edilen 4 milyar dolar sicak para i¢in 800 milyon dolar faiz verildigi tahmin
edilmigtir. 1995 yilinda dovize capa yOnteminin uygulanmasi nedeniyle 4.2
milyar dolar gibi ¢ok yiiksek oranda bir sicak paranin Tirkiye'ye girmesi, soz

konusu maliyeti daha da arttirmistir. Tiirkiye'de bu fonlar dolar bazmda

Mehmet Kara, (2000), "Ekonomik Sonuclar Ag¢isindan Tiirkiye'nin Dig Bor¢lanma
Sorunu ve Coziim Arayiglar”, Yaymlanmamig Doktora Tezi, Afyon Kocatepe
Universitesi Sosyal Bilimler Enstittisti, ss. 120-122.

33



BALIKESIR UNIVERSITESI SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

1990'da %28.95, 1991'de %17.2 ve 1995'de ise %46.84 gelir saglamislardir.
Boylece sicak para, dolar bazinda diinya ortalamasinin oldukga tizerinde bir gelir
saglamigtir'’,

ii) Hukiimetin i¢ bor¢clanma yoluyla hem biitce agiklarini kapatmaya
caligmast hem de dis bor¢ 6demeye caligmasi, i¢ bor¢ senetlerinin faizlerinin
yiiksek seyretmesine ve dolayisiyla artan sermaye girisine neden olmaktadir.
Boyle bir durum ise, lilkeye giren sermaye ile doviz arzindaki artig, doviz kurlar
uzerinde baski meydana getirmekte ve ulusal paranin degerlenmesine neden
olmaktadir. Zaman icerisinde faiz-kur arasindaki marjin giderek agilmasi, iilkeye
yonelik sicak para akimlarinin daha ¢ok, faiz ve kur beklentilerine gore hareket
eden, duyarlik derecesi yiiksek, spekiilatif amaclara yonelik sicak para niteligi
tasimasina yol a¢cmaktadir. Genellikle de bu gelen kaynaklar ilk siyasi krizde
ilkeyi terk etmektedirler. Bunun sonucunda da, iilkeden cikan sermaye,
finansman sorununun yeniden giindeme gelmesine ve var olan makro ekonomik
istikrarsizligin daha da derinlesmesine neden olmaktadir.

Sicak para akimmin neden oldugu bir bagka olumsuz etki de, bu tiir
akimlarin artmasi ile sabit sermaye yatirnmlarinin diigmesi olmustur. Sicak para
girisinin hizlanmasi ile birlikte reel faiz oranlarinin yukariya dogru hareket
etmesi, zamanla sabit yatinmlarin maliyetlerini arttiracagindan, gelen
sermayenin uzun donemli yatirimlara yonelmesini engellemektedir. Boylece
kaynaklar, reel yatirimlar yerine kamunun i¢ borclanma senetlerine
yonelmektedir. Reel faizlerin ylikselmesi, bir yandan kaynaklar spekiilatif
finansal yatirrmlara yonelmesine yol acarken, diger yandan sermaye maliyetini
yiikseltmektedir. Bu sonuc, reel kesimin ekonomideki payimni kiiciiliirken, rantiye
kesiminin payini biiyiitmektedir'.

Tiirkiye 1980 ortalarindan itibaren gittikce artan mali bozulma
siirecinde, kendi kaynaklari ile finanse edemeyecegi bir harcama ve tiiketme
stirecine girmistir. Dogal olarak, bu siiregte ekonominin rekabet giicli azalmus,

doviz kazanma potansiyeli diigmiis, sicak paraya bagimliligi giderek artmustir.

" Yentiirk, a.g.e., s.20.
* Cetinkaya ve Dig., a.ge., 5.22-23.
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Sonug olarak, Hiikiimetin kamu agiklarini azaltma yoniinde girisimlerde
bulunmak yerine, daha cok bu agiklarin nasil finanse edilecegi ile ilgilenmesi ve
kamu aciklarim kisa vadeli sermaye akimlarini tegvik ederek kapatmaya
caligmasi; diger yandan da yurtici talebi arttiric1 politikalarla artan i¢ tiiketimin,
ihracattan c¢ok ithalati hizlandirmasi, tilkedeki faiz oranlar1 ve doviz kurlar
uzerinde baski yaratmaktadir. Bu durum ise, dig finansal serbestlesmenin
saglandig1 bir ortamda, kisa vadeli sermaye hareketlerini yurtici faiz ve doviz
kurlarindaki degismelere karst son derece esnek hale getirerek, tilkeyi hem

yiiksek maliyetle borclanmaya, hem de reel kesimi kiiclilmeye zorlamaktadir.

