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Piyasalarin kiiresel anlamda etkinligi ve biitiinlesmesi yirminci yilizyilin en &nemli
ekonomik gelismelerinden birisidir. Teknolojideki hizli ilerlemeler, globallesmeyi
saglarken, finansal piyasa islemlerinde etkinligi artirmig ve islem maliyetlerini
azaltmistir.

Ulkeler giiniimiizde, yerel piyasalarinin global piyasanin bir parcast oldugunun
bilincinde hareket etmektedir. Bu bilingle, uluslararas1 serbest ticaretten sonra sermaye
hareketleri 6nem kazanmustir.

Ulkemizde o6zellikle 1980 sonrasi sicak para diye nitelendirilen kisa vadeli yabanci
sermaye giriglerinin ekonomi iizerinde etkileri 6nem kazanmistir . bu ¢aligmada kisa
vadeli yabanci sermayenin lilkemizde biiylime iizerine etkileri garanger nedensellik testi
ile incelenmistir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ile biiylime arasinda pozitif yonlii bir
iligki bulunmus ve bununla ilgili olarak izlenmesi gereken politika iizerine yorumda

bulunulmustur.
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One of the most important economic developments in the Twentieth Century is
markets effect in globally and to become a united whole.The rapid improvements in
technology, not only supplies globalism,but also increased the effect in financial market

processes and decreased the process costs.

Recently, The States behaves in the conscious of the local markets belong to the
global markets.Accompanying with this consciousness, after the international free

trading, capital movements got the importance,second.
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GIRIS

Piyasalarin kiiresel anlamda etkinligi ve biitlinlesmesi yirminci yiizyilin en
onemli ekonomik gelismelerinden birisidir. Teknolojideki hizli ilerlemeler,
globallesmeyi saglarken, finansal piyasa islemlerinde etkinligi artirmis ve islem
maliyetlerini azaltmigtir.

Ulkeler giiniimiizde, yerel piyasalarinin global piyasanin bir pargasi oldugunun
bilincinde hareket etmektedir. Bu bilingle, uluslararas: serbest ticaretten sonra sermaye
hareketleri 6nem kazanmustir.

Uluslararasi finansal fonlarin akisinda 1945 sonrast diinyada olusan ekonomik
konjonktiir etkili olmustur. Ikinci Diinya Savasi sonrasinda uluslararasi ekonomik
biitiinlesme, serbest ticaret politikalari iizerine yogunlasmistir. Serbest ticaret sisteminin
gerceklesmesi Ozellikle Bretton Woods ve Tarifeler ve Ticaret Genel Anlasmasi ile
sekillenmesini siirdiirmiistiir. 1960'l1 y1llarin basinda ABD Dolari ve ingiliz Sterlininin
diger para birimleri karsisinda hizla deger kazanmalari ve ABD ve Ingiltere'nin dis
ticaret agiklarinin biiylimesi, uluslararasi 6demeler sisteminde de dengesizlikler
yaratmistir. Bu donemde, sabit parite sisteminin yetersiz kalmasiyla birlikte birbirini
takip eden parasal krizler yasanmistir. 1972'de Ingiltere, 1973'de ABD, paralarini
tamamen serbest dalgalanmaya birakmiglardir. Ancak bazi iilkelerin kur politikalarinda,
kambiyo rejiminde ve iilkeye sermaye giris ¢cikisinda uyguladiklari kisitlamalar, finansal
sistemin isleyisinde aksakliklar yaratmistir.

1980 oncesi donemde, uluslararasi sermaye hareketleri, genel olarak banka
kredileri, hiikiimetler arast krediler ve 0&zellikle dogrudan yatirnmlar seklinde
gerceklesmistir. 1980'li yillarda ise uluslararasi sermayenin serbest dolasimini saglayan
kosullarla birlikte sadece getiri amagh sayilabilecek portfoy yatirimlart agirlik
kazanmaya baslamistir. Bu yillarda uluslararas1 yatirimeilar ABD, Japonya, Ingiltere,
Almanya, Fransa, Isvigre gibi geleneksel gelismis piyasalarda yogunluk kazanmustir.
1990 yilina dogru yeni kazang firsatlarim1 gelismekte olan iilkelerde goren uluslararasi
yatirimeilar sermaye hareketlerini gelismekte olan piyasalara dogru yonlendirmislerdir.
Gelismekte olan piyasalar portfoy yatirimlari seklinde gerceklesen global sermaye

hareketlerinde 6nemli paya sahiptir.



Uluslararast sermaye hareketlerinin  hizlanmasinda ve toplam portfoy
yatirimlarinin - geligmesinde en Onemli faktorlerden birisi portfoy yaklagiminin
uluslararas1 kapsamda gegerli olmasidir. Bir¢ok gelismekte olan iilke piyasasinin ¢ok
riskli olmasma ragmen yatirim tercihlerinde yer almalar1 uluslararasi yatirimlarda
beklenen getiri- risk yaklasimi ile degerlendirildigini gostermektedir.  Portfoyiin
firmalar, sektorler ve finansal araglara gore cesitlendirilmesinin 6tesinde uluslararasi
boyutta gerceklestirilmesi ile daha verimli portfoyler elde edilebilmektedir. Bugiin,
bir¢cok gelismis piyasanin uzman yatirimeilart portfoylerinde gelismekte olan {ilkelere
0zel paylar ayirmakta ve fonlar olugturmaktadir.

Gelismekte olan bir piyasa konumunda olan Tiirkiye’de, global piyasa
etkinlesmesi siirecinde yerini almaktadir. Diinya geneline paralel olarak, yabancilarin
Tiirkiye'de dogrudan yatirim ve portfoy yatirimi yapabilme imkanlar1 1980 sonrasinda
ekonomik liberalizasyon programi dahilinde kolaylastirllmig ve yabanci sermayeyi
tesvik edici diizenlemeler getirilmigtir.

Tiirkiye’de Kisa Vadeli Yabanci Sermaye hareketleri ve Ekonomik Biiyiime
Uzerine Etkileri konulu ¢alismamiz, ii¢ ana bdliimden olusmaktadir. Birinci Boliimde,
kiiresellesme ve finansal piyasalarla birlikte yabanci sermaye tanimlar1 ve diinyada
yabanc1 sermayenin gelisimi genel olarak anlatilmaktadir.

Ikinci boliimde, gelismekte olan piyasalar ve kisa vadeli yabanci sermaye
hareketleri ile kiiresel mali krizlere deginilmistir.

Ugiincii ve son bolimde ise, Tiirkiye’de kisa vadeli sermaye hareketleri ve
ekonomik biiylime iizerine etkileri ana bashigi altinda; Tiirk sermaye piyasasinda
yabanci sermayenin gelisimi, sermaye hareketleri ile Tiirkiye’de kisa vadeli yabanci
sermaye hareketlerinin bilyiime {izerine etkileri Granger Nedensellik Testi kapsaminda

ele alinarak sonuglar1 irdelenmistir.



BIiRINCIi BOLUM

KURESELLESME VE FINANSAL PiYASALAR

1.Finansal Kiiresellesme ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
1.1.Kiiresellesme

Kiiresellesme, ulasim, haberlesme ve bilgi islem teknolojisindeki gelismeler
sonucunda, toplumsal ve kiiltiirel diizenlemeler iizerinde, mekansal uzakliklardan
kaynaklanan farkliliklarin ortadan kalktigi, toplumsal bir siirectir. Giiniimiiz i¢in énemli

olan ise insanlarin bu kisitlamalarin kalkmakta olusunun bilincinde olmalaridir.

Kiiresellesme ideolojik olarak kusku ile bakilan bir kavramdir. Tipki
modernizasyon gibi Avrupa kiiltiiriiniin ve batinin 16.-19. yiizyil arasinda yasamis
oldugu toplumsal doniigiimiin tiim diinyaya dayatilmasinda kullanilan bir ara¢ gibi
goriilmektedir. Gergekten de kiiresellesmenin kapitalist gelisme siireci ile siki bir bagi

vardir.!

Kiiresellesme, ekonomik oOlcegi biiylitmekte, benzer tiiketiciler olusturmakta,
arastirma ve gelistirme birimlerinin ¢ogalmasi ile iirlin ¢esitliligini artirmakta, teknoloji
transferlerini hizlandirmakta, kiiresel rekabet sonucu fiyatlar1 dengelemekte iken,
gelismekte olan iilkelerin korumaya calistigi milli para, milli kiiltiir, milli dil ve milli
kaynaklarin korunmasini adeta imkansiz kilmakta ve isletmelerin tanitim amach
harcamalarini, digsal giderlerini artirmakta, ¢cok para, fazla zaman ve yogun emek

gerektirmektedir.”

1.2.Finansal Kiiresellesme
Finansin uluslararasilagsmasi (kiiresellesmesi) uluslararasi sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi, fon arzinin ve talebinin ve mali piyasa katilmcilarinin cografi

smirlamalara maruz kalmadan daha uygun mekanlarda islem yapmasidir. [Finansal

! Rana Eskinat, Kiiresellesme ve Tiirkiye Ekonomisine Etkisi, (Eskischir: Anadolu Universitesi
Basimevi, 1998) s. 7. .
% Vedat Akman, Gelecek Yiizyilin Giindemi, ( Birinci Basim, Istanbul: Rota yayinlari, 1999) s. 115.



kiiresellesmenin en temel geregi olan] Mali Entegrasyon ise degisik iilke mali

piyasalarindaki getiri oranlari/fon maliyetleri arasindaki farkin ortadan kalkmasidir.’

Finansin kiiresellesmesi 1970’lerin ikinci yarisinda baglayan Liberalizasyon
hareketiyle biiyiik bir ivme kazanmistir. Nitelik olarak bor¢ ve kredi akigskanligindan
cok menkul kiymet, doviz islemleri vs. spekiilatif hareketli nitelige biirlinen kiiresel
sermaye 1980’lerde finansal yeniliklerin artmasi ve yeni teknolojilerin giderek fon
transferinde maliyetleri disiirip hizim akil almayacak boyutlara ulastirmasiyla

giiniimiiz kiiresel finans sisteminin olusmasina katkida bulunmustur.

Finansal piyasalardaki kiiresellesme olgusu bir yandan uluslararasi sermaye
akimlarimin mal akimlarindan kopmasina ve ddemeler bilangosu finansmani disinda
arbitraj kazanci kovalayan sermaye biiyiikliiklerinin olusmasina yol acarken, bir yandan
da, kendi dolasim mantig1 agisindan, bu sermaye biiyiikliigiiniin artan 6lgiide gelismekte
olan iilkelerde olusan yeni finans piyasalarina (emerging markets) yonelmesine neden

olmustur.4

Sermayenin 1980 sonrasindaki bu farkli akigkanligi finansal gelismeler
(teknolojik gelismeler ve finansal yenilikler) siireciyle hizlanmistir. Finansal geligsmeler
kavrami, finansal yenilikler, yani yeni finansal araglarin icadi, para ve sermaye
piyasalarindaki yeni menkul kiymet ihraclarinin yani sira piyasa yapisi ve kurumlardaki
gelismeleri de icine almaktadir. Bu gelismeler ulusal ve uluslararasi sistemlerin igice
gegmesine, yani bir kiiresellesmeye yol agmaktadir. Ulusal ve uluslararasi finansal
sistemleri sekillendiren ve birbiriyle iligkili olan ii¢ temel unsur vardir. Bunlardan
birincisi bilgisayar teknolojisi ve iletisimdeki hizli gelismelerdir. Teknolojik gelismeler
maliyetleri azaltmakta ve finansal hizmetlerin ve {iriinlerin kapsamini genisletmektedir.
Ayrica, s6z konusu teknolojik gelismeler islemleri ve menkul kiymetlerin uluslararasi
transferini de hizlandirmistir. Bu baglamdaki en 6nemli teknolojik gelisme bilgisayar

teknolojisindeki gelisme ve Internet’tir. Internet, merkez bankalarinin geffafligini

? Nadir Eroglu, Finansal Kiiresellesme: Devletin Diizenleyici Rolii Uzerine Etkileri; Kiiresellesme:
iktisadi Yonelimler Sosyo-politik Karsithklar (Der.: Alkan Soyak), istanbul, Om Yaymevi, 2002, s.18.
* Mehmet Giinal, Merkez Bankasimin Degisen Rolii ve Para Politikas1 Uygulamalar, istanbul, IMKB
Yayinlari, 2001, s.46-49.



saglayarak kamuoyuyla iliskilerini gelistirmelerine katkida bulunmakta ve bilgilerin
kamuoyuna kisa stirede sunulmasini saglamakta, dolayisiyla da arastirmacilara katkida

bulunmaktadir.’

1.2.1.Finansal Liberallesme
Finansal liberalizasyon; genellikle hiikiimetlerin gelismis {ilkelerin uluslararasi
finansal faaliyetlerini kendi iilkelerine ¢ekmek i¢in bankacilik finans sistemi iizerindeki
denetim ve kisitlamalari kaldirdigi ya da o6nemli bir 6l¢iide azalttigi deregiilasyon
uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmekte ve ekonomilerin uluslararasi sermaye

akimlarina agilma siireci olarak ifade edilmektedir.

1980'lerden bu yana, kiiresellesme siireci, bdlgesel pazarlarin birbirleriyle olan
baglarin1 giiclendirmek ve uluslararasi sisteme entegre olmak i¢in 6nemli adimlar
attiklarma tanik olmustur. Bu nedenle, biitiin belli bash sanayilesmis {ilkeler kendi
finansal piyasalarin1 liberallestirmek igin gerekli ekonomi politikalarini uygulamaya
baslamiglardir. Bu siirecte pek cok gelismekte olan iilke de sanayilesmis {ilkeleri takip

etmistir.®

1.2.2.Finansal Yenilesme

Mali piyasalarda yasanan liberalizasyon hareketleri ve sonucta piyasalarin ulusal
ve uluslararasi diizeyde daha fazla piyasa katilimcisina kucak agmasi, bu piyasalardaki
rekabeti artirmis ve bdyle bir ortamda mali kurumlar gerek tasarruf sahiplerinin gerekse
yatirimeilarin beklentilerini en {ist diizeyde karsilayabilmek icin birgok yeni mali arag
dizayn etmistir. Liberalizasyon hareketlerinin yasanmakta oldugu boyle bir dénemde,
bilisim teknolojilerinde de olaganiistii gelismelerin yasanmasi, gerek mali arag dizaym

ve gerekse bu mali araglarin pazarlanmasina oldukga iyi bir altyapi olusturmustur.’

5 Jacques Adda, Ekonominin Kiiresellesmesi, Istanbul, letisim Yaymevi, 2002, s.10.

® TCMB, Kiiresellesmenin Tiirkiye Uzerindeki Etkileri, (ilk Basim, Ankara: Banknot Matbaasi Genel
Miidiirliigii), Haziran 2002, s.2.

7 Ali Alp, Uluslararas1 Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tiirkiye, ( Ankara: IMKB Yayinlari , 2002 )
s. 55-56.



1.2.1.1.Finansal Araclarda Yenilesme

Gliniimiizde sermaye piyasalari fon talep edenler ve yatinmcilara hem
bor¢lanma hem de hisse senedi seklinde ¢ok genis bir yelpazede hizmetler sunmaktadir.
Bu gelisme fon talep edenlere hem ulusal hem de uluslararasi diizeyde daha ucuz ve
genis hacimli piyasalara ulagsma imkani vermekte ve borclanma maliyetlerini

diisiirmektedir.®

Yeni mali araclarin ¢ok kolay bir sekilde piyasa katilimcilan tarafindan kabul
gbdrmesi, bu araclarin, hem ihra¢ eden hem de satin alan agisindan risk yonetimi gibi gok
onemli bir konuya hitap etmesi, ikinci el piyasalarin bulunmasi ve likiditenin ¢ok

yliksek olmasi ile islem maliyetlerinin ¢ok diisiik olmasindan kaynaklanmaistir. K

1.2.1.2.Finansal Aracilikta Yenilesme

Finansal piyasalarda bir diger gelisme ise finansal aracilik faaliyetlerinde
yasanmaktadir. Bilindigi gibi, finansal aracilik finansal kurumlarin fon arz edenler ile
fon talep edenleri bir araya getirmeleri ve fon transferini saglamalar1 olarak
tamimlanmaktadir. Bu anlamda bankalar, topladiklar1 mevduatlar1 kredi seklinde fon
talep edenlere aktardiklar i¢in, finansal aracilarin ilk 6rneklerini olustururlar. Bununla
birlikte yasanan gelismeler, finansal piyasalarda aracilik yapan kurumlarin hem sayisini
hem de gesidini artirmigtir. Gegen yillar sonunda artik bankacilik, menkul kiymetler

sektorii ve sigortaciligl birbirinden ayiran sinirlamalarin birgogu ortadan kalkmustir.

Bu gelismeler sonucunda yukarida belirtilen {i¢ sektdrden birinde faaliyet
gosteren finansal kurumlar diger sektorlerde de faaliyet gdstermeye baglamiglardir.
Aymi zamanda finansal olmayan kurumlar da finansal sektdre girmisler ve bilinen

anlamda klasik aracilar ile rekabet etmeye baslamuglardir.'”

¥ Muharrem Afsar, Finansal Kiiresellesme ve Tiirk Bankacihik Krizleri Uzerine Etkisi, (Eskisehir:
Anadolu Universitesi Yaymlart: No: 1558, 2004) s. 58-59.

° Alp, a.g.e., s.56.

10 Afsar, a.g.e., s. 60.



2.Finansal Kiiresellesme ve Sermaye Akimlari

Yabanci sermaye, bir iilkenin karsiligini degisik bigimlerde ileride 6demek
lizere, baska iilkelerden kisa siirede ekonomik giiciine ekleyebilecegi, mali veya
teknolojik kaynaklardir.!' Yabanci sermaye akimini doguran nedene baktigimizda ,
gelismis lilkelerde sermaye, sanayilesme ilerledik¢e bollagmaktadir ve artan sermayenin
kira bedeli olan faiz haddi buna paralel olarak diismektedir. Boylece sermayesi bol olan
iilkelerde sermaye yatirmakla elde edilen net hasila yada kar, yatinm stoklar1 arttik¢a
azalan bir seyir gostermektedir. Buna karsilik sermayenin nispeten kit oldugu
iilkelerde, yatinnm sistemi olduk¢a yiliksek bir net kar getirmektedir. Bu iilkelerde
sermaye kit oldugu i¢in ona 6denen faiz de yiiksektir. Boylece gelisme seviyesi farkli
olan iilkeler arasinda sermayenin net verimi, karliligi bakimindan bir farklilagma ortaya
cikmaktadir. Bunun sonucu olarak da sermayenin net karliliginin azalmaya basladigi
gelismis tilkelerden sermayenin yliksek kar getirdigi iilkelere dogru bir sermaye akimi
dogar.12 Finansal ve teknolojik kaynaklar bir iilkeden digerine ya bor¢ verme, yada
yatirim veya yatirim ve lretime katilma bigiminde olusur. Bu yatinm karsiliginda
yatirim yapan iilkenin, yatinm yaptig1 iilke iizerinde miilkiyet hakki dogar ve

karsiliginda rant veya kar elde eder."

