Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin
Gelismekte Olan Ulkelere Etkileri Ya Da
Modern Bir Kirmiz1 Baghkh Kiz Masals

Sibel ince CASKURLU

I-Evvel zaman iginde, kalbur saman iginde gipgirin bir koyde bir kiiciik kir-
mizi sapkali kiz yagarmig. Bir giin kirmuzi baghkl kiz biiyiikannesine ¢orek
gotiiriirken, ormanda kurda rastlamis.

B ilindigi gibi, 1982 Bor¢ Krizi gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli bir do-
nim noktast olmugtur. Bu tarihten once yabanci sermaye hareketleri,
banka kredileri, hiikiimetleraras1 krediler ve dogrudan yaturnmlar seklinde
olurken, krizden sonra, banka kredilerinin azaldigi, menkul kiymetlere daya-
Ii finansal piyasa-islemelerinin ise yayginlastifi ve sermayenin uluslararast
dolagimindaki simirlarinin kaldinlmaya baslandig: yeni bir doneme girildigi
goriilmektedir.

1980’lerde diinya ekonomisinin igine diistiigii durgunluk, bir yandan ge-
ligmis iilkelerdeki “yeni korumacihik” egilimlerini artirmisg, bir yandan da bu
iilkelerdeki sermayenin yeni firsatlar aramasi sonucu, finansal piyasalardaki
serbestlesmeyi hizlandirmigtir. Bu donemde, dis ticaretlerinde giderek daha
fazla tarifedigi 6nlemlere bagvuran geligmis iilkelerin tersine, gelismekte olan
ilkelerde sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, ithal ikameci sanayilesme
stratejisinden vazgecilmesiyle elele yiiriitiilmiigtiir.

(*)  Gazi Universitesi [iBF iktisat Boliimii Arasurma Gorevlisi
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II- Kurt ,0nce biiyitkannenin evinin yerini ogrenmis, sonra da kirmizibag-
Likli kiza “neden biiyiikannene su mis kokulu rengarenk ¢iceklerden biraz
toplamiyorsun?’ demiy.

Finansal serbestlesmenin kurumsal dayanagi, neoklasik yaklagimdir. Ne-
oklasik iktisat, yabanci tasarruflarin girigiyle, yatirnm ve biiyiime igin yeni
kaynaklar yaratilmasini1 6ngoriir. Sermaye akimlari, sermaye kithigi ¢ceken ve
bu nedenle de faiz oranlan yiiksek olan geligmekte olan iilkelere yonelecek-
tir. Bu iilkelere sermaye girigleri, yatinmin getiri oranlart her yerde esit ola-
na kadar siirecektir. Neoklasik bakis agisina gore, finansal serbestlegsmenin
kaynak tahsisini ve gelir dagilimini diizeltici etkiler yaratmasi beklenir. Kay-
nak tahsisi siirecinde devletin her tiirlii miidahalesinin kalkmasi ve kaynak
tahsisinin tamamen piyasa mekanizmasinca gergeklestirilmesinin, otomatik
olarak etkinligi arttiracagi distiniliir. Finansal piyasalar, fon arzi ve talebi
arasinda gerekli koordinasyonu saglayarak, dogru yatinnm kararlarinin verile-
bilmesi igin gereken bilgileri toplar ve bdylece ellerinde fon fazlasi olanlar
dogru yatinm projelerini segebilirler. Boylelikle, kaynaklann etkin dagilimi
saglanmis olur.

Gelir dagilimi etkileri ise, finansal serbestlegsmenin faiz oranlarini ulusla-
rarast diizeye ¢cekmesi ile ortaya ¢ikar. Yabanci portfoy yatinmlar ile serma-
yenin maliyeti diiger, yerel piyasanmin likiditesi artar, piyasanin agiklama
(disclosure) standartlar1 gelisir, kaliteli ve hizli bilgi akis1 artar. Bu durum,
yerli finansal sistemin giiclenmesini saglar. Portfoy yatirnmlan, dogrudan ya-
tirnmlar gibi sektore 6zgii olmadiklarindan, hem yerli girisimler hem de ya-
bancilara ait girigimler tarafindan kullanilabilirler. Ayrica bu tiir yatirimlann
iki yoldan tiiketimi artirmalart beklenir. Birincisi, varliklanin fiyatlarini arti-
rarak pozitif bir servet etkisi yaratirlar. Ikincisi, portfoy varliklaninin yerle-
siklerce alinip satilmast yolu ile bankalarin likiditeleri artar ve kredileri ge-
nigler. Bu durum, hizlandiran etkisiyle yatirim artisina yol acabilir. Ne var ki,
bu gekilde, portfoy yatirimlarinin kalkinmaya dogrudan veya dolayl katkila-
1 olmasi beklense de, portfoy yatirimlarinin spekiilatif finansal olanaklar ar-
tirmasi ya da yiiksek enflasyona yol agmasi da miimkiindiir. Bu tiir finansma-
nin maliyetleri, ilerde anlatilmaya ¢alisilacag iizere, kendisinden saglanacak
faydalan kolayca agabilmektedir. :

1II- Kirmizibasghkl kiz, bir oraya bir buraya hoplaya ziplaya her renkten
her kokudan cicekler toplamisg.

1990’1 yillarda geligmekte olan iilkelere giden sermaye akimlar1 agirlikh
olarak ya dogrudan yabanci yatinmlar ya da portfoy yatinmlan seklinde ol-
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mustur. Ancak, bu akimlar keskin inig ve ¢ikiglar gostermektedir. Geligmek-
te olan iilkeler, bir yandan kalkinmalar i¢in dig kaynak saglamaya ¢aligirlar-
ken, bir yandan da bu akimlarin kendilerine 6zgii yan etkileri ile basetmeye
caligmiglardir.

Birlegsmis Milletler yayinlarinda, sermaye hareketleri dogrudan yabanci
yatirimlar ve portfoy yatirimlan olarak iki kategoride ele alinmaktadir (1).
Ancak, bu yayinlarda benimsenen ve IMF’ce kabul goren portfoy yatirimi ta-
niminin, 6demeler bilancosunda ayni isimde gériilen kategoriden biiyiik 6l-
ciide farkhlik gosterdigine dikkat edilmelidir. “Portfoy yatirimi” kavrami, bu
tanima gore; diizenlenmis (organized) ve diger finansal piyasalarda ticarete
konu olan bono, hisse senedi ve para piyasasi araglan gibi gesitli araglan kap-
sayan yabanci portfoy yatirimlarini ifade etmektedir. IMF kaynaklari, “port-
foy yatinmlari” nin ayirdedici 6zelliginin “ticareti yapilabilir” olmalan oldu-
gunu vurgulamakta ve hatta opsiyonlar gibi tiirev araglan da bu kategoriye

sokmaktadir. Bu tanim, “kisa vadeli sermaye hareketleri” anlamina gelmek-
tedir.

