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OZET

Gelismekte olan tilkelerde ve Tiirkiye'de faiz oranlari, finansal
liberalizasyon ile birlikte yiikselmistir. Yiikselen faiz oranlar ise uluslararasi
sermaye akimlarinin temel belirleyicisi olmustur. Baslangicta gelismekte olan
ulkeler tarafindan yatirimlarin finansmaninda kullanilmak tizere talep edilen
sermaye akimlari, 1990'hh yillarda spekiilatif bir 6zellik kazanmustir. "Sicak
Para"olarak da adlandirilan bu sermaye akimlart aym1 zamanda kisa vadeli
olma ozelligine sahiptir. Kisa vadeye sahip olan bu sermaye akimlari,
yoneldikleri tilkelerde, makroekonomik degiskenler tizerinde Onemli etkilere
sahip olmaktadirlar.

Calismanin amaci, uluslararasi sermaye akimlarinin etkilerini ve bu
etkilerin giderilmesine yonelik olarak uygulanabilecek politikalar1 ortaya
koymaktir. Calismada ayrica, uluslararasi literatiirde Oonemle vurgulanan
"sterilizasyon" politikalarinin Tiirkiye Ekonomisindeki durumu, son dénemde
uygulanan ekonomik onlemler paketi ve IMF Stand By diizenlemeleri
cercevesinde incelenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sicak para akimlari, sterilizasyon politikalari, Tiirkiye.

INTERNATIONAL FINANCIAL FLOWS STERILIZATION
POLICIES AND CHANGING STRUCTURES

ABSTRACT

Interest rates increased in the developing countries and Turkey owing
to financial liberalization. Increased interest rates became the main indicator
of financial flows, depending on this. Financial flows demanded by the
developing countries to finance investments gained speculative characteristic
during 1990's.The above mentioned financial flows were also returned to
"Hot Money" are of short term characteristic. These financial flows having
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short term characteristic, have been significant implications on
macroeconomic variables in countries having these financial flows.

The aim of this study is to highlight the implications of these
financial flows and to discuss how to remove these implications. In our study,
the circumtance of sterilization politics in Turkey, emphasised especially in
international literature was investigated.

Keywords: Hot money, sterilization policies, Turkey.

GIRIS

Uluslararast sermaye akimlari 1990'h yillarda gelismis llkelerden
gelismekte olan iilkelere yonelmistir. Bu durumun temel sebepleri arasinda
gelismis Tllkelerdeki faiz orani1 dlismeleri ve resesyon siireci gosterilebilir.
Globallesmenin bir sonucu olarak son yillarda tilkelerarasinda sermaye
mobilitesinin artmasi, uluslararasi finansal sistemin istikrarsizlagsmasina

neden olmustur.

Neoklasik Iktisatcilara gore, sermaye akimlar1 sermaye yogun
gelismis tilkelerden, sermayenin kit faktor oldugu gelismekte olan lilkelere
dogrudur. Ciinkii gelismekte olan tllkelerde sermayenin karlilik orani,
gelismis iilkelere gore daha fazladir.' Uluslararast sermaye akimlarinin
sebepleri, Portfolyo Dengesi Yaklasiminda da incelenmistir. Portfolyo
dengesi yaklasimina gore, sermaye akimlarinin temel nedeni, ulusal ve
uluslararast aktifler arasindaki getiri farklihgidir.” Ulusal ekonomilerde faiz

oranlari diinya faiz oranlarinin lizerinde belirlendiginde, iilkeye sermaye

' Claudia Buch (1999), "Capital Mobility and EU Enlargement", Weltwirtschaftliches
Archiv, 135(4), s.635.
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girisi olmakta, faiz oranlar1 diinya faiz oranlarinin altinda belirlendiginde ise
sermaye cikislart sz konusu olmaktadir. Sermaye cikislari, ulusal bankalarin
ulusal ve uluslararast mevduat tabanini asindirarak, ticari bankalarin Merkez
Bankasi'ndan olan birincil rezerv taleplerini arttirmaktadir. Merkez Bankasi
s0z konusu rezerv talebini karsiladiginda ise Merkez Bankasi'min finansal
kaynak arzi artmaktadir.’” Bu durum, gelismekte olan iilkelerdeki enflasyon

orani artiglarini hizlandiran 6nemli faktorlerden bir tanesidir.

