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1. Giris

Gelismekte olan iilkeler kiiresellesmeden ekonomik fayda saglama
beklentisi ile son yirmi yillik donem icinde mali piyasalarini serbest-
lestirmis, uluslararas: sermaye hesaplarini acarak, sermaye kontrol-
larini kaldirma yoluna gitmislerdir. Mali serbestlesme ile amaclanan,
piyasalar iizerinde hiikiimet politikalarindan dogan etkinligi azaltici
miidahaleleril bertaraf etmek, yabanci 6zel tasarruflar: yurticine ce-
kerek daha yiiksek biiyiime oram ve refah diizeyine ulagmaktur.

Sermaye akimlar1 1990’h yillarda sanayilesmis tilkelerden gelismek-
te olan iilkelere kaymis ve 6zel sermaye hareketlerinin resmi akimla-
ra nispetle ciddi 6l¢tide artmasi ile ticari banka kredilerinin yerini ya-
banci dogrudan yatirimlar ve portfoy sermaye hareketleri almistar.
Akimlarin gelismekte olan ve yiikselen piyasalara (emerging mar-
kets) yonelmesini aciklayan esas sebep, sanayilesmig ekonomilerin
daralma siirecine girmesi ve bu iilkelerde faiz oranlarinin diigmesi ile
vatirnmeilarin, gelismekte olan iilkelerdeki riske gore daha yiiksek ge-
tiri ve arbitraj imkanlarimi degerlendirmeleri olmustur.
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t Bu miidahaleler kredi tahsisinin, mevduat ve kredi reel faiz oranlarinin be-
lirlenmesinin kamu denetiminde yapilmasidir. Faiz oranlarina tavan koyul-
masi, kredilerin piyasa kriteri yerine hiikiimetlerce dagitilmas: ve sermaye
kontrollar uygulanmasinin, kaynaklarin etkin dagilimini bozdugu kabul
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Ancak, ozellikle 1990’h yallarin ikinci yarisinda yaganan mali ve eko-
nomik krizler serbestlesmenin maliyetlerini ortaya koymus, ylikselen
ve gelismekte olan piyasalarin liberalizasyon ile artan mali kirilgan-
liklarinin uluslararas: piyasalar agisindan da ciddi tehdit olusturdu-
gu konusu 6nem kazanmistir.Sermaye piyasalarimin globalizasyonu
ile artan sermaye akimlar: ekonomi yonetimini zorlagtirmakta, gelis-
me siirecindeki ekonomilerde istikrarsizliklara neden olmaktadir.Ti-
pik sorunlar, genisleyen ve siirdiiriilemeyen cari iglem aciklar, ytk-
sek tiikketim diizeyleri, zayiflayan parasal kontrol, yukar:1 dogru enf-
lasyonist baski, paranin reel olarak degerlenmesi ve sermaye ¢ikisla-
rina karsi artan duyarliliktir2. Makro temelleri yeterince gii¢lii olma-
yan, yani kamu aciginin ve cari ac¢igin yiksek, paranin asir1 degerls,
enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde, sermaye cikislar1 daha fazla
hasar meydana getirmekte ancak 1992 Avrupa ve 1997 Asya krizi or-
neklerinde goriildiigli gibi, temel gostergelerin giicli olmasi da kriz
riskini ortadan kaldirmamaktadir.

Yiikselen piyasalara yonelik net sermaye akimlarindaki artislar, bu
uilke ekonomilerine ek kaynak saglayarak iktisadi faaliyeti canlandir-
mi1g, ancak meydana gelen krizler mali piyasalarin, basta kisa vadeli
akimlar olmak tizere, uluslararasi sermaye akimlarina tamamen aci-
lip agilmamasi konusunda tartismalara neden olmustur. Kisa vadeli
akimlar ile ilgili endiseler, bu akimlarin siiratle geri donmeye acik ya-
pisindan ve gelismekte olan iilke bor¢larinin énemli bir béliimiiniin
kisa vadeli olmasindan kaynaklanmigtir. Eksik bilgi akisi, yatirimei-
larin birbirlerinin davramiglarindan etkilenmesi ve gelismekte olan
lilkelerin ekonomik yapilarinin benzer kabul edilmesi sonucu ortaya
¢ikan bulagma etkisi ile bir iilkedeki ekonomik bozulma aym bolgede
bulunan iilkelere ve bu iilke ya da iilkelerin mali ve ticari iliskisinin
oldugu diger bélgelere de sicramakta, portfoylerin hizla elden cikaril-

masi ile yayilan krizler, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkele-
rin ticaret ve liretim hacmini olumsuz etkilemektedir.

1980’11 ve 1990°’h yallarda bankacilik sektoriinde meydana gelmis olan
krizler, mali serbestlesme ve mali duyarhilik arasindaki bagin énemi-

2 A. Quattara, 'Globalization lessons from the Asian crises and central bank

policies’, mimeo, Reunion des Gouverneures des Banques Centrales des
Pays Francophones, Ottawa, June 23, 1998.
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ni vurgulamigtir. Bu nedenle, mali serbestlesme siirecinin baglarinda,
heniiz piyasa kurumlar tam olarak uyum saglayamamig, mali sektor
reformlar: tamamlanmamis iken, hizli ve kapsamli bir mali deregii-
lasyona gitmenin optimal olmadig: ve krize acik bir yap1 olusturdugu
belirtilmistir.3

Bu ¢aligmada sermaye hareketlerine sinirlamalar getirilmesinin etki-
ler1 ve akimlardaki dalgalanmalarin bertaraf edilmesinde sermaye
kontrollarimin roli arastirilmistir.Ikinci bsliimde uluslararas: serma-
ye akimlarimin hacmi ve gelismekte olan piyasalar iizerinde yarattig
etkiler ele alinacaktir. Uglincii béliim sermaye hareketlerinin olumsuz
etkilerini en aza indirmek i¢in yapilmasi gereken mali ve ekonomik
reformlar1 kapsamaktadir. Dérdiincii boliimde sermayeye sinirlama-
lar getirilmesi konusundaki ekonomik goriisler ve s6z konusu kontrol-
larin cesitleri, ozellikleri ve etkileri agiklanmistir. Besinci béliimde
sermaye kontrolu uygulayan iilkelerdeki ekonomik gelismelere yer

verilmigtir. Son béliim bu konuda yapilan degerlendirmeleri icermek-
tedir.