Portfoy yatinmlan ile dogrudan yatinmmlar arasindaki siir ¢izgisinin de
giderek belisizlestigi belirtilmektedir. “Dogrudan yatirrm” kavrami, adi hisse
senetleri veya oy giiciiniin, %10’una veya daha fazlasina sahip olunmasini
ifade eder (2). Dogrudan yatirimci, sirketin yonetiminde s6z sahibi olmak is-
ter. Ancak, portfoy yatinmlarinin serbestlestirildigi iilkelerde, bir portfoy ya-
tirimcisi, bir girketin hisselerinin %10’undan daha fazlasini satin alabilir ve
sirketin kontroliine katilmak istemiyor olabilir. Bu yatinmci, yine de dogru-
dan yabanci yatinm yapmus sayilabilir. Bir baska 6rnek durum ise, ¢okulus-
lu sirketlerin (CUS) yabanci subelerinin biiyiik 6l¢iide ana sirket tarafindan
satin alinan bonolar ihrag etmeleridir. Bu iglemler de, gercekte dogrudan ya-
banci yatirim olmalarina ragmen, portfolyo yatirimi olarak kaydedilir. Ayri-
ca, hisse senedi (equity) portfoy yatinmlarindan olan girigim sermayesi yati-
rimlart (venture capital), digerlerinden daha uzun dénemli olduklan gibi, bu
tir yatinmlarda yonetimin kontrolii s6z konusudur.

(1)  UNCTAD. Comprehensive Study of The Interrelationship Between Foreign Direct
Investment (FDI) And Foreign Portfolio Investment (FPI), UNCTAD/GDS/DFSBS,
(23 June 1999). s.3.

(2) UNCTAD: 1999: 6.
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Portfoy yatinmcilari, sirket yonetimine kangmaksizin, sadece finansal
sermaye saglarlar ve kisa donemli bir yatinm ufkuna sahiptirler. Amaglari,
yerel yatinmlarin sermaye kazanglan ve temettiiler olarak sagladiklan getiri-
lerden paylarini almaktir.

Portfoy yatinmcilarinin yatinm kararlarini belirleyen faktorler soyle sira-
lanabilir (3):

e Piyasanin biiyiime potansiyeli, piyasanin ¢ekicilik diizeyini belirler.

e Yabanci yatinmcilar i¢in (makro ekonomik istikrar vb.) elverigli bir or-
tamin bulunmasi gerekir. Ozellikle, yatinmdan elde edecekleri kazang-
lann kendi tilkelerine dondiirebilmelerini (repatriation) saglayacak ser-
bestlik olmalidir.

e Finansal bilgilerin ve bunlann agiklanmasina yonelik standartlarin ye-
terli, ulagilabilir ve giivenilir olmasi gerekir.

» Politik istikrar ve iyi bir uyusmazliklanin halli (settlement) sistemi, ya-
tirimctya giiven verir.

e Menkul kiymet piyasasinin kapsamli bir sekilde diizenlenmesi gerekir.
Menkul kiymetlerin ticareti, finansal aracilann faaliyetleri, vb. konu-
larda getirilen diizenlemeler yoluyla piyasamn biitiinliigii, istikran ve
yatinmcilart korunmus olur.

e [stikrarli kur olmasi, yatinmcinin kur riskinden korunmasini, likit bir
menkul kiymet piyasasinin olmas: ise, gerektiginde piyasadan kolayca
¢tkmasini saglar.

Ayrica, geligen bir 6zel sektor ve biiyliyen bir borsa, portfoy yatirimlarini
cezbeder. Gergekten de, uluslararasi faiz oranlarinin diistiigii bir ortamda, ge-
lismekte olan iilkelerin piyasalarindaki yiiksek getiriler ve bu iilkelerdeki pi-
yasa altyapisinin giderek gelisiyor olmasi, portfoy gesitlendirmesi yapmak is-
teyen yabanci yatinmcilan kendine ¢ekmistir. Boylelikle, finansal piyasala-
rin serbestlesmesiyle birlikte, uluslararasi sermaye'aklmlan, mal akimlarin-

(3) UNCTAD,The Growth Of Domestic Capital Markets, Particularly In Developing
Countries, And Its Relationship With Foreign Portfolio Investment,
TD/B/COM.2/EM 4/2, (19 March 1998).s.9
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dan kopmustur, daha agik deyisle, reel sektorle mali sektor arasinda giderek
biiyiiyen bir kopukluk olugsmustur (4). Mali islem hacmi, mal akimlannin ¢ok
otesinde artmuistir. Oyle ki, artik sermaye akimlarimin 6nemli bir boliimii,
odemeler bilangosunun finansmani ile ilgili olmayip, arbitraj kazanci pesin-
de kosan kisa vadeli sermaye niteligindedir.

Finansal serbestlesme, gelismekte olan iilkelere yonelen sermayenin hac-
mini artirmig, niteliklerini ve akig kanallarim degistirmigtir. 90’h yillarda bu
tilkelere akan kisa vadeli sermaye patlama yapmugtir. Bretton Woods siste-
minde, uluslararasi sermaye akimlan, biiyiik oOlg¢iide resmi bor¢lanmadan
kaynaklanir ve projelerin ya da makro dengesizliklerin finansmanina yonelik
olurlarken, 90'larda, gelismekte olan iilkelere giren sermaye, ¢gok daha akig-
kan, kisa vadeli, segici ve spekiilatif olmugtur. Ayrica, sermaye hareketleri,
artik resmi olmaktan ¢ok, ozel niteliktedir. 1990 yilinda kalkinmanin finans-
manina yonelik resmi sermaye girigleri, gelismekte olan iilkelere yonelik top-
lam sermaye akimlannin %57.3’iinii olustururken, bu oranin 1996 yilinda
%12.3’e geriledigi ve aym yil gelismekte olan lilkelere yonelik toplam ser-
maye hareketlerinin %87.7sinin Ozel nitelik tagidig1 dikkat ¢eker. Borglan-
ma kanali ile giren sermaye iginde, ticari banka borglarinin ve tahvil borglan-
masinin payi hizla artmistir. Oyle ki, tahvil borglanmasinin 6zel kaynakl
bor¢lanma igerisindeki payr 1990 yilinda %6 iken, 1996 yilinda %55.6 ol-
mugstur. Ozel sermaye akimlar iginde ise, hisse senedi porfoy yatinmlarinin
pay1 1990°da %7 .6 iken, 1996°da %18.5’e cikmistir (5).

Ne var ki, portfdy yatinnmlarinin geligmis iilkeler ve gelismekte olan iilke-
ler arasindaki dagilimlarina bakilirsa, bunlarin ¢ok biiyiik boliimiiniin gelig-
mis iilkelerin kendi aralarinda gidip geldigi, gelismekte olan iilkelerden ise
sadece birkag iilkeye aktif1 goriiliir. Omegin, hisse senedi yatirimlarinin
1990’ lann ilk yansinda sadece %5’i geligmekte olan iilkelere gitmis, %951
ise geligmug iilkelerin kendi aralarinda dolagsmigtir (6). Geligmekte olan iilke-
lerin tamami sermaye akimlarin1 aym dlgiide ¢cekememektedir. Gelismekte
olan iilkelere yonelen portfoy yatirnmlannin iigte ikisi , 1987"den 1994’e ka-

(4) Tuba ONGUN. “Finansal Globallesme”, Ekonomik Yaklasim. Cilt:4, Sayi:9, 1993,
s43

(5) Taner BERKSOY. B.SALTOGLU, Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri,
ITO. Yay. No:1998-58, istanbul, 1998.5.17

(6) Giilten KAZGAN, Kiiresellesme ve Yeni Ekonomik Diizen, Altin Kitaplar Yayinevi,
Istanbul, 1994, 5.137
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dar gegen siirede, sadece bes lilkeye gitmekteydi: Arjantin, Brezilya, Meksi-
ka, G. Kore ve Tiirkiye (7). Buna karsin, ormegin Sahraalt1 Afrika’daki ¢ogu
iilkeye hemen hemen hi¢ portfoy akimi ugramamaktadir.