I. SERMA YE AKIMLARININ ETKILERI

Uluslararasi sermaye akimlarmmin etkileri yoneldikleri alana gore
farklilasmaktadir. Sermaye akimlarn ile elde edilen kaynaklar, tiiketim
harcamalarinin  finansmanina  ayrildiginda, ulusal tasarruf diizeyi
azalacagindan dis ticaret agiklari artmaktadir. Meksika bu duruma Ornektir.
Meksika'nin dis ticaret dengesi 1988 yilinda fazla verirken 1993 yilinda 20
milyar § acik vermistir. Ozel tasarruf seviyesinde de azaliglar olmustur. Ozel
tasarruflar 1993 yilinda GSYIH'nin %15'ini teskil ederken 1994 yilinda %5'e
diismiistiir.’ Sermaye akimlarinin yatinm harcamalarinin finansmaninda
kullanilmast milli geliri arttirict etkilere sahiptir. Ancak sermaye akimlarinin
milli geliri arttirict etkiye sahip olabilmesi i¢in, sozkonusu akimlarin uzun

vadeli olmas1 gerekmektedir.

? Trevor Sikorski (1996), Financial Liberalization in Developing Countries, Cheltenham:
Edward Elgar, s. 155.
/ Sikorski (1996), a.g.e.,s.155-156.

Ajith Singht and Ann, Zammit (2000), "International Capital Flows, Identifying the Gender
Dimension",World Development, 27(7), s.778-779.
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Faiz arbitrajindan kaynaklanan kisa vadeli sermaye akimlari
spekiilatif bir yapiya sahiptir. Kisa vadeli sermaye akimlan ile elde edilen
fonlar, genellikle cari islemler bilangosunun finansmaninda kullanilmaktadir.
Sermaye girisi tilkenin ulusal parasinin degerlenmesine neden oldugundan
yabanci tilkelerin dogrudan yatirirm maliyetleri ylikselmektedir. Bu nedenle
sermaye akimlart genellikle kisa vadeye sahip sermaye girisleri seklinde
gerceklesmektedir. Arbitraj siirecinde ulusal piyasalardaki tahmini bor¢clanma

maliyeti, yabanci piyasalardaki borclanma maliyetine esitlenir. Sozkonusu
iliski, (1) no'lu es itlikte gosterilmistir. (1 - 7)) /=1 -T,)/*+ (1 - T)) Ae

(1). Esitlikte, / = ulusal paraya uygulanan faiz haddini, z*=yabanci paraya

uygulanan faiz haddini, e = doviz kurunun logaritmasini, 7]= ulusal faiz

gelirlerine uygulanan vergi oranini, 7, =yabanci llke parasi cinsinden elde

edilen faiz gelirlerine uygulanan vergi oranini, 7, =ddviz kuru kazanglarini

gostermektedir. Uzun vadede doviz kurundaki degisim orani ile ulusal
enflasyon orani (n) ve yabanci tilke enflasyon oran1 (JI ), farki esitlenerek, Ae
=JI - JI* (2) olmaktadir. (2) no'lu esitlik (1) no'lu esitlikte yerine
konuldugunda ve ulusal faiz orani yabanci tlke faiz orani cinsinden ifade
edildiginde, i = i*+ft-7T* olacaktir. Yabanci iilke faiz ve enflasyon
oranlart digsal olarak belirlendiginde, ulusal enflasyon oranindaki
degisiklikler Ai = An olacak sekilde ulusal faiz oranimi etkilemektedir.’
Ulusal faiz oranlarinin yabanci iilke faiz oranlarindan diisiik olmasi, sermaye
cikislarimi arttirmaktadir. Sermaye c¢ikiglarinin yogunlastigi kriz sartlarinda
ulke sakinleri ulusal para cinsinden olan mevduatlarini, yabanci para

* Trevor Bayomi and Gagnon J (1996), "Taxation and Inflation. A New Explanation for
Capital Flows", Journal of Monetary Economics, 138(2), s.306-307.
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cinsinden mevduata dontstirmektedirler. Sozkonusu sartlarda yabanci
paraya olan talep arttigindan sabit doviz kuru sisteminde uluslararasi rezerv
miktar1 azalmaktadir. Kriz ortaminda para piyasasinda meydana gelebilecek
dalgalanma, doviz kurundaki degisim oraninin ve rezervlerdeki degisim
oraninin agirlikli ortalamasi olan finansal piyasalardaki “istikrarsizlik
endeksi” yardimiyla analiz edilebilir. (3) no'lu esitlikte I = istikrarsizlik

endeksini, cr, =doviz  kuru degisiminin standart  sapmasini,

(T, = rezervlerdeki degisim oraninin standart sapmasini, AR/R = uluslararasi
rezerv miktarindaki degisim oranini, gostermektedir. Istikrarsizlik endeksi,

7=Ae/e -d, I<j, AR/R (3) olarak ifade edilebilir. D6viz kurundaki

degisimler pozitif bir agirlikla, rezervlerdeki degisimler ise negatif bir
agirlikla hesaplamada yer aldiklarinda, finansal piyasalarda kriz meydana
gelmektedir.® Sézkonusu endeks, kriz olusumunu gdstermektedir. Endekse
gore, doviz kuru yiikseldiginde ve uluslararasi rezervler azaldiginda finansal
piyasalarda kriz meydana gelmektedir.