2. Gelismekte Olan Piyasalara Yonelik Ozel Sermaye Akimlar:

Finansal piyasalarin disa acilmasinin getirdigi risk, portfoy akimlarin
hizl1 hareket kabiliyeti ile aciklanmaktadir. Sermaye akimlar tilkele-
rin ekonomik biliytimesine katkida bulunmakla beraber gelismekte
olan tilkelerin zaten giiclii olmayan ekonomilerine zarar verebilmek-
tedir.Burada sorun, toplam sermaye akimlar: icinde kisa vadeli ser-
mayenin agirliginin giderek artmasina ve bu tiir sermayenin istikrar-
s1z yapisina dayanmaktadir.1994 Meksika, 1997 Asya, 1998 Rusya,
1999 Brezilya, 2000 ve 2001 yillarinda Tiirkiye'de yasanan krizler ile
bu piyasalardan ciddi sermaye ¢ikiglar: olmus ve toplam krediler i¢in-
de kisa vadeli kredilerin yogunluk tasimasinin iilke ekonomiler: i¢in
tehdit olusturabilecegine dair goriisleri hakl ¢ikarmigtir.1990’h yilla-
rin ilk yarisinda, yiikselen piyasalara toplam sermaye akimlarinin
yizde 40’11 olusturan kisa vadeli krediler ve portfoy yatirnmlar: 100
milyar Dolar’i (ABD Dolar1) bulmusken, Asya ve Rusya krizlerinin ar-

3 Marco ROSSI, ‘Financial fragility and economic performance in developing
economies: Do capital controls, prudential regulations and supervision mat-

ter?”, IMF Working Papers, No.66, 1999, s.3.
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dindan bu rakam 15 milyar Dolar’a gerilemigtir4.

Serbest sermaye hareketliliginden beklenen olumlu etkiler konusun-
da akimlarla ekonomiye saglanan kaynaklar ve bu fonlarin etkin da-
s1liminin yatirim miktar: ve biiylime oraninda yaratacag artig uze-
rinde durulmaktadir.Mali serbestlesme, bireylere uluslararasi piyasa-
lara girme imkan1 vermekte, portfoy farkhilagtirma yoluyla risk altin-
da yiiksek getiri olanag saglamaktadir.Sermaye hareketlerindeka 1s-
tikrarsizhgin, bir baska deyisle ani sermaye cikislarinin sakincalar
ise bilgi akisindaki asimetrilerin, faiz oranlar: ve déviz kurlarindaki
dalgalanmalarin kaynaklarin optimal dagiliminmi engellemesi, ekono-
mik biiyiimenin yatirim degil tiikketim ve ithalat artis1 nedeniyle ger-
ceklesmesi, kur sabit ise asir1 degerlenen kurlarin dig dengesizlikler:
arttirmasi, kur sisteminde ya da paritelerde zorunlu degisikliklerin
de etkisiyle iilkenin kredibilitesinin diismesi ve tiim bu kosullarin bii-
yiime, istihdam ve gelir dagilimi tizerindeki olumsuz etkileri olarak
dzetlenebilir. Varliklarin degerlerinde, kredi diizeylerinde, faiz oran-
larinda, doéviz kurlarinda ve biyiime oraninda dalgalanmalar, i1s din-
yasi bekleyisleri iizerinde olumsuz etki yaratmaktadir.Kararlarin
beklentilere dayali olarak alindig: bir ekonomik sistemde artan belir-
sizlik, ozel yatirim diizeyini bastiracak, kamu harcamalarinin etkinli-
gini azaltacak ve iktisadi ajanlar1 likit pozisyonlarini ayarlamaya ve
sermaye kacisi yoluyla servetlerini korumaya zorlayacaktir.

Tablo 1’den izlenebilecegi gibi, 1990’1 yillarda yiikselen piyasalara yo-
nelik sermaye akimlarinda en istikrarli yap: yabanci dogrudan yati-
rim oranlarinda goriilmektedir. En fazla dalgalanmay1 gosteren ka-
lem olan yabanci banka kredileri ekonomik krizlerin temel kaynagi

kabul edilmekte, yabanci portfoy yatirimlar: ise bu anlamda iki yati-
rim biciminin arasinda yer almaktadir®

UNCTAD, Trade and Development Report,1999,s.7.
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measures to control the volatility of portfolio investment’, Finance and Tra-
de Policy Centre, University of Oxford, 20 June 1999, 5.17.
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Tablo 16: Yiikselen Ekonomilerin Dis Finansmani (Milyar Dolar)

1997 1998 1999 2000
| Cari Islem De_ngesi -719.6 -

Net Di1s Finansman 315. 9 191.2 157.4 153.3
Net Ozel Akimlar 269.4 139.1 148.3 154.1

Net Tahvil Yat. 150.5

Net Dogr. Yat. 115.8 1194 1456 | 128.2

Net Portfoy Yat. i 25.3 14.1 17.5 ;‘2.3
_ Ozel kredz.iler;net : -128.2 5.2 -14.7- 3.6 12.8
—I;T—;t Resmi Akimlar 46.6 . CERERE S 4| --.0.8 9.0
Diger Krediler,net™ | -196.6 -147 4 | -125.4 -126.7 | -115.4 |
Rezervler -39.8 -41.2 :5;3 | 5?:_9__:_:1_3;(;“

*Vatandaslardan 6diin¢ alinan miktarlar; altin; hata ve ihmal pay:
2001 rakamlan 6ngoriidiir. - = artis

Finansal piyasalardaki ani portfoy hareketleri ya da spekiilatif atak-
larin sonucunda cikan krizlerin siddeti mali sektér ve piyasalarin gu-
ci ile baglantilidir.Ancak, mali piyasalar ¢cogunlukla etkin ve dngoriu-
lebilir bicimde calismazlar. Piyasalardaki eksikliklerin sonuclar: asa-

g1da ozetlenebilir:

-Asimetrik bilgi, mevduat garantileri ile birlesince, riskli projelere
asiri miktarda kredi verilmektedir.