B- SICAK PARA VE EKONOMIK KRIiZLER

"Merkez Bankalarin Bankasi" olarak isimlendirilen ve merkezi
Isvicre'de bulunan Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS) raporuna gore, global
diizeyde sicak paranin, 1994 yilinda Mekssika'da mali krizlere neden oldugu
ayrica Asyanin gelisen ekonomilerindeki krizin 1990'li yillarin basindan
itibaren  asirn  sekilde sicak  paraya dayanmasindan  kaynaklandigi
vurgulanmaktadir. Oyle ki, Asya iilkelerinin 1997 yili Haziran ayi itibariyle 389
milyar $ olan toplam borglarin yiizde 62. 7 sini sicak para olusturmaktadir.

Tasidiklar1 spekiilatif nitelik nedeniyle tiretken yatirimlarla ilgisi
olmayan kisa vadeli bu sermaye hareketlerinin, giris yaptig1 tlkelerde kisa sureli
yapay bir zenginlik meydan getirdikleri ve izleyen donemde Once mali sektorii
etkileyen ve giderek reel sektore de yayilan ciddi krizlere yol actiklar krize giren
iilkelerin deneyimlerinden agikca goriilmiistiir”.

Reel sektorle bagini koparmig parasal sermayenin diinya capindaki
serbestlesmesi, bu siireci kontrol altina alamayan, gerekli savunma/denetim
mekanizmalarin1  gelistiremeyen tlkelerde ciddi tahribatlara yol acacak
gortinmektedir. Dolayisiyla, bugiin tiretim, ticaret ve finans alanlarinda yasanan
kiiresellesme siirecinin iyi analiz edilmesi, Tirkiye gibi gelismekte olan tlkeleri

derinden etkilemesi agisindan oldukca 6nem kazanmis durumdadir.

® Ugur Eser, (1997), "Turkiye'de Finansal Serbestlesirle Deneyiminin Ogrettikleri ve
Reel Ekonomi", Iktisat Dergisi, (1), ss. 75-78; Aitken, a.g.e., s. 181.
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Tiirkiye'de 1994 Kirizi'nin en biiyik nedeni olarak, sicak para
akimlarmin etkili oldugu bilinmektedir. Baslangicta borsa yoluyla giren bu
fonlar daha sonralar1 hazine bonolarinda kendini gostermistir. Oyle ki, sicak para
girigsinin en yogun yasandigi 1988-1993 doneminde bu fonlarin %17'lik bir reel
artis sagladig goriilmiistiir',

Asya Krizi ve Rusya Krizi ile birlikte gelismekte olan iilkelerden
sermaye kacisi hizlanmistir. Ozellikle uluslararasi yatirimeilar, hangi iilke hatta
hangi bolge daha guvenilir konusunda, derinlemesine arastirma yapmaya
baslamuslardir”’. Rusya Krizi'nden hemen sonra, Tiirkiye'den 5 milyar dolarhik
kisa vadeli kaynak cikist olmustur. Asya krizine kadar uzun siire uluslararasi
piyasalardan borc¢lanabilme konusunda sikint1 cekmeyen Tiirk bankalari, Rusya
Krizi ile birlikte disaridan kredi bulmakta itice zorlanmaya baslamustir.