Yabancit sermayenin iilke ekonomisine ¢ekilmesindeki amag¢ ekonomik
kalkinmay1 saglamak {izere gerek duyulacak sermayenin bir kisminin dis kaynaklardan
temin edilebilmesidir. Bu bakimdan yabanci sermaye “ekonomiye kisa vadede rahatlik
getirecek™ bir arag niteligindedir. Devletlerin resmi kuruluglar araciligiyla birbirlerine
sagladiklar1 yardimlar da kalkinma amagli sermaye akimlar1 olarak degerlendirilir. Fon
talep edenlerle fon arz edenlerin iilkelerarasi para ve sermaye piyasalarinda yaptiklari
islemler uluslararasi 6zel sermaye akimlaridir.'  Yabanci Yatim ise, bir iiretim
biriminin yerlesim ve mensubiyet iligkisi olmadig1 bir baska iilkede, reel sermaye
mallarina harcama yapmasini ifade eder. Bu harcama ister kendi iilkesindeki parasal
sermaye ile yapilsin, isterse yatirimin yapildigi iilke kaynaklarindan kredilendirme

usuliiyle yapilsin fark etmez. Reel sermaye mallarina yatirimi karlilik ve etkinlik uyarir.

"' T Giingér URAS, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar, (istanbul : iktisadi Yaynlar Ltd.,1979).
s. 27.

'2 Kenan BULUTOGLU, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye, (istanbul : Gergek Yaymevi, 1970). s. 23.

13 Uras, ag.e.,s. %7. .

' Halil SEYIDOGLU, Uluslar arasi iktisat, Teori Politika ve Uygulama, (istanbul : Giizem Yayinlari,
2001). s. 231- 233.



Karlilik bir iilkede yapilan yatirimin maliyetiyle o yatirimdan beklenen gelirin bugiinkii
degerinin karsilastirilmasiyla bulunur. Etkinlik ise karin yatirim yapmaya yeterli olmasi
konusundaki tatmindir. Yani yeterli kar diizeyi ancak yatirim karari almayir miimkiin
kilabilir. Cokuluslu sirketlerin yabanci sermaye yatirimlarinda bazen kar degil ama
niifuz alami elde etmek amaglanabilir. Boylece meseleye sadece karlhilik ve etkinlik

noktasindan yaklasmak dogru degildir.

Reel sermaye mallarina harcama yapmakla portfdy yatirimlarini da ayirmakta
yarar vardir. Yabanci lilkelerde faiz farkliliklarindan yararlanarak tahvil veya bono
almak yahut reel sermayeyi temsil eden hisse senedine yatirim yapmak plasman veya
portfdy yatirmmi kategorisindedir. Ancak yabanci yatirimcinin nominal sermaye
transferiyle, yabanci iilkede reel sermaye mallarina yatirim yapmasi boyle degildir.
Ciinkii nominal kaynagin transfer edilmesinin amaci, reel sermaye mallarina harcama
yapmaktir. Cok uluslu sirketler reel sermaye mallarina yabanci iilkede harcayacaklari
kaynaklar1, gittikleri {ilke finans sisteminde bulmaya gayret ederler. ithal edecekleri ileri
teknolojiyi ise bulduklar1 yerden ve yine gittikleri iilke kaynaklarmdan saglamaya
calisirlar. Bu firmalar sermayenin getiri farkliliklarindan c¢ok, kendi firmalarina
saglanan avantajlarla ve bu avantajlarin yerli firmalardan farkli olup olmadigina yani,
yabanci piyasalarda ucuz girdi temin edip edemeyeceklerine, karlari kolayca transfer
edip edemeyeceklerine bakarlar ve yatirima 6yle karar verirler. Ciinkii baglangicta yerli
firmalara karst bazi dezavantajlari vardir. Haberlesme, ulastirma, dil ve kiiltiir
farkliliklari, tilkenin is ortamia yabancilik, vergi kanunlar1 ve diger diizenlemeler,
doviz kuru riski, istimlak ve millilestirme riski bunlardandir. Bunun yaninda disaridan
yonetici temin etmek igin yiiksek maliyetlere katlanmak da bir dezavantajdir. Bu

dezavantajlar1 tazmin edecek iilke yoksa ¢okuluslu sirketlerde piyasalara agilmazlar."

Tasarruf sahiplerinin uluslararasi para piyasalarinda ellerinde bulundurduklari
fonlar1 mevduat olarak bankalara yatirmalar1 ve bankalarin bu kaynaklar kredi olarak
plase etmesi uluslararasi para piyasasi iglemlerini olusturur. Fon talep eden isletme ve
kuruluglarin ihrag ettikleri tahvil ve hisse senetlerini uluslararasi sermaye piyasalarinda

tasarruf sahiplerine satmalar1 sermaye piyasasi islemlerini olusturur.

'S Emin ERTURK, Uluslararasi iktisat (Ikinci Basim, Istanbul : Alfa Yayinlari, 2001). s. 84 — 85.



2.1. Finansal Kiiresellesmenin Sermaye Akimlarina Etkisi

Ekonomik kiiresellesme, iilkeler arasinda mal, sermaye ve emek akiskanliginin
artmas1 sonucu ekonomik iligkilerin yogunlagsmasi ve iilkelerin birbirine yakinlagmasi
demektir. Bir bagka tanim ise, {ilke ekonomilerinin diinya ekonomisiyle entegrasyonu

olarak yapilabilir.

Bu siiregte telekomiinikasyon ve ulasim teknolojisindeki gelismeler lokomotif
islevi gormektedir. Ulusal ekonomilerin birbirine yakinlasmasi ile sermaye, isgiici,

teknoloji ve bilgi sinir tanimaz hale gelmistir.

Ekonomik kiiresellesme iki boyutlu bir siirectir. ilk boyut iiretimin
kiiresellesmesi ikincisi ise, finansin kiiresellesmesidir. Uretimin kiiresellesmesi
sermayenin iiretim alani olarak diinyay1 bir biitiin olarak degerlendirmesi, globallesmis
iretim sisteminin parcalarmi maliyet avantaji acisindan, iktisadi agidan optimum

bolgelerde gergeklestirmesidir.

Kiiresellesmenin ikinci boyutunu finansin kiiresellesmesi olusturmaktadir.
Aslinda kiiresellesmenin esas itici giiciiniin de finansal kiiresellesme oldugu ifade
edilmektedir. Burada esas olan sermaye dolagiminin serbestlesmesi, hacminin artmasi,
yayginlagmas1 ve yeni yatirim araglarinin devreye girmesidir. Bu dogrultuda son
yillarda finansal piyasalar ufuklarr daha Onceleri goriilmemis derecede

genisletmiglerdir. 16

2.2.Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Tanimlari

Ulusal sinirlan agarak iilkeye giren yada iilkeden ¢ikan sermaye, ticari amagla
uluslar aras1 6zel sermaye akimi ile kalkinma yardimi niteligindeki uluslar arasi resmi
sermaye akimlarindan olusur. Resmi sermaye, genellikle uzun vadelidir. Ozel sermaye
akimlari ise kisa veya uzun vadeli olabilir. Ornegin ihracatg1 kredileri, yabanci iilkelerde
actirilan banka mevduat hesaplari, mevduat sertifikasi alim satimlar kisa vadelidir. Bir
iilkeye yabanci mali sermaye girisi o ililkede doviz arzinin artmasi demektir. Dolayisiyla
ulusal paranin degerini yiikseltici etki yapar. Tersine sermaye ¢ikisi, ulusal paranin

degerini diisiiriicii etkide bulunur. Odemeler bilangosu agisindan tiim sermaye girisleri

' Afsar, a.g.e., s. 61-62-63.
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dis agiklart giderici ( fazlaliklar artirici), tiim sermaye ¢ikislart da bu dis agik dogurucu

veya agiklari artirici etkide bulunur.

Ulkelerin kisa ve uzun vadeli yatirimlara karsi yaklagimlari birbirinden ¢ok
farkli olmaktadir. Dogrudan yatinimlar seklindeki uzun vadeli yabanci yatirimlarin,
iilkelerin ekonomileri iizerinde olumlu etkiler yapmis olmasinin bir sonucu olarak,
hiikiimetler tarafindan yurti¢i sermaye ile esit kosullar sunularak tesvik edilirken, kisa
vadeli sermaye girislerinin ( sicak para- hot money ), ilgili iilkelerin mali piyasalari,
hatta genel ekonomik dengeleri iizerinde, 6zellikle kisa vadelerde, yapabilecegi olumsuz
etkiler goz oniinde bulunduruldugunda ise kisa vadeli sermaye hareketlerine sinirlama

getirilmesi giindeme gelmektedir."”
2.2.1. Dogrudan Yatirnmlar

Dogrudan yabanci yatirim, firmalarin merkezlerinin bulundugu yer disindaki
iilkelere bir firmay1 satin alma, yeni kurulacak bir firma i¢in kurulus sermayesi saglama
yada mevcut bir firmanin sermayesini artirarak kendine bagh duruma getirmesi yoluyla
yaptiklar1 yatirimlardir.'® Dogrudan yatirimlar genellikle belli bir merkezden yonetilen
ve diinyanin cesitli iilkelerinde faaliyette bulunan c¢okuluslu sirketler tarafindan

yapilmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar gelismis ve gelismekte olan iilkeler igin
refahin ve kalkinmanin anahtarlarindan biri olarak gériilmektedir. Ulkeler, giin gegtikce
ekonomilerine katkilari daha iyi anladiklar1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
cekmek icin daha c¢ok ugras vermektedirler. Gegmiste dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, sermaye acigini kapatmak, tretimi artirmak, issizlige ¢oziim getirmek,
iretim maliyetlerini diisiirmek, ucuz hammadde kullanmak ve doviz rezervlerini
genisletmek nedenleriyle cazipti. Gliniimiizde ise bu faktorlere ilave olarak yeni
beklentiler ortaya c¢ikmigtir. Bunlar, {ilke i¢inde saglikli bir rekabet ortami yaratmak,
yeni teknolojiler elde etmek, know-how gelistirmek, gelismis ve sermaye ihra¢ eden
tilkelerin politik ve ekonomik destegini saglamak, promosyon, disa agilmak, cevreyi
korumak ve insan kaynaklarinin gelistirilmesidir."” Bir iilkeye dogrudan sermaye

girisleri genellikle doviz transferi seklinde olur. Portfdy yatirimlarindan farkli olarak

7 Alp, a.g.e., s. 5.
'8 Seyidoglu, a.g.e., s. 568.
19 Serpil Altinirmak Gokbel, http://www.eso.es.net.kurumsal/yazi.asp?77 s.1-2.
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dogrudan yatirimlar, iilkeler arasinda sermaye transferinin bir piyasa islemi olmadan bir
iilkeden digerine aktariimasi seklinde olmaktadir.®® Yatirim yapilan iilkeye doviz girisi
olmadan da dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 gergeklesebilmektedir. Yabanci
sermaye sahiplerinin yatirmdan elde edilen karlarin1 yeniden yatirilmak {iizere
sermayeye eklemesi dogrudan yatirimlar kapsaminda degerlendirilir. Dogrudan yabanci
sermaye lilkeye iiretimde kullanilacak makine, techizat, yedek parca ve diger ilgili
malzeme seklinde teknolojik altyapiy1 olusturmak iizere girmektedir. Ayrica, yabanci
sermaye lilkeye lisans, know-how, isletmecilik ve yonetim bilgisi gibi gayri maddi
haklar ve hizmetler seklinde de girebilir. Yabanci sermaye, ayni yatirim igerisinde
iilkeye kismen doviz, makine donanimi, kismen de lisans, know-how ve teknik bilgi

seklinde girebilir.

Portfoy yatirimlar1 gibi uluslararast sermaye akimi niteliginde olmakla birlikte

dogrudan yatirimlari portfoy yatirimlarindan ayiran dért Snemli 6zellik vardir.?!

(1) Dogrudan yatirimlarda yatirim ve iiretim siireci tamamen yatirim yapan
sirket tarafindan kontrol edilir. Denetimi daha etkin sekilde ger¢eklestirebilmek igin
cogu kez iist yonetim kadrolarim yatirimi yapan sirket secer. Oysa uluslararasi portfoy
yatinmlarinda bir sirkete ait hisse senedi yada tahvillerin salin alinmasi yatirnmciya
sirketin yonetimine dogrudan katilma hakki vermez Yatirimin hisse senetlerine
yapilmasi durumunda genel kurulda oy verme hakkina sahip olmak sirket yonetimini

dogrudan kontrol etmek anlamina gelmemektedir.
(2) Dogrudan yatirnmlarda yatirimci, sermayesinin yan1 sira makine donanimu ile
nitelikli isgiicti, isletmecilik bilgisi gibi iiretimi artiric1 gerekli diger destegi saglayabilir.

Portféy yatinmlarinda ise yatirimcinin tek katkisi sermayesidir.
(3) Dogrudan yatirimlarin tamamina yakini ¢okuluslu sirketler tarafindan yapilir.

(4) Dogrudan yatirnmlarda elde edilen gelirin transferi yatirim yapilan igletmenin
verimliligine bagli olarak, yatirmmin yapildig: tilkedeki yabanci para transferi ile ilgili

uygulamalar kapsaminda gerceklestirilmektedir.

2 Ridvan Karluk, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirmmlari, (istanbul : Alfa Yayinlari, 1983). s. 14.
! Seyidoglu, a.g.e., s. 568.
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2.2.2. Portfoy Yatirnmlari

Ozel yabanci sermaye hareketlerinden biri olan portfdy yatirimlari, tasarruf
sahiplerinin uluslararasi sermaye piyasalarinda uluslararasi politik risk, kambiyo kuru
riski, bilgi edinebilme riski gibi ek riskler {istlenmek suretiyle sermaye kazanci ile faiz
ve temettll geliri gibi kazanglar elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger

sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmalaridir.

Portfdy yatirnminin uluslararasi ve piyasalar arasi yapilabilmektedir. Bir iilkenin
ihrag ettigi hisse senedi ve tahvillerin yabanci yatirimcilar tarafindan o iilkenin sermaye
piyasasinda ticaretinin yapilmasi uluslararasi islemlere Ornektir. Ayni islemin iilke
sinirlar1 disinda (off-shore) bir merkezde gerceklesmesi piyasalar arasi islemlere
ornektir. Diinyada portfdy yatinmlarinin i¢inde en biiyiik paya sahip olan hisse, senedi
yatirimlarimin  hacimlerinin ve degerlerinin belirlenmesinde iki yaklagimdan

faydalanilmaktadir.

ey Belirli bir siire itibariyle toplam uluslararasi hisse senedi alimlar ile
toplam uluslararasi hisse senedi satiglar1 arasindaki fark alinarak net yatirim
miktar1 bulunur. Bu yabanci yatirimeilarin uluslararasi varliklara tahsis ettikleri
taze para miktaridir. Net hisse senedi yatirimlari fon ihra¢ eden iilkeler bazinda
nakit ¢ikiglar ve fon ithal eden {ilkeler bazinda fonlarin nakit girisgleri izlenilerek
iki sekilde hesaplanabilir. Bir {ilkeden c¢ikan sermayenin diger bir iilkede
yatirima doniistliriildiigii varsayimiyla bu iki yaklasimdan elde edilen tutarlarin

esit olmasi beklenmektedir.

(2)  Belirli bir siire itibariyle alim ve satimlar toplanarak uluslararasi hisse
senedi yatirimlar1 global olarak izlenebilir. Bu ydntemle sermayenin giris ve

cikis yonleri gézlenemez.

Asagida belirtilen faktérler portfdy yatirimlarinda nem arz etmektedir :*
(1)  Yiksek ulusal ekonomik biiylime orani,

2) Doviz kurlarinda istikrar,

3) Genel makro ekonomik istikrar,

4) Yabanci doviz rezerv diizeylerinin merkez bankasi tarafindan tutulmasi,

22 Hilal Yildirir, “Yabanci sermaye ve ABD’ye Yonelik Portfoy Yatirimlari,” Ekonomi ve Toplum
Dergisi, Cilt no 5, Say1 no 2, (Bursa: 2002). s. 5.
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%) Yabanc1 bankacilik sisteminin genel durumu,
(6) Tahvil ve hisse senedinin likiditesi,

@) Faiz oranlari.

2.3. Diinyada Yabanci Sermayenin Gelisimi

Diinya, giiniimiizde hizli bir degisim siireci i¢inde bulunmaktadir. Bu degisim
siirecinde yasanilan en onemli olgu globallesme olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ug
kitada kurulan serbest ticaret bolgeleri ile bolgesel ¢apta serbestlesen mal ve sermaye
hareketleri, bu akimin ana etkenleridir. Globallesme ile yakin baglantisi olan diger bir
olgu da, serbest piyasa ekonomisinin gittik¢e yayginlasmasi ve ekonomiye devlet
miidahalesinin asgariye inmesidir. Bu egilim beraberinde 6zellestirme siirecini de
getirmektedir. Halen diinyada bir 6zellestirme dalgasinin varligindan s6z etmek ve
yakin bir gelecekte devlet isletmelerinin biiylik bir kismimin 6zellestirilmis ya da 6zel
tesebbiise devredilmis olacagimi sdylemek yanlis olmayacaktir.

Biitiin bu yonelimlerin yani sira, sermaye ihra¢ eden gelismis lilkelerin ve ¢ok
uluslu kuruluslarin statiikoyu koruma ve riskleri asgariye indirme egilimleri mevcuttur.
Risk asgarilestirilmesi istegi, miitesebbisleri dogrudan sermaye yatirimlarina
yoneltmekte, is yapacaklar1 alanlar1 belirlemede son derece dikkatli davranmaya sevk
etmektedir. Bu istek, serbest piyasa ekonomisinin giderek yayginlasmasi ve ekonomiye
devlet miidahalesinin asgarilesmesi olgusu ile birlikte, yabanci sermaye c¢ekilmesi
konusunda ciddi bir rekabetin dogusuna neden olmustur. Ozellikle Dogu Avrupa ve
Sovyetler Birligi’ndeki rejim degisiklikleri ve Giiney Dogu Asya iilkeleri ile Amerika
yarim kiiresinde olusan elverisli isbirligi ortamlariyla, yabanci sermaye tiim kitalarda
biiyiik ragbet gormeye baslamistir. Dig yatirimlar konusunda alternatiflerin ¢ogalmasi,
cok uluslu sirketlere daha segici olma ve daha fazla avantaj arama imkani saglamstir.
Bu nedenlerle hemen hemen tiim iilkelerin yabanci sermaye icin cazip paketler
hazirladiklar1 goriilmektedir.