IV- Kurt ise ¢oktan biiyiikannenin evine ulagmug, biiyiikanneyi yutmus ve
onun elbiselerini giyip, onun yatagina girip, istahla kirmizibaglklt kizi bek-
lemeye koyulmus.

90’h yillarda gelismekte olan iilkeler yabanci sermayeyi i¢ tasarruf yeter-
sizliklerine gare olarak gormiis ve kendilerine ¢ekebilmek igin adeta birbirle-
riyle yanigmiglardir. Ne var ki, yabanci sermaye girisleri beraberlerinde pek
¢ok sorunu da getirmiglerdir.

a. Yatinmlar

Geligmekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlan ¢ogunlukla spekiilatif
bir nitelik tasimaktadir, 6yle ki, kisa vadeli kazang pesindedir ve gercek yati-
nmlarla ilgilenmemektedir. Bu tiir sermaye, gelismekte olan iilkelerdeki faiz
oranlarinin ve déviz kurunun baglangi¢ diizeylerine bakmaksizin girig yapa-
rak, kendisi faizleri yiikselterek ve kuru diigiirerek bir arbitraj marji yaratir (8).

1982 Bor¢ Krizinin ardindan, kamu agiklarini i¢ bor¢glanma ile kargilayan
geligsmekte olan iilkelerde, reel faizler gelismis iilkelerdeki reel faizlerden ¢ok
daha yiiksekti. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle birlikte, bu iilke-
ler yatinmcilara iyi bir faiz arbitraji sunarak ¢ok miktarda fon ¢cekebilmigler-
dir. Bu arada, sermaye girigleri faiz oranlarinin daha da yiikselmesine yol ag-
maktadir. Faiz oranlannin yiiksekligi, yerli yatinmlan caydinci, finansal ya-
tinmlan ise Ozendirici rol oynar. Kisacasi, yiiksek faizler 6zel kesimin elin-
deki yatinlabilir fonlarin reel yatinmlar yerine spekiilatif faaliyetlere yonel-
mesine yol agar ve sonug reel biiylime yerine “rant ekonomisi” olur. Milli ge-
lirin yiiksek faizler araciligiyla diisiik tasarruf egilimi olan rantiye kesimi le-
hine yeniden dagilimi toplam tasarruflan diisiirecektir (9). Ote yandan, yiik-

(7) Giilten KAZGAN, Kiiresellesme Ve Ulus-Devlet, istanbul Bilgi Universitesi
Yaynlan, 2000, s.180 )

(8) Nurhan YENTURK, “Short-term Capital Inflows and Their Impact On Macroeconom-
ic Order: A Comparison Between Turkey and Mexico™, Bogazigi Journal, Vol: 9, No:
2,1995,5.67.

(9) Nurhan YENTURK, “Impacts Of Capital Inflows On Saving and Investment: A Com-
parison Of Turkey and Latin American Countries”, METU Studies In Development,
23(1). 1996, 5.152.

168 miilkiye » Cilt: XXV « Say1: 229

42



selen faizler kamunun borg yiikiinii daha da arttirmakta, kamu, yiiksek faiz-
leri 6demek i¢in yeniden bor¢lanmak zorunda kalmakta, bor¢ stoku giderek
biiylimekte ve bu durum, kamu tasarruflarinin erimesine yol agmaktadir. Bu
siiregte, daha da yiikselen faizler, kamu ag¢iklarini giderek arttirmigtir. Bu iil-
kelerde, biit¢enin ¢ok biiyiik bir kismu faiz 6demelerine aynlir olmugtur: 1990

yilinda Brezilya biitgesinin %77.5’i (10), 1995’te Tiirkiye biitgesinin %34’1i,

2000’de %48’i. Boylelikle kamu, giderek hizmet iiretmekten, sosyal transfer-
lerden, altyapiya yonelik yatinm harcamalanndan elini gekmek zorunda kalir.

Kisacasi, yiiksek faizler reel yatinma gidebilecek ozel sektore ve kamuya
ait tasarruflan geriletmekte, buna kargilik, spekiilasyonu ozendirmekte ve
devletin, “faiz oranlan” aracim kullanarak, yatirim kararlarini kalkinma he-
defleri dogrultusunda yonlendirebilme giiciinii elinden almaktadir.

Ancak, ortada daha da aci bir durum vardir. O da, sermaye girisleriyle ar-
tan dig borcun, i¢ tasarruf yetersizligini gidererek yatinmlar arttirmak soyle
dursun, mevcut yetersiz i¢ tasarruflar ile dig transferlerin finanse edilmesine
yol agabilmesidir. Yilmaz Akyiiz bu duruma ¢ok garpici bir ek vermekte-
dir: 1983-86 yillan arasinda gelismekte olan iilkeler toplam olarak piyasalar-
dan net 50 milyar $ kaynak girisi saglamis, ancak, 130 milyar$ (gecikme fa-
izleri ve kur degismeleri dahil) faiz 6demesi yapmislardir. Kisacasi, gelisg-
mekte olan iilkeler, belirtilen donemde piyasalara net 70 milyar$ aktarmislar,
ustelik de dig borglari artmistir (11).

b. Rekabet Giicii

Sermaye giriglerinin bir diger etkisi, doviz bollugu yaratarak, yerli para-
nin reel olarak degerinin yiikselmesine neden olmalanidir. Bu durum, ithal
mallarinin i¢ piyasada gorece ucuz ve ihra¢ mallarinin uluslararasi piyasalar-
da gorece pahal hale gelmesine yol agar, dis ticaret agig1 artar. Ayrica, giren
dovizlerin yerli paraya ¢evrilmesi ig talebi de arttirmaktadir. Kisa donemli ol-
duklarindan, yatirimi degil tiiketimi arttirtrlar. Ithalat da ucuzlamis oldugun-
dan, sermaye girislerinin tiiketim mal ithalatin1 uyardiklari sylenebilir.

(10) Korkut BORATAV, Yapisal Uyum ve Béliigiim: Uluslararast Bir Bilango, Tiirk-is
Yilliga, Cilt 2, 1997, 5.39.

(11) Yilmaz AKYUZ, “1980’lerde Diinya Ekonomisi: Makroekonomi ve Bagimlihik Uzerine
Bazi Dersler”, Miilkiye, Cilt: XXIV, Sayi: 221,s.31.
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Yabanci sermaye giriglerinin, yerli paranin asin degerlenmesine yol agma-
s1, ithalat1 cazip kilmanin yanisira, ticarete konu olmayan mal ve hizmetlerin
iiretimini ihracata yonelik liretime gore daha karli hale getirmektedir (12). Bu
durum, sermaye girigleri yasayan iilkenin, sadece i¢inde bulunulan donemde
rekabet giiciiniin gerilemesiyle sinirli kalmamakta, ayn1 zamanda toplam ya-
tirtmlar i¢inde ihracata yonelik sektorlerdeki yatirimlan gerileterek, gelecek-
te de sozkonusu iilkenin rekabet giiciiniin zay1f olmasina neden olabilmekte-
dir (13).

c. Oynaklik (volatility)

Sermaye ¢cekmeyi “bagaran” gelismekte olan iilkelerin kargilagtiklar diger
bir nemli sorun da, bu akimlarin son derece oynak oluglaridir. Oynaklik, ser-
maye akimlannin tersine donebilmesi stkligini veya sermaye akimlarinin ha-
cimlerinin biiyiik ol¢lide degisken olmasini ifade eder. Tersine donebilirlik ve
degiskenlik, sermaye akimlarini, belirleyicilerine karst asin duyarl hale ge-
tirir. Boylelikle, oynaklik, finansman kaynaklaninda ve maliyetlerinde bek-
lenmedik degisiklikler yaratarak yatirim yapilmasini, ithalat ve ihracati, do-
layisiyla da biiyiime ve kalkinmay: giiglestirir. Daha fazla likiditenin, iglem
maliyetlerini diigiirmesi, asimetrik bilgi ve siirii davramiglan oynaklig1 artti-
ran nedenler arasinda sayilabilir.