Global Krizler, Tiurkiye'nin hem uygun sartlarda bor¢ bulabilme
imkanini sinirlamig hem de borclanma maliyetinde iki katma varan artiglara
neden olmustur. Deutche Bank'in yaptig1 aragtirma, global krizin Tirkiye'nin dig
borclanma maliyetleri tlizerinde nasil bir etki yaptigini gostermesi agisindan
onemlidir. Kriz oncesinde Tirkiye'nin bor¢lanma maliyeti, kendi liginde yer
alan iilkelere gore iyi sayilabilecek bir diizeyde iken, Rusya Krizinden sonra
normalin iki katina ¢ikmistir. Buna gore Tiirkiye, Deutche Bank'm verilerine
gore, 1998 yili baslarinda yiizde 4.10 olan Tiirkiye'nin dig borclanma maliyeti,
22 Ocak 1999 tarihi itibariyle yiizde 7.17'ye cikmustir. Boylece Tiirkiye'nin dig
bor¢ kullanma maliyeti sadece bir (1) yilda 3.07 puan artmigtir. ABD Hazine
kagitlariin sabit getirisi olan ylizde 4.65 de eklendiginde Tirkiye'nin bor¢clanma
maliyeti 11.82 diizeye ulastig1 goriilecektir.

Yine Deutche Bank'a gore, diinyay: sarsan uluslararasi kriz nedeniyle,
Tiirkiye'nin bor¢ senetlerinin getiri artigina karsin, islem hacminin daralmig

olmast gergegidir. Tirkiye, Ocak 1999'daki ylizde 7.17'den borc bulabilme

" Capital, (1995), "Hot Money Geri Geldi", Capital Dergisi, (4), ss. 140-141.
“ Harvey D. Shapiro, (1999), "The World's Dangerous Place”, Institutional Investor,
33(3), s. 154.

36



ML.KARA/EKONOMIK ETKIiLERI ACISINDAN TURKIYE'DEKi...

ratingi ile, Rusya (yiizde 34.65'le birinci) ve Brezilya'dan (yiizde 10.49'la ikinci)
sonra diinyanin en yiiksek maliyetle dig bor¢ kullanan ticiincii lilkesi olmustur.

Yine Tirkiye, Subat 1999 tarihi itibariyle Meksike, Arjantin, Giiney
Afrika Cumhuriyeti ve Macaristan'dan daha yiiksek maliyetle dis borg
bulabilmistir. Tim bu gelismeler, piyasalarin, Tirkiye'ye yoOnelik risk artist
beklentilerini yansitmaktadir. Bu asamada akla su soru gelmektedir. Sicak para
olarak adlandirilan kisa vadeli bu fonlar, yatirim amach kullanilarak ekonomik
biiylimeye destek saglayici olabilirler mi? Hemen belirtmek gerekir ki; Diinya'da
finansal serbestlesmenin yasandigi 1980'li yillarin sonlarindan itibaren mali
krizlerin stk stk yasandigi goriilmektedir'®. Bu konuda yapilan bir cahsmada
diinyadaki 26 bankacilik krizinden 18'inin finansal serbestlesmeden sonraki 5 yil
icinde gercgeklestigini ortaya koymaktadir.

Dolayisiyla, "diisiik doviz kuru-yiiksek faiz" politikasiyla hareket eden
ve yapisal olarak spekiilatif nitelik tasiyan bu fonlarla, 6zel sektoriin yatirim
yapmadigi, kamunun da bu fonlan yatirim yerine, kamu finansman aciklarinda

kullandig1, krize giren iilkelerden acik bir sekilde gortilmektedir.

C- SICAK PARA VE EKONOMI ARACLARININ ETKINLIGINi
YiTIRMESI

Reel ekonomi ile bagim koparmis sicak para hareketleri, giris yaptigi
ilkelerde yatinm egilimini zayiflatmakta ve ekonominin makro politika
araclarin1 hizla etkisiz/kullanilamaz hale getirmektedir’. Yani, sicak para,
Merkez Bankasimin (MB) bagimsiz politikasini  sinirlamasi  ve  spekiilatif
sermayenin tehdidine yonelik olarak yiiksek boyutlarda rezerv tutmak zorunda
kalmasina neden oldugu gorilmektedir. Ayrica, kit mali kaynaklarin tasarruf ve
yatirima yonelmek yerine, atil olarak sistem digina c¢ekilmesine neden

olmaktadir.