Giliniimiizlin yeni sartlar1 sonucunda, yabanci sermayenin yeni yararlar1 ortaya
cikmistir. Bilindigi lizere, yabanci sermayeden umulan klasik yararlar; sermaye agigini
kapatmak, issizlige ¢0ziim bulmak ve teknoloji getirmek seklindedir. Giiniimiizde
yabanci sermaye, gelisen yeni sartlara bagl olarak gelismis ve sermaye ihrag¢ eden

iilkelerin siyasi ve ekonomik destegi, promosyon (tanitim), globallesme (disa acilim),
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cevresel koruma ve insan kaynaklarinin gelistirilmesi gibi yararlar1 da beraberinde
getirmektedir.

Yabanci sermaye biitiin bu yararlar1 saglarken, muhakkak bunlarin karsiliginda
karl bir operasyon beklemektedir. Her ticari faaliyet tiirii gibi, yabanci sermaye yatirimi
icin de, en temel giidii kardir. Ancak bu kar devamlilik arz etmelidir. Baska bir iilkede
yatirnmda bulunma karan verilirken, en az karlilik kadar, bu karliligin devamliligi da
aranmaktadir. Karin devamliligin1 saglayan en 6nemli etken ise istikrardir. Kalic1 bir
istikrar da, saglam bir demokrasi ile temel insan haklari, miilkiyet hakk: ve tesebbiis
Ozglrliigiiniin giivence altinda oldugu ortamlarda mevcuttur. Yabanct sermayenin
herhangi bir ililkeye yatirim karar1 alirken, istikrarla birlikte aradigi diger 6nemli bir
husus da ekonomik politikalarin tutarlilik ve devamlilik arz etmesidir.

En son OECD ve Birlesmis Milletler verilerine gore, diinyadaki toplam yabanci
sermaye stoku halen 1,5 trilyon Dolar kadardir. Toplam dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin %98’1 gelismis sanayi iilkelerince yapilmaktadir. Tiim yabanci sermaye
yatirimlariin yiizde sekseni Amerika Birlesik Devletleri (A.B.D.), Japonya, Almanya,
Ingiltere ve Fransa tarafindan yapilmaktadir. Bu yatirimlarm yiizde sekseni yine
gelismis iilkelere gitmektedir.

1980 oncesinde %10-15 diizeyinde bulunan azgelismis yada gelismekte olan
tilkelerin yabanci sermaye yatirimlarindan almakta olduklart pay, bugin %20
diizeylerine yiikselmistir. Ancak yiiziin iizerinde iilke tarafindan boliisiilmek durumunda
olan bu pay, ¢etin bir rekabet meselesi haline gelmistir. Ulkeler bu rekabette 6n siralart
alabilmek ve dis yatirimlart kendi saflarina g¢ekebilmek icin yabanci sermayeye ilave
bazi imkanlar tanimakta yada yabanci sermaye 06zel olarak tesvik edilmektedir. Bu
tesviklerin basinda, yabanci sermayeye altyapisi hazirlanmig arsa, hatta bina tahsis
edilmesi, devlet dairelerinde kirtasiyeciligin azaltilmasi1 ve izin keyfiyetinin kaldirilmasi
ile dzel vergi muafiyetinin tanmnmasi gelmektedir. Ustelik bu 6zel tesvikler, esasen
varolan istikrarli ortama, nispeten gelismis finans kesimine, enflasyona endeksli
faktorlere yada sermaye icin gelistirilmis koruyucu mekanizmalara (hedging) ve benzeri

unsurlara ilaveten taninmaktadir. Biitiin bunlarin 6tesinde, yatirim yapilmasi disiiniilen
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iilke yonetimlerinin diyaloga aciklig1 ve uluslararasi camiayla kaynagsma konusundaki

kararlilig1, yine yabanci miitesebbisin énem verdigi hususlardir.”

Globallesme, diinyadaki ekonomik unsurlarin tam bir serbesti ile ulusal boyutta
degil, diinya boyutunda belirlenmesidir. Finansal piyasalardaki globallesme, ikinci
Diinya Savasi'ndan sonraki onemli gelismelerden birisidir. Diinyadaki uluslararasi
ticaret ve sermaye hareketlerinde degisim araci olarak kullanilan "uluslararasi para" nin
saglanmasinda hiikiimet ve bankalarm etkisi; politik ortama, zamana ve finansal
teknolojiye bagli olarak degisim gostermektedir. Buna gore uluslararasi para sistemi,
iilkelerin birbirleriyle olan sermaye ve ticaret hareketlerini diizenlemekte, uluslararasi
parasal diizen ise bu sistemin yasal ¢ergevesini, diizenlemelerini ve uygulanma bi¢imini

ifade etmektedir.

Bir iilkenin ihrag ettigi hisse senedi ve tahvillerin yabanci yatirimeilar tarafindan
o iilkenin sermaye ticaretinin yapilmasi uluslararasi islemlere ornektir. Ayni islemin
ilke smirlart disinda (off-shore) bir merkezde gergeklesmesi piyasalar arasi islemlere
ornektir. Diinyada portfoy yatirimlarinin i¢inde en biiyiik paya sahip olan hisse senedi
yatirimlarinin  hacimlerinin  ve degerlerinin  belirlenmesinde iki yaklasimdan

faydalanilmaktadir.

D Belirli bir siire itibariyle toplam uluslararasi hisse senedi alimlar ile
toplam uluslar arast hisse senedi satislar1 arasindaki fark alinarak net yatirim miktari
bulunur. Bu yabanci yatirimcilarin uluslar arasi varliklara tahsis ettikleri taze para
miktaridir. Net hisse senedi yatirimlar1 fon ihrag¢ eden iilkeler bazinda nakit ¢ikislar ve
fon ithal eden iilkeler bazinda fonlarmm nakit girisleri izlenilerek iki sekilde
hesaplanabilir. Bir iilkeden ¢ikan sermayenin diger bir iilkede yatirima donistiriildiigi

varsayimiyla bu iki yaklagimindan elde edilen tutarlarin esit olmasi beklenmektedir.

2) Belirli bir siire itibariyle alim ve satimlar toplanarak uluslar arasi hisse
senedi yatirimlar1 global olarak izlenebilir. Bu yontemle sermayenin giris ve ¢ikisg

yonleri gozlenemez.

Ikinci Diinya Savasindan sonra kiiresel finansal sistem kurulmus ve ortaklasa

mali yonetim benimsenmistir. Savas sonrasinin anahtar antlagmasi1 1944 yilinda IMF’

2 Yiicel Giiglii, 2001, “Yabanci Sermaye Cekimi, Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi
Anlagmalar1”. (http://www.mfa.gov.tr/turkce/grupe/ues-8/yabancisermaye.htm). s.2.




16

nin kurulmasi ile nihayetlenen Bretton Woods antlagmasidir. IMF’ nin amaci gegici
aciklar karsisinda énemli sonuglari olan yapisal tedbirlere bagvurulmasini engellemek
ve llkeler arasindaki doviz kurlarinin istikrarmni korumaktir. 25 yil boyunca IMF,
Amerika’nin 6demeler bilangosu fazlalarmi acik veren iilkelere aktarmistir. Kronik
aciklar s6z konusu oldugunda iilkelerden doviz kurlarimi ayarlamalarini istemis ve bu
talebinde genellikle basarili olmustur. Dolar’in belli bir miktar altina baglanmas sistem
icin 6nemli istikrar tedbiri anlamina gelmektedir.

Her ne kadar uluslararasi bir finansal sistem olusturulmussa da bu sistem ne
savag Oncesinde ne de savas sonrasinda kiiresel degildir. Tek bir devlet tarafindan
ylriitiilen merkezi bir yonetime sahiptir. Londra sistemi 1930’larda ¢okmiistiir. Benzer
bir kriz 1970’lerde yasanmistir. Krizin kaynagi Amerikanin sinai ve ticari giiclindeki
nisbi azalmadir. Bolgesel ticaret bloklarinin yiikselisi, Japonya’nin ve yeni sanayilesen
iilkelerin ortaya ¢ikis1 ve OPEC’ten kaynaklanan petrol soku Amerikanin diisiisiine yol
acan faktorler arasindadir. ABD kredi agan iilke olma sifatin1 kaybetmis ve borglu iilke
durumuna diigmiistiir. Borcunu finanse etmek icin basmis oldugu dolarlar1 diinya
piyasalarina stirmiistiir. Ayni tarihlerde petrol satan iilkeler de kazandiklar1 dolarlari
diinya piyasalarina siirmektedir. Tiim bu likit fonlar ayni adrese gitmekte ve

sanayilesmekte olan iilkelerin borg haneleri kabarmaktadir.**

Uluslararasi para birimlerinin altina yada altina bagl baska bir para birimine
sabit kurdan konvertibilitesini saglayarak;spekiilasyona kars1 sermaye hareketlerine
kontrol getirebilme imkani getiren; ulusal makro ekonomik 6zerklik veren Bretton
Woods sistemi, iilkelerin kisa ve uzun vadeli kaynak gereksinmelerini karsilamada bir
takim problemlere ¢6ziim getirememistir. Dolarin devaliiasyonu sonucu sicak paranin
ABD disina kagmasiyla diinya rezervlerini ve buna bagh olarak, para arzinin artmasi

sonucunda sabit kur sistemi 1973’de ¢Okmiistiir.

Aym yil iiye iilkelerin ulusal paralarmin degisim degerlerini dalgalanmaya
biraktiklar1 dalgali kur sistemi uygulamasi baglamistir. 1973 petrol kriziyle petrol
ireticisi olmayan az gelismis iilkeler gelismelerini biiylik Olciide dis kaynaklara

dayanarak gerceklestirmistir. Bu kaynaklar batili sanayilesmis iilkelerin bankalarinda

* Erol KUTLU ve Rana ESKINAT, Diinya Ekonomisi (Eskisehir: Anadolu Universitesi ETAM, 2002).
8.266-267
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bulunan, 6zellikle petrolcii iilkelere ait fon fazlalarindan saglanmistir. Verilen borglarin

geri 6denmemesi sonucunda 1982 yili baginda borg krizi yasanmustir.

Ekonomik entegrasyonun daha c¢ok serbest ticaretle 6zdeslestigi 1980 Oncesi
donemde, yabanci sermaye girisi banka kredileri, hiikiimetler aras1 krediler ve dogrudan
yatirimlar seklinde gerceklesmekteydi. Ancak 1982°de yasanan borg krizi, bankalarin
kredi degerlemelerindeki degismeler ve sermaye oranlarindaki degigmeler ve sermaye
oranlarindaki artis banka kredilerini azaltarak menkul kiymetlere dayali finansal piyasa
islemlerini yayginlastirmistir. Sermaye piyasalarinin globallesmesinde hizli gelismeler
yasanan 1980°li yillar, enflasyon oranlarmin diistiigii, uluslararasi bankacilikta kar
marjlarmin daraldigi, rekabetin arttign bir donem olmustur. Bu gelismelerle, ikinci
Diinya Savast sonrasinin ulusal modellerinin yerine 6zellikle sermayenin uluslararasi
dolasimindaki her tiirlii sinirlamanin kaldirilmast artmistir. Uluslararasi sermaye sinir
tanimadan rahatca dolagabildiginden, fon talep eden kesimler bu fonlar1 en ucuza
saglayabilecekleri, fon arz eden kesimlerde bu fonlara en iyi getiri saglayabilecekleri
merkezlere yonelmis ve fon arz ve talebi uluslararas1 diizeyde oldukga rekabetci bir yap1
kazanmistir. Bu rekabetci yapinin bir sonucu olarak, sisteme katilan iilkelerin mali
piyasalarindaki getiri oranlarinda yakinlagmalar olmustur. Mali piyasalarin
entegrasyonu sonucunda olusan yeni oranlar, hacimsel olarak piyasanin biiyiik bir
kismini temsil eden ABD’deki oranlar ¢ergevesinde gerceklesmistir. Mali piyasalarin
uluslararasilagsmasi ve entegrasyonu sonucunda, gerek ulusal gerekse uluslararasi

diizeyde, bir piyasada yasanan olumsuz bir gelisme,diger piyasalar1 da etkiler.”

Diinya ekonomisinde 1989 yilinda baslayan ekonomik durgunluk, ekonomi ve
ticaret politikalarinda onemli degisiklere gidilmesine yol agmistir. Gelisme tilkelerdeki
makro-ekonomik dengesizlikler, bu iilkelerdeki korumacilik egilimlerini arttirirken, dis
ticaretlerini olumsuz etkilemistir. Biiylimedeki yavaslama ile sermayenin yeni alanlar
aramasi, finans piyasalarindaki globallesmeyi hizlandirici uygulamalar beraberinde
getirmigtir. 1990’1 yillarla birlikte finansal piyasalarindaki genisleme ve artarak

stirmiis, globallesme hizlanmgtir.

» Alp, a.g.e., s. 99.
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2.3.1.Gelismis Piyasalar

Gelismis bir piyasada, finansal arz ve talepler en etkin bir sekilde finansal
kuruluslar tarafindan karsilanir. Uluslar arasi bir nitelige sahip olmasa da yerel bir
piyasa da gelismis bir piyasa oOzelliklerini tasiyabilmektedir. Gelismis piyasay: temsil
eden oOzellikler, piyasalarin islemsel hacimleri, likidite, liriin ¢esitliligi ve derinligi,
piyasa giris ve c¢ikis kisitlamalarinin bulunmayisi, vb. etkinlik kriterleri olarak
sayilabilir. Birincil olarak ABD’deki New York Borsasi olmak iizere, Japonya’da
Tokyo, Ingiltere’de Londra Borsas1 gelismis sermaye piyasalarina drnektir. Yine ayni

iilkelerin para piyasalar1 da gelismis konumdadir.

Genel olarak gelismis piyasalarin organizasyonel yapisinda agsagidaki yonetimsel

faktorler dikkati ceker;*®

(1)  Ulusal bankalara uluslararasi piyasalarda faaliyette bulunabilme

kolayliklarini saglanmasi,
(2)  Komisyon oranlarinin pazarlikla belirlenmesi,

(3)  Uluslararas1 piyasalara girislerde yabanci bankalar ve aract kurumlara

ulusal piyasalara giriste uygulanan diizenlemelerin getirilmesi.

Finansal piyasalarda son yillarda hizla devam eden globallesme siirecinde
uluslararas1 bankacilikta artan bir rekabet yasanmaktadir. Sirketlerin finansman
ihtiyaglarim1 karsilamak icin menkul kiymet ihract ve bor¢ verme konularinda Kita
Avrupa’sinda bankalarin hakimiyeti 1980’li yillarin sonuna dek siirmiistiir. ABD’de
1987 Ekim’inde yasanan finansal kriz sonrasinda mali alanda getirilen diizenlemeler ile
bankalarin faaliyet alanlar1 genisletilmistir. Japonya’da da 1980’li yillarin sonuna dogru
yapilan yasal diizenlemelerle, menkul kiymet piyasalarinda rekabet gii¢leri artirilmistir.
Ayrica Japonya’da gerceklestirilen liberallesme calismalar1 sonucunda Japon menkul
kiymet borsasinda yeni menkul kiymet ihragclarinda O©nemli Olglide artislar

kaydedilmistir.

% flker PARASIZ ve Kemal YILDIRIM, Uluslar aras1 Finansman (Birinci Basim,Bursa: Ezgi
Kitabevi, 1994). s. 312- 313.
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2.3.2.Bolgesel Piyasalar

Bolgesel biitiinlesme, bolgesel birlesme yada bdlgesel entegrasyon, iktisadi,
siyasi, askeri ve sosyal boyutlar icermektedir. Bolgesellesme belirli bir cografi bolgede
yakin iligki i¢cinde olan {ilkeler arasinda ticaret ve diger akimlarin serbestlesmesi esasina
dayanmaktadir. Grubun {iyesi olan iilkelerin ortak siyasi, sosyal, iktisadi, kiiltiirel
degerleri, ortak hedefleri ve ¢ikarlar1 s6z konusu oldugunda biitiinlesme hareketi daha

basarili olmaktadir.

Bolgesellesme temelde siyasi ve ekonomik amacli birlikler olmak iizere iki
sinifa ayrilmaktadir. Cografi konumlar1 itibariyle birbirlerine yakin olan {ilkelerin,
izledikleri para ve sermaye politikalar1 cercevesinde sermaye piyasalarinda bir
entegrasyon olusturmalar1 sonucunda olusan piyasalar bdlgesel piyasalar olarak

adlandirilmaktadir.?’

Bolgesel anlagsmaya taraf olan iilkeler, birbirlerine yaptiklar1 ihracata konan
kisitlamalar1 azalttiklar1 Slgiide, i¢ fiyatlar1 daha yiiksek olan mallari, tliye {ilkelerden
ithal edecekleri daha ucuz mallarla ikame edebilirler. Bunun sonucunda i¢ kaynaklar,
ihracata yonelik iiretim icin serbest kalabilir. ihracat imkanlarinin artmasi ile ilk
asamada bolge ici ticaret daha sonra diger bolgeler ile yapilan dis ticaretinde
liberallestirilmesi ile, bolge dis1 ticaret artabilir. Anlagma oncesinde {ilkeler arasindaki
biitlinlesme ne kadar diisiik, buna karsilik birbirlerine uyguladiklari ticari engeller ne

kadar ¢ok ise, anlagmanin ticareti artirici etkisi o kadar biiyiik olacaktir.”®

Ulkelerin mukayeseli iistiinliiklere gore ihtisaslasmalar1 ve bunun sonucunda
serbest ticarete yonelmeleri uluslarin kaynaklarinin ve dolayisiyla diinya kaynaklarinin

en etkin bicimde degerlendirilmesine yol acar.”

Bolgesel piyasalara ornek olarak Avrupa Birligi verilebilir. Ikinci Diinya
Savasindan sonra diinya uluslar arasi sistemindeki baskin konumunu basta ABD’ne ve

kismen SSCB’ne kaptiran Avrupa Ulkeleri ancak bir araya geldiklerinde tekrar bir

7 Kutlu, a.g.e., s.297.

28 Rldvgin Karluk, Uluslararast Ekonomi, (Birinci Basim, Ankara: Turhan Kitabevi,2002) s. 123-124.

2 Erol Iyibozkurt, Giincel Ekonomik Sorunlarimiz, (Dordiincii. Basim, BURSA: Ezgi Kitabevi, 1997),
s. 341.
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diinya giicii olabileceklerini fark etmislerdir. Ekonomilerini bir araya getirerek ulusal

egemenliklerinin bir kismimi daha iist bir otoriteye devretmeye razi olmuslardir.™

2.3.3.Uluslararasi Finansal Piyasalar

Uluslararas1 sermaye piyasasinda fon arz eden ve talep eden kisiler, dort
piyasaya bagvurabilirler: bu piyasalar , ulusal para ve sermaye piyasalari, yabanci para

ve sermaye piyasalari, euro piyasalar, yabanci déviz piyasalaridir.

Uluslararas1 finansal piyasa, bu piyasada calisan birimlerin dogasi ve nihai

6diing veren ve 0diing alanlar arasina giren aracilar tarafindan sekillenmektedir.”!