Yabanci portfoy yatinmlan girisleri, 6zellikle yeterince gelismemis ser-
maye piyasalaninda, finansal varliklarin fiyatlarinin oynakhgini arttinr. Bu
durum, spekiilatif balonlarin olusumuna ve bu balonlar patladiginda da, cid-
di ekonomik resesyonlara yol agabilmektedir. Spekiilatif balon patladiginda,
finansal kurumlar likidite sikigikliklan ve ciddi finansal kayiplarla karg: kar-
stya kalirlar. Boyle bir ortamda, bor¢glanma maliyetleri artar ve ekonomik be-
lirsizlik ortami ekonominin daha da baski altina girmesine yol agar. Ayrica,
finansal varlik fiyatlarindaki degisiklikler sok dalgalarini hizla diger piyasa-
lara (0rnegin doviz piyasalanindan hisse senedi piyasalarina veya belli bir iil-
kedeki bir menkul kiymet tiiriinden diger bir iilkedeki ayn1 menkul kiymet tii-
riine vb.) aktanrlar. Bu durum, “bulagma” (contagion) olarak adlandirilir. Bir

(12) Ercan UYGUR, “Tiirkiye’de Ekonomik Kriz: Olusumu, Seyri, Gelecegi”. iktisat
Isletme ve Finans Dergisi. Sayi: 100. Temmuz 1994, 5.47.
(13) UYGUR: 1994: 48.
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iilkeye karg: giivenlerini kaybeden yatirimcilar bulagma etkisiyle, ayni cogra-
fi bolgede bulunan, benzer ekonomik yapiya sahip iilkelerden oldugu gibi,
son derece iyi gostergelere sahip iilkelerden de ¢ikmaya baslayabilirler (14).
Bu tiir siirii davraniglar yatinmcilarin ayni bilgi kaynaklarini kullaniyor ol-
malarindan ve asimetrik bilgiden kaynaklanmaktadir.

Portfoy yatinmlan siirecinde, reyting (rating) kuruluslarinin yatinmcilara
bilgi saglamaktaki rolleri biiyiiktiir. Pek ¢ok yatinmci, 6zellikle de kurumsal
yatinmcilar kagit ihrag edenlerin, biiyilik uluslararasi reyting kuruluglarinin
birinden bir kredi notu almalarint bekler ve yatinm kararlarini ondan sonra
verirler. Hatta kurumsal yatinmecilar, bazi hallerde belli bir minimum kredi
notunun altindaki menkul kiymetlere yatinm yapmaktan menedilmiglerdir.
Omegin, ABD emeklilik fonlan sadece en yiiksek ii¢ reyting kategorisinden
birinde yeralan ticari kagitlara yatirnm yapabilir (S&P reyting sistemine gore
AAA, AA ve A grubunda olan kagitlar) (15). Bu tiir diizenlemeler, ABD ku-
rumsal yatinmcilarim spekiilatif dereceli (speculative grade) degil de, yatirim
dereceli (investment grade) menkul kiymetlere yoneltir.

Ihrag edilen bir bononun risk derecesi yiikseldikge, s6z konusu bonoya ait
kredi reytingi diiser ve bu bono faizinin spredi (spread) giderek artar. Tay-
land, G. Kore ve Endonezya’nin tam bir likidite krizi baggostermigken, kredi
notlarinin yatinm derecesinden spekiilatif dereceye diigiiriilmesi bu iilkeler-
den ¢ok daha fazla sermaye ¢ikigina neden olmustur. Biiyiik reyting kurulug-
lan bu nedenle ciddi elestirilere maruz kalmiglardir. Kredi notunun, baglayan
kriz tizerindeki, istikrar1 daha da bozucu yondeki etkisi, reyting kuruluglarinin
belirleyici roliinii gozler 6niine sermistir. Ad1 gegen iilkelerin, kredi notlarinin
yatinm derecesinin altina diisiiriilmesi ile birlikte, en azindan ABD’li kurum-
sal yatinmcilar bu iilkelerdeki fonlarini geri cekmek zorunda kalmiglardir.

Uluslararasi rezervleri igersinde kisa vadeli dig bor¢larin oranlarn yiiksek
olan iilkelerin, finansal krizlere ¢ok daha yakin olduklan sdylenebilir (16).

(14) UNCTAD 1999: 15.

(15) UNCTAD 1999: 40.

(16) Dani RODRIK, Andres VELASCO. “Short-term Capital Flows”, Annual Weld Bank
Conference On Development Economics 1999, Ed. B. PLESKOVIC ve J. E.
STIGLITZ, The World Bank. Washington D.C., 5.60.
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Simdiye kadar, finansal krizi tanimlarken kurun deger kaybina, rezervlerin
azalmasina vb. bakilmaktayken, Rodrik, sermaye hareketlerinde keskin bir
ters donmeyi dikkate almaktadir. Bu yaklagima gore, net 6zel sermaye akim-
lar1, GDP'nin %5’ kadar veya daha fazla diiserse, ortada bir kriz var demek-
tir (17). Ayrica, rezerv seviyesi, reel doviz kuru, kredi geniglemesi, kamuya
verilen krediler ve enflasyon gibi kriterlere 6nem verilirken, kisa vadeli dig
bor¢lar ihmal edilmigtir. Rezervler i¢indeki kisa donemli dig borg orani, po-
tansiyel bir likidite sorununu gosterebilecegi icin, sermaye akimlarinin ters
donmesiyle tetiklenebilecek bir finansal krizin isaretgisi sayilabilir (18). Bir
likidite sorunu olabilecegi diisiincesi, gelismekte olan iilke piyasalaninda ko-
laylikla panik havasi yaratabilmektedir. Ancak, s6z konusu oranin sadece
boyle bir yatkinligi ortaya koydugu, her hangi bir tahmin araci olmadig: unu-
tulmamalidir. Yine de, bir iilkenin ne kadar ¢ok kisa vadeli dig borcu varsa,
yasayacag finansal krizin de o olgiide giddetli olacag: soylenebilir, ¢iinkii, Or-
negin GDP’sinin %15’i kadar kisa vadeli dig borcu olan bir iilke, bir finansal
kriz yasadiginda bir yil gibi ¢ok kisa bir siirede GDP’sinin %15’ini yabanci
yatinmcilara geri 6demek zorunda kalmaktadir (19). Boyle bir durum, iilke-
nin reel ekonomisini ¢ok ciddi sekilde etkileyecektir.

V- Kirmuzibaglikli kiz biiyiikannesinin evine nihayet ulagmis ve hemen bii-
yiikannesine topladig cicekleri vermis. Fakat, onu biraz degismis buldugun-
dan sormug:

-Biiyiikannecigim senin kulaklarin neden boyle uzun?
-Seni daha iyi duyabilmek icin!