Sermaye girisleri, reel anlamda ulusal paranin degerini arttirdigindan
dis ticaret agig1 artmaktadir. Dis ticaret agigindaki artig, uluslararasi finansal
piyasalarda, finansal istikrarsizlikta bir artisgin gostergesi olarak kabul
edilmektedir’. Ayrica risk primindeki artislar da finansal istikrarsizlig:
olumsuz yonde etkilemektedir. Ulkenin ekonomik sartlarina gore belirlenen
risk primindeki artiglar, ulusal faiz orani ile uluslararasi faiz orani arasinda

onemli fark meydana getirmektedir. Ulusal faiz orani, yabanci iilke faiz

¢ Graciera Kaminsky and Carmen Reinhard (1999), "The Twin Crises, The Causes of Banking
and Balance of Payments Problems, American Economic Rewiev, 89(13), s.498.

" Irma Adelman and Ering Yeldan (2000),"The Minimal Conditions for a Financial Crises:A
Multiregional Intertemporal CGE Model of the Asian Crises",World Development, 28(6),
s.1094.
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oranindan risk primi kadar farklilasmaktadir . Reel faiz haddi yilikselmeleri,
devaltiasyon bekleyisleri, ve i¢ talep azalmalart krizin belli bash
gostergeleridir.

Sermaye girigleri ticareti yapilan mallar sektoriinii olumsuz yonde
etkilemektedir. So6zkonusu olumsuz etki, ulusal paranin deger kaybi ile
giderilebilmektedir. Ulusal paranin devaliiasyonu, ihracat sektoriinii olumlu
yonde etkilemekte ve ticareti yapilan mallara olan talebi arttirmaktadir.
Ancak devaliiasyon dig borg¢larin ulusal para cinsirden ifade edilen degerini
yiikselttiginden, kamu kesimi borglanma geregini arttirmaktadir.” Sermaye
akimlarinin surekliligi, doviz kurunu c¢ipa olarak kabul eden programlarda
son derece onemlidir. Sermaye cikislar1 6demeler dengesi sorunlarina neden
oldugundan, doviz kurunu sermaye cikislarinin olmadigi donemdeki
seviyesinde tutmak zorlagsmaktadir. Uluslararasi yatirimcilarin devaliiasyon
bekleyisleri sermaye c¢ikislarin1  hizlandirdigr gibi rezerv seviyesini de
azaltmaktadir. Sozkonusu gelismeler neticesinde nominal doviz kuru deger
yitirmektedir.” Onemli miktardaki sermaye girisleri kredi arzinin
genislemesine ve finansal aktif fiyatlarmin artmasina neden olmaktadir.
Ozellikle ekonominin genisleme dénemlerinde, yatirim talebi ve dolayisiyla
borclanma talebi ylikseldiginden kredi talepleri artmaktadir. Bekleyislerdeki
ani degisimler ise sermaye akimlarinin tersine donmesine ve finansal

kuruluslarin mali dengelerinin bozulmasina ve parasal krizlere sebep teskil

Adelman and Yeldan,a.g.m.,s.1089.
* Isabelle Grunberg,(1998), "Double Jeopardy Globalization,Liberalization and the Financial
Segueeze ",World Development, 26(4), s.594.
" Luiz Paulo and Alve Antonio (2000),"External Financial Crises and the 1998-1999 Brazilian
Currency Crises", Journal of Post Keynesian Economics, 22(4), p.590.
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etmektedir. Sermaye akimlari, bankalara ve banka benzeri mali kurumlara
fon arzlarini genigletme olanagi saglamaktadir.

Yabanci sermaye girisi para arzinin yurtici bilesenini iki yoldan
etkilemektedir. 1. Yabanci finansal sermaye, borcun parasallasmasina neden
olmaktadir. Yabanci sermaye ulkeye girdiginde doviz, Merkez Bankasi
tarafindan ulusal paraya cevrildiginden Merkez Bankasi'min uluslararasi
rezervlerinde artis meydana gelmektedir. Elde edilen kaynaklar harcamalarin
finansmaninda kullanildiginda carpan etkisi nedeniyle gelir artigsi s6zkonusu
olmaktadir. Artan gelirlerin bir kism1 bankacilik sistemine mevduat olarak
yatiridiginda ise kaydi para arzi genislemektedir. 2. Yabanci sermaye
dogrudan dogruya bankacilik sistemine girdiginde, bankacilik sistemi
sozkonusu yabanci sermayeyi birincil rezerv olarak kullanabilmektedir.
Ticari bankalar birincil rezervlerinden krediler yarattiklarinda ise likidite
seviyesi sermaye girislerinin Uzerinde bir artis gostermektedir.  Sermaye
akimlart bankacilik sistemine para otoritesinin reeskont penceresi disinda,
kredi yaratma imkani saglamaktadir. Sermaye girisleri ulusal paranin
degerlenmesi nedeniyle ithalata yOnelik bir buylimeyi baslattig1 icin cari

islemler bilancosu agiklar1 artmaktadir.