Diinyada bir¢cok finansal piyasa yabanci yatirimcilar i¢in de islem yapilmasi
yaygin ve cazip konumdadir. Bu piyasalarda kolaylikla hem yerli, hem yabanci olmak
iizere fon arz ve talep edenler karsilasir. En 6nemli uluslararasi finansal merkezler New
York ve Londra’dir. Finansal merkezlerin yaninda, yerel piyasa olarak onemli olmasa
da uluslar aras1 6nemi olan piyasalar da mevcuttur. Uluslararasi piyasalarin temel
ozelligi sermaye girisinde kisitlamani minimum olmas1 ve politik dengesizligin yani
bir anlamda iilke riskinin ¢ok az seviyede olmasidir. Sermaye Transferi Teorisi,
asagidaki ana bagliklar altinda ozetlenebilir;>

Q8 Sermaye ihrag¢ eden iilkelerde ticaret fazlasi, sermaye ithal eden iilkelerde

ise ticaret ag1g1 olmaktadir.

2) Sermaye ihra¢ eden iilkelerde gelir azalmasi, sermaye ithal eden

iilkelerde ise gelir artis1 ile dis denge degismesi olusmaktadir.

(3)  Net ticaret hadleri, sermaye transfer eden {ilkenin aleyhine, transferi alan

iilkenin ise lehine degismektedir.

Liberalizasyon hareketleri ve teknolojik gelismeler, uluslararasi finansin giiciinii
artinrken hiikiimetlerin etkisini azaltmistir. Mali piyasalarda yasanan yeni trende
iilkelerin katilimi ve bu siiregte ilerlemesi hep farkli diizeylerde olmustur. New York,

Londra gibi merkezler, yeni donemde, agirliklarinda degismeler olmakla birlikte,

30 Kutlu, a.g.e., s.302. ) .

3! Ufuk Basoglu, Nalan Olmezogullari ve ilker Parasiz, Diinya Ekonomisi, (Bursa: Ezgi Kitabevi,1999)
s.21.

32 Nurdan Aslan, Uluslararasi Ozel Sermaye Akimlari, Portfoy Yatirnmlar: ve Sicak Para
Hareketleri (fstanbul: Tiirkmen Kitabevi,1997). s. 49-50.
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konumlarin1 korurken, Tokyo ve Frankfurt gibi yeni merkezler uluslararast fon

hareketlerinden dnemli oranda pay almaya baslamistir.

Teknoloji, iletisim ve ulasim alanlarinda saglanan gelismelerle birlikte
uluslararas1 sermaye hareketlerine getirilmis olan smirlamalarin kaldirilmasi sonucu
uluslararas1 mali piyasalar, adeta birbirine entegre tek bir pazar halini almis ve diinyanin
dort bir yanindan katilimcilarin yer aldigi, 24 saat araliksiz islem yapilan bir arena
haline donmiistiir. Gerek katilimc1 sayisinin fazla olmasi gerekse bilgi iletimi
sistemlerinin etkinligi sayesinde sermaye maliyetlerinde 6nemli diismeler saglanmus,

kaynak dagilimi uluslararasi anlamda daha rasyonel bir hale gelmistir.>®

2.3.4.Yeni ve Hizla Gelismekte Olan Piyasalar

Gelisen piyasalar ( emerging markets ) son yillarda, uluslararas1 mali piyasalarda
dikkatleri iizerine toplayan 6nemli bir olgu haline gelmistir. Giineydogu Asya krizinden
sonra en iyi ekonomik performans gosteren iilkeler arasinda ilk siray1 Giiney Kore ve
Tayvan aliyor.®* Tiirkiye, mali piyasalarini liberalize edip uluslararasi finansal sistemde
yer alma ¢abalarina bir¢ok iilkeye gore oldukca erken sayilabilecek bir tarihte, 80°li
yillarin baglarinda baglamistir. Ancak, ekonomisinin altyapi sorunlarin1 ¢6zememis ve
yapisal reformlarim1 gerceklestirememis olmas1 nedeniyle bu siirecte arzu ettigi noktaya

ulasamamustir.

Gelismekte olan iilkeler 6demeler dengesi agigi, tasarruf yetersizligi ve teknoloji
transferi gibi sorunlarma ¢0ziim arayis1 icinde portfdy yatirnmlarimi 06zendirici
caligmalara baglamislardir. Bu amagla, gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasasinin
yabancilara acilmas1 ile ilgili kolayliklar genisletilmeye ve faaliyet alanlan
yaygilastirilmaya caligiimaktadir. Ozel sektoriin finansman gereksinmelerinin dis
bor¢lanma ve devlet siibvansiyonlar1 yerine hisse senetlerinin yabancilara satilmasi yolu

ile kargilanabilmesi i¢in gerekli diizenlemeler yapilmustir.

Finansin uluslararasilasmasi ile birlikte, piyasa katilimcilarinin hemen her
piyasada faaliyet gdsterebilmesinin sonucunda artan uluslararasi rekabet, bir yandan

genel olarak sermaye maliyetlerini diislirmiis, diger yandan da uluslararasi finansal

3 Alp, a.g.e., s. 1-2.
3% Brcan Kumcu, Yiikselen Piyasalarin Finansmani, Hiirriyet, 21 Nisan 2004,
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entegrasyonda yer alan iilkeler arasindaki sermaye maliyetlerinin ve getiri oranlarinin
birbirine yaklagmasini saglamaktadir. Entegrasyon diizeyi arttik¢a, hem gelismis tilkeler
arasindaki mevcut farklar iyice ortadan kalkacak hem de gelismekte olan {iilkeler —
siyasi anlamda istikrarli bir demokrasi ve ekonomik anlamda serbest piyasa
mekanizmasinin etkin bir sekilde isleyecegi altyapiy1 olusturmus olmalar1 halinde- bu

yone dogru hareket edeceklerdir.*
2.4. Sermaye Hareketlerini Etkileyen Faktorler
2.4.1. Makro-ekonomik Etkiler

Ulkelerin ¢esitli sermaye kontrol tedbirlerine bagvurmalari, ekonomi ve para
politikalar1 dogrultusunda, sermayenin baska iilkelere kagmasinin yaratacagi olumsuz
etkilerden kurtulmak icindir. Sermayenin disa dogru agilimi; genelde yiiksek enflasyona
sahip ve yeterince giiclii para birimlerine sahip olmayan iilkelerden daha giivenceli ve

istikrarli ekonomik yapiya sahip iilkeler lehine kaymaktadir.

Sermaye kontrolleri parasal politikalarda uzun yillar 6nemli bir savunma aract
olup, genelde bir {lkeyi faiz oranlarindaki dalgalanmalardan korumak igin
kullanilmaktaydi. Bu arada bir iilkede enflasyona gore faiz oranlarinda ayarlama
yapilmast durumunda, sermaye hareketlerinde uygulanacak siki politikalar, uluslar arasi
piyasalarda gerekli olan faiz oranlarindan ¢ok farkli diizeyde olunmasinin uzun siire
saglayamamaktadir.Sermaye kontrollerinin ekonomi politikalarindaki etkinligi kisa
donem icin gegerlidir. Siki para politikast izleyen iilkelerde, ticari krediler ve dogrudan
yatirimlarin goreceli olarak serbest olma durumunda ise, o iilke kisileri portfoylerini
baska iilkelere kaydirabilirler. Isvigreli ii¢ iktisatc1, birka¢ yil dnce, uluslararasi sabit
sermaye yatirimlarinda onciiliik eden kuruluslarla yiiz yilize yaptiklar1 goriismeler

sonunda, yabanc1 sermaye cezbi i¢in iki gegerli kural tespit etmislerdir. Bunlar:*®

(1)  Yabanci sermaye bekleyen iilkelerde, ekonomi ile ilgili yasalar ve

kararlar beklenmedik zamanlarda ve sik sik degistirilmemelidir.

2) Yasalar ve kararlar degistirilmese bile, hiikiimetler bu yasa ve

kararlarin etrafindan dolanmamalidir.

3 Alp, a.g.e., s. 3.
% Erdogan Alkin, Ekonomik istikrar, Biiyiime ve Tiirkiye, ( Ankara, TCMB, 2002)
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Ekonomide toplam arz - talep dengesini saglanmasinda klasik araglar para ve
maliye politikalaridir. Para arzinin ve kamu harcamalarinin smirli tutularak genel
dengeye ulasilmasi amaglanmaktadir. Uluslararast sermayenin ¢ekilebilmesi igin
makro-ekonomik politikalarin, istikrarli bilyiime amacini giitmesi gerekmektedir. Genel
makro ekonomik belirsizlik ortami yatirnm kararlarini olumsuz etkilemekte, yatirimlarin
geciktirilerek fiyatlar, maliyetler ve piyasayla ilgili diger sartlar hakkinda yeni bilgilerin
gelmesinin beklenmesi tarzinda bir yaklasimin agirlik kazanmasma yol agmaktadir.”’
Ekonomik hedef, enflasyonu diigiik diizeyde tutmak ve istikrarli doviz kurudur. Béylece
yabanci yatirnmcinin yerel piyasalardan elde ettigi gelirlerin aginmaya ugramasi
Onlenebilir. Yapilan arastirmalar ekonomik performansla hisse senedi getirileri arasinda
pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Thracattaki artis, ekonomik biiyiimeye bagl
olarak hisse bagina temettiideki artig, doviz kurlar1 ve fiyatlarda istikrar1 hedefleyen
politikalar ve oOzellestirmenin dolayli olarak kamu maliyesinde sagladigi denge ile

makro-ekonomik istikrar uluslararasi sermaye akimlarini cazip hale getirmektedir.

Yatirim kararlarin1 etkileyen en 6nemli etmenlerin basinda kambiyo, faiz ve
enflasyon oranlarn gelmektedir. Bu etmenler bor¢lu igcinde ayni Oneme sahiptir.
Dolayisiyla kambiyo, faiz ve enflasyon rizikolarmi en uygun bir sekilde dagitan,

sinirlayan ve aktaran finansal araglar dnem kazanmaktadir.*®

2.4.1.1. Odemeler Dengesi

Odemeler dengesi, belli bir zaman aralig1 icerisindeki genellikle bir yillik siire
kapsaminda, bir iilkede yerlesik kisilerle diger tiim {ilkelerdeki yerlesik kisiler arasinda
meydana gelen ekonomik faaliyetler sonucunda dogan fon akimini gosteren bir hesaptir.
Bu baglamda, iilke ekonomilerindeki kaynaklar ve varliklar 6demeler dengesi hesabina
gore kaynak ve kullanimlar biciminde gerceklesmektedir. Ornegin, yurt disinda yerlesik
kigilerin Tiirkiye’de menkul kiymet portfoy yatirimi yapmalar1 Tiirkiye acisindan bir

kaynaktir ve 0demeler dengesini olumlu yonde etkilemektedir. Yurt i¢inde yerlesik

37 Adalet Demirgelik, Bahsayis Temir, Sirketler Kesiminin Reel Yatirimlari ve Bunlarin Finansmani,
( Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu, 1995) s. 11.

%% Abdurrahman Fettahoglu, Finansal Piyasalarda Yenilikler ve 1980 Sonras: Tiirkiye, ( Ankara,
Adalet Yayinevi, 1981) s.8.,
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kisilerin yurt dis1 menkul kiymet piyasalarinda yapmis olduklar1 portfoy yatirimlari ise

Odemeler dengesi hesaplamalarina gore kullanimdir.

Bir iilkenin dis 6demeler bilangcosundaki denge yada dengesizlik o iilkenin
uluslar aras1 6deme giiclindeki iyilesme yada bozulmalar1 gosterir. Dolayisiyla iilkenin
uluslar arasi ekonomik ve mali alandaki itibarinin bir gostergesi olarak degerlendirilir.
Odemeler bilancosunun agik vermesi, iilkenin bir doviz darbogazi icinde bulunmast,
glimriik tarifelerini ylikseltmek ve kambiyo denetimine bagvurmak gibi uygulamalari
glindeme getirebilir. Ev sahibi iilke karsilastig1 dis 6deme sikintilar1 nedeniyle tilkedeki
yabanci yatirimcilarin fonlarin1 bloke etme yada kar transferlerini engelleme yoluna
gidebilir. Bu ise yatirimcinin maliye ve kar hesaplari iizerinde beklenmeyen etkilere yol
acabilir. Bir tilkenin ulusal parasiin dig degeri ile 6demeler bilangosu arasinda siki bir
iliski vardir. Odemeler bilancosu fazla veren iilkelerin paralar1 doviz piyasalarinda

deger kazanir, dis agik veren iilkelerin paralari ise deger kaybeder.*

2.4.1.2. Enflasyon, Kambiyo Kurlar: ve Faiz Oranlar

Etkin portfdy yatirimlarinin olusturulmasinda 6n kosul, ulusal paralarin
konvertibl yani bireylerin ellerindeki ulusal para birimleriyle istedikleri yabanci para
birimlerine kolayca cevrilebilmesi ve alim—satim islemlerinde gecerli olmasidir. Bir
iilkedeki genel fiyatlar seviyesindeki hizli artislar ve belirsizlikler yerli oldugu kadar
yabanci yatirimlar i¢in de tercih edilmeyen bir durumdur. Bir iilkenin yiiksek ve tahmin
edilemeyen bir enflasyon degerine sahip olmasi, ayn1 zamanda ilgili {ilke para biriminin
yabanci para birimleri karsisinda degerinin 6zellikle uzun donemli olarak tahminini de
belirsizlestirir. Istikrarsiz cevre kosullarmin gostergesi, yiiksek enflasyon oranlar1 ve
buna bagli olarak yiiksek ve 6nemli derecede degisebilen faiz oranlaridir. Bu kosullarda
hem kredi kuruluglari hem de yatinmcilar bu belirsizlikten dogan rizikoyu miimkiin
oldugu olgiilerde ortadan kaldirmaya yada smirlandirmaya c¢aligirlar. Dogal olarak,
yiiksek enflasyon oranlar1 ve 6nemli derecede dalgalanan faiz diizeyleri belirsizliklerle

yiiklidiir.*

¥ Seyidoglu, a.g.e., s. 152-155.
# Fettahoglu, a.g.e., s. 6.
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Yabanci sermaye iilkeler arasindaki faiz farkliliklarindan etkilenmektedir. Faiz
oranlar1 ylikseldigi dl¢lide sermaye girisi artmakta, diismesi halinde ise iilkeden sermaye

ihraci hizlanmaktadir.

Doviz kuru riski, yabanci para cinsinden yapilan yatirimlarda paralarin degerinin
degismesi durumunda ortaya ¢ikan bir risktir. Yabanci para biriminden bir menkul
kiymete yatirnm yapan yatirimei, nakit akislari bu para biriminden olacagindan kendi
para biriminden nakit akisini tam olarak bilemez.*' Anlagsma yapilan kimselere 6deme
yapilmamasi, projenin borcunun zamaninda 6ddenmemesi, ihtiyat olusturulmamasi ve

yerel para konvertibl degilse devaliiasyon riskini icermektedir.

Kambiyo kontrolleri, yabanci kaynaklardan 6z sermaye yatirimlarinin
smirlandirilmasi, yabanci kredi ve faizlerin geri 6denmesi ve elde edilmesinde, kar
transferlerinde ve projelerde yabanci yatirim miktariin ve kardan ayrilacak ihtiyatlarin

kisitlanmasi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

2.4.1.3. Ekonomik Biiyiime

Kaynaklar yetersiz kalirsa, ekonomi gelismez; hatta geriler. Milli gelir (GSMH),
yaratilan katma degerden olusur; katma deger ise iiretimle gerceklesir. Uretim

yapabilmek icin belli girdilere ihtiyag vardir. **

Gelisen iilkelerde yiiksek getiri, ekonomik biiylime ve onun devam edecegi
beklentisine baglanabilir. Daha yiiksek biliylime daha yiiksek getiri demektir. Bunun
anlami sermayenin hizla biiyliyen gelisen piyasalara akmaya devam etmesidir. Acik
ekonomi felsefesinin devam edecegi taahhiidii ile birlikte bugiin uluslararasi

yatirimlardaki amag gelisen {ilkelerin potansiyel biiylimelerinin paylasilmasidir.

2.4.2. Mikro ekonomik Faktorler

Gelisen iilkelerde biiyiik firmalar agir bir koruma semsiyesi altinda ve istikrarli bir

is ve sosyal ¢evreden biiylimektedir. Piyasalarin serbestlestirilmesi, i¢ ve dis rekabet, is

4 Metin Coskun, Finansal Piyasalar, ( Eskisehir: Birlik Ofset Yaymcilik, 2002) s. 262.
*2 {brahim Kavrakoglu, , “Uluslararasi Kalkinma i¢in...” Aylik Ekonomi ve Aktiialite Dergisi Platin, yil
7, May1s 2004 , s.98.
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alanlarma giris ¢ikisin serbest olmasi, siibvansiyonlarin ve kotalarin kaldirilmasi, agik
sermaye piyasasi ve anti-trost yasalari bir ¢ok biiyiik gelismekte olan iilkenin biiytlik
sitketlerinin gelecegini farklilastirabilir. Diger yandan daha kiigiik firmalar, yeni
firsatlardan yararlanan miitesebbislerce yonlendirilebilir. Ozellikle gelisen iilkelerde
piyasanin gelecekteki biiylimesine katilmak, biiyiik firmalar yerine heniiz biiylimekte

olan firmalara yapilacak yatirimlarla olanakli goriilmektedir.

Ikinci olarak gelisen iilkelerdeki disa agilmus biiyiik firmalar, uluslararas1 entegre
olmus firmalardir. Bunun bir sonucu olarak bu firmalarin nakit akimlari, entegre
olduklar diinya piyasalarinda ticaret yapan firmalarda benzer olacaktir. Bundan dolay1
gelisen tilkelerde bu tiir firmalarin risk ¢esitlendirme potansiyeli de diisiik olacaktir.
Boylece beklenen gelir ve risk ¢esitlendirilmesi temelinde daha kiiciik 6lgekli gelisen

ulke firmalari tercih edilmektedir.

Yabanci yatirimci i¢in yatinm yapilan iilkedeki, sirket ortakliklarinin belirli
oranlarla smirlandirilmasi ve belirli endiistrilerdeki sirketlere yatirim yapilmasina izin
verilmemesi gibi uygulamalar sorun yaratmaktadir. Finansal maliyetlerin yiiksekligi,
yonetimsel ve kiiltiirel farkliliklar, teknolojinin kontroliinde duyulan endise ve kalifiye

isglicliniin bulunmay1s1 yabanci sermayeyi engelleyen diger unsurlar olarak sayllabilir.43

2.4.3. Sosyal Etkenler

Sermaye hareketlerinin yoniinii belirleyen ekonomik, politik ve sosyal boyutlar1
vardir. Ekonomik ve politik etkenler dogrudan dogruya iilkelerin borg yiikiimliiliiklerini
etkilemektedir. Sosyal etkenler ise iilkelerin politik ve ekonomik yapisini, tercihlerini
etkiler. Sosyal etkenler sermaye hareketlerinde dolayli yonden agirliklarini hissettirir.
Bu {ilkenin sosyal istikrari;niifus yogunlugu, demografi denge, egitim diizeyi, etnik ve
dini yapi, isgiicli ve sendikalar, gelir dagilimi ve aile yapis1 gibi unsurlarin bileskesinin

sonucunda ¢ikan tabloya gore belirlenmektedir.