-Senin gozlerin neden boyle kocaman?

-Seni daha iyi gorebilmek igin!

-Peki, senin agzin neden bu kadar biiyiik?

-Seni YEMEK igin!!!

demig kurt ve kirmizi bagliklt kizi yutuvermis.

Faizlerin yiikselmesi, gelir dagilimim borglular aleyhine degistirir. Kisa
vadeli sermaye hareketleri agisindan borglu olan sirketler ve kamu kesimidir,

(17) RODRIK 1999: 72.
(18) RODRIK 1999: 75.
(19) RODRIK 1999: 75.
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alacakh olan ise rantiyedir. Bu durumda, gelir dagiliminin, daha fazla tasar-
ruf yapma egilimi olan kesimler aleyhine ve daha fazla spekiilasyon ve tiike-
tim yapma egilimi olan kesimler lehine degistigi soylenebilir (20). Kisacasi,
yiiksek faizlerden rantiye kesimi yararlanmaktadir. Bu kesimin marjinal tii-
ketim egilimi yiiksek oldugundan, elde ettigi gelir ya spekiilasyona ya tiike-
time gitmektedir. Rantiye kesimi, vergi de vermemektedir ve vergisini ode-
yen liretici kesimlerden elde edilen gelirler, faiz 6demeleri ile, gercekte, bu
kesime aktarihir olmaktadir. Ote yandan, faiz yiikii artan kamu kesiminin,
imalat ‘sanayiinden, altyap:1 yatinmlarindan ve sanayilesme politikalarindan
elini gekmesi, 6zel sektorii de olumsuz etkilemektedir.

Yerli paranin asirt degerlenmesi, yapilacak yatinnmlarin ihracat sektorle-
rinde degil de, ticarete konu olmayan, daha agik deyisle, doviz getirisi olma-
yan alanlarda yapilmasina yol agar. Bu durum, sermaye girisleri durdugunda
veya ters dondiigiinde, demeler bilangosunda ciddi sorunlar olacagina igaret
eder. Ayrica, asint degerli yerli para, Tiirkiye gibi ihracatinin biiyiik boliimii-
nii imalat sektorii iirtinlerinin olusturdugu iilkelerde, 6zellikle ihracata yone-
lik imalat sektoriiniin rekabet giiciinii diigiirmektedir. Benzer sekilde, ithal
imalat sanayii iirlinleriyle rekabet eden, i¢ piyasaya doniik iiretim yapan ima-
lat¢1 kesimler de zarar gorecektir (21). Yatirim yapmanin zorlastigi ve ithala-
tin ucuzladig: boyle bir ortamda, sermaye giriglerinin, i¢ talebi ithal tiiketim
mallar1 lehine canlandiracagi agiktir.

Geligmekte olan iilkelerin zaten yetersiz olan i¢ tasarruflarinin giderek da-
ha biiyiik bir boliimii, artan i¢ bor¢ faiz 6demeleri yoluyla igerdeki rantiyeye
ve artan dig borg faiz 6demeleri yoluyla da disanya gidecektir. Bu faiz yiiki,
yeniden ve daha yiiksek faizlerle bor¢lanma zorunlulugunu doguracaktir. Ki-
sacasi, sermaye ¢ekmeyi “bagaran” gelismekte olan iilkeler, artan faizler ve
asin degerlenen yerli paralari nedeniyle, bir kisir dongiiniin i¢ine girerek, sii-
rekli sermaye giriglerine bagimli hale gelmektedir. Biiyiimeleri de, krize gir-
memeleri de sermaye giriglerinin siirmesine, daha agik deyisle, “yatinmcila-
nn” giivenini saglamalarnina ve korumalarina baghdir. Ancak, belitmek ge-
rekir ki, bu iilkelerin biiyiimeleri, ihracata ve yatinnmlara degil, tiikketime da-

(20) Ercan UYGUR, a.g.m 5.53 ve Yilmaz AKYUZ, “Ekonomide Liberallesme ve Sanay-
ilegme, Latin Amerika Deneyimi”, iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Mart 1994, Say:
96.s.17.

(21) Nurhan YENTURK, “90°'li Yillarda Gelismekte Olan Ulkelere Neler Oldu?". iktisat
Dergisi, Eyliil 2000, s.29.
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yanir oldugundan (22), ayaklan tokezlediginde, gelen sermaye ¢ikmaya bag-
lar ve ekonomi tepetaklak olur.

Kisa vadeli sermaye, gergekte, faizleri yiikseltip kuru diigiirerek, krizleri
de beraberinde getirmektedir. Bir finansal kriz ¢iktiginda, bunun faturasini en
agir sekilde odeyenler, en alt gelir basamaklarinda olan kesimlerdir. Asya
Krizi, igsizligi Tayland’da ikiye, G Kore’de iice katlamistir ve ¢alisanlann iic-
retleri de diigmiigtiir. Kriz nedeniyle 1998 yilinda, yagam standartlan Endo-
nezya’'da %25, G Kore’de %22 ve Tayland’da %14 oraninda gerilemigtir (23).
Krizlerden er ya da geg ¢ikildig: diisiintilse bile, finansal krizler bir¢ok insa-
nin yasamlarinda bir daha geri doniisii olmayacak izler birakmaktadir. Orne-
gin, pekcok ¢ocuk yetersiz beslenecek ve eksik gelisecektir, pekgoklan kiigiik
yaslarda okullarin1 birakip ¢alymak zorunda kalmaktadir vb...A¢iktir ki, bir
kriz ¢iktiginda, bunun faturasi tiim sosyal kesimler tarafindan egit 6denmedi-
gi gibi, esit odense bile, durum diigiik gelirliler i¢in adaletsiz olmaya devam
edecektir, ¢iinkii bu kesimler zaten az olan gelirlerinin daha da gerilemesine
dayanamayacaklardir. Aynca, bir finansal krizin, gii¢lii ve yaygin sosyal gii-
venlik aglan kurmus olan gelismis iilkeler ve bu tiirden giivenceleri gelistire-
memis olan, biitge kisitlarni nedeniyle gelistirmeleri giderek giiglesen gelig-
mekte olan iilkeler iizerindeki etkileri de ayni giddette olmayacaktir (24).

Acgiktir ki, sermaye hareketlerinin yarattig1 bu sonuglar, hi¢ de gelismekte
olan iilkelerin sermaye hareketlerini serbestlestirirlerken gerceklesmesini
bekledikleri sonuglara benzememektedir. Aksine, beklenenin tam tersinin
gergeklestigini soylemek yanhs olmasa gerektir.

VI- Gergek hayatta kendilerini kurtaracak “yoldan gegen bir avci” olma-
yacagim gavet iyi bilen akilli kiigiik kirmizibaghkl kiz, kurdun karanlik mi-
desinde giicliikle biiyiikannesinin demode topuz ignesini bulmug ve kurdun
karnini yararak, hem kendisini ve hem de biiyiikannesini kurtarmisg.

Sermaye akimlannin oynakhiginin ekonomi iizerindeki yikici etkileri ve
finansal krizlerin yiiksek bulagma hizlan, uluslararas: diizeyde birtakim gare-

(22) Yimaz AKYUZ, “Ekonomide Liberallesme ve Sanayilesme, Latin Amerika Deneyi-
mi", iktisat isletme ve Finans Dergisi. Mart 1994, Say1: 96, 5.16.