-Kisa vadeli borclar ve uzun vadeli varliklar arasinda 6deme stireleri
acisindan uyumsuzluk olmasi, banka ve mali aracilar: bir mali pani-

ge karsi asir1 duyarh kilmaktadir.

Varliklarin degeri gelecege dair beklentilerle belirlendiginden, fiyat-

TR e ——

6 Instifute of International Finance, Capital flows to emerging market econo-
mies’, IIF,Inc., January 24,2001, s.1.
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larinin dinamigi yiiksektir. 7

Sermaye hesabinin serbestlesmesi ekonomik reform programlarinin
bir uzantisi olarak goriilmelidir.Dogrudan yatirimlarin serbestlesme-
si genelde reel sektor reformlarinin 6nemli bir parcasi iken portfoy ya-
tirnm akimlarinin serbestlesmesi ile mali sektor reformlari ve mali pi-
yasalarin ve araclarinin gelismesi arasinda paralellik saglanmalidir®,
Mali sektoriin yeterince giiclii olmamasinin krizlere yol acabilecegi ve
bir ekonomik krizle miicadele etme siirecindeki kritik rolii 2001 yih
Tirkiye krizi de dahil olmak tizere, 1994 yilindan itibaren yasanan
krizlerde acikca ortaya ¢cikmistir.

3. Ekonomik ve Mali Reformlar

Sermaye hesabinin serbestlesmesi, bliylime ve refah icin énemli fay-
dalar saglayabilmekle birlikte, eger gerekli yapisal reformlar ve ku-
rumsal gelisme ile beraber yiiriitiilmezse, 6zellikle parasal ve mali
sektor icin riskler tasimaktadir. Yogun sermaye akimlar: karsisinda
ekonomide bir kriz olugmasina meydan vermemek icin F.S.Mishkin
agsagidaki alanlarda reform niteligindeki gerekli degisikliklerin yapail-

masini ve makroekonomik politikalarin bu dogrultuda belirlenmesini
onermistir:?

-sermaye piyasasini diizenleme, izleme ve denetleme cercevesinin yii-
rirliige girmesi,

-muhasebe ve bilancolarda zamaninda, kesin ve seffaf bilgi akis,

-kanuni diizenlemelerin yapilmasi,

-p1yasa disiplininin saglanmasi,

D. RODRIK, "Who needs capital-account convertibility?’, ‘Should the IMF
pursue capital account convertibility?, Essays in International Finance,
No0.207, May 1998, Princeton University, Princeton ,New Jersey, 8.57

Bkz.B.JOHNSTON, SALIM; M.DARBAR; C.ECHEVERRIA, ’Sequencing ca-

pital account liberalization - lessons from experiences from Chile, Indonesia,
Korea and Thailand’,IMF Working Papers,No.157 , Nov. 1997,5.5-8.

F.S.MISHKIN, ‘Financial policies and the prevention of crises in emerging

market countries’, NBER Conference on ‘Economic and financial crises in
emerging market countries’, Oct.19-21 2000, s.16.
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-yabanci bankalarin piyasaya girmesi,
-sermaye kontrollar:1 uygulanmasi,

-devlete ait mali kurumlarin sayilarinin azaltilmas,

-dovizle bor¢lanmaya sinirlamalar getirilmesi,

-mali serbestlesmenin agamalar halinde gerceklestirilmesi,

-para politikasinin fiyat istikrar saglayacak bicimde diizenlenmesi,

-makro politikalarla tutarh déviz kuru rejimi secimi ve yeterli déviz
rezervi bulundurma.

Ciddi krizler yasamig olan iilkelerin tecriibelerinden hareketle, ser-
maye konvertibilitesine gecilmeden 6nce mali aciklarin enflasyonist
olmayacak bicimde azaltilmasi gerekmektedir. Biiyiik mali aciklarin
para yaratmak suretiyle finansmani, enflasyon vergisinden kacinmak
amaciyla paranin yurt disina ¢ikartilmasi ile sonuclanmaktadir. Mali
politikalarin, i¢ ve dis mali piyasa kosullar1 arasindaki farklar: azalt-
may1 hedeflemesi gerekmektedir.Bir diger nokta, varliklarin fiyatla-
rindaki 1stikrarsiziklarin istihdam, tiretim ve refah tizerinde olumsuz
etkiler yaratmasidir. Ekonominin reel ve mali soklara uyum gostere-
bilmesi icin, lcret ve fiyat esnekligine mani olan kisitlamalarin kaldi-
rilmasi onem tasimaktadir.10