United Nations Conference on Trade and Development, (1999), Trade and
Development Report-1998, s. 85.
" Kamiharu Shigehara, (1998), "Financial Crises: Causes and Implications of Recent
Episodes”, OECD New Release, Organization For Economic Co-Operation and
Development, Finanse 1998 Conference, Istanbul-Turkey, s.3.
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Yine sicak para, girdigi llkenin doviz kurlarinda yukariya dogru bir
baski olusturarak doviz kurlarinda istikrarsizligt neden olmaktadir. Diger bir
deyigle ulusal paranin asiri degerlenmesine yol agmaktadir. Bu durumda para
otoriteleri ulusal paranin asir1 degerlenmesine izin verirlerse, bunun ihracatta bir
azalma, sonucgta da 6demeler dengesinde bir aciga yol acacagi agiktir. Tersine,
doviz kurlart sabit tutulursa, sicak para olarak giren dovizleri karsilamak igin
piyasaya ulusal para siiriilmesi gerekecektir. Boylece sicak para, para
politikasinda ciddi bir istikrarsizliga neden olmaktadir”.

Diger taraftan, dis bor¢ stokunun kabarmasina ve biitcedeki faiz
yikiiniin agirlasmasi gibi olumsuz sonuclara neden olarak, MB'nin ekonomik
politikalarinin etkinligini azaltmaktadir.

Ayn1 zamanda, toplanan vergilerin, vergi verenlerden c¢ok, mali
sermayeye ve yiksek gelir sahiplerine gelir aktarimi biciminde kullanilmasi
sonucunu dogurmaktadir.

Boylece MB, Hazine ve Maliye Bakanligi'min, para miktari, fiyatlar
diizeyi, ekonomik faaliyetin yonii ve gelir dagiliminin belirlenmesi tizerindeki
insiyatifi azalmaktadir. Dolayisiyla, sicak para spekiilasyonun onlenmesi, bunun

icin de kamu borclanma gereginin azaltilmasi zorunluluk arz etmektedir.

D- SICAK PARANIN ETKILERININ EKONOMETRIK OLARAK

INCELENMESI

Caligmanin  bu asamasinda, "dusiik doviz kuru-yiiksek faiz"
politikasiyla tesvik edilen sicak para akimlarinin ekonomik etkileri, kurulan
regresyon denklemi ile analiz edilecektir. Konunun ekonometrik olarak
incelenmesi ile, caligmada belirlenen  "sicak paranin olumsuz etkileri"nin
pekisecegi ve giivenirliginin artacagi 6ngoriilmektedir. Yani, alinan dig
kredilerin GSMH'da bir artig yerine, reel sektoriin ekonomideki payimni
kugulttigl, ekonomik politika araglarini etkinsizlestirdigi ve sonucta ekonomik

krizlere neden oldugu saptamasi ekonometrik modelle test edilecektir.

* Philip Arestis ve Panicos Demetriadeis, (1999), Financial, Liberalizations : The
Experience of Developing Countriesi”, Eastern Economic Journal, 25(4), s.5.
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Bunun icin 1980-1997 yillar1 arasindaki yillik dis kredi kullanimlarmin,
GSMH tizerindeki etkileri olgiilmeye caligsilacaktir. GSMH faktoriiniin bagimli
degisken olarak ele alindigi modelde, Yillik Dis Kredi Kullanimlarina ilave
olarak, GSMH"y1 etkileyecegi diisliniilen Toplam Doviz Gelirleri ve Cari Denge
bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir.

Calisma; adimsal coklu regresyon tahmin yontemi yardimiyla
gerceklestirilecektir. Her adimda F testleri yapilarak denkleme giren
degiskenlerin etkileri Olctilmekte ve model bir biitiin olarak F testine gore
yorumlanmaktadir. Yine t istatistigi yardimiyla, her bagimsiz degiskenin GSMH
uzerinde etkisi tek tek incelenmektedir.

Ayrica R’ belirlilik katsayisi, modelin matematiksel biciminin iyi segilip

secilmedigi konusunda bilgi vermektedir”.

GSMH = Qayri Safi Milli Hasila
TDG = Toplam Déviz Gelirleri

CD = Cari Denge

YDKK = Yillik D1g Kredi Kullanimlari

Regresyon denklemini;
GSMH =b,+b; TDG +b,CD +b, YDKK +¢

Olarak kurabiliriz.