Sosyal yapidaki uyumsuzluk ve dengesizlikler her an sosyal patlamalara neden
olabileceginden; ekonomik ve politik istikrar1 da olumsuz etkileyebileceginden dolay1,

yabanci sermaye yatirim kararlarini da ilgili tilke aleyhinde olumsuz etkileyecektir. Eger

* IMKB, Arastirma Yayinlari , Uluslararasi Sermaye Hareketlerinde Portféy Yatirimlari ve
Tiirkiye, Arastirma Midiirligii, Istanbul 1994. 5.26.
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sosyal yap1 uyum ve istikrar i¢inde ise, sermaye yatirnmlarinda dikkate alinan tilke riski
degerlendirmelerinde iilkenin riski diisiik ¢ikacagindan dolay1 ;bu istikrarin yatirim

kararini da pozitif yonde etkileme giicli yiiksektir.

Yabanci yatirimer agisindan 6nemli bir kistas da; iilkenin hukuk ve adalet
sisteminin isleyis etkinligidir. Yaptig1 yatirnmlarinin giivencede olmasi, sermaye ve
kazanglarin1 transfer etmeden veya bir anlagmazlik durumunda hakkimi arama

sistemlerinin isbirligi giiven ortami yaratacaktir.

Devlet anlayiglarinin degismesi, toplumlarin gelismesi ile gelisme gosteren
sosyal yasamin belli bir yere gelmesi kisilerin ¢abalariyla olmaz. Bu konuda devletin
onciiliik etmesi toplumsal yasamin rahat, diizenli ve belli bir refah diizeyinde olmasini

< . 44
saglamasi gerekir.

2.5. Cift Yonlii Sermaye Akimlarinin Ulke Ekonomilerine Etkileri
2.5.1. Reel Ekonomi Uzerine Etkileri

Ekonomi diga agilip ticari ve mali serbestlesme arttik¢a, sermayenin liretimden
kopmasi1 ve 6nce dis ticaret ardindan da finansal piyasalarda rant kollama faaliyetlerinin
hacmi ve hizinin artmasi, bu birikim modelinin dikkate deger bir ¢eliskisidir. Tasidiklar
spekiilatif nitelik nedeni ile iiretken yatinmlar ile ilgisi olmayan kisa vadeli sermaye
hareketlerinin, giris yaptig1 iilkelerde kisa siireli bir zenginlik yarattiklar1 ve izleyen
donemde 6nce mali sektorde baslayan, giderek reel sektore de yayilan ciddi krizlere yol
actiklar1 iilke deneyimlerinden de bilinmektedir. Daha 1970'li yillarda {iretim ve
verimlilik krizlerinin ardindan {iretken sermayenin siiratle spekiilatif alanlara kaymasi,
sicak para hareketleri ile pek ¢ok iilke ekonomisini adeta kumarhaneye g¢evirmistir.
Finansal serbestlesme cercevesinde faizlerin ve uluslararast yeni finans piyasalarina
acilmanin, bu konudaki kuramin iddia ettiginin aksine, yurti¢i tasarruflar1 artirici
etkisinin oldugunu gosteren giicli bulgular yoktur. Az sayidaki yatirnm fonu kurumlari,
ticari bankalar ve fon yoneticilerinin denetiminde olan maddi iiretimden bagim
koparmig kiiresel sermaye hareketleri, giris yaptig1 {ilkelerde yatirim egilimini

zayiflatmak ve {ilkelerin rekabet edebilmesinin kisa donemli araglarini ortadan

* Ozhan Cetinkaya, Tiirkiye'de Devlet isletmeciligi ve Ozellestirme (Bursa:Ekin Kitabevi, 2002). 5.28.
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kaldirmak ile kalmamakta, ekonominin makro yonetim araglar olan iktisat politikalarini

hizla etkisiz hale getirebilmektedir.*’

Uluslararas1 sermaye yatirimlari, ekonomik gelismeyi sadece yerel ekonomilerde
degil, artan bir sekilde yabanci iilkelerde de desteklemektedir. Uluslararasi sermaye
hareketleri ekonomik gelismenin 6nekli bir araci1 durumundadir ve gelisen iilkelerin
ekonomik biliylimelerinde Onemli bir finansman destegi yaratmaktadir. Ekonomik
gelismede ozellikle hisse senedi ihraci daha onemli bir finansman kaynagi haline
gelmektedir. Sermaye ithalatcist iilke bakimindan hisse senedi portfoy yatirimlart uzun
vadeli ve ucuz bir finansman imkam olarak degerlendirilmektedir. Yabanci sermaye
hem baslangicta getirdigi sermaye hem de yatirnmdan elde ettigi karlar1 yeniden
yatirima donistiirerek, gittigi iilkenin sermaye birikimini artirabilir. Getirilen dovizin,
uzun donemde ithal ikamesi ve ihracati artirici etkiler saglamasi, sermaye ithalatcisi
iilkeler 6demeler dengesini diizeltici yonde etkide bulunur. Yabanci sermaye, yerli
ekonomiye dinamizm kazandirir ve i¢ rekabeti artirir. igerideki sanayinin tekelci bir
yapiya sahip olmasi durumunda yeni firmalarin piyasaya girmesi, tekelci yapiy1 kirarak,
fiyatlarin diigmesini saglayabilir. Yarattig1 istthdam olanaklar1 ile issizlik sorununun

¢Ozlimiine katkida bulunabilir.

Yabanci sermayenin herhangi bir nedenle iilkeden ayrilmasi, giriginin azalmasi
yada durmasi, sermaye ithalatgisi ililkede sermaye stokunun azalmasina yol acarken,
O0demeler dengesini olumsuz etkiler. Yabanci sermayenin yerel ekonomi iizerinde
yarattigi dinamizm ve rekabet¢i ortamin avantajlarmndan yararlanilamaz. Istihdanm

olumsuz etkiler.

Global finansal piyasalara entegrasyon sagladigi avantajlarin yanm sira
dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Uluslar arasi sermaye akimlarindan yararlanmak
amaciyla ekonominin disa agilmasi ve mali piyasalarda serbestlestirme {ilke
ekonomisinde makro-ekonomik istikrarsizligin varolmasi durumunda istikrarsizligi
artirict ve derinlestirici bir rol oynamaktadir. Serbestlesme 06zellikle kapali bir
ekonomiden agik ekonomiye geciste ekonomi iizerindeki kontrolii zorlastirmakta ve dis

ekonomik etkenlere duyarlilik belirleyici hale gelmektedir.

* Ugur Eset, “Tiirkiye'de Finansal Serbestlesme Denegimin Ogrettikleri ve Reel Ekonomi”, iktisat
Dergisi, Say1.363, (Ocak 1997), s.76.
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Makro-ekonomik dengesizlikler i¢indeki bir ekonomide yabanci sermaye girisini
6zendirici uygulamalar, eger lilkede biitge agiklari kronik bir soruna doniigmiisse, biitge
aciklarinin devamina neden olabilmektedir. Ekonomide artan sermaye girisi
hiikiimetlere daha kolay bor¢lanma olanagi saglamakta, bu durum biitge aciginin
katlanarak devam etmesini ve igerde enflasyonda artis1 birlikte getirmektedir. Biitce
aciklarim kapatmak i¢in uygulanacak daraltici politikalar yerine hiikiimetlerin sorunu

erteleme yolunu sectikleri gézlenmektedir.

Hiikiimetler cari islemler acigimi kapatmak igin yabanci sermaye girisini
ozendirmek egilimindedir. Istikrarsiz bir ekonomik yap1 iginde enflasyonist ortamda
kisa vadeli fonlarin cazip hale getirilmesi ¢abasi icine girilmekte, sicak para olarak
adlandirilan kisa vadeli fonlar faiz ve kurlardaki beklentilere uygun olarak hareket
etmektedir. Gegmiste, drnegin, Tiirkiye’de oldugu gibi, sicak para girisini artirmak
amaciyla doviz kurundaki artis enflasyondaki artisin gerisinde, faiz oranlari ise
enflasyon oraninin iizerinde tutulmaktadir. Bu politikalarin sonucu olarak diisiik doviz
kuru ihracati engellemekte, ithalati artirmakta ve iilkenin kendi imkanlarmin Gtesinde

ithalati tesvik ederek cari islemler agiklarini biiyl'jtmektedir.46

2.5.2. Sermaye Piyasas1 Uzerinde Etkiler

Sermaye piyasalar1 sirketlerin kaynak yetersizliklerinin ¢éziimiine, hisse senedi
ve tahvillerinin kolayca pazarlanmasina yardimci olurken, ayn1 zamanda miilkiyeti

yayginlastirmakta ve kiigiik tasarruf sahiplerine cazip gelir imkanlar1 saglamaktadir.*’

Yabanci sermaye girisi, bir iilkenin sermaye piyasalarin canlandirici bir rol
oynamaktadir. Ekonomik biiylime igin global sermayeden daha fazla yararlanma
ihtiyaci, ekonomide 6zellestirme gibi araclarla yapisal reformlara gidilmesine neden
olmaktadir. Uluslar arasi sermaye ise yapisal reformlarin gerceklestirilmesinde hisse
senedi arzinin {igte biri wuluslar arasi yatirimcilar tarafindan karsilanmistir.
Ozellestirmelerin sermaye piyasalarindaki canlandirici etkisinin yani sira uluslar arasi

yatirimcilarin portfoy yatirimlart ile yerel piyasalarda yaptiklar1 alimlar, hisse senedi

* Giilten Kazgan, “ Krizin Asil Nedeni Asir1 Serbestlik” , iktisat Dergisi Ozel Sayr: iktisadi Kriz ve
Degisim Dinamikleri, Agustos 1994, s.15-16.
47 Afsar, a.g.e., s. 22.
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fiyatlarin1 artirmakta, yerel piyasalardaki ilginin de bu piyasalarda yogunlagsmasina

neden olmaktir.

Uluslararas1 portfdy yatirimlari giderek dnem kazanmaktadir. Bunun baglica
nedeni, yabanci yatirimcilarin diinya menkul kiymet borsalarinda giderek artan bir
sayida marjinal alic1 olmalar1 ve marjinal alicilar olarak fiyatlar1 kontrol etme imkanina
sahip olmalaridir. Uluslararasi yatirimeilar nakit aktariminda ne kadar aktif olurlarsa
diinya piyasalarindaki hisse senedi fiyatlar1 da o kadar yiikselmektedir. Bu durum
yabanci portfoy yatirimcilarmin menkul kiymet satisi yapmalart yada piyasadan
cekilmeleri durumunda fiyatlarda oOnemli oOlgiide diislis riskini de beraberinde
getirmektedir. Yilksek reel faiz- asir1 degerli ulusal para politikasina sikisan ulusal
ekonomide kullanilabilir fonlar sabit yatirimlara yonelmek yerine tiiketim ve ithalat

patlamasina yonelmekte ve cari islemler agigimi tehlikeli bicimde yiikseltmektedir.*®

* Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, (istanbul: iletisim Yaymlari, 2001),
s.136.
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IKiNCi BOLUM
GELiISMEKTE OLAN PiYASALAR VE KISA VADELi SERMAYE
HAREKETLERI

1. Gelismekte Olan Piyasalar

Gelismekte olan ekonomilerin Yeni Diinya Diizeni’ne ag¢iliminda kamusal
islevlerle ilgili devletin faaliyet alani ciddi olarak kisitlanmaktadir. S6z konusu
kisitlama hem kamu harcamalar1 iizerindeki sinirlamalardan, hem de gelir alanindaki
daralmalardan kaynaklanmaktadir. Diinya piyasalar1 ile eklemlenme asamasinda
bulunan gelismekte olan ekonomilerin kamusal alandaki ilk sorunlari, hangi nedene
bagh olarak ortaya ¢ikmis olursa olsun, kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi ve bu
gereksinimin tetikledigi sermaye hareketleridir. Boylesi sermaye hareketleri,
finansal piyasalarin oynakligima ve hassasiyetine bagl olarak reel piyasalarda da
sarsint1 ve gerileme yaratmaktadir. Tarihsel siiregte, gelismekte olan ekonomiler
1970’lerin sonlarina dogru asir1 bor¢lu konumda olarak Yeni Diinya Diizeni’ne
acilmak durumunda kaldilar. Merkez kapitalist ekonomilerin yogun olarak finansal
alana gectigi ve merkez ekonomilerde birikmis olan fonlarin kullanim yerinin
daraldigi durumda, gelismis ve gelismekte olan ekonomiler birbirlerini destekler
konuma gectiler. Gelismekte olan ekonomiler hizla bor¢lanirken, gelismis kapitalist
merkezler de birikmis fonlarini yiiksek faiz hadleri ile degerlendirme firsatt bulmus
oldu. Gelismis merkezler, i¢ ekonomide reel iiretimde kar hadleri gerilerken,
gelismekte olan merkezlerin aciklarindan yararlanarak yiiksek faiz getirisi
saglamalar1 6nemli bir avantaj olarak algilandi. Diinya ekonomisinin yonetiminde
Uluslararas1 Para Fonu’nun (IMF) son donemlerde 6ne ¢ikmasinin temel nedeni de
gelismis merkezlerin gelismekte olan ekonomilerdeki ¢ikarlarmin korunmasi ve

diinya finansal akimlarinin diizenlenmesi amaglarinin 6ne ¢ikmasidir.

Yeni Diinya Diizeni ¢ercevesinde gelismekte olan ekonomiler gelismis ekonomiler
karsisinda rekabet agisindan zayif konumda bulunmaktadir. S6z konusu zayifligin
telafisi maddi ve beseri sermaye birikimine bagli oldugundan, bu dénemde yogun
kaynak gereksinimi ortaya ¢ikmaktadir. Bagka bir ifade ile, kiiresellesme ortaminda
gelismekte olan ekonomiler bir yandan yogun kaynak gereksinimi ile kars1 karsiya

gelirken, diger yandan da ekonomik tabani verimsiz alanlara kaymakta ve/veya
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yliksek kaynak gereksiniminin neden oldugu yiiksek faiz haddi olusumuna baglh

olarak iiretim dis1 alanlara yonelmektedir.*’

1.1. Gelismekte Olan Piyasalarda Sermaye Yatirimlar

Son yillarda yeni gelisen sermaye piyasalarina gittik¢ce artan bir sermaye akimi
olmustur. Gelismis piyasalardaki arbitraj firsatlarinin gittikce diismesi, yabanci
yatirimcilart yeni pazarlar aramaya itmistir. Bu etkene gelismis iilkelerin biiylime
hizinin yavaglamasi da eklenince; bu iilkelerdeki yatirimcilar daha dinamik ekonomilere
ve daha yiiksek biiylime oranlarina sahip olan gelismekte olan {ilkelere yonelmislerdir.
Gelismekte olan iilkeler agisindan son yillarda ortaya ¢ikan diger bir 6nemli gelismede;
gelismekte olan iilkelere dolaysiz yatirim yerine portfoy yatirimlarimin fazlalagmig
olmasidir. Bunda ABD faiz oranlarinin diistikligli sonucu, finans sermayesinin yiiksek
kazancla birlikte yiiksek riski olan iilkelere kaymasi dnemli olmustur. Gelismekte olan
iilkelerin  serbest piyasa reformlarin1 giindeme getirmeleri bu gelismeyi
kolaylastirmistir. Daha 6nceleri borg krizine sebep olan borglanmalarda gelismekte olan
iilke hiikiimetlerinin gilidiimiinde resmi bor¢lanmalar vardi. Halbuki serbest piyasa
mekanizmas1 diislincesi igerisinde resmi ve Ozel ayirt edilmeden piyasalardan

bor¢lanma miimkiin olmaktadir.*

Gelismis iilkelerde faizlerin diisiik olmasi, yatirimcilar1 yeniden gelismekte olan
piyasalara yatinm yapmaya yoneltti. Yabanci fon akimlar1 basarili bir ekonomik
performanst mi ddiillendirmektedir, yoksa yabanci fon akimlari sayesinde ekonomik
performans bagarili gibi mi goriinmektedir? Bu sorunun yaniti uluslararasi riskler

acgisindan son derece onemlidir.

Yabanct fon akimlarinin cémert oldugu dénemlerde ekonomik performans
kacinilmaz olarak iyilesmektedir. Cilinkii, ekonomideki kullanilabilir mali kaynaklarin
hacmi artmaktadir. Faizler diismekte, ithalat artmakta ve makro ekonomik performans
diinya ortalamalarina yaklasmaktadir. Yabanci fon akimlarinin iirkek oldugu
donmelerde ise, gelismekte olan iilkelere ya ek kaynak gelmemekte, yada eskiden gelen

kaynaklar geri donmektedir. Yani, fon akimlar tersine donmektedir. Kullanilabilir mali

* http://www.petrol-is.org.tr/2003_CD/03_devlet/govde.htm
* fyibozkurt, a.g.e., s. 228
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kaynaklar biiyiimemekte yada kiiclilmektedir. Dogal olarak, yiikselen faizler ve azalan
doviz rezervleriyle beraber ya kriz ¢ikmakta, yada ekonomik performans bozulmaya

baslamaktadir.

Finans piyasalari miyopiktir. Yakin dénmedeki kar firsatlarini1 goriirler, ama orta
ve uzun donemdeki riskleri ya gérmezler ya da gérmek istemezler. Bu piyasalarda siirii
psikolojisi hakimdir. Birileri belli bir yonde hareket ediyor ve para kazaniyormus gibi
goriliniiyorsa, herkes ayni yonde hareket etmeye baslarlar. Bu siire¢ icinde temel
ekonomik gelismeler gozden kacar, yabanci fon akimlarinin yarattigi “giil bahgesi” fon
akimlarindan bagimsiz bir olgu gibiymis goriiniir. Daha fazla fon akim i¢in bir bahane

51
olur.

Ozellikle 19901 yillarin ilk yarisinda hiz kazanan finansal piyasalardaki
kiiresellesme olgusu diinya iiretim ve ticaretinin ¢ok {izerinde para hareketlerine neden
olmus, bu donemde gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlar1 adeta katlanarak
biyiimiistiir. Belirtilmesi gereken gelismekte olan iilkelere yonelik bu sermaye
akimlarmin esas olarak "Yiikselen Piyasalar" (Emerging Markets) olarak adlandirilan
yaklasik 20 iilkede (Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Misir, Hindistan, Endonezya,
Malezya, Meksika, Pakistan, Peru, Filipinler,Giiney Kore, Giliney Afrika, Tayland,
Tiirkiye.) yogunlagms oldugudur.