Saglam ve uluslararasi kredibilitesi olan bir mali sistemin yapilandi-
rilmasi icin uluslararas: denetim ve standartlarin geligtirilmesi, ban-
kalarin sermaye karsiliklarini yerine getirmesinin saglanmasi, riskli
kredilerin sinirlandirilmasi, seffafligin saglanip mali bilgilerin yayin-
lanmas1 ve yiikiimliliiklerini yerine getiremeyen mali kurumlara si-
ratle miidahale edilmesi biiyiik énem tasimaktadir. Sermaye kabul
eden bir iilke, stz konusu uyum kosullarini saglamadig takdirde hem
akimlardan etkin bicimde yararlanamayacak hem de diger tilke eko-
nomileri tizerinde ciddi olumsuzluklar yaratabilecek bulasici etkilerin
merkezi olabilecektir.Bulasma etkisi ile krizin diger tilkelere sigcrama-
s1, her zaman bu iilkelerin hatali uygulamalar: nedeniyle degil, yati-
rimcilarin degerlendirmeleri sonucunda gerceklesmektedir. Krizler

10 Bkz.D. MATHIESON / L.ROJAS-SUAREZ, ‘Liberalizing the capital account,
Finance and Development, December 1992, s.42-43.
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olobal nitelik tasiyinca da sadece yurti¢i politikalarla ilgihi ¢ikarlar
degil bir uluslararas: topluluk olarak ortak kaygilar stz konusu ol-
maktadar.

4. Sermaye Kontrollar:

Gelismekte olan iilkelerin ve yiikselen piyasalarin sermaye akimla-
rindaki dalgalanmalara karsi duyarl olusu ve mali sistemlerinin ki-
rilganlign sermaye kontrollarinin uygulanmasina gerekce tegkil et-
mektedir. Biiyiik capli sermaye akimlari nedeniyle meydana gelen so-
runlarin bertaraf edilmesinde dis mali islemlere sinirlamalar getiril-
mesinin oncelikli amaci, hareketliligi cok yiiksek olan kisa vadeli spe-
kilatif akimlarin ontinu keserek likidite ve 6demeler dengesi krizleri-
ni 6nlemek ya da mevcut bir krizin yonetimine destek olmaktir.Kon-
trollarin sadece kisa vadede etkili oldugu genel kabul gormektedir.
Uzun siire nygulandiginda sermaye kontrollari, mali sistemin gelis-
mesini olumsuz etkilemekte, kaynak dagiliminin etkinligini azalt-

makta ve kisa vadeli sermaye akimlarini caydirma yoniindeki etkisi
giderek azalmaktadir.

Sermaye kontrollarinin uygulanma gerekcesini teorik olarak acikla-
yan iktisadi modele gore miitkemmel 6ngoriniun oldugu rekabetci bir
sistemde, serbest sermaye hareketliligi altinda, piyvasa mekanizmasi
sermayeyl, iilkeler arasinda en liretken kullanimina gore tahsis ede-
cektir. Ancak, ekonomide mevcut bozulmalar, birinci en iyi rekabetci
dengey1 destekleyen varsayimlar: engelledigi zaman istisnalar mim-
kiin olmaktadir.Ikinci en iyi tartismalarinin ana fikrine gore eger eko-
nomide bir bozulma varsa, toplam refah ancak bir baska bozulmanin
devreye girmesiyle arttirilabilir. Bu durum karsisinda hiikiimetler,
uluslararasi piyasalara miidahale ederek, refah diizeyini yiikseltebi-
lecektir. Tavsiye edilen bir politika olmamakla beraber sermaye kon-
trollar1 uygulanmasi bu durumda uygun gériilmektedir. Bu politika-
dan kaginmanin yolu, ilk bozulmanin verdigi zarar: azaltmak icin bir

yenisini yaratmak degil, ancak mevcut bozulmay: ortadan kaldirmak
olabilir.11

= - e

11

M.P.DOOLEY, ‘A survey of literature on controls over international capital
transactions’,IMF Staff Papers, Vol.43 No.4, Aralik 1996.s.640.
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Kriz yénetimi maksadiyla sermaye ¢ikislarina denetim getirilmesinin
nedenleri P.Krugman’in yaklagimiyla da aciklanabilirl2. Bir mali kriz
sirasinda gelismekte olan bir iilkenin, istikrar araclarinin kullanilma-
s1, doviz kurunun savunulmas: ve serbest sermaye hareketliligi sek-
linde ii¢ amaci oldugu varsayilirsa, bu amaclardan sadece ikisi ger-
ceklesebilecek, digerinden vaz gecilecektir. Eger sermaye hareketlili-
g1 ve sabit kur uygulanacaksa, istikrar feda edilecek ya da eger ser-
maye serbestisi ile para ve maliye politikalar: araciligiyla bir istikrar
programi uygulaniyorsa, kur diizeyi siirdiiriilemeyecektir. Her iki du-
rum da ekonomik kiiciilmeye neden olacagindan, arzu edilmese de
sermaye kontrollar: tek cikis yolu olarak kabul edilmektedir.Yatirim-
cilarin guvenini sarsacak bir gelisme karsisinda sermaye akimlari ve
doviz rezervlerinin birden azalmasi ile kur diizeyini savunmak gerek-
mekte, faiz oranlar: tizerinde yukari dogru bir baski olusmaktadir. Si-
ki1 para politikasi1 uygulanirken, talep daralmasinin 6niine ge¢cmek
icin mali genisleme gerekecek, ancak, yatirinmecilarin giiveni ve tilke-
nin kredibilitesi biitce agigindaki degismelerden etkileneceginden, si-
k1 maliye politikasi siirdiriilecek ve ekonomide kiiciilme devam ede-
cektir. Kur cipasinin terk edilmesi uluslararas: alanda daha fazla gu-
ven kaybina neden olacak, kuru savunmaya yonelik makroekonomik
politikalar ise ciddi daralmalara yol agacaktir.Bu nedenle sermaye
kontrollar: ticari iliskileri zedeleyip itibar kaybettirse de tercih edile-
bilir goriinmektedir.