Miles Kahler (1998), Capital Flows and Financial Crises. New York: Cornell University,
s. 129.
* Sikorski (1996), a.g.e., s.156.
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/. SERMAYE AKIMLARI VE ETKILERININ
GIDERILMESINE YONELIK POLITIKALAR (STERILIZASYON
POLITIKALARI)

Sterilizasyon, parasal taban tuzerindeki yabanci para girisinden
kaynaklanan etkilerin notrlenmesidir. Aksi halde sermaye girisinin
enflasyonist etkileri sozkonusu olabilecektir. Sermaye akimlarinin etkilerinin
devlet i¢ borclanma senetleri ihraci ile sterilize edilmesi, bor¢lanma faizlerini
yukselttiginden, mali acigin biiyiimesine neden olmaktadir.

Sermaye akimlarmmin tam ve doviz kurlarimin dalgali oldugu
kosullarda para stokunda meydana gelen degisimler, nominal fiyatlar genel
seviyesinde de aym yonde degisimlere neden olmaktadir.” Bu durum,
sermaye akimlarinin sterilizasyonunu gerekli kilmaktadir. Sterilizasyonun dar
ve genis olmak lizere iki farkli tanimi yapilabilir. Dar anlamda sterilizasyon,
parasal tabanin degismeden kaldigi, sermaye akimlarinin etkilerinin, devlet ic
borclanma senetleri ihract ile giderildigi bir yontemdir. Genis anlamda
sterilizasyon ise kanuni karsilik oranlarinin kullanimi ile sermaye akimlarinin
etkilerinin sterilize edilmesidir. Genis anlamda sterilizasyon uygulamasinda
parasal taban degismektedir.” Sermaye akimlarmin neden oldugu parasal
genislemeye Merkez Bankasi'min miidahaleleri, sterilizasyon politikasinin

uygulanip uygulanmamasina gore ikiye ayrilmaktadir.

Sterilizasyon dig1 miidahaleler (nonsterilized intervention), pasif para
politikalar1 uygulayan tllkelere Ozgiidiir. DoOviz piyasasina miidahale

edildiginde, Merkez Bankasi sermaye girisi nedeniyle artan yabanci parayi

" William Gruben (ed.), (1995), Exchange Rates, Capital Flows and Monetary Policy
(Boston: Kluwer Academic Pbl), p. 176.

" Richard Lewich (ed.),(1998), Emerging Market Capital Flows (Netherland:Kluwer
Academic Pbl), s.34.



Sosyal Bilimler Dergisi 43

ulusal para karsiliginda satin almaktadir. Bu durum, uluslararasi rezervlerin
artmasina neden olmaktadir. Ancak bu islemin parasal etkileri sterilize
edilmemektedir. Sterilizasyon politikasinin uygulandigi miidahaleler ise
(sterilized intervention) aktif para politikasi uygulayan tlkelerde gecerlidir.
S6zkonusu miidahalelerin digerinden farki, sermaye akimlarinin parasal
etkilerinin sterilize edilmesidir. Bu uygulamanin amaci, rezerv birikiminin
global talebin bilesimi ve seviyesi lUizerindeki etkilerini gidermektir. Her iki
politikanin ortak yonii ise uluslararasi rezervlerde artis meydana gelmesidir."”
Sterilizasyona yonelik miidahaleler, ulusal para stokunun sermaye
mobilitesindeki degisikliklerden etkilenmemesini saglamaktadir.
Sterilizasyon basarili oldugunda, ulusal nominal ve reel faiz oranlar
yukselerek, global talep seviyesi diismekte ve reel doviz kuru tuzerindeki

degerlenme yOniindeki baski azalmaktadir.