(23) Joseph E. STIGLITZ, Amar BHATTACHARYA, “The Underpinnings Of A Stable and
Equitable Global Financial System: From Old Debates To A New Paradigm”, Annual
Wold Bank Conference On Development Economics 1999, Ed. B. PLESKOVIC ve
J. E. STIGLITZ, The World Bank, Washington D.C., 5.120.

(24) Joseph E. STIGLITZ, Amar BHATTACHARYA, 5.123.
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ler bulunmasim1 gerektirmektedir. Finansal piyasalan diizenlemeye yonelik
uluslararasi kabul gormiis kodlar ve standartlar olugturulmaya ve ulusal dii-
zeyde ise, sermaye hesabinin serbestlestirilmesinde atilacak gerekli adimlarin
ve zamanlamanin daha iyi ayarlanmasina ¢aligilmaktadir. Ayrica, baz iilke-
lerin asin sermaye giriglerini frenlenmeye yonelik bir takim 6nlemler alma-
lar1 dikkat cekmektedir. Sermaye kontrollerine yonelik énlemler ii¢ kategori-
de toplanabilir (25):

1. Piyasa Temelli (market based) Onlemler

Bu grupta toplanan girisimler, fiyat mekanizmasina dayanir ve yerli ve ya-
banci varliklarin getirileri arasindaki farki azaltmay: hedefler. Bu yolla, ya-
banci yatinmcilara ek bir takim maliyetler yiliklemekten 6te bir ayrimcilik ya-
pilmaz ve yabancilarin yerli finansal piyasaya girisleri serbest birakilir. Bu
baglamda, dig finansal iglemler ve yabanci yatinm gelirleri iizerine agik veya
zimni gekilde vergi konularak, yerli ve yabanci varliklar arasindaki faiz fark-
liliklan egitlenebilir ve kisa donemli sermaye iglemleri caydinlabilir. Vergi-
ler, kisisel olmayan, seffaf ve ongoriilebilir nitelik tagirlar.

a. Rezerv Kosulu

Buna 6mek olarak Sili’de uygulanan, vadesi bir yil ve daha kisa olan dig
yatinmlar, krediler ve banka dig1 mevduatlar iizerine getirilen %30’luk rezerv
tutma zorunlulugu gosterilebilir.

b. Farklilagtinlmig Sermaye Kazanglar1 Vergisi

Boyle bir vergi konulmasinin amaci, kisa donemli yatinmlara daha yiik-
sek vergi orani uygulayarak, kisa vadeli sermaye giriglerinin caydinlmasidir.
f)megin, ABD’de | yildan kisa siireli yatinmlar kisa vadeli sayilmakta ve ki-
sa donem sermaye kazanglarina, uzun donem yatinmlarindan daha yiiksek
vergi oranlan getirilmektedir. Bagka sanayilesmis iilkelerde, bir takim yonet-
sel zorluklardan 6tiirii sermaye kazanglan kisisel diizeyde vergilendirileme-
mektedir.

(25) UNCTAD 1999:38-39.
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c. Cikisg Vergileri

Malezya gibi bazi iilkelerde, sermayenin evine donme agsamasinda (repat-
riation), yatinmin evsahibi lilkedeki kalig siiresine gore degisen oranda vergi
uygulamasina gidilmistir. Boylece, yatinmin siiresinin uzatilabilecegi ve ki-
sa donemli akimlann caydirilabilecegi diigiiniilmektedir.

2. Miktar Temelli (quantity based) Onlemler

Bu tiir onlemler, i¢ piyasada yaratilabilecek yabanci fonlarin miktarini si-
nirlandirmaya yoneliktirler. Ancak, miktarsal kisitlamalar, idarenin takdirine
baglidirlar ve belirsiz olduklarindan yatinmin riskini arttirirlar.

3. Diizenleyici Onlemler

Yabanci yatinnmlara karg: aynmci 6nlemler (6rnegin yabancilarca alinabi-
leck farkh varlik tipleri arasinda ayimcilik), yabanci yatinma bir minimum
kalig siiresi zorunlulugu getirmek veya tiirevler gibi bazi iglem tiirlerine kont-
roller getirilmesi gibi uygulamalar “diizenleyici” 6nlemler arasinda yer alir.

Buraya kadar bahsedilen kisa vadeli sermaye akimlannin olumsuz etkile-
rine karg1 alinabilecek onlemler agisindan, iki iilkedeki uygulamalar ¢ok tar-
tigtilmigtir. Bunlardan biri $ili’dir (26). Haziran 1991°de $ili’de dis kredilere
%20’lik bir faizsiz(non-interest-bearing) rezerv yiikiimliligii getirilmigtir.
Hisse senedi yatirimlari(equity investment) bunun disinda tutulmugtur. Re-
zervlerin merkez bankasinda en az 90 giin, en fazla 1 y1l tutulmas: gerekmek-
tedir. Mayis 1992°de yabanci para cinsinden vadeli mevduatlar ve Sili tahvil-
lerinin (stock) yabancilarca alim satimlarinin yapilmasi da rezerv yiikiimlii-
ligii kapsamina dahil edilmig ve yiikiimliiliigiin oran1 %30’a yiikseltilmigtir.
Ayrica, dogrudan yabanci yatinm akimlan ¢ok siki takibe alinarak, kisa va-
deli sermaye akimlarinin hisse senedi (equity) yatinmi kiligina biiriinerek iil-
keye girmesi onlenmeye ¢aligilmigtir. Rezerv yiikiimliiliigii kosulu, ikincil pi-
yasada uygulanmig ve birincil piyasa bu uygulamadan muaf tutulmugtur.

(26) Dani RODRIK, Andres VELASCO, a.g.m., s.82 ve UNCTAD, Comprehensive Study
of The Interrelationship Between Foreign Direct Investment (FDI) And Foreign
Portfolio Investment (FPI), agr., s.38.
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1998 yilinda sermaye c¢ikiglan baglayinca, Sili, rezerv yiikiimliiliigii oranini
% 0’a indirmisgtir.

Diger 6rmek olan Malezya ise, 1993 sonunda parasinin beklenmedik sekil-
de %6 oraninda devalue olmasinin ardindan, ¢ok biiyiik miktarda kisa vadeli
spekiilatif sermaye girigleri yasamigtir (27). Bu durum, spekiilatorlerin kurun
hizla diizelecegi beklentisi iginde olmalarindan kaynaklanmugtir. Kisa vadeli
bor¢lann toplam borca orani bu dénemde %37’lere firlamigtir. Malezya, bu
gidigat kargisinda gareyi, Ocak 1994'de, yerlesik olmayanlarin bir ¢ok kisa
vadeli menkul kiymeti satin almasini yasaklamakta bulmugtur. (Banka kabul-
leri, Bank Negara Bonolari, hazine bonolan ve diger vadesi 1 y1l veya daha
kisa olan kamu menkul kiymetleri bu yasaga tabi tutulmustur.) Bu kisitlama,
daha sonra doviz piyasasindaki swaplan da kapsayacak sekilde genigletilmig
ve yerli ticari bankalara yabancilarca yatinlan kisa vadeli mevduatin faiz 6de-
meleri de bu kapsama alinmigtir. Kisitlamalar, 1994 Agustos’unda kaldinl-
maya baglanmig ve o yilin sonuna kadar biiyiik ol¢iide kaldirilmigtir. Malez-
ya bu onlemleri kaldirdiktan sonra ise, kisa vadeli borglann rezervlere orani
hizla artmaya baglamis ve iilke sonunda bir krize girmigtir. Bu durum kargi-
sinda, Eyliil 1998’de Malezya, yerlesikler ve yerlesik olmayanlar arasindaki
kredi iligkilerinin yasaklanmasi, Malezya parasimin giris ve gikislan ile do-
viz ¢ikiglarinin simirlandinlmasi gibi izinler (authorization requirements) ve
miktar kisitlamalarina dayanan onlemlere bagvurmugtur. Tiim offshore Ring-
git” in 1 Ocak 1998’den once iilkeye donmesi istenmis ve yerli menkul kiy-
metlerden elde edilen gelirin digsan ¢ikanlabilmesi igin, s6z konusu menkul
kiymetlerin en az 1 yil elde tutulmas: sarti getirilmigtir (28). 1999 Subat'in-
da, sozii edilen bu “1 yi1l elde tutma” sart1 kaldinlarak, kisa vadeli sermayeyi
cezalandirmaya yonelik bir ¢ikig vergisi uygulamasina gidilmigtir.

4. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerine Yonelik Uluslararasi Bir Onlem
Olarak “Tobin Vergisi”

James Tobin, 1972 yilinda yazdi§: bir yazida esnek para politikasinin kar-

(27) RODRIK. Andres VELASCO. s.84.

(28) Ludger SCHUKNECHT. “A Trade Policy Perspective On Capital Controls”. Finance
& Development, http://www imf org/external/pubs/ft/fandd/1999/03/index .htm, March
1999, s.5.
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sisindaki en 6nemli engelin giderek artan uluslararasi likit sermaye hareket-
liligi oldugunu sdylemistir. Eurodolar piyasalarinin, Atlantigin iki yakasinda-
ki gelismis iilkelerin kisa vadeli para piyasalarini birlestirdigine dikkat ¢eken
Tobin, bu durumun Avrupa iilkelerinin ve ABD’nin kendi para politikalan
iizerindeki Ozerkliklerini biiyiik ol¢iide azalttigini belirtir. Kisa vadeli fonla-
rnn faize duyarhiginin artmasinin beklendigini soyleyen Tobin, uluslararasi
para sistemi ve ulusal para politikalar ile ilgili cok daha biiyiik problemlerin
yasanacagini soylemistir. Tobin’e gore, uluslararasi bir reform yapilmasi ge-
rekmektedir ve yeni uluslararasi diizenlemeler, para politikast iizerindeki ulu-
sal zerkligi bir nebze de olsa koruyabilmelidir. Ulkeler mal, emek ve serma-
ye piyasalari, vergiler ve maliye politikalar1 bakimindan birlesmediklerinden,
herkes igin tek bir para politikast da olmamalidir. Aynca, iilkelerin kendi i¢-
lerinde de bolgesel farkliliklar vardir. Ancak bir ulusal hiikiimet, bolgeler ara-
sinda telafi edici mali yeniden dagitimlar (redistributions) gerceklestirebilir.
Bu mekanizmayla kiyaslanabilecek herhangi bir uluslararasi mekanizma
yoktur. Ulusal parasal ozerkligin, bu nedenlerle korunmas: gerektigini savu-
nan Tobin, bu amagla tiim spot doviz islemlerinden tekdiize (uniform) bir
vergi alinmasini onermistir (29). Bu vergi ile, kisa vadeli sermaye hareketle-
rinin caydinilabilecegini diiglinmiigtiir.

Krizlere kargt en etkili ¢oziim, finansal sistemin her zaman likit kalmasi
olabilir. Ancak, likiditeyi korumak maliyetli bir igtir. O nedenle, kisa vadeli
borglanmay caydinci 6nlemlere gereksinim duyulmaktadir. Belirtmek gere-
kir ki, kisa vadeli sermayeye kargi onlemler alinmasinin etkin olmadigina,
maliyetli olduguna vb. dair goriigler bulunmaktadir. Ancak, Sili ve Malez-
ya’da uygulanan onlemler, bu iilkelerde dig borcun vade yapisini bagarili bir
bigimde etkilemistir. Sili’nin rezerv yiikiimliiliigii, uygulamada, kisa vadeli
akimlar igin ciddi bir caydirict olmustur. %5 oraninda LIBOR ile 1 yillik kre-
dinin yi1lhk maliyeti %3.9 iken, 3 aylik kredininki %11°di. Rezerv yiikiimlii-
ligiiniin kondugu 1991 yilinda, kisa vadeli borglarin toplam borglara orani
keskin bir gekilde diigmiistiir. Bu oran, 1992’de yiikselse de, rezerv yiikiim-
liliigii arttirildiktan sonra 1997’ye kadar siirekli diismijstiir. Sili’deki kisitla-
malar, sermaye akimlarinin vade kompozisyonunu etkilemig, fakat toplam

(29) James Tobin, “Financial Globalization: Can National Currencies Survive?”, (April

1998), http://www .worldbank.org/htm/rad/abcde/tobin pdf . s.6.
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hacimlerini ve reel doviz kurunu etkilememistir (30). Malezya'da da,
1994°de getirilen onlemler ¢ok etkili olmustur. Toplam i¢indeki kisa vadeli
borg oram 1993 yilinda %37 iken, 1994 yilinda %26’ya ve 1995’de % 23’e
inmistir. Kontrolleri kaldiran Malezya, krize girmis ve tekrar onlem almak
zorunda kalmigtir (31).

Belirtmek gerekir ki, uluslararas: sermaye akimlar: iginde onemleri gide-
rek artan tiirev kontratlarin, sermaye kontrollerinin ¢evresinden dolagmakta
kullanilabilecegi diisiiniilmektedir. Ancak, tiirevlerin kontrolleri agabilecek-
leri her zaman kesin de degildir.

VII- Gokten ii¢ elma diigmiig; biri anlatana, biri okuyana, biri de Tiirki-
ye'ye...

Tiirkiye, 1989 yilinda sermaye hareketlerini serbestlestirerek kiireselles-
meye katilmaya ¢caligmig bir gelismekte olan iilke olarak, yukanda anlatilma-
ya g¢aligilan tiim etkileri ve sonuglann yasamistir. Ancak, daha 6zele inmek,
sorunlan daha somut sekilde ortaya koymamiza yardim edecektir.

Tiirkiye’nin sermaye hareketlerini serbestlestirmesiyle birlikte, sundugu
yuksek arbitraj olanaklan sayesinde hizla kisa vadeli sermaye girigleri bagla-
mustir. Genellikle, merkez bankalan sermaye girigleri karsisinda piyasadaki
ddvizleri toplayip kargihginda piyasaya yerli para sunarken, bir yandan da
parasal genisleme ile enflasyonist etkilere yol agmamak igin, piyasaya deger-
li kagitlar siirerek fazla likiditeyi emerler. Ancak, Tiirkiye'de Merkez Banka-
st sermaye girigleri sonucunda olugan fazla likiditeyi Hazine kagitlariyla de-
gistirmeyi se¢migtir ki, bu durum kamunun gelirlerini arttirmaksizin harca-
malarin arttirabilmesine olanak saglamigtir (32). Bu politika sonucunda, ka-
mu, agin borg altina girdigi i¢in faiz yiikii giderek artmugtir.