Sermaye akimlarina simirlama getirilmesi lehindeki yaklasim, kon-
trollarin mali sektordeki eksiklikleri, bilgi akisindaki asimetriler:
bertaraf ederek ekonomik refahi arttiracagimi 6ne stirmektedir. Ser-
mave kontrollarinin amaci, siireklilik arzeden sermaye akimlar: kar-
sisinda doviz kuru istikrarinin, parasal ve mali istikrarin korunmas:
ve para politikasinda daha fazla otonomi saglanmasidir. Kontrollar,
ozellikle biiyiik capli akimlarin yliksek enflasyona neden olmasi ya da
iisti kapali kur garantilerinin riske karsi korunmamis déviz pozis-
yonlarina yol agmasi ve bankalarin riskleri degerlendirme konusunda
yetersiz kalmas: durumlarinda s6z konusu olmaktadir. [laveten, ser-
maye kontrollar: mali baski politikalarin1 desteklemede, devlet biitce-

12 Bkz. JMCHALE, ‘Capital account convertibility and capital controls in
emerging market countries’, NBER, 1998,s.1-3.




240 Damsoélu

si ve éncelikli sektorlerin ucuz finansmani icin de kullanilmigtir.13

Sermaye akimlarina sinirlamalar getirilmesi, ddemeler dengesi ve
makroekonomi yonetiminde bir arag olarak goriilmektedir.Odemeler
dengesi sorunlar1 olan ve sermaye ¢ikisina mani olmak isteyen tilke-
ler déviz kontrollar1 uygulamislardir.Kontrollar para ve déviz kuru
politikasinda daha yiiksek otonomi saglamakta, faiz oranlar: ve doviz
kurunun ayni anda kullanilmasi, farkh politikalar gerektiren i¢ ve dig
hedeflere ulasilmasina destek olmaktadir.Sabit kur rejimi uygulayan
tilkelerde sermaye hareketliligi, kurun asir1 degerlenmesine ve ulus-
lararasi rezerv miktar: ile faiz oranlarinda buyiik dalgalanmalara ne-
den olarak kur rejiminin ¢okmesi ile sonuclanmaktadir.Bu durumdan
kacinmak icin kur cipasinin savunulmasi amaciyla sermayeye dene-
tim uygulanmasi gerekli gorilmektedir.14

9. Sermaye Kontrollarinin Cesitleri

Sermaye hareketlerinin sinirlandirilmasi, yonetimin kararlarina bag-
l1 olarak dogrudan ya da piyasaya dayali dolaylh kontrollar biciminde
olabilmektedir.Dogrudan kontrollar sermaye islemlerini, 6demelerini
ve fon transferlerini miktar kisitlamalar1 yoluyla azaltmay: hedefle-
mekte, bankacilik sistemine sermaye akimlarini denetlenmesi ama-
ciyla zorunluluklar getirmektedir.Dolayl kontrollar, sermaye hare-
ketliligi ile ilgili islemlerin maliyetlerini arttirarak caydirici etki yap-
maya yoneliktir. Bu sistem, tekli veya ¢oklu kur uygulamasini, dis

mali iglemler iizerine vergi ya da har¢ koyulmasim ve diger fiyat me-
kanizmasina dayal tedbirleri icermektedir.

(oklu ya da ikili kur uygulamasinda, farkl tipte iglemlere farkli do-
viz kuru uygulanmaktadir. Yiiksek kisa vadeli faiz oranlarinin sakin-
calar1 kargisinda spekiilatif faaliyetlerin 6nlenmesi amaclanmakta, ti-
carl hareketler ile ilgili doviz iglemleri ve dogrudan yabanc1 yatirim-
lar kisitlama kapsami diginda birakilmaktadir, Spekiilatif olmayan 1¢
kredi talebi piyasa fiyatindan karsilanirken, spekiilatif faaliyetlerin

13 Akira ARIYOSH]I, et.al.,‘Capital controls:Country experiences with their use

and liberalization’, IMF Occasional Papers, No.190; 2000 ,s.5.

Barry JOHNSTON, Natalia T.TAMIRISA, 'Why do countries use capital con-
trols?”, IMF Working Papers, No.181, 1998, s.13,14.

14
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maliyeti ylikseltilmekte, bu durumda cok biiyiik miktarda sermaye

akimi gerceklesmeyeceginden kurda ani yiikselislerin de éniine gecil-
mis olunmaktadir.

Sermaye akimlarini vergilendirme ilk olarak 1970’lerde Tobin tarafin-
dan, kisa vadeli spekiilatif akimlarin karhilhigini azaltmak 1¢in oneril-
mistir.Amac, gelismekte olan iilkelerin arbitraj marjin1 daraltmalar:-
na ve uzun vadeli iliretken yatirimlara katkisi olmayan spekiilatif
akimlar1 caydirmaya yardimci olmaktir!5. Dogrudan vergilemede, dis
mali islemlere veya tilkede ikamet edip yabanci mali varlik bulundu-
ran veya lilke disinda ikamet edip yerli varlik sahibi olanlarin elde et-
tigi gelirlere vergi ya da harg ilave edilmektedir. Amac getirileri dii-
sirmek, maliyeti arttirmak yoluyla ekonomide krize acik bir yap
olusturan akimlar:1 caydirmaktir.Vergiler, belirli vadedeki ve tipteki
islemlere farkl oranlarda yansitilmaktadir.

Dolayh vergilerde, rezerv karsiligs ayirma zorunlu olmakta, banka ya
da mali kurumlar akimlarin belirli bir ytizdesi karsilig: yerli veya ya-

banci paray sifir faizle merkez bankasina yatirmaktadir.Diger diizen-
leyici nitelikteki sinirlamalar, fiyat ve miktara bagh kosullar icermek-
te ve islem ve yatinnmcilar arasinda ayirim yapilmaktadir. Bu tedbir-
ler ticari bankalarin net dis pozisyonlari ve asimetrik acik pozisyon li-
mitleri ile ilgili, yurticinde ve yurtdisinda ikamet edenler icin farkh
hiikiimler iceren kurallan kapsamaktadirl6. Bankalarin alabilecekle-
ri acik doviz pozisyonuna sinirlama getirilmesi bicimindeki kontrollar
bircok iilkede yiiriirlikte olup, yabanci sermaye akimlarinin hareket-

liligi karsisinda yurtici kurumlarin duyarhhgm azaltmay:r amacla-
maktadar.