Merkez Bankasi sermaye akimlari sonucunda piyasaya miidahale
etmediginde, uluslararasi rezervlerde artislar meydana gelmemekte ve
sermaye girisi, ulusal paranin reel olarak degerlenmesine neden olmaktadir.
Devaltiasyona basvurulmadigr kosullarda bu durum, ekonomik durgunluga
neden olabilecek bir siireci baglatmaktadir. Merkez Bankas1 alternatif olarak
sterilizasyon dis1 miidahalelerde de bulunabilir. Sabit doviz kuru sisteminde
oldugu gibi Merkez Bankasi sermaye girisleri nedeniyle gelen dovizi satin
alabilir. Bu politika ulusal paranin nominal olarak deger kazanmasini
Onleyebilir, ulusal ve uluslararasi faiz farkini azaltabilir. Ancak s6z konusu
uygulama, parasal  tabani arttiracagindan enflasyonist  baskiy1
siddetlendirebilir. Merkez Bankasi'nin sermaye akimlarinin para arzi

uzerindeki etkilerini giderebilmek icin kullanabilecegi diger politika araglari,

" Drabek Zdenek and Stephany Griffith (1999), Capital Flows in Turbulent Times (New
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kanuni karsilik ve reeskont oranlaridir. Ancak bu her iki politikanin
uygulanabilirligi, sermaye akimlarinin oOzellikle bankacilik sistemine

mevduat olarak yatirildig1 durumlarda gecerlidir.

Sermaye girislerinin etkilerinin sterilize edilebilmesinde
kullanilabilecek diger bir yontem, kamu harcamalarinin azaltilmasini veya
vergi oranlarinin yiikseltilmesini iceren daraltici maliye politikalaridir. S6z
konusu politika uygulamalar ile talep seviyesi azaltilarak enflasyonist etkiler
en aza indirgenebilmektedir. Ancak vergi oranlarinin yiikseltilmesi, kamu
harcamalarinin azaltilmasina gore daha az etkili politika aracidir. Ciinki
kredi arz olanaklart genis olan tlkelerde bireylerin harcamalari, vergi
yukimliiliiklerinden bagimsiz olarak artabilir. Kamu harcamalarinin
azaltilmasi ise Ozellikle ticareti yapilmayan mal ve hizmetlerin satin aliminda
azalma seklinde gerceklestiginde, talep seviyesinin bu uygulamadan
dogrudan bir bi¢cimde etkilenmesi nedeniyle daha etkin bir politika aracidir."
Sermaye akimlarimin etkilerini sterilize etmeye yonelik politikalarin maliyeti
yiiksek oldugundan, biitce agiklarr artmaktadir. Ornegin acik piyasa islemleri,
hazine bonosu ve devlet tahvili gibi bor¢clanma araglarina yonelik faiz
oranlarinin yiikseltilmesini gerektirmektedir. Ancak bu sekilde likidite
fazlahig1 piyasadan cekilebilmektedir. Bu durum, yurt disindan temin edilen
kaynaklarin yurti¢i maliyetini arttirmaktadir. Sterilizasyon politikalar1 yurtigi
faiz oranlarini sterilizasyonun olmadigi duruma gore daha fazla
yiikseltmektedir."” Yiiksek faiz oranlari nedeniyle ulusal firmalar ve finansal

kuruluslar yabanci para cinsinden borglanmayi tercih etmektedirler. Doviz

York. Sharpens. 157.

' Lerderman,Calvo and Reinhard (1993),a.g.m.,p.146.

"7 George Tavlas (1997), "On the Exchange Rate as a Nominal Anchor: The Rise and the Fall
of the Credibility Hypothesis", Economic Journal, 76(233), s. 191.
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kuru krizlerinin oldugu bir durumda ise yabanci para cinsinden bor¢lanmanin
maliyeti, ulusal paranin devaliiasyonu nedeniyle artmaktadir. Yabanci
yatirimcilar, yatirrmda bulunduklar tilke parasinin devaliie olacagini tahmin
ettiklerinde, parasi deger kaybeden lilkeye dogru olan sermaye akimlarini

azaltirlar.

///. TURKIYE'DEKI DURUM

Tirkiye ekonomisi 1990'h yillarda, ylksek faiz - disiik kur
politikalariyla sermaye akimlarini tesvik ederek, kamu kesimi aciklarini
finanse etmeye caligmistir. SOzkonusu politika, biliylik 6lclide bankacilik
sektortine dayali olarak yuritilmustir.

Yiiksek reel faiz uygulamasi, reel ekonominin gerilemesine neden
olmaktadir. Yiiksek reel faiz uygulayan iilkenin, finansal anlamda istikrarsiz
bir siirecten gectigine dair beklentiler arttiginda, yabanci fon cikisi biiyiik
degerlere ulagsmaktadir. Bu durumda doviz kuru daha da yiikselmekte ve
yatirim harcamalar1 azalmaktadir." Yiiksek oranli reel faize dayali sicak para
politikasinin uygulanmast ve bankacilik sisteminin giderek artan acik
pozisyonlari, 1994 krizinin temelini olusturmustur. 5 Nisan 1994 Kararlar ile
birlikte Turkiye, bir slire icin kriz ortamindan uzaklasmistir. Ancak yapisal
reformlarin gergeklestirilemeyisi nedeniyle Tiirkiye ekonomisi Kasim 2000
ve Subat 2001'de yeni krizlerle karsi karsitya kalmistir. Tiirkiye ekonomisinde
yiiksek faiz, diisiik kura dayali para politika uygulamalart Subat 2001' de
yasanan ekonomik krize kadar devam etmistir.