Tablo.l: Gelismekte Olan Ulkelerin Odemeler Dengesi: 1993-2003 (Milyar $)
Cari [slemler Toplam Net Resmi S. Net Ozel S.
Dengesi Sermaye (Net) Akimm Akimi

1993 -121 157 49 108
1994 -87 150 25 125
1995 -98 174 31 143
1996 -74 188 8 180
1997 -58 155 23 132
1998 -94 99 43 56
1999 -24 84 31 53
2000 -37 87 33 54
2001 -48 101 41 60
2002 -74 128 48 80
2003 -57 194 49 145

Kaynak: IMF World Economic Outlook, Etdm,2004.

3! Ercan Kumcu, “ Yiikselen Piyasalarin Finansmani”, Hiirriyet , 20 Nisan 2004.
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Bu siirecte ortaya cikan sermaye hareketlerinin niteligi de dnceki donemlerden
bliyiik 0Olciide farklidir. Daha onceki donemlerde wulusal ekonomilerin temel
dengesizliklerinden dogan finansman geregini karsilama islevini yiiklenen sermaye
hareketleri, bu islevinden uzaklasarak, daha cok arbitraj kazanci kovalayan, spekiilatif
nitelikli para hareketlerine doniigmiistiir. Bu nitelik degisimine paralel olarak bu
donemde ortaya ¢ikan sermaye akimlarinin vadesi kisalmig, daha oynak ve hareketli hale

gelmistir.

Bu donemdeki sermaye akimlarmin bir diger ozelligi de akimlarin resmi
kaynaklardan 06zel piyasalara kaymis olmasi, iilkelerin resmi kanallardan dogrudan
bor¢lanmasinin yerini uluslararasi piyasalardan bor¢lanmanin almis olmasidir. Bu niteliksel
degisimler sermaye akimlarmin bilesimini de etkilemis, gelismekte olan tilkelere yonelik
sermaye akimlar1 icinde kisa vadeli sermaye ve portfdy yatinmlarmin oram hizla

bliylimiistiir. Asagidaki tablodan bu niteliksel degisimi izlemek miimkiindiir.

Tablo.2: Gelismekte Olan Ulkelere Net Sermaye Giriginin Tiiriine Gore Dagilimi (%)
1983-1989 1992-2002
Resmi Sermaye Girisi 54 20
Resmi Kalkinma Yardimi 21 11
Diger 33 9
Ozel Semaye Girisi 46 80
Dogrudan Sermaye Yatirimlari 18 34
Portfoy Yatirimlari 3 21
Banka Borglan 16 24
Diger Ozel Kredi 9 1

Kaynak: UNCTAD, 2002.

Sermaye akimlarinda bu hizli ve olaganiistii gelismeler yasanirken, serbestlesen,
hacmi biiyiiyen ve karakteri degisen bu sermaye akimlarmin iilke ekonomileri lizerindeki

etkileri bir diger deyisle fayda ve zararlar1 da yogun olarak tartigilmaya baglanmustir.

Finansal liberasyonu savunan cevreler neo klasik teori ¢ercevesinde, uluslararasi
sermaye akimlarmin iilke ekonomilerinin kaynak kullamimimi genisletecegini, tasarruflar ve

tiretime yonelik yatirimlar1 arttiracagini, ve boylece uzun donemde yatirimlarin ve
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ekonomik biiyiimenin yiikselecegini ileri siiriiyorlardi. Bir baska deyisle istenilen biiyiime
hizina ulagsmak i¢in yurti¢i tasarruflari yeterli olmayan gelismekte olan iilkelerde faiz
oran1 ylikselerek tasarruf fazlasi olan iilkelerin tasarruflar1 bu iilkelere gekilebilecekti. Bu
stire¢, faiz oranmin iilkeler arasinda esitlenmesine yol acarken, rekabetin artmasiyla
finansal piyasalarin daha verimli ¢alisacagi, bdylece tasarruf sahipleri ve yatirimeilar i¢in
daha iyi olanaklar saglanacagi ve nihayet piyasalarin dogru politikalar1 6diillendirip
yanlig politikalar1 cezalandirmasi sonucunda hiikiimetlerin daha disiplinli ve etkili
ekonomik politikalara yonelecegi bu gevrelerde savunulan diger goriislerdir.

Bu yaklagim elestirenlere gore, finansal liberalizasyonu savunan goriisler iki temel
varsayimdan yola ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi rekabetgi piyasalarin etkin ¢aligtiginin,
ikincisi ise finansal piyasalarin etkin calistiginin kabuliidiir. Digsalliklariin olmadigi,
ekonomilerin her zaman dengede oldugu tam rekabet kosullarini esas alan Pareto
Optimalitesi, bu kosullarin gegerli olmadigi durumlarda anlamini yitirirken, finansal
piyasalarin etkin c¢aligmamasi, bu piyasalarin tasarruf ve yatirimlardan bagimsiz
hareket etmesi gilinlimiiz piyasalar i¢in daha gegerlidir. Liberalizasyon siirecinde finans
piyasalar1 tasarruf ve yatiim kararlarii uyumlu hale getiren aracilik islevinden
uzaklagmis, kisa vadeli sermaye hareketlerinin oyun alan1 haline gelmistir. Ayrica ampirik
gozlemler, finansal liberalizasyonu savunanlarin ileri silirdiigli gibi gelismekte olan
iilkelere akan sermaye miktar arttikca bu iilkelerdeki yatinmlarin getirisinin gelismis
iilkelerin diizeyine inmedigini, yatirimlarin getirisi arasinda bir yakilagma egiliminin

ortaya ¢cikmadigini gostermektedir.™

Gelisen sermaye piyasalari, gelismis piyasalara kiyasla daha si1g piyasalardir. Bu
piyasalarda islem goren sirket sayisi, islem hacmi, gelismis piyasalara gére daha azdir.
Biiyiik miktarda alim-satim  emirleri  gelisen piyasalarin  derinligi  fazla
olmadigindan;fiyat hareketlerinde ani inis ve c¢ikiglara yol agmaktadir. Ulusal
piyasalarda olabilecek herhangi bir degisiklik bu piyasalarda ¢ok biiyiik dalgalanmalara
yol acabilmektedir. Zaman zaman yasanan ekonomik istikrarsizliklar da,

dalgalanmalara neden olmaktadir.

Gelisen piyasalarla, gelismekte olan piyasalar arasi korelasyon katsayisinin

goreceli olarak diisiik olmasi, portfoy ¢esitlendirilmesine olanak saglamaktadir.

32 Aysu- ir}sel ve Nesrin Sungur, Sermaye Akimlarinin Temel Makroekonomik Gostergeler Uzerindeki
Etkileri (Istanbul: Marmara Universitesi [IBF Yayinlari, 2000). s. 4-5.
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1.2. Uluslararasi Fon Hareketleri ve Gelismekte Olan Ulkeler

Gelismelere tarihsel bir perspektifle bakildiginda hiikiimetlerin, geleneksel
olarak, ithalata fiziki kisitlamalar getirdigi, vergiler koydugu, sermaye hareketlerini
kisitlamaya calistigi, ihracata ise tesvikler vermis oldugu, uygulanan bu politikalarin,
iilkeler arasinda duvarlar olusmasi ile sonuglandigi goriilmektedir. Ikinci Diinya
Savagindan sonra ise, yeni trend g¢ercevesinde, bu duvarlarin 6nce gevsetilmesi, daha
sonra ortadan kaldirilmasi asamalar1 yasanmig, 1980'li yillardan sonra ise planlh
ekonomilerin ¢okmesi ve bu iilkelerde serbest piyasa ekonomisine gecilmesi ile beraber

uluslararasi serbest piyasa ekonomisi olusmaya baglamistir.”

1.3.Gelismekte Olan Sermaye Piyasalarinda Portfoy Yatirimlarim

Etkileyen Faktorler

Uluslararas1 yatirimeilar, yeni gelisen sermaye piyasalarinda daha yiiksek
biiylime potansiyelinde ve arbitraj imkanlarindan yararlanmak amacindadir. Bu amagcla
portfoy ¢esitlendirilmesi yaparken gelisen iilke piyasalarindaki menkul kiymetleri

portfoylerine dahil eder.

Gelisen sermaye piyasalarinda hisse senetleri fiyatlarinin gercek degerin altinda
islem gordiigiinii sdylemek mimkiindiir. Gelisen sermaye piyasalarinin piyasa
degerlerinin Gayri Safi Yurtici Hasilaya (GSYIH) oran1 gelismis iilkelerininkine oranla
diisiiktiir. Gelisen piyasalar i¢cin %26 olan bu oran, gelismis piyasalar i¢in %67°dir.
Uluslararas1 sermaye piyasalarindaki gelismeler hem uluslararast ekonomiyi hem de
ulusal sermaye piyasalarimi etkilemektedir. Sermaye piyasasini uluslararasi sermaye
piyasasina entegrasyonunun saglanmasi, piyasalar arasi iletisimin kurulmasi, yabanci
yatirimcilarin ulusal sermaye piyasasina ¢ekilmesi gibi sorunlar hep devlet miidahalesi

ile ¢oziilir.™

Yatirimcilar gelisen sermaye piyasalarinda portfoy yatirimi yapmadan Once,
siyasi istikrar, hukuki diizenlemeler ve ekonomi politikalarindaki serbestlesme

unsurlarini géz oniine alirlar.

3 Alp, age., s.4.
> Meliksah Yasin, SPK ve islemleri (Birinci Basim,Ankara:Seckin Yayncilik, Agustos 2002). s.44.
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1.3.1. Siyasi Istikrar

Uluslararas1 yatirimcilarin gelisen bir sermaye piyasasinda yatirim yapmasi
asamasinda, iilkenin siyasi yapisi ve istikrar1 6nem kazanir. Ciinkii, yatirim kararinda
iistlenmek zorunda kalacaklar1 iilke riski iilkenin ve iginde bulunulan bdlgenin
ekonomik, siyasi ve sosyal risklerinin bir biitiinlinii yansitir. Yatirim yapilacak tilkenin
siyasi sorunlart ve bozukluklar1 yabanci sermayeye gilivensizlik ortami ifade
edeceginden, olumsuz etki yapar ve sermaye, bagka istikrarli siyasi yapiya sahip
alternatif {ilkelere kacar. Siyasi sebeplerden dolay1 yiiksek vergi uygulamalari, yatirim
oranina iligkin sinirlamalar ve transfer kisitlamalar1 yabanci yatirimeilart olumsuz yonde
etkiler. Siyasi istikrar ayn1 zamanda devlet politikalarinin siirekliligini de kapsar. Sik sik
iktidar degisimlerinin sonucunda iilke politikalarindaki istikrarsiz degisimler, ilgili
iilkeye olan uluslararasi giiveni azaltir. Ornegin Meksika’da, yabanci yatirimlarin
diizenli bir sekilde artmasinin temel nedenlerinden birisi de, ayni partinin uzun yillardan

beri iktidar olmasi ve istikrarli ortamin devam ettirilebilmesidir.>

1.3.2. Hukuki Diizenlemeler

Finansal piyasalarda serbestlestirme akimi, serbest piyasalarin devlet kontrolii
altindaki piyasalardan daha etkin oldugu tezinin diinyada hizla kabul gérmesiyle ivme
kazanmistir. Hukuki diizenlemeler de bu serbestlesme hareketleri igerisinde yeniden
yapilanmistir. Devletler, piyasalarin etkin bir sekilde calismasinda yiiriitiicii

konumlarini denetleyici konuma doniistiirmiislerdir.

Uluslararas1 piyasalarla biitiinlesmekte olan yeni piyasalar hukuki yapilarim
gelismis piyasalarin hukuki diizenlemeleriyle uyumlu hale getirmelidir. Gelismis ve
yeni gelisen piyasalarda yapilan hukuki diizenlemelerle finansal hizmetlerin
liberalizasyonun saglanmasi ¢alisilmalidir. Ozellikle finansal aracit kurumlarin uluslar
aras1 piyasalarda faaliyet gostermelerine iliskin uygulamada var olan kisitlamalarin
kaldirilmasi, piyasalarin biitiinlesmesinde etkin rol oynamaktadir. Bu ¢ercevede, uluslar
aras1 yatinmcilar kendi iilkelerindeki herhangi bir araci kurum vasitasiyla dig

yatirimlara giiven igerisinde yonelebilmektedir.

» IMKB, a.g.e., s.50.



38

Gelismekte olan {iilkeler uluslar arasi portfdy yatirimlarindan 6nemli bir pay1
kendi iilkelerine ¢ekebilmek amaciyla, hem yabanci yatirimeinin piyasa hakkinda tam
ve dogru olarak aydinlatilmasi, hem de islem yapmalarina iligkin gii¢liiklerin en aza
indirgenmesi yolunda bir takim hukuki diizenlemelere gitmektedir. Bu diizenlemeler

yatirimcilarin gelisen piyasalara olan giivenlerini artiric1 niteliktedir.

Piyasa etkinliginin saglanmasi amaciyla getirilen diizenlemeler ana hatlariyla;
islem standartlarinda gelismis piyasalara uyum, muhasebe sistemlerinde agiklik ve
yeknesaklik, tiirevsel finansal {iriinler, bilgiyi iceriden 0grenenlerin ticareti ve piyasa
manipiilasyonlarmin Onlenmesi, bilginin en kisa siirede ve dogru dagilimi gibi

konulardir.

Gelismis iilkelerde kurumsal yatirimcilara iliskin tesvik edici diizenlemelerin
getirilmesi, kurumsal yatirimeilarin uluslar arasi portfoy yatirimlarinin artmasinda etkili
olmaktadir. Kisa vadeli yatirimlar ve portfdy yatirimlarinda, yabanci yatirimeilari en
cok iizerinde duracaklari konu, kamuyu aydinlatma ile ilgili standartlarin olusturulup
olusturulmamasi ve olusturulmus olmasi halinde etkin isleyip islemedigidir. Yabanci
yatirimeilarin, piyasalart ve sirketler kesimini yerel yatirnmcilar kadar bilmemesi, bu
yatirimcilart tamamen ilgili kesimler tarafindan aciklanan bilgilerle bas basa
birakmaktadir. Burada kamuya aciklanan bilgilerin tam ve dogru olmasi ve bunlarin
uluslararasi standartlarla paralellik gostermesi, yabanci yatirimcilarin bunlar1 giivenerek
kullanmasina yol agacaktir. Her seye ragmen karsilasilan sorunlar konusunda, gerek
kamusal idarelerin sorunun ¢oziimiine yaklasimi ve gerekse yargi sisteminin etkin

isleyisi, yabanc1 yatirrmeilarin kararlarinda 6nemli rol oynayacaktir. >

1.3.3. Ekonomi Politikalarinda Serbestlesme

Ekonomi politikalarindaki serbestlesme sonucunda gelismekte olan iilkelerde,
net 0zel yabanci yatirnmi 1986’da 20 milyar Dolar iken, 1993°te 120 milyar Dolara
yukselmistir. Bu yatirimlarin  6nemli bir kismu kamu iktisadi tesekkiillerinin

ozellestirilmesinden saglanmistir. °’

% Alp, a.g.e., s.127.
7IMKB, a.g.e., 5.52.
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1.3.3.1. Uluslararasi Piyasalara Entegrasyon

Gelisen sermaye piyasalari uluslararasi piyasalarla biitiinlesme ve yakinlagmaya
basladik¢a, uluslararasi yatirimcilar1 daha fazla cekecektir. Bu entegrasyonun
gerceklesebilmesi i¢in kambiyo ve sermaye kisitlamalariin kaldirilmasi, finansal
piyasalarda serbestlesmeye gidilmesi ve Ozellestirme yoluyla sermaye piyasalarin
likiditesi ve derinliginin arttirilmas1 gerekmektedir. Ekonomik reformlar yoluyla,
portfdy girisi artacak, gelisen sermaye piyasalarinin global finans sistemine
entegrasyonu kolaylasacaktir. Gelismekte olan iilkeler ozellikle bolgesel ekonomik

biitiinlesmeyle globallesmeye dogru adim atmaktadir.”®

1.3.3.2. Kambiyo ve Sermaye Kisitlamalarinin Kaldirilmasi
Gelismekte olan piyasalarda kambiyo ve sermaye hareketlerine iliskin
kisitlamalarin ~ kaldirilmasi  serbest piyasa kosullarinin  saglanmasi  agisindan
gerekmektedir. Ulke ekonomisinin disa agilmasinda kullanilan para biriminin tam
konvertibl hale getirilmesi Oncelik tagimaktadir. Ancak, uygulamada iilkeler 6zellikle
mali politikalar1 geregi merkez bankasi aracilifiyla kambiyo islemlerine miidahale

edebilme kabiliyetini kaybetmek istemezler.

Uluslararas1 yatirnmcilar bakimindan, kambiyo diizenlemeleri yabanci portfoy
yatinmlarindaki doviz riskini analiz edilmesinde 6nem kazanir. Gerek kambiyo
islemlerinin zorlugu gerekse para birimlerindeki ani deger kayiplar1 yine bu kapsam
icinde ele almir. Biitiin bunlarnn ele alarak, gelismekte olan {ilkeler kambiyo
kisitlamalarinin  6tesinde sermaye giris ve ¢ikiglarindaki her tiirlii kisitlamalari
kaldirmaktadir. Meksika’da 1989 yilinda yabancilarin borsa dogrudan hisse senedi
islemlerine izin veren yasanin ¢ikarilmasiyla ti¢ yil igerisinde yabancilarin hisse senedi
alimlar1 7 milyar Dolar1 bulmustur. Yabanci yatirimcilarin yatirim yapacaklar iilke ile
ilgili olarak en ¢ok iizerinde duracaklar1 konularin basinda ilgili iilkelerin izledikleri

déviz politikasi ve doviz kurlar gelmektedir.”

¥ IMKB, a.g.e., 5.52-53.
> Alp, a.g.e., s.126.
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1.3.3.3. Finansal Piyasalardaki Serbestlesme

Hiikiimetlerin serbestlestirme programlari, hisse senedi talebini artirmakta ve
gelismekte olan piyasalar1 daha derin ve likit bir piyasa haline doniistiirmektedir.
Kambiyo ve sermaye kisitlamalarimin da kaldirilmasiyla birlikte 0Ozellestirme
calismalarinin yogunluk kazanmasi, finansal piyasalardaki serbestlestirmeyi tam anlami
ile desteklemektedir. Serbest ekonominin reel anlamda islerlik kazanmasi ile devlet,
ekonomide diizenleyici rol ilistlenmekte ve piyasa mekanizmasi kendi iginde islerlik
kazanmaktadir. Yabanci sermaye yatirimlarina olan kisitlamalarin kaldirilmasiyla ve
onde gelen sirketlerin uluslar arasi ihraclariyla, bir {ilkenin yatirimci tabani

genislemektedir.