6. Sermaye Hareketlerinin Su}lrlandlrllmasmm Yiikselen ve
Gelismekte Olan Piyasalar Uzerindeki Etkileri

Sermaye kontrollar, kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlarim ve do-
viz kuru istikrarsizliklarim sinirlamak amaciyla uygulanmaktadir.

15 N.YENTURK, ‘Short-term capital inflows and their impact on macroecono-
mic order:A comparision between Turkey and Mexico', Bogazigi Jour-

nal,Vol.9,No.2,1995, s.70.
16 A ARIYOSHI, (dn. 13), 2000, s.7.



949 Danisoglu

Kontrollar ile, 6zellikle yurti¢i mali piyasalarin gelismemis oldugu ve
dolayisiyla kur riskinden korunmanin zor oldugu tilkelerde kur 1stik-
rarinin saglanmasi, ticaret hacminin artmasi hedeflenmektedir. An-
cak, bu diizenlemeler iglem ve ticaretle ilgili diger maliyetler: arttir-
makta, teknoloji, bilgi ve uzmanlhk transferini de sinirlayarak ticare-
ti azaltic1 etki dogurmaktadir.Mali derinlesme konusunda bir gelisme
kaydedilememekte, tasarruflar optimal kullanim alanlarina yonele-
memektedir. Yurtici mali kurumlar ciddi piyasa giictine sahip olur-
ken, sunulan mali iiriin ve hizmetler sinirlanmaktadir. Sonucta, doviz
kuru riskinden korunmak ve ticaret finansmani saglamak ¢ok gug¢ ya
da yiiksek maliyetli olmakta ve ticaret hacminin diigmesi 1le sonug-
lanmaktadar.

Diger yandan, sermaye kontrollar: bircok kanaldan ticaret: destekle-
mekte, zayif mali sistemlerin korunmasina dolayl olarak yardime: ol-
maktadir. Kontrollarin ticareti desteklemesi, sistemdeki diger bozul-
malara ve ekonominin belirli 6zelliklerine baglidir. Prensipte bu dene-
timler kisa vadeli sermaye akimlarina ve doviz kurundaki istikrarsiz-
liklara engel olacaktir.Istikrarh bir kur diizeyinde, 6zellikle eger yur-
tici mali piyasalar yeterince gelismis degilse ve kur riskinden korun-
mak icin olanaklar saglanmamigsa, ticaret hacmi genisleyecektir.An-
cak, kontrollar cogu zaman kur asir1 degerlenmis ise sozkonusu ol-
maktadir ki bu da ticareti yapilan mallar sektoriinde fiyatlar: ve do-
layisiyla ticaret hacmini olumsuz etkilemektedir. Eger sermaye kon-
trollarinin yurtici tasarruf diizeyinin korunmasina yardimci oldugu
kabul edilirse, ticareti yapilan mallar sektoriinde yatirimlar artacak
ve ticaret hacmi genisleyecektir.Bir diger olasilik, dis kaynakli gelir-
lerden elde edilecek vergi miktarinin belirsiz olmasinin yurtici vergi
tabaninmi genisletmesi, boylece hiikiimetin vergi oranlarimi diistirmesi
sonucu ticaretin tesvik edilmesidir. Ancak, kontrollar nedeniyle ser-

maye c¢ikig ve giriglerinin azalmasi, teoride aciklanan etkilerin ger-
ceklesmesine imkan vermemektedir.17

Uygulamada, kontrollarin hedeflerine ulagsmadaki etkinligi konusu

tartigsmahidir. Brezilya (1993-97), Sili (1991-98), Kolombiya (1993-98),
Malezya (1994, 1998), Tayland (1995-97), kisa vadeli sermaye akimla-

17 N. T. TAMIRISA, ’Exchange and capital controls as barriers to trade’, IMF

Staff Papers, Vol.46, No.1,1999, s.70-72.
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rin1 sinirlamak amaciyla sermaye kontrollar1 uygulamislardir.Kisa
vadeli akimlarin spekiilatif ve istikrar bozucu niteligi, yeterli parasal
araca sahip olmayan tilkelerde (Tayland) para politikasinin uygulan-
masin1 giiclestirmekte ve bu tiir akimlara kisitlamalar getirilmesi tek
care olarak degerlendirilmektedir. Sili tiim kisa vadeli akimlara re-
zerv karsiliga ayirma zorunlulugu ve kisa vadeli krediler iizerine bir
vergi getirmistir. Sili'deki sistemi elestirenlerin de kabul ettigi gibi,
rezerv sartl1 uzun vadel tretken sermayeyi etkilemeden, sermaye
akimlarinin vadesini uzatmigtir. Malezya farkl bir yaklasimda bu-
lunmus sermaye ¢ikiglarina denetim uygulamistir. Uluslararas: piya-
salarda olumsuz karsilanan bu sinirlamalar ile iilkede mali ve yapisal

yeniden yapilanma onemli ol¢iide gerceklestirilmis, bu arada da dog-
rudan yabanci yatirnmlar stirmustiir.18

Yurtici ve diinya faiz oram arasindaki farkin azaltilip déviz kuru tize-
rindeki baskilarin hafifletilmesi konusu Kolombiya, Sili, Tayland, Ma-
lezya, Brezilya’da baslangicta etkili olmus ancak, her iki hedefe bir-
den hicbir iilke ulasamamistir. Tayland ve Malezya ‘da daha diisiik ol-
makla birlikte, bes iilkede de reel doviz kuru ciddi 6l¢iide agir1 deger-
lenmistir. Kontrollar, kisa vadeli sermaye akimlarini1 azaltma konu-
sunda kismen etkin olabilmis ancak baska faktérler de bu sonuca
ulasmada rol oynamigtir.Bunlar:

1) faiz orani farklarini daraltmak ve sterilizasyon iglemlerini azalt-
mak icin para politikasinda ayarlamalar yapilmas: (Malezya),

2) spekiilatif akimlar: caydirmak amaciyla daha esnek déviz kuru di-
zenlemelerine gidilmesi (Sili, Kolombiya),

3) denetim ve gézetim mekanizmalarinin giliclendirilmesi (Sil1, Kolom-
biya, Malezya),

4) yatirnmcilarda olusan giiven kayb: (Tayland)!® olarak Gzetlenebilir.