Tiirkiye ekonomisinde Aralik 1999'dan itibaren para politikalarinin
gercevesini degistiren Onemli gelismeler olmustur. Aralik 1999'da IMF ile

" Ercan Uygur(2001),"2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri Uzerine Degerlendirmeler”,
Miilkiye Dergisi, 25(227), s.60.
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Stand By Anlasmasi imzalanmigtir. Turkiye'yi IMF ile Stand By imzalamaya
yonelten temel etkenler, agir i¢ bor¢ gereksiniminin neden oldugu yiiksek
oranli reel faizler, dis bor¢ saglamada karsilasilan zorluklar ve yiikselen
faizlerin yatirimlar {izerindeki olumsuz etkileridir.” 1 Ocak 2000'de
yuriirliige giren "Do6viz Kuruna Dayali Enflasyonu Diisiirme Programi” adi
verilen programda kur cipasi , enflasyonu diisiirmenin bir aract olarak
kullanilmistir. Ancak kur ¢ipasi uygulamasi kurlardaki artisi sinirlandigindan
faiz oranlarindaki artislar, kisa vadeli sermaye girislerini tesvik etmistir. Bu
donemde uygulanan para politikalarina gore parasal taban, net i¢ varliklar
sabit tutularak net dis varliklara gore belirlenmekteydi. Sterilizasyon
politikalarinin da uygulanmadigi bu sistemde parasal taban, sermaye
girislerine bagli olarak 6nemli olclide genislediginden enflasyonist baskilar
siddetlenmistir. Sermaye girisine baglh olarak artan doviz arzi ise doviz
kurlarindaki artis1 yavaglatarak tilke parasinin degerinin artmasina neden

olmustur.

2000 yilinda enflasyon oraninin hedeflenen %20'lik diizeyini asarak
%37 olarak gergeklesmesi ve 9,8 milyar dolarlik cari acik seviyesi,
enflasyonu distiirme programinin kredibilitesini sarstigindan yabanci
yatinnmcilarin sermaye cikislari artmistir. Bu stire¢ icinde yurtici piyasalarda
meydana gelen likidite darligi, kisa vadeli faizlerin yiikselmesine neden
olmustur. Faiz oranlarindaki yiikselme portfoylerinde yogun bir sekilde
devlet ic bor¢clanma senedi bulunduran ve bunlan kisa vadeli dig kaynaklar
ile finanse eden bankalarin acik pozisyonlarini arttirmistir. S6zkonusu siire¢
ile birlikte Ttiirkiye, 22 Kasim finansal krizi asamasina gelmistir. Kasim krizi

IMF' in 7,5 milyar dolarlik ek rezerv destegi ile gecistirilmistir. Kasim

* Tuba Ongun (2001), "Istikrar Arayisindan Krize: Bir Degerlendirme”, Gazi Universitesi
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krizinden sonra gerek yurtdisindan gerekse yurticinden saglanan fonlarin
vadeleri gittikce kisalmig ve faiz oranlar yiiksek diizeylerde seyretmistir.
Yasanan gelismeler, mevcut kur rejiminin surdirilebilirligi ile ilgili
endiseleri arttirmistir. Bu surecte onemli kredibilite kaybina ugrayan
program, 21 Subat 2001'de dovize yonelik spekiilatif saldirilar nedeniyle
yururliikten kaldirilarak, dalgali kur sistemine gecilmistir. Subat ayindaki
krizden sonra hiikiimet, 14 nisan 2001 tarihinde Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Programint (GEGP) aciklayarak piyasalarda giiven olusturmaya calismistir.
GEGP'nin temel amaci, kamu kesimi borclarinin biit¢e tizerindeki yiikiini
hafifletmek ve dis kaynaklara olan bagimliligi azaltmakti. Ancak s6zkonusu
program, uluslararast finans c¢evrelerinin Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinden kaynaklanan, mali sisteme yoOnelik olumsuz bakis acilarini
degistirememistir. 2000 yilinda kisa vadeli sermaye hareketleri bakiyesi, 4
035 milyon dolar fazla verir iken, 2001 yili Ocak - Eylil déneminde

sozkonusu bakiye -7 911 milyon dolar acgik vermistir.