Uluslararas1 piyasalara entegrasyonun sagladigi faydalar yaninda, tstlenilmek
zorunda olunan maliyetlerde mevcuttur. Kapali bir sistemden agik bir sisteme gegis,
ekonomik acidan artan bir duyarlili§1 beraberinde getirir. Makro ekonomik dengelerde
meydana gelen herhangi bir kriz durumunda sermaye ve kambiyo kisitlamalar1 kontrol
arac1 olarak kullanilamayacagindan, iilkeler serbestlesmeye gitmeden 6nce ekonomik

istikrar saglama ¢aligmalarin1 tamamlamis olmalidir.%

1.3.3.4. Ozellestirme Cahismalar:

Kamu Iktisadi Tesekkiillerin &zellestirilmesi hisse senetlerinin uluslar arasi
dagilimim artirict bir etki yaratabilir. Amacina uygun, dogru bir 6zellestirme, rekabeti
ve etkinligi arttirir; sermaye piyasalarinda likidite ve etkinlik saglar. Mali
dengesizlikleri gidermek yada mali gelirleri arttirmak veya yabanci sermayeyi ¢ekmek
gibi temel bir ama¢ giitmez. Ozellestirmenin sebebi, ekonomide dogru tesvikler
olusmast i¢in giliclii bir 6zel sektor yaratmaktadir. Ekonomi disa acgilinca, verimsiz
sanayiyi koruyan yiiksek glimriik duvarlan kalkar, ayni sekilde tesvik gdriiniimiindeki
krediler azalir. Glimriik tarifelerinin indirilmesi sonucunda mallarin serbestce alinip

e .. . . .4 61
satilmasi, ekonominin 6zellestirilmesi ve entegrasyonu agisindan énemlidir.

“IMKB, a.g.e., 5.54-55. ) i
' TUSIAD, Gelismekte Olan Ulkelerde Ozellestirme Uygulamalar1 Sempozyumu, Yayin No:
TUSIAD-T/93, 11-163, s. 55.
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Ozellestirmenin 6n kosullarindan biri 6ncelikle makro ekonomik ve siyasi
gerekleri yerine getirmektir. Ozellestirme 6ncesinde kamu kuruluslarinda ne sekilde
iyilestirmelere gidileceginin belirlenmesi gerekir. Istikrarsiz bir ortamda 6zellestirme
stirecini devam ettirmek oldukca zordur. Bunun i¢in uygun bir istikrar programi ve
yapisal reformlarin uygulanmas1 gerekir. Ozellestirme sonucunda elde edilen gelirlerin

kullanim seklide ayr1 bir 6nem tagir.

Sermaye piyasasinin gelismesi i¢in menkul kiymet sunumunun yeterli olmasi ve
bunlara halkin tasarruflarmnin yonlendirilmesi gereklidir. Ancak gelismekte ve az
gelismis iilkelerde yeterli menkul kiymet arzi saglanamadigindan devletin menkul
kiymet arz ederek sermaye piyasasinin hareketlendirilmesi gerekmektedir. Iste
Ozellestirme kamunun miilkiyetindeki iktisadi igletmelerin paylara boliinerek hisse
senedi seklinde satilmasi ve miilkiyet hakkinin sahislara devredilmesi ile sermaye

piyasasi giiclendirilecektir.

Devletlerin sahip olduklari igletmelerin hisse senetlerini biiyiik borsalarda satisa

sunmalar1 bityiik yatirimenyn iilkeye gekerek doviz girdisi saglayacaktir.”

1.4. Makro ekonomik Dengelerde Istikrar Hedefleri

Gelisen sermaye piyasalarinda uluslar arasi portfdy yatirimlarini arttirmak igin
istikrarli, biiylime yanlis1 makro-ekonomik politikalar izlenilmesi son derece dnemlidir.

Bu politikalarda amag, diisiik enflasyon ve istikrarh bir déviz kurumu saglamaktir.

Istikrar1 saglamak ve makro dengeleri kurmak icin atilacak ilk adimlardan biri
mali aciklarin kapatilmasinin saglanmasidir. Mali agiklarin azaltmanin birinci yolu,
harcamalar1 kismak ve gelirleri arttirmaktir. Harcamalar1 kisip, gelirleri arttirmak icin
kamu harcamalarin1 azaltmak, vergi sistemini basitlestirmek ve oOzellikle vergi

kacaklarini 6nleyici denetim mekanizmalarina islerlik kazandirilmasini gerektirir.

Ekonominin daha verimli olmasinda piyasay: diizenleyen, ihracatin artmasini
saglayan dinamikler, 6zellestirme gibi yapisal degisimlerdeki basariya baglidir. Makro-
ekonomik istikrar acisindan bakildiginda mali durum, bununla ilgili olarak kamu

kuruluglar1 ve bu ikisinin sonucu olarak 6zellestirme etkin rol oynar. sadece istikrar

62 Cetinkaya, a.g.e., s.174.
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degil, ekonomiyi diinyaya entegre etmek icin gerekli olan yapisal reformlarin da
yapilmasi ve basar1 saglanmasi iilke ekonomilerinin gelisim diizeyini artiracak ve diinya
ekonomik biitiinlesmesine katilimi hizlandiracaktir. Istikrar ve ekonomik biiyiimede

yeterli tasarruf birikiminin saglanmasi gerekmektedir.

Latin Amerika’da doviz kurlar1 ve fiyatlarinin dengede tutulmasi i¢in uygulanan
istikrar programlar1 yabancilarin hisse senedi piyasalarindaki islemlerini artirmaktadir.
1987°de Meksika ve Sili’de uygulanan istikrar programlar1 enflasyon ve biitce agigini

diisiiriicti ve doviz kurunu istikrara kavusturucu bir etki yapmustir.

Latin Amerika {iilkelerinden Arjantin’den mali politikalarin uygulanmasinda;
Arjantin’de pezonun siirekli deger kaybim1 oOnlemek amaciyla konvertibiliteye
gecilmistir. 1 ABD Dolar1 1 Pezoya esitlenmistir. Ekonominin monetarizasyonu
artmaya baslamis ve Merkez Bankasinin rezervleri iki yildan az bir siire igerisinde 2
milyar ABD Dolar seviyesinden 12 milyar ABD Dolarina ulasmistir. Cari mevduat
hesaplar1 da ayni siirede 2 milyar ABD Dolarindan 12.5 milyar seviyesine ¢ikmistir. Bu
stirecte ithalatin artmasina ragmen ihracatta bir azalma goOrilmiistiir. Fakat de-
regiilasyon ve Ozellestirme siireci igerisindeki faaliyet ve finansal maliyetlerde bir
azalma kaydedilmistir. Istikrarli ekonomi ve para politikalar1 sonucunda, enflasyon tek

haneli rakamlar seviyesine diistirilmiistiir. 63

1.5. Gelismekte Olan Ulkelerde Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin

Nedenleri

Kisa vadeli sermaye hareketleri , yeni gelisen {lilkeye borglanma yoluna
gitmeden ihtiya¢c duydugu fonlar1 saglama olanagi vermektedir. Bor¢lanmanin
getirecegi faiz yiikiiniin istlenilmeyecek seviyeye ulagmasi nedeniyle; yabanci portfoy
yatirimlari yoluyla saglanan fonlar, 6demeler dengesine olumlu katki saglamaktadir. Bu
fonlar iilke ekonomisinde ucuz bir finans kaynagidir. Ayn1 zamanda bu fonlar tilkenin
biiyiime hizinin siirekliligine de olumlu katkida bulunur. Ancak GOU’lerin ¢ogunda
finansal serbestlesme hareketleri sonucunda disa agilma politikalar1 uygulanirken iilke
ekonomilerinde hizli para girisi ve ¢ikis1 yasanmis ve bu siire¢ sonunda, iilkeler

kendilerini yogun bir bor¢ bunaliminda bulmustur.

% TUSIAD, a.g.e., s.01.
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Geleneksel diisiinceye gore, GOU’lerde yurtici serbestlesme sonucu, faiz hadleri
yiikselince; bunun hem iilkede tasarruf oranini yiikseltecegi hem de yabanci sermayenin
GOU’lerce cazip hale getirilecegi dngoriilmektedir. “yabanci sabit sermaye yatirimlari
faize degil karli goriilen is alanina yonelir. Yabanci portfoy yatirim kararinda ise
iilkeleraras faiz karsilastirmasinin yani sira kar degisim beklentisinde rol oynadigindan,
kiigiik faiz hadleri kendi bagma yabanci sermaye plasmanlarini cazip hale getirmez.
Ancak bir GOU, uluslararast finansal kurumlarin telkin ettigi serbestlestirme
politikalarii uygulayinca, uluslararasi finans kuruluglar1 kredi agmaktadir. Biiyiik ticari
bankalarin fazla likitlerinin bulunmas1 halinde GOU devletinin ve 6zel kuruluslarin
bor¢lanma talepleri karsilanmakta ve sonugta bu iilkelere finansal serbestlesme
sonrasinda biiylik yabanci sermaye girisi gozlenmektedir. Bu da yerli paranin asiri
degerlenmesine sebep olmaktadir. Yerli paranin degerlenme egilimine kars1 bir politika
secenegi, ithalati artirmaktir. Dogrudan yabanci yatirimlar sermaye mali ithalati
gerektirdiginde bu problem ortaya ¢ikmaz veya hafifler. Kalkinmaya yonelik yatirim
mallar ithalatim artirmak, sermaye giriginin degerlendirilmesinin en akilci yoludur.
Sermaye girislerini; ekonomideki verimi ve ihracatin giiclinii artirmada kullanmak
ekonominin bor¢ 6deme giiciinii artirir ve gelecekteki dis soklara karsi ekonomiyi gii¢lii

kilabilir.**

Yeni gelisen iilkelere yapilan yogun yabanci sermaye yatirimlari ilgili tilkelerin
makro-ekonomik  politikalarinin  uygulanmasini  giiclestirici  sorunlara  sebep
olabilmektedir. Ozellikle finansal kriz zamanlarinda portfdy yatirimlari iilkelerin para
ve doviz politikalarinda problemleri agirlagtirabilmektedir. Yabanci portfdy yatirimlari,
iilkelerin doviz rezervlerinde yogun baski yaratabilmektedir. Uluslar arasi yatirimcilar
ikincil piyasalarinin sagladig likiditeyle, sahip olduklari menkul kiymetleri biiyiik
miktarda satip, elde ettikleri geliri tlilkelerine geri transfer edebilmektedir. Ddviz
rezervlerinin erimesine yol acabilecek bu hareket, 6zellikle kiigiik 6l¢cek ekonomilerine
sahip tilkelerde krizsel sorunlar yaratabilmektedir. Sabit doviz kuru oynamalar1 yerine

degisken doviz kur politikas1 uygulamalari bu tiir sorun ve baskilar1 hafifletebilir.

Ulkeler ekonomik reformlarini tamamlamadan dnce, yabanci sermaye giris ve

cikislarinda tam bir serbesti saglanmasi ve dolayisiyla makro-politik enstriimanlarini

6 jzzettin Onder, Tiirkiye’de Kamu Maliyesi, Finansal Yap: Politikalar1, (Birinci Basim, istanbul:
Tarih Vakfi Yurt Yayinlari, 1993) s. 90.
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etkin kullanamamalar1 halinde, doviz kurundan kaynaklanan dengesizliklerin
sonuclarini da katlanmak zorunda kalacaklardir. 1970’lerde Arjantin, Sili ve Uruguay
faizlere uyguladiklar1 tavani ve sermaye kisitlamalarinin ¢ogunu kaldirmiglardir. Bu
liberalizasyon uygulamalarmin sonucunda, reel faizler %30’lara kadar yiikselmis,
Arjantin yabanci sermaye akimina ugramis, bu da {lkelerin doviz kurlarinin
degerlenmesine yol agmistir. 1977’nin ilk g¢eyregiyle, 1981’in ilk ¢eyregi arasinda,
Arjantin’in ticari agirlikli déviz kuru reel olarak, ii¢ kat deger kazanmistir. Daha sonra
ilgili iilkeler 6demeler dengesi aciklarmin giderek biiylimesi sonucunda yaptiklari

liberalizasyonlar1 yavaslatmak zorunda kalmislardir.

Yabanci sermaye hareketlerinin kisa vadeli, spekiilatif amaglara yonelik olmasi
sicak para olarak adlandirilan sermaye faiz cikislarin1 hizlandirmaktadir. Bir bagka
ifadeyle, sicak para, faiz hareketi ve kur beklentisine bagl olarak iilkelere girip,

cikmaktadir.

Diger taraftan iilke ekonomilerinde para arzi politikalar1 enflasyonla miicadele
icin en etkili araglardan biri olarak kullanilmaktadir. Aktif bir tahvil piyasasinin varligi,
0zel sektoriin paraya benzer Ozellikler tasiyan borglanma senetlerinin ihrag
edebilmesine imkan vermekte ve dolayisiyla hiikiimetlerin para arzi kontrollerini
azaltici rol oynamaktadir. Hiikiimetler 6zel sektor bor¢lanma senetlerine olan ilgiyi
azaltmak suretiyle para arzim1 azaltmakta, devlet bor¢clanma senetlerinin faizlerini
yiikseltebilmektedir. Ancak bu politika tasarruflar1 yatinmlar yerine rantiyeye
yoneltebilmekte ve de en 6nemlisi yabanci sermayenin o iilkenin para birimine ilgisi
arttirarak, sicak paranin doviz kuru dengelerini bozmasina yol agabilmektedir. Bu tiir bir
gelismenin  getirecegi ekonomik sorunlari engelleyebilmek icin gelismekte olan
iilkelerin sermaye kisitlamalarmi kaldirmadan oOnce, diisiik enflasyon ve makro-
ekonomik istikrar1 saglamalari, daha sonra finansal serbestlesmeye gitmelerinde yarar
vardir. Yabanct sermayenin giris-¢cikisinin  {ilke ekonomisinde yaratabilecegi
dalgalanmalar1 dnleyebilmek, yapilan finansal reformlarda sistematik amag¢ ve uygun

politikalarin takip edilmesine baglidir.

Bu yonde ilk olarak biitge acigimin kapatilmasi, deflasyonist politikalar izlenmesi
ve ekonomik istikrarin saglanmasi gerekmektedir. Ekonomideki istikrar1 ticari reformlar

takip etmelidir. Bu asamadan sonra doviz ve sermaye giris- ¢ikiglarmin kontroliinde
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serbesti saglanmasinin ekonomiye sorun yerine katki saglayacagini beklemek daha
dogru olacaktir. Ekonominin ve finansal piyasalarinin dogal gelisimini takiben,
kisitlayict engellerin kaldirilmasi temel amag¢ olmalidir. Mali alan igerisinde sermaye
piyasalarinin kurumsal ve yasal altyapisinin hazirlanmasi piyasalarin etkin isleyis

mekanizmasina sahip olmasi yoniinde yapilacak diger gereklilikler arasinda yer alir.

Yeni gelisen iilkelerde sermaye giris-¢ikiglarinin serbestlestirilmesi uygulanacak
ekonomik reformlarin en son asamasinda olusturulmalidir. Biitge acig1 kapatilmadan,
yiksek enflasyon orami diisliriilmeden ve ticarette rekabet edebilecek diizeyde tam
serbesti saglanmadan Once uluslar arasi sermaye hareketlerinde tam bir serbestiye

gidilmesi {ilkelere faydadan ¢ok zarar getirebilecektir.

Ancak biitce aciginin dengelenmemesi durumunda, sermaye giris-¢ikislarinin
kontrollerinin kaldirilmasi, o iilkenin para biriminin degerlenmesine yol agabilmektedir.
Diisiik kur, yiiksek faiz ikili politikas1 yiiksek bir faiz beklentisi olusturarak, biiyiik
Olciide yabanci sermaye girisi saglayabilmektedir. Diisitk kur politikasi, ihracati
kostekleyip, ithalati pompalar ve bdylece, ithalat ve cari agik artar. Ulkeye olan sermaye
akimi devam edeceginden, hiikkiimetler daha kolay borglanabilecektir. Boylece biitge
acig1 daha da biiyiiyecektir. Biitce agigimi kapatmada kullanilan politikalar popiilist
olmadigr icin, hiikiimetler oy kaygisiyla bu politikalar1 kullanmay1 ertelemektedir.
Ancak muhtemel finansal krizlerin ortaya c¢ikmasina zemin hazirlayacak bu tiir

politikalar daha ¢ok zararlara sebep olabilmektedir.

Ticari reformlarin yapilmamis olmasi yabanci sermayeyi verimsiz yatirimlara
yoneltebilmektedir. Sektorlere iligkin korumaci politikalarin uygulanmasi ¢imento
sektorii icin o ililke kosullarinda karli, ama diinya kistaslarina gére son derece verimsiz
yatirimlar yapilmasi yabanci sermayenin sadece rant saglamak amaciyla sektore yatirim
yapmasina neden olacaktir. Yabanci sermaye dogrudan ya da o sektoriin hisse
senetlerinin satin alinmasi yoluyla gelmis olabilir. Yapilan yatirimlar, yatirim yapilan
iilkenin fiyatlariyla kazang saglayacagindan uluslar arasi pazardaki fiyatlar ve maliyetler

o ee e - . e . 65
g6z Oniine alindiginda, yatirim yapilan bir iilke acisindan zarar s6z konusu olacaktir.

% IMKB, a.g.e., 5.60-62.
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1.5.1.Gelismekte Olan Piyasalara Fon Akis1

15 Nisan 2004 tarihinde Uluslararas1 Finans Enstitiisii (IIF) tarafindan yazilan
bir raporda 2004 yilinda Tiirkiye’nin de i¢inde yer aldig1 gelismekte olan piyasalara
gelecek fon miktarlar1 ve etkileyecek faktorler tartisiliyor. Rapordan bazi 6nemli

tahminler soyle: ®

(1)  Artan biiylime beklentileri ve diisiik faiz ortaminin etkisi ile 2002 yilinda
128, 2003 yilinda 194 milyar dolar olan net fon akig1 2004 i¢in 226 milyar dolar

olarak tahmin ediliyor.

(2)  Bu miktarm 114 milyar dolar1 dogrudan yatirim, 33 milyar dolar hisse

senedi portfdy yatirimi olacak.

(3)  Tirkiye disen faizlerle birlikte cazip hale gelen borsasi ile gelismekte
olan Avrupa borsalarina gelmesi beklenen 1.7 milyar dolarlik portfoy

yatiriminin yaklagik yarisini ¢cekecek.

(4)  Tirkiye’de diisecek olan faiz oranlar1 ve issizlikle birlikte yatirim

talebinde ve tiiketimde artis gézlenecek ve biiylime orani yiizde 6’ya ulasacak.

(5)  Tirkiye’de artan ithalat hizli bir cari acik artisina yol agarken,

ozellestirmenin hizlanmas1 fon akisina olumlu katki yapacaktir.