Sermaye akimlarinin vadesini uzatmaya yonelik tedbirler kapsamin-

e ce—————— .

18 Bkz. J. STIGLITZ “Must financial crisis be this frequent and this painful?,
mimeo, World Bank,1998,s.10; J.Stiglitz, ‘Capital market liberalization, eco-
nomic growth and instability’, World Development, Vol.28, No.6, 2000,

s.1075, 1083.
19 A ARIYOSHI, (dn. 13), 2000,s.6, 16-17.
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da Malezya 1998'de, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin kéar
transferleri disinda sermaye cikiglarina engeller koymus, diigik faiz
ve sabit kura dayali bir program uygulamaya baslamistir.E.Kaplan ve
D.Rodrik’in20 calismalarinda, Malezya'nin Asya krizini takiben ser-
maye kontrollar1 koyarak krizden hizla ¢iktig1 one striilmiis, ekono-
metrik bulgulara dayanarak, bu uygulamalarin tam tersini dneren
IMF politikalarim secen Giiney Kore ve Tayland'a gore Malezya’'nin
daha basarili oldugu, daha hizh ekonomik diizelme, biytime hizinda
artis, istihdam ve reel tcretlerde daha az disus ve borsada daha hiz-
l1 toparlanma kaydettigi belirtilmistir.Malezya'nin performansini nis-
bi olarak daha zayif ve dolayisiyla sermaye kontrolu uygulamasini ha-
tali bulan goriisiin dogru olmadiginin ifade edildigi caligmada, diger
iki iilkenin IMF destekli istikrar programlarim1 uygulamaya, Malez-
ya’nin sermayeye kontrol koymasindan ¢ok daha énce baglamis oldu-
gu tizerinde durulmaktadir.Ancak, yazarlar su ana kadarki gosterge-
lerin olumlu olmasina ragmen heniiz kesin bir yargiya varmak 1¢in er-
ken oldugunu ve sermaye cikislarinin 6nlenmesinin uzun vadede do-
guracag sonuclarin izlendigini belirtmektedirler. UNCTAD 1n 2000 y1-

l1 raporunda da2! Malezya'nmin uyguladig: politikalarin bugiine kadar
kaydedilen olumlu sonuclar: tizerinde durulmustur.

Sermaye kontrollarinin karsisinda olan Gregorio, et.al.?22, $ili’'nin uy-
guladignr kontrollarin, 6zellikle karsilik ayirma zorunlulugunun, faiz
oranlari, reel déviz kuru, sermaye akimlarinin hacmi ve bilesimi tize-
rindeki etkilerini inceledikleri makalelerinde énemli bir uzun vadeli
etkinin bulunmadigini belirtmisgler, ancak, kontrollarin sermaye
akimlarinin bilesimini siirekli ve belirgin olarak uzun vadeli akimlar
lehine degistirdigi sonucuna varmislardir. S.Edwards’in?3 ¢caligmasin-
da da bu sonug¢ teyid edilmis, kontrollarin akimlarin vadesini uzat-

20 Bkz. E.KAPLAN / D.RODRIK,Did the Malaysian capital controls work?,
NBER Working Papers, No.8142, February 2001.

21 Malezya’nin uyguladign kontrol programi i¢in bkz.UNCTAD ,Trade and De-

velopment Report, 2000, s.54-55.

Bkz. J. de GREGORIO / S EDWARS / R.O.VALDES, ’Controls on capital inf-
lows:Do they work?, NBER Working Papers, No.7465, April 2000.

Bkz. S.EDWARDS, ‘How effective are capital controls?”, NBER Working Pa-
pers, No.7413, November 1999,

22

23
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makla beraber, daha fazla para politikas1 bagimsizhg da dahil olmak
iizere, diger hedeflere ulagsmada etkin olamadig1 sonucuna varilmistir.

Sermaye hareketlerine gesitli kontrollar uygulayan Cin ve Hindistan,
krizlerden etkilenmemis ve global ekonomik diizen zor bir dénemden
gecerken giicli buiylime trendlerini stirdiirebilmislerdir. Bu iilkelerde

sermaye iglemlerine kapsaml ve uzun siireli kontrollar uygulanmasi
ekonomilerinin bélgesel krizlerin etkilerine kars: duyarliligini azalt-

mada rol oynamig, sermaye akimlarinin bilesimini uzun vadeli akim-
lar lehine degistirmistir. Ancak, kontrollarin etkisinin yanisira her iki
iilkenin de yeterli doviz rezervi ile giiclii dis pozisyona sahip olmas, ic
pazarlarinin buytukligi, bolgedeki diger iilkelere nazaran diinya ile
daha zayif ticari ve mali baglarinin olmasi, mali piyasalarinin gelisme
siirecinin basinda olmasi, bankacilik sistemlerinde mali araciligin he-
niiz disik seviyede olmasi ve Hindistan’da esnek kur sistemi uygula-
nmiyor olmasi bu tilkelere krizlerin sigramamasinda rol oynamagtir.24

7. Sonucg

Uluslararas: sermaye hareketleri makroekonomik politikalara, ban-
kacilik sisteminin saglamligina, giiciine ve ekonomik ve siyasi gelis-
melere duyarlidir. 1990’h yillardan itibaren yasanan kriz tecriibeler:
sermaye hesabinin serbestlesmesinin yapisal ve makroekonomik poli-
tikalarla icice yiiriitiilmesinin gerekli oldugunu gostermekte, serbest-
lesmeden azami fayda saglarken, riskleri asgariye indirmek kapsam-
l1 reformlar: gerektirmektedir.