Kisa vadeli sermaye, spekiilatif sermaye ya da sicak para olarak
adlandirilan sermaye girisini gostermektedir.” Yiiksek maliyetli bu sermaye
akimi, kisa donemli bir kaynak girisi ozelligini tasidifi icin yatirimlara
déniismemekte ve daha cok tiiketim egilimini arttirmaktadir.”’ Kamu kesimi
borclanma gereginin, ic borc servisinin ve enflasyonun yiiksek oldugu 19901
yillarda Hazine, bor¢lanma faizlerine ancak yiiksek risk primleri ekleyerek
piyasalardan kaynak temin edebilmistir. Risk primi nedeniyle nominal

faizlerin yilikselmesi Tiirkiye ekonomisinde faiz kur makasinin faiz lehine

I.1.B.F.Dergisi, 3(2).s.3.

"® Nurhan Yentiirk (2000), "90'h Yillarda Gelismekte Olan Ulkelerde Neler Oldu?", iktisat
Dergisi, Sayi: 405, s.26.

*' Yentiirk (2000), a.g.m., s.29.
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acilmasina neden olmustur. Faiz kur makasinin faiz lehine agilmasi,
enflasyonun devaliiasyonun tlizerinde gerceklesmesine ve TL'nin asirt'
degerlenmesine yol acmistir.”” Tiirkiye 1990'h yillara sermaye ithali yolu ile
mal ve hizmet ithalini gerceklestirme amaci icinde girmistir. Bu donemde
doviz faiz arbitraji ile dig sermaye iilkeye c¢ekilmeye calisiimistir. Faiz
oranlart yiikseltilerek dig kaynak kullanimi cazip hale getirilmistir. Bu
uygulama, asirt degerli kur politikasi ile desteklenmistir.”> Ulusal paranimn
deger kazanmasi ticarete konu olan mallarin yabanci paralar cinsinden
degerini yiikselttiginden, ticarete konu olan mallarin uluslararasi rekabet
glicul azalarak cari aciklar artmistir. Hizmetler sektoriinde tretilen ve ticarete
konu olmayan mallarin fiyatlar1 ise ulusal paranin degerlenmesinden olumlu
yonde etkilenmistir. S6z konusu durum, Tiirkiye'de imalat sanayi ile insaat,
ticaret, ulasim, mali muesseseler ve konut alt sektorlerinden olusan hizmetler
sektoriiniin  biiyime hizlar1 yardimiyla incelenebilir. Tablo: 1 verilerinin
incelenmesinden goriilecegi ilizere, Tiirkiye'de 1990'h yillarda 1994 ve 1999
yilart disinda hizmetler kesiminin biliylime hizi, imalat sanayiinin buyime
hizinin tlizerinde gerceklesmistir.

Tablo: 1
1991-2000 Donemi Sektorel Biiytime Hizlar

Yular | 199 | 199 | 199 | 199 | 199 | 199 | 199 | 199 | 199 | 200
1 2 3 4 5 6 7 8 9 0
imalat | 24 | 58 | 93 | -9.1 | 139|100 114 | 12 | -57 | 59
Hizmeti| 3.2 | 21.6 | 32.7 15.3123.8 1 30.5 | 16.1 234
er 17.6 13.6
*Caynak: 13PT,1'emel Ekonc mikClosterj;eler.

* Kemal Cakman ve Umut Cakmak (2001), "Krizin Olusumu Uzerine Yorumlar ve Prognoz",
iktisatjsletme ve Finans Dergisi, Say1: 185,Y1l: 16,5.51.

* Hiiseyin Sahin (2000), Tiirkiye Ekonomisi: Tarihsel Gelisimi, Bugiinkii Durumu,Bursa:
Ezgi Kitabevi Yayinlari, s. 196.
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Tirkiye'de sicak para politikast 1990'h yillardan itibaren, ic
bor¢lanma ile birlikte uygulanmustir. Tablo:2'de 1991-2000 doéneminde
TL'nin deger artiglar1 ve Xkayiplart gosterilmistir. Tablo:2 verilerinden
hareketle, Tiurkiye'de 1994 ve 1997 yillar1 disinda TL'nin asinn degerli
tutuldugu gorilmektedir. Bu noktadan hareketle Tirkiye'de, finansal
serbestlesme stireci ile birlikte asir1 degerli TL politikast uygulanarak sicak

para girisinin hizlandirildig1 gorusiini savunmak mimkiindiir.

Tablo:2
1991-2000 Dénemi TL'nin Deger Degisimi

Yillar 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Dolar

Kurunda
Yillik %
Degisim
TUFE

Yillik % | 660 | 70,1 | 66,1 | 1063 | 93,6 | 80,4 |857 |846 |649 | 3549
Degisim
Kaynak: TCMB, Ug¢ Aylik Biiltenler.