Adim 1:
GSMH =b,+ b1 TDG arasindaki iligkiyi incelemek izin:
Zaman Araligi = 1980-1997
Gozlem Sayisi =18
Bagimli Degisken =GSMH
Bagimsiz Degisken =TDG
Standart Hata t Istatistigi
b, = 8789.5 11889 0.75
b, = 435 0.55 7.9

Sahin Akkaya ve M. Vedat Pazarlioglu, (1995), Ekonometri 1. Ugiincii basim. {zmir,
s.135.
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R’ = 0.82 F Istatistiki 65
GSMH = 8789.5 + 4.35 TDG
Olarak bulunmustur.

Denklem sonucuna gore TDG katsayisi 4.35 olup pozitiftir, a = 0.05
anlamhilik diizeyinde toplam doviz gelirleri GSMH'yi Onemli Olcilide
etkilemektedir. Denkleme gore GSMH'da meydana gelen degisimin %82'sini
tek basina TDG'deki degisim agiklamaktadir.

Adim 2:

ikinci adimda bir onceki denkleme cari denge (CD) degiskeni

eklendiginde;
GSMH =b,+b1TDG +b,CD

Denklemi yazilabilir.

Zaman Araligi = 1980-1997
Gozlem Sayisi =18
Bagimli Degisken = GSMH
Bagimsiz Degisken =TDG, CD
Standart Hata t Istatistigi
b, = 18.6 10.5 0.01
b, = 44 0.45 9.8
b, = 22 2.2 5.8
R’ = 09 F Istatistiki 50

GSMH = 18.6 + 4.4 TDG - 2.2 CD

olarak yazabiliriz.

Denklem sonucuna gore, GSMH"daki degisimin % 90u, TDG ve
CD'deki degisim ile agiklanabilmektedir. TDG ve CD'nin katsay1 isaretleri
beklenen yonde olup TDG'nin katsayist fy'in isareti pozitif, CD'nin katsayisi
b,'nin katsayisi negatiftir. Bagimsiz degiskenlerin her ikisi de (TDG, CD) t ve

F testine gore istatistiki acisindan anlamlidir.
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Adim 3:

Uciincii adimda denkleme YDKK (yillik dis kredi kullanimini) bagimsiz
degisken olarak eklersek,

GSMH =b,+b! TDG +b,CD +b, YDKK

Zaman Aralig = 1980-1997
Gozlem Sayisi =18
Bagimli Degisken = GSMH
Bagimsiz Degisken =TDG,, CD ve YDKK
Standart Hata t Istatistigi
b, = 4003 11171 -0.37
b1 = 3.80 0.75 5.15
b, = -54 22 -2.5
b, = 3.40 341 1.1
R’ = 091 F Istatistiki 33.75

olarak bulunmustur. Buna gore denklemimizi,

GSMH =4003 + 3.80 TDG - 5.4 CD + 3.40 YDKK
olarak yazilabilir. Denklemin ¢oziimii sonucu elde edilen bagimsiz degiskenlerin
katsayilar1 beklenen dogrultuda olup, t testine gore YDKK'nin istatistiki acidan
onemli olmadig1 gorilmektedir. Denklemi olusturan degiskenlerin tiimii F testine
gore istatistiksel acidan 6nemli bulunmustur. Bagimsiz degiskenlerin katsayilari
b1 ve b,'lin pozitif, b,'nin isareti ise negatiftir. Denklemin ¢6ziimiinden elde
edilen verilere gore, TDG ve CD, GSMH'y1r a = 0.05 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel acidan onemli ol¢iide etkilemekte, YDKK istatistiksel agidan onemli
olmadig1 gorilmektedir. Esasen GSMH'y1 etkileyen faktorler olarak ikinci
adimdaki GSMY =b, + b, TDG +b, CD + e denklemi ele alindifinda, TDG ve
CD'nin birlikte a = 0.05 anlamlilik diizeyinde GSMH'daki degisikliklerin %
90'1 acikladiklar gortilmektedir.

Diger taraftan, ozellikle 1980-1990 yillar1 arasinda kamunun aldig1 dig

kredilerin 6zellikle alt yapi yatirrmlarinda kullanildig: bilinmektedir”. Alman

* Tiirkiye'de 1980-1990 yillarinda kamunun aldig1 toplam 41 milyar 120 milyon
dolarlik toplam dis kredinin % 64'linli proje kredileri igin alinirken, % 36's1
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kredilerin alt yap1 yatirimlarinda kullanildigi durumlarda bunun GSMH iizerinde
etkisini es zamanli olarak gostermesi oldukca zordur. Bu durumda YDKK'nin
gecikmeli etkilerini incelemenin gerekliligi ortaya ¢cikmaktadir.