1.6. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Etkileri : Kiiresel Mali Krizler

1990’larin ikinci yarisinda GOU’lerde gergeklesen finansal krizler ve kriz
sonrast makro diizeyde gerceklesen degisiklikler 6zel ilgiyi hak etmektedir. 1995
Meksika krizi, 1997 Giineydogu Asya krizi ve bunu izleyen yillarda Rusya, Arjantin ve
nihayet Tiirkiye’de meydana gelen krizler ortaya ¢ikis mekanizmalar1 ve sebepleri
itibari ile daha once yasanan krizlerden pek farkli degildir. Bununla beraber bu krizlerin
oncekilerden ayirt edici Ozellikleri; krizlerden sonra uygulanmasi gereken ekonomik
politikalar konusundaki goriislerin degismis olmasidir. Bu degisikliklerin en 6nemli

kismu, kur politikalarindan gelmektedir. Daha &nceki tarihlerde GOU’lerde yasanan

66 Oguz Biiktel, Blok Satislarin Borsaya Etkisi, Vatan, 19 Nisan 2004.
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finansal krizlerden sonra ya c¢ipa uygulamalarina yada kontrollii kur politikasi

uygulamalarina yer verilmistir.*’

Mali krizlerle kars1 karsiya kalan bazi iilkeler “doviz kuru ¢ipasina dayali anti
enflasyonist istikrar programi” modelini uygulamiglardir. Bu uygulamalarin ortak
ozelligi, hizli bir canlanma asamasini izleyen bir daralma sarkacini igermesidir.
Sermaye girislerinden kaynaklanan ve yerli paranin degerlenmesi ile desteklenen
canlanma, cari islem acgigimi biiyiitiir, acigin siirdiirlilemez oldugu anlasildig1 andan
itibaren daralma konjoktiirii baslar, agigin goreli biiylikliigii ne kadar fazla ise
daralmada o derece derin olur. Daralma konjoktiirii biiyiik boyutlu sermaye ¢ikislar ile

birlesirse, bir finansal kriz de giindeme gelebilir.*®

GOU’leri vuran finansal krizlerin ve bunu izleyen “ekonomik ¢okiintiilerin en
onemli nedenlerinden sayilan sermaye hareketleri serbestligi tartisilmaya baslanmis ve
ozellikle sicak parada denilen kisa vadeli sermaye hareketlerinin ne derece 6nemli
oldugu arastirmalarda konu olmaya baslamistir. Sermaye hareketliligi serbestligi
baslangigta 6n gortildiigiiniin aksine sermaye birikimi diisiik tilkelere paranin bol oldugu
iilkelerden para akis1 saglamaktadir. Ustelik yiiksek faizlerle iilkeye gelen yabanci sicak
para, yurt digina kaynak aktarir.”’

Finansal krizin etkilerine bakildiginda, eger bir iilkede doviz kuru sabit veya yar1
sabit bir kur politikas1 geregi denge gereginden sapmissa; finansal aracilarin kisa vadeli
ve doviz cinsinden borglart ve uzun vadeli yerli para cinsinden alacaklar1 varsa, banka
bilangolar1 geri donmeyen borg¢larla bozulmus durumdaysa, bankalarin 6deyememe ve
organizasyon bozuklugu sorunlar1 var demektir. Boyle bir durumda parlayan
devaliiasyon finansal soklarin biiytikligiinii siddetle artirmaktadir.

Kur iizerinde spekiilatif bir atak ortaya c¢iktiginda politika segenekleri iklim
yaratir. Kuru korumak i¢in faiz oranlarimi kullanmak, 6rnegin faiz oranlarmi diisiirmek,
dovize saldiriyr arttirirken; faiz oranlarini yiikseltmek de borg yiikiinii agirlastiracak

bankacilik sektdriinii daha da kotii duruma diisiirmektedir.”

" E. Alpay inan, “Finansal Krizler, Serbest Kur ve Ekonomik Biiyiime”, Tiirkiye Bankalar Birligi
Bankacilar Dergisi, Cilt.13,Say1.41,(Haziran 2002), s.51.

8 K orkut Boratav , “Dalgali Kur ile Daraltici Politikalar Kabul Edilmemeli”, Ekonomik Forum Dergisi,
Cilt: 8, Say1: 3, (Mart 2001), s. 19.

% Ege Cansen, “Sermaye Hareketleri”, http:/www.hurriyetim.com.tr/, (24 Ekim 2002), s.1.

™ Turan Yay, G. Giirkan Yay ve Ensar Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal
Diizenlemeler, (1stanbul: iTO yaymlari, Yayin No:47,2001), s.26.
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1.6.1. Meksika Krizi ve Spekiilasyon

Latin Amerika iilkelerinden Meksika, Aralik/1994 tarihinde para biriminde
ortaya ¢ikan biiyilik ¢okiis ile sarsilmis, kriz konusundaki bekleyislerin artmasi iizerine
20 Aralik 1994 tarihinde ulusal para birimi pesoyu devaliie etmek zorunda kalarak
finansal bir krizle karsilasmustir.

1994 yilinda Meksika'da yasanan krize bakildiginda temel nedenin, 1980'lerin
sonunda ve 1990'larm basinda olumlu konjonktiiriin etkisiyle iilkeye gelen ¢ok kisa
donemli sicak paranin, degerlenmis kur, yiiksek cari 6demeler agig1, 6zel tasarruflardaki
diisme ve politik istikrarsizliklar1 gorerek iilkeden c¢ikmaya baslamasi oldugu
goriilmektedir. 1990-1993 aras1 donemde iilkeye Ozel yabanci sermaye girisi 72.5
milyar dolar diizeyine ¢ikmistir. 1994 yilina girildiginde kimse bir kriz 6ngérmemistir.
Aksine 1993 sonunda NAFTA'ya girisin Amerikan Kongresi'nde onaylanmasi ile
birlikte yabanci sermaye ile ilgili beklentiler daha fazla artmistir. Ancak 1994'iin sonuna
dogru olusan panik havasi ile iilke doviz rezervleri 26 milyar dolardan 6 milyar dolara
gerilemistir. Bu olay1 biiyiik bir devaliiasyonun takip etmesi ise finansal krize ortam

olusturmustur. '

1.6.2. Giineydogu Asya Krizinde Spekiilasyon ve Sonuclar

1990'larin basindan beri Avrupa ve Japonya'da devam eden zayif bilylime, cazip
yatirim imkanlarini mevcut tasarruflarin gerisinde birakmistir. Biiyiik miktarlara ulasan
0zel sermaye akimlari, yiiksek getiri bekleyen uluslararasi yatirimcilar tarafindan
meveut riskler goz Oniine alinmadan, yiikselen yeni pazarlara kaydirilmustir.”
Gilineydogu Asya lilkelerine boylesine biiylik miktarlarda kisa siireli yabanci sermaye
girisi, yerli mali varliklarin fiyatim yiikseltmis ve finans piyasalarinda suni ve
spekiilasyona agik bir kabarmaya sebebiyet vermistir.

Bu nedenle bolgeye akan yabanci kaynaklarin bolge iilkeleri paralarinin asir
degerli hale gelmesine ve bu politikanin belli bir siire siirdiiriilebilmesine imkan

sagladigi bilinmektedir. Ancak sinir tanimayan ve giin gectikge globallesen uluslararasi

"' Sakir Dorukkaya, H.Hakan Y1lmaz, “Liberalizasyon Politikalar1 Asiri Borglanma Sendromu ve
Arkasindan Yasanan Finansal Krizler” (Sili ve Meksika Deneyimleri), Yaklasim Dergisi, Y1l:7, Say1:75,
(Mart-1999), s.122-127.

72 Ekonomik Arastirmalar Dairesi (Dis Ticaret Miistesarlig1), “Dogu Asya Krizi”, Dis Ticaret Dergisi,
Asya Krizi Ozel Sayis1, (Mart 1998), 5.100-104.
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sermayenin ortaya ¢ikardigi sorunlar sinirh bir alanda da kalmamaktadir.” Bu yéniiyle
giiniimiiz ekonomilerinde piyasalarin, mali sermayenin ve Ozellikle de spekiilatif
kazanglarin agirlikli bir yer kazandig1 kumarhane kapitalizminin kendine 6zgii kosullari

tarafindan belirlendigi ifade edilmektedir.”

1.6.3. Rusya Krizi ve Spekiilasyon

Rusya'da 1997'lerde baslayan ekonomik sikintilar Temmuz 1998'de agirlasmaya
baslamis ve 17 Agustos 1998'de ruble-dolar koridorunun 1 ruble 6 dolar'dan, 1 ruble 9.5
dolara devaliie edilmesi, doviz lizerinden sermaye hareketlerinin sinirlandirilmasi ve 90
giinliik morotoryum ilan edilmesi ile sonu¢lanan bir ekonomik kriz yasanmistir. Bu
krizin kokleri eskilere dayanmakla birlikte, olusumda kisa vadeli karlar pesinde kosan
kisa siireli sermayenin spekiilatif davranislarinin da etkisi bulunmaktadir.

Kriz 6ncesi 1996 ile 1997 yillan arasindaki dénemde Rusya'da finans ve kredi
faaliyetlerindeki yabanci yatirnm miktar1 yaklasik %229 oraninda artmistir. Bu
donemlerde Rusya'da bankalara diigiik faizlerle(libor arti 1 veya 2) kolayca para
akitilmig, bankalar da i¢ piyasada oldukca yiiksek (%60 gibi) faizlerle bu paralar1 plase
etmislerdir. Ancak gerek diinya petrol fiyatlarindaki diisme(%50 gibi) ve gerekse
Rusya'nin dig gelirlerinin %40'in1 saglayan enerji hammaddeleri sebebiyle ugranilan 10
milyar dolarlik kayip, piyasaya verilen kredilerin geri doniislerinde problemler meydana
getirmis,kriz baglama starti almugtir.”

Rusya krizinde de finansal boyut 6n plana ¢ikmistir. 1998 yili bagindan itibaren
finansal piyasalarda ¢alkantilar boy gdstermeye baslamus, sirket ve banka iflaslar1 art
arda meydana gelmistir. Rusya hiikiimetinin giimriik duvarlarini ytikseltmesi ile ithalat
miktarinda biiyiik diisiisler gerceklesmistir. Unlii spekiilatér Soros'un Rusya'ya verdigi
disiik "reyting" degerlendirmesi ise talihsizlik olmus ve yasanan krizi iyice

alevlendirmistir.”®

3 Zafer Tunca, “Asya Krizinde Yapisal Sorunlar”, i.S.0 Dergisi, Say1:386, (May1s-1998), s.33-34.

™ Alpaslan Isikl, “Asya Kaplanlarima Ne Oldu”, Miilkiyeliler Birligi Dergisi, Cilt: XXII, Say1:206-209,
(Nisan/Temmuz-1998), s.7-12.

75 {lhan Uludag, “1990 Sonrasi 2. Krizi Yasayan Rusya-17, .T.0. Gazetesi, 16.10.1998 , s.4.

78 Hidir Mor, “Kriz ve firsatlar”, Dis Ticarette Durum Dergisi, Say1:40, (Aralik-1998), s.6-13.
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Giuglii petrol ve metal iireticilerinin ihracatlarini arttirmak igin rublenin deger
kaybetmesini beklemeleri, bunlarin spekiilatif beklenti ve davranislarmin krizin

olusmasinda rol oynamasi da belirtilen bir diger unsurdur.”’

1.6.4. Brezilya Krizi ve Spekiilasyon

Diinyanin en biiyiik dokuzuncu ekonomisi konumunda bulunan ve uygulamaya
koydugu "Real Plant" ile son 4.5 y1l i¢inde enflasyonu %2700'lerden %]1-3'ler diizeyine
indirmeyi basaran, daraltic1 politikalar ile birlikte yillik yilizde 4'liik biiylime hizina
ulasan; gergeklestirdigi basarili 6zellestirme programi ile gelismekte olan iilkelere
model olarak gosterilen ve yakin zamana kadar uluslararasi sermayenin akin ettigi
Brezilya'da 13 Ocak 1999 tarihinde patlak veren mali kriz herkesi sagirtmistir.

Latin Amerika iilkelerine yonelen 6zel sermaye akimlarinda oncelikle Rusya
krizinin yaydigi1 giivensizlik etkili olmus, bu kriz uluslararasi kisa siireli sermayenin
gelismekte olan lilkelerden ¢ekilmesine hiz kazandirmistir. Rusya krizini takip eden ii¢
ay icinde 30 milyar dolarlik rezerv kaybina ugrayan Brezilyanin daha sonraki giinlerde
giinde yaklagik 1 milyar dolarlik bir sermaye kagisina sahne oldugu da bilinmektedir.
Kiiresel finansal piyasalarda giinde yaklagik 1.5-2 trilyon dolarlik islem
gerceklestirildigi dikkate alindiginda bir iilkenin ekonomi politikasina gilivensizlik
olugmasi halinde 50-60 hatta 70 milyar dolarlik rezervler bile piyasalan etkilemekte

yetersiz kalabilmektedir.”®

77 Fikret Ertan, “Rusya'nin Kafas1 Karigik”, Zaman, 31 May1s 1998, s.8.
78 R.Tuna Turagay, “Brezilya'da Neler Oluyor?”, Diinya, 5 Subat 1999, Cuma, s.13.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE'DE KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI VE
EKONOMIK BUYUME UZERINE ETKILERI
1. Tiirk Sermaye Piyasasinda Yabanci Sermaye

1.1. Tiirkiye'de Finansal Piyasalarin Gelisimi

1970'li yillarda yasanan petrol krizlerine kadar ithal ikameci kalkinma stratejisi
benimsemis birgok  gelismekte olan {ilke petrol krizleri sonrasinda yasadiklari
ekonomik darbogazlar ve kaynak sikintilar1 nedeniyle bu politikay1 siirdiiremez duruma
gelmislerdir. Ozellikle tasarruf agig1 ve 6demeler dengesi sorunlari yasayan gelismekte
olan iilkeler yurtdisindan daha kolay kaynak saglayabilmek ve kalkinmalarim
hizlandirmak amaciyla 1980'li yillarin basindan itibaren gerek mal piyasalar1 gerekse de
finansal piyasalar baglaminda oOnemli Olciide serbestlesmeye gitmislerdir. Bunun
sonucunda gelismis {iilkelerdeki fazla fonlar iilkeler arasindaki getiri farkliliklar
cercevesinde hareket etmeye baslamis ve bu baglamda ciddi getiriler vaad eden
GOU’lere yonelmistir. Bu siiregte gerek IMF gerekse Diinya Bankasi, sermaye
hareketlerinin ticari ve mali kiiresellesme siirecine giren GOU’lerin biiyiime hedeflerine
ulagmadaki onemli bir kaynagi oldugunu belirtmis ve istikrar programlarinda mali
liberalizasyonun tavsiye edilmesi temel bir politika haline gelmistir.

Liberalizasyon siirecine hizli bir sekilde giren ve bunun olanaklarindan yararlan-
ma yolunu segen birgok gelismekte olan iilke bu siirecte ortaya cikabilecek olum-
suzluklar1 dikkate almamis, beklemedikleri ve Ongdrmedikleri birtakim sorunlarla
karsilagsmislardir. Bu politikay1 segen {lilkeler, sermaye hesaplarinda genis bir serbesti
sonrasinda para politikasi, faiz haddi ve kur {izerindeki etkinliklerini bir Olctlide
kaybetmis, bu durum kisa vadeli sermaye hareketlerinin artmasina ve 6zel sektoriin kisa
vadeli bor¢lanmasma yol agmustir. Ote yandan bu iilkeler siirekli sermaye girisini
saglayabilmek amaciyla reel faiz haddini yerli paranin asinma haddinin {izerinde tutmak
zorunda kalmislardir. Ozellikle 1994-95'te Meksika'da, 1997'de Asya'da ve 1998'de
Rusya'da meydana gelen krizler sermaye hareketlerinden beklenen olumlu etkinin
kolaylikla tersine donebilecegini gostermis ve sermaye hareketleri ciddi bir bigimde
sorgulanmaya baslanmstir.

Uluslararasi sermaye hareketlerinin dogasinda baz1 istikrarsizlik unsurlar

oldugu ve gelismekte olan bir iilkenin kiiresel mali sisteme biitiliniiyle entegre olmasinin
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s6z konusu iilkede finansal kriz ve parasal kargasa yasanmasina neden olabilecegi
degerlendirilmektedir.

Tiirkiye, 1970'lerin sonunda yasadig1 ciddi ddemeler dengesi kriziyle birlikte
birgok GOU’de oldugu gibi ithal ikamesine dayanan sistemi terk etmis ve 1980'li
yillarin basinda ihracata dayali biiylime stratejisini benimseyen modeli uygulamaya
koymustur. Biiylime, ihracat artisi, gelismis bir mali sistem ve ekonomik istikrar bu
stirecte onemli hedefler olmustur. 24 Ocak Kararlar1 ile Oncelikle mal piyasalar
serbestlestirilmis daha sonra yurti¢ci mali piyasalarin uluslararasi mali piyasalar ile
eklemlenmesine yoOnelik mevzuat degisikligi yapilmigtir. Sermaye hareketlerine

serbestlik getiren siire¢ 1989-1990 déoneminde tamamlanmistir.””
1.1.1. Sermaye Piyasasi ve Fonksiyonlari

Sermaye piyasasi, dar anlamiyla hisse senedi, tahvil ve benzeri menkul
degerlerin alinip satildigi; genis anlamda ise, orta ve uzun vadeli kredi arziyla talebinin
kars1 karsiya geldigi bir piyasadir. Dar anlamiyla sermaye piyasast kendi i¢inde ikiye
ayrilmaktadir. Yeni ¢ikarilan menkul degerlerin satildig1 birincil piyasa, daha 6nceden

¢ikarilmig menkul degerlerin alinip satildigi ikincil piyasa80[2].

Bu tanimlarm 15181 altinda sermaye piyasalarinin ortak noktalarimi soyle

siralayabiliriz.
Sermaye piyasalari, sermaye arz ve talebinin karsilastig1 piyasalardir.

Sermaye piyasalarinda yatirimlara finansman kaynagi olabilecek kiymetli

evraklar almip satilmaktadir.
Sermaye piyasasinda tasarruflar, genellikle de ferdi tasarruflar islem gortir.

Sermaye piyasasinda gelir, faiz, dividant, kar pay1 ve katilma pay1 olarak

ortaya ¢ikmaktadir.

2499 sayili Kanunla kurulan Sermaye Piyasasi Kurulu, sermaye piyasasi

alanindaki diizenlemelere Onciiliik etmekte ve tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarini

" M.Ferhat Emil, M. Tugrul Vehbi, Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Kalkinma: Tirkiye Ornegi,
Ekonomik Yaklasim Dergisi, Gazi Universitesi Iktisat Boliimii, Say1:48, Yaz 2003, Cilt:14, s.1-2.,
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korumak amaciyla, sermaye piyasasmin olusumuna yardimci olacak calismalari
yapmaktadir. Bu amagla Istanbul’da bir Menkul Kiymetler borsas agilmis ve Borsanim

ilk genel kurulu 19 Nisan 1985’te Istanbul’da toplanmustir.

Sermaye Piyasast Kurulu