60,2 | 64,6 60,3 170,1 | 53,8 77,8 86,6 71,7 59,8 48,2

Sermaye akimlarinin etkileri, Merkez Bankasi bilancolarindan
izlenebilir. Sermaye akimlarina bagli olarak yurtdisindan gelen dovizin
Merkez Bankasi tarafindan satin alinmasi ile bankanin doéviz varliklar
yukselirken, Turk Liras1 yukiimliliiglinii gosteren Merkez Bankasi Parasi ise
artmaktadir. Doviz alimlart karsiliginda piyasaya Turk Lirast verilmesi
emisyon hacmindeki artis dogrultusunda rezerv parayi arttirmaktadir. Merkez
Bankasi acgik piyasa islemlerini kullanarak rezerv para artisini sterilize
edebilir.*Ac¢ik piyasa islemleri, Merkez Bankas’'nin devlet i¢ borclanma
senetleri karsiliginda repo, ters repo, dogrudan alim ve dogrudan satim
islemleri yaparak likidite diizeyini kontrol etmesidir. Acik piyasa islemleri

verileri net etkiyi yansitmaktadir. Tablo:3 verileri incelendiginde, 1991-2000

* Saruhan Ozel (1999), "Merkez Bankasi'min Para Politikast ve Bilangosunun Pragmatik
Analizi", Active Bankacilik ve Finans Makaleleri, No:1, s. 10.
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doneminde piyasalarin fonlandigr goriilmektedir. S6z konusu verilerden
hareketle, Tiirkiye ekonomisi icin sermaye akimlarinin etkilerinin acik piyasa
islemleri ile sterilize edildigini savunmak guictiir. Cunkii sermaye girislerinin
oldugu dénemlerde, piyasalardan acik piyasa islemleri ile fon cekilmemistir.
Tirkiye'de acik piyasa islemleri, kamu kesinin finansman geregindeki

artiglara bagl olarak veya piyasadaki likidite sikisikligini gidermek amaciyla

kullanilmaktadir.
Tablo:3
Sermaye Hareketleri ve Merkez Bankasi Analitik Bilangosundan
Secme Kalemler

Yillar 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 [ 1998 | 1999 | 2000
Kisa Vadeli

Sermaye 23020 | 1396 | 3054 | -5127 | 3713 | 5945 | 1761 |2601 | 759 4035
Hareketleri

Acik Piyasa

Islemleri 55 217 | 218 | 11 159 | 513 | -720.3 |-1830.5|-2406.8|-5218.6
(Trilyon TL)

Kaynak: T.C.1Vlerkez Banksis1t U¢ Aylik Biilten|er.

V.I.I. SONUC

1990'h yillarda gelismekte olan lilkelere yonelen sermaye akimlarinin
spekiilatif bir oOzellik tasimasi nedeniyle sermaye girigleri, kalkinmanin
finansmaninda kullanilabilecek  uygun  finansman  kaynagi olarak
degerlendirilememektedir. Sermaye akimlari ile elde edilen kaynaklar
gelismekte olan tlkelerde agirlikli olarak tiliketim harcamalarinin
finansmaninda kullanilmaktadir. Sermaye akimlar ile ilgili gelismekte olan
ulkelere 6zgli bu 6zellik, Tirkiye'de de gecerliligini korumaktadir.

Kisa vadeli olan ve spekiilatif bir 6zellik tastyan sermaye akimlarinin
makro ekonomik degiskenler Tlzerindeki etkilerinin giderilmesi igin
genellikle gelismekte olan tilkelerde basvurulan baglica yontem, acik piyasa

islemleridir. Acik piyasa islemleri sermaye akimlarinin banka hesaplarina
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mevduat olarak yatirilmadigi durumlarda kullanilabilecek para politikasi,
aracidir. Turkiye acisindan acik piyasa islemlerinin uygulama alani, Merkez
Bankasi'min analitik bilangolar1 yardimiyla incelendiginde, sermaye
giriglerinin oldugu yillarda piyasalarin  fonlandigr gorilmiistiir. Tirkiye
ekonomisinde sermaye akimlarinin etkilerinin acik piyasa islemleri ile
sterilizasyonun, literatiirde vurgulandig1 gibi siki bir bicimde uygulandigini
savunmak guictiir. Sermaye akimlart s6z konusu oldugu halde piyasalarin
fonlanmasi, Tirkiye ekonomisinde acik piyasa islemlerine sermaye

akimlarindan bagimsiz olarak basvuruldugunu gostermektedir
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