Yapilan bir calismada® YDKK'nin alt yapr yatirimlarinda kullanildig
durumda istatistiksel agidan en anlamli sonucu (t -7) yilinda alinan kredilerin t
yilindaki GSMY'y1 etkiledigi goriilmiistiir. Kurulan regresyon denkleminde
GSMH = 193182 + 1.96TDG - 2.4CD +10.6YDKK, R.= 0.90, F Istatistigi"
43.96, t istatistigi = 2.76 bulunmustur. Dolayisiyla, YDKK ) yilinda ahnan
krediler, GSMH,) yihindaki gayri safi milli hasilay: a = 0.05 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel agidan (t istatistig§ine goére) onemli olclide etkilemektedir.
YDKK'nin 7 yil gecikmeli etkileri incelendigi regresyon analizinde dikkati
¢eken en Onemli husus, Tirkiye'de finansal liberalizasyonun yasandigi 1990
yilindan itibaren alinan kredilerin bu regresyon denkleminde yer almamasidir.
Bu durum, regresyon sonuglarinin degerlendirilmesi acisindan oldukca
onemlidir.

Dig borglanmaya iligkin verilerin, gayri safi milli hasilada meydana
gelen degisiklikleri aciklamakta yetersiz kaldiklari, regresyon sonuclarina gore
de tespit edildikten sonra sorulacak soru, o halde yillik dig kredi kullanimlarinin,
belirleyen faktorler nelerdir olmaktadir. Bu amacla kurulan regresyon denklemi
sonuclarina gore, YDKK = 618.67 + 0.72 TDBS, R’ = 0.71, Fistatistigi = 40.09,
t istatistigi = 6.3, yilik dig kredi kullanimlarini belirleyen en 6nemli faktoriin,
toplam dis bor¢ servisi oldugu bulunmustur. Yillik dis kredi kullanimlarinda
meydana gelen degisikliklerin % 71'ini toplam dig borg¢ servisinin agikladigi

gorilmiigtiir”,

program kredileri kapsaminda alinmustir. 11 yillik stire icerisinde proje krediler
icinde birinci siray1r 7 milyar dolar ile enerji sektort aldigi goriilmektedir. Donem
icersinde ikinci sirayi, enerji sektoriinden sonra 5 milyar 200 milyon dolarla
ulastirma sektorii almaktadir. ki sektor icin saglanan tutar, dénem siiresince
saglanan 26 milyar 200 milyon dolarlik proje kredilerinin yaklasik % 50'sini
olusturmaktadir: HDTM, (1990), Dis Borg¢lar Biilteni, s.53.

» Kara, a.g.e., s. 146.

Pa.g.e.,s.141
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Bu sonug¢ Tiirkiye'nin refinansman amacgh borg¢landigini ve dolayisiyla
alman dig borclarin, Onceden alinan borglarin ana para ve faiz taksidi
odemelerinde kullanildigin1 gostermektedir. Ayni zamanda bu sonug, biiylik
miktarda bor¢ yukiniin varligina isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle,
Turkiye'nin dig bor¢ stoku artmakla beraber, net bor¢lanan lilke konumunda
olamamasidir.

Regresyon sonuglar birlikte degerlendirildiginde;

i- Dig kredi kullanimlarmin GSMH'y1 etkilemede istatistiksel olarak
anlamli olmamasi; Turkiye'de 19901 yillarin hemen basinda uygulamaya giren
finansal liberalizasyonla birlikte, artan kisa vadeli borclarin olumsuz
etkilerinden kaynaklanmaktadir. Ciinkii, Turkiye'nin son 8 yilda aldigi dis
borglarin % 34'inin kisa vadeli olmustur. Yine Tiirkiye aldig1 bu kaynaklari,
reel sektor yerine spekiilatif amach kullanarak, reel sektdrde bir biiylime
meydana getirememistir.

ii- Diger taraftan, alinan dig kredilerin, dis borc servis ¢demelerinde
kullanilmasi, Turkiye'nin her yil 10-15 milyar dolar arasinda 6dedigi dig borg
servisinin bir sonucudur.