Finansal serbestlesme tercihinden sonra, Tiirkiye'nin kamu finansmanin-
da i¢ borglarin orami artmig, dig borglarin orani ise azalmigtir. Bu durum, ka-

(30) Dani RODRIK, Andres VELASCO. s.83.

(31) Dani RODRIK, Andres VELASCO, s.84. ve Ludger SCHUKNECHT, s 5.

(32) Nurhan YENTURK, “Sicak Para Girigi ve Reel Sektor”, Tiirk- I Yilhg: 1997, Cilt: 2,
$,250.
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munun igerde Ozel finans kesiminden, ozel finans kesiminin ise digardan
bor¢lanmasi nedeniyle ortaya ¢ikmustir (33).

1989’dan itibaren, Tiirkiye’nin biiyiimesi, giderek kisa vadeli sermaye gi-
riglerine bagimh hale gelmistir (34). Asagidaki tablodan izlenebilecegi gibi,
1990- 93 yillan arasinda, yabanci sermaye girigleri GSMH’nin kiimiilatif
olarak %3.8’1 kadardir. Aym1 donemde, biiyiime hizi %6 olmugtur. Net ya-
banci sermaye ¢ikiglarinin yagandigi 1994 yilinda ise, biiyiime %-6.1°dir.
Benzer gekilde, 1995-97 yillan1 arasinda yabanci sermaye giriglerinin
GSMH’ya oran kiimiilatif %4 .8, biiyiime ise %7.8"dir. Izleyen 1998 yilinda
sermaye girisleri cok azalmig, ayni yil biiyiime %3.9’a gerilemistir (35).

Tablo: Sermaye Girigleri — Biiyiime Iligkisi

YSA*/GSMH | CA**/GSMH | G***(%)
1990 0.030 0.017 94
1991 0.002 -0.002 04
1992 0.043 0.006 6.4
1993 0.071 0.0354 8.1
Kimiilatif 1990- 1993 0.038 0015 6.0
Kriz 1994 -0.048 -0.020 -6.1
1995 0.035 0014 8.0
1996 0.054 0013 7.1
1997 0.058 0014 8.3
Kiimiilatif 1995- 1997 0.049 0013 7.8
Kriz 1998 0018 -0.009 39
1999 0.046 0.007 -6.4
Kiimiilatif 1995- 1999 0.042 0.007 40

Kaynak: Korkut BORATAYV, “Finansal Kriz IMF'nin Eseridir”, Ekonom, Mart 2001 . sa-

yi: 17,s.8.

*:Yabanci sermaye akimlari , **: Cari agik, ***: Biiyiime -

(33) Nurhan YENTURK, “Sicak Para Girisi ve Reel Sektor”, a.g.m 5.246.
(34) Korkut BORATAV, “Finansal Kriz IMF'nin Escridir”, Ekonom, Mart 2001, say:: 17,

s.8.

(35) Korkut BORATAV, s.8.
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Tiirkiye’nin bilyiimesi iiretime, yatinma, ihracata dayanmamakta, tiiketi-
me ve spekiilatif faaliyetlere bagh olmaktadir. Oyle ki, 6rnegin, Istanbul Sa-
nayi Odasi’nin **500 Biiyiik Firma” aragtirmasina gore, sozkonusu firmalarin
karlarinin biiyiik boliimii “faaliyet dis1 alanlardan™, daha agik deyigle kamu
bor¢lanma senetlerinin getirilerinden elde edilmektedir. Bu firmalar, kendi
faaliyet alanlarindan zarar etmekte, ancak, faaliyet dig1 alanlardan sagladikla-
n karlarin bilango karlarina oram 1997'de %52.7, 1998’de %87.7, 1999’da
%219’a varmigtir (36).

Tiirkiye'nin yillar itibariyle biitcelerine bakildiginda, kamunun biitgesin-
den yatinmlara ayirdig1 payin %20'lerden %5’in altina diistiigii goriilmekte-
dir (37). 2000 y1ih biit¢esinin %48.8’1, daha agik deyisle, yaklasik yarisi faiz
odemelerine ayrilmistir. 2001 y1h biitgesinde faizlere ayrilan pay %34.5’e ce-
kilmeye ¢alisilmakta, bununla beraber, egitime ayrilan pay %11.2’ye, saghk
harcamalarina ayrilan pay ise %2.7’ye diisiiriilmektedir (38). Son yillarda,
enerji, ulagim, sulama gibi tiretim altyapisina yonelik yatirimlar ciddi sekilde
thmal edilmistir (39). Oysa, kamu harcamalan programlarinin giiglii gogaltan
etkileri oldugu gozard edilerek, tiim harcamalanin “enflasyonist” olarak de-
gerlendirilmesi dogru degildir (40).

1994, 1998, 2000, 2001. Tiirkiye siirekli bir krizden ¢ikip digerine girer
olmustur. Nefesini tutmug, goziinii kulagini borsanin inis ¢ikiglarina ve digar-
dan gelecek “kaynagin” miktarina dikmis durumdadir. Adeta, gelismekte
olan bir iilke oldugunu unutmus, “kalkinmaci” bir devletin yapmasi gereken-
lerden hergiin biraz daha uzaklagmaktadir. Disanndan gelecegi miijdelenen
“kaynagin” yiiksek faizli dig bor¢ ve yatinmcilarin “giivenini kazanmanin”
da kisa vadeli spekiilatif sermaye demek oldugunu diisiinememektedir. Uste-
lik, bu kaynak kosulludur. Y. Akyiiz 1997 tarihinde “74 yilin hemen hemen
her doneminde iktisat politikasimin az ¢ok bir perspektifi, kendine edindigi

(36) Oguz OYAN. “2001 Biitgesi”, Iktisat Dergisi. Kasim 2000, 5.39
(37) Opuz OYAN. 5.36.

(38) http://www .bumko.gov.tr/WEB/gerckce2001/11.bolum/G205 htm
(39) Ofuz OYAN,s.41.

(40) Joscph E. STIGLITZ, 5.126.

miilkiye - Cilt: XXV « Sayi: 229 18]

55



bir misyonu, bir vizyonu vardi; dogru ya da yanls. Son on yil, bu agidan yon-
siiz, amagsiz, misyonsuz (41).” demektedir.

Tiirkiye'nin kisa vadeli sermaye hareketlerine bel baglamak yerine, ken-
dine akilc1 sanayilesme ve kalkinma stratejileri olugturmasi: gerekmektedir.
Bu agidan, konuyu D. Rodrik’in su sozleriyle baglamak yerinde olacaktir:
“Artik anlagilmigtir ki, diinya ekonomisine entegrasyon ¢ok onemli kurumsal
on kosullar icermektedir. Ben, bu 6n kosullan yerine getirmek i¢in yapilacak
yatinmin, alternatif kalkinma yollarini tikayacagini ve insan kaynaklari, ida-
ri birikimi ve politik sermayeyi farkl gekilde yonlendirerek, oncelik verilme-
si gereken konular giindem dig1 birakacagim diigiiniiyorum (42).”

(41) Yilmaz AKYUZ, “Esnek Bir Sanayilesme / Gelisme Stratejisi izlemeliyiz”, Ekonom,
1997, 5.28.

(42) Dani RODRIK, “Diinya Ekonomisine Entegrasyon Kalkinma Stratejilerinin Yerini
Tutabilir Mi?”, Iktisat Dergisi, Temmuz 2000, s.57.
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