Krizlerden korunmada mali piyasalarin giiclii olmasinin énemi nede-
niyle, bu piyasalar: disa agmadan énce ya da serbestlestirme ile esan-
l1 olarak, diizenleyici tedbirleri ve uyum kogullarin iceren reformla-
rin yapilmasi gerekli goriilmektedir. Makroekonomik politikalar ve
mali sektorle ilgili diizenlemelerin gerceklestiriimedigi, temel ekono-
mik gostergelerin istikrarh olmadig1 ekonomilerde sermaye hareket-
lerinin serbestlesmesi ciddi riskler icermekte, bu ilkelerde krize agik
bir yap1 olugsmaktadir.Zay:f mali piyasa ve kurumlar biiyiik fon iaknn—
larimi etkin bicimde yonetememekte ve yabanc sermayenin geri don-
mesi karsisinda ekonomide aginn duyarh ve kirilgan bir yapiya neden ol-
maktadr.

24 J.STIGLITZ, (dn. 18),1998,s.30.
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Portféy yatirim akimlarinin serbestlestirilmesinin, banka ve sermaye
piyasalari ile ilgili kanuni diizenlemeler ve denetimler ile gliclendiril-
mesi, birlikte yiiriitiilmesi iktisadi ve mali riskler: azaltmaktadir. Ay-
n1 zamanda dogrudan yabanci yatirimlarin, ekonominin reel sektori
ve ihracat potansiyelini giiclendirici diizenlemelerle, 6rnegin ticaret
ve yatirim rejimlerinde reformlar, rekabeti arttiric: doviz kuru ayar-
lamalari, uluslararas: cari igslemlerde déviz sinirlamalarinin serbest-
lesmesi ile birlikte gerceklestirilmesi gerekmektedir.

Sermaye kontrollar1 piyasa mekanizmasinin igleyisine miidahale
edip, etkinligini azaltsa da baz1 gelismekte olan tlkeler acisindan zo-
runlu bir tercih niteligi tasimaktadir.Kontrollarin amacina ulagma-
sinda kapsamli bicimde diizenlenip kararlilikla uygulanmasi 6nem
tasimakla beraber istenmeyen spekiilatif akimlar karsisinda uzun va-
deli bir koruma saglayip saglayamayacagi konusu belirsizdir.Genis
kapsamli bir sermaye kontrol programi uygulayan iilkelerde kontrol-
larin yiiksek maliyeti ve potansiyel faydalar: karsilastirilmalidir ¢in-
kii programin icerigi ne kadar genigse o kadar yiikksek maliyeth ol-
makta, dis sok ve baskilarin etkilerini bertaraf ederken mali piyasa-
lar1 gelismemis olan iilkelerde reform yoniinde ilerlemelere engel ol-
maktadir.Mali piyasalarin daha gelismis oldugu ekonomilerde 1se et-
kinlik saglamak icin daha giiclii kontrollar uygulanmakta, i1stenme-
yen sermaye akimlarina engel olunurken, mali piyasalar tizerinde cid-

di olumlu etki yaratacak uzun vadeli hareketlere de sinirlamalar ge-
tirilmektedir4>.

Mali ve ekonomik sistemi diizenleyen, izleyen ve denetleyen kuralla-
rin getirilmesini de bir tiir sermaye kontrolu mekanizmasi olarak ka-
bul eden goris, sistemin etkinliginin arttirilmasi ve mali kirilganhgin
giderilmesi tizerinde durmaktadir. Bu yaklasimda, Malezya’da uygu-
lanan doviz kontrollar:1 bigcimindeki uygulamalara kars: ¢cikilmakta,
bu tiir sinirlamalarin yabanci fonlarin girisine engel olarak tliretken
yatirim firsatlarini da yok ettigi ve kaynak dagiliminda énemli bozul-
malara neden oldugu belirtilmektedir. Diger yandan, banka diizenle-
me ve denetimleri sonucunda mali kurumlarin ¢ok fazla kredi dagitip

asir1 risk alma durumlarimin 6nlenebilecegi ve diizenleyici kontrolla-
rin akimlar: sinirlayacag one siirtilmektedir.26

25 A ARIYOSHI, (dn. 13), 2000, s.42.
26 F.S.MISHKIN, (dn. 9), 2000, s.31-32.
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Sonuc¢ olarak, sermaye kontrollarinin makroekonomik ve mali diizen-
lemelerin yerine gecemeyecegi ancak kisa vadeli olarak uygulandigin-
da spekiilatif sermaye yogunlugunu hafifletici etki yarattigimi soyle-
yebiliriz. Piyasa mekanizmasinin igleyisine miidahale edilmesi ulus-
lararasi ekonomik sistemde kabul edilmemekle birlikte, 6zellikle kriz
yonetiminde bu araca bagvurulmasinin olumlu sonuglar vermis oldu-
gu da gozlemlenmektedir. Ancak, gerekli mali ve ekonomik politikala-
rin eksikligi, ekonomilerin i¢ ve dos soklara kars: duyarlihigini arttir-
makta, onemli makroekonomik dengesizlikleri olup, sermaye hesabi-

m acan ilkelerde sermaye kontrollari, 6demeler dengesi ve mali sek-
tor krizlerini 6nleyememektedir.