Ozetle, dis kredi kullanimlarmmn Tiirkiye ekonomisine olumsuz
etkilerinin nedenlerini; Tiirkiye'nin asir1 borclanma geregini neden oldugunu
yiikksek maliyetle borclanma, bu kaynaklarin doviz kazandirici produktif

yatirimlarda kullanilmamasi ve kisa vadeli bor¢lanmaya indirgeyebiliriz.

I1I. SONUC

Kisa vadede sicak para sahiplerine yiiksek kazanclar saglayan bu
stirecin makro ekonomiye ciddi olumsuz etkileri oldugu goriilmektedir.

Dolayisiyla, 21. ylizyila girerken liberalizasyon, daha genel bir ifadeyle
globalizasyon stirecinin, Ozellikle gelismekte olan lilkeler icin -gerek bu
uilkelerin bozuk dengelerinden ve gerekse bu liberallesme siirecinin bu tilkeler
aleyhine gelismesinden dolay1 -, krizlere neden oldugu gorilmektedir.

Bu nedenledir ki, kamu kesimi borclanma geregini, bor¢lanmayi ve

ozellikle sicak parayr tesvik etmesi nedeniyle, mutlaka azaltilmasi
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gerekmektedir. Veya kamunun daha uzun vadeli bor¢clanma yollarini bulmak
zorundadir.

Yine, 1990l yillarda yasanan global mali krizlerle birlikte yeniden
giindeme gelen sicak paranin kisitlanmasi ve tavan spread uygulanmasi gelinen

bu noktada olduk¢a 6nem kazanmig durumdadir.

KAYNAKCA

Aitken, Brain. (1998), "Have Institutional Investors Destabilized Emerging
Markets?, Contemporary Economic Policy, 16(2)

Akkaya, Sahin ve Pazarlioglu, M.Vedat. (1995), Ekonometri 1. Uciincii basim.
[zmir

Akman, Vedat. (1998), Modern Diinya'daki En Biiyilkk Ekonomik Kriz-Asya
Krizi Sonras1 ve Muhtemel Etkileri-, Rota Yayinlar1. Istanbul.

Arestis, Philip ve Demetriades, Panicos. (1999), "Financial Liberalizations: The
Experience of Developing Countries”, Eastern Economic Journal, 25(4).

Bal, Harun. (1998), Gelisme Siirecinde Dis Finansman Kullanim ve Tiirkiye,
T.C. Bagbakanlik Hazine Mistesarligi, Ekonomik Arastirmalar Genel
Miidiirliigii, Arastirma ve Inceleme Dizisi: 16.

Capital. (1995), "Hot Money Geri Geldi", Capital Dergisi, (4).

Cetinkaya, Mevliit, Mazgit, Ismail ve Uysal, Yasar. (1999), "Sorun Kamu
Maliyesinde", TOBB Ekonomik Form Dergisi, (11).

Eser, Ugur. (1997, "Tiir_kiye'de Finansal Serbestlesme Deneyiminin Ogrettikleri
ve Reel Ekonomi", Iktisat Dergisi. (1).

Garanti Dergisi. (1997), "Dis Ticaret Dengesi Kurulamiyor”, 110(3).
Hazine Dis Ticaret Mustesarligl. (1990), Dis Borglar Biilteni.

Kara, Mehmet. (2000), Ekonomik Sonuclan Acisindan Tiirkiye'nin Dis
Borclanma Sorunu ve Coziim Arayislar, Yayinlanmamis Doktora Tezi,
Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Shapiro, Harvey D. (1999), "The World's a Dangerous Place" Institutional
Investor, 33(3).

Shigehara, Kamiharu. (1998), "Financial Crises: Causes and Implications of
Recent Episodes”, OECD New Release, Organization For Economic Co-

operation and Development, Finanse 1998 Conference, Istanbul-Turkey.

44



TCMB. (1994), 1994 Yilik Raporu.

United Naitons Conference on Trade and Development. (1999), Trade and
Development Report 1998.

Yentiirk, Nurhan. (1997), "The Last Fifteen Years of the Turkish Economy:
Destined to be in Crisis", Goriig Dergisi, TUSIAD.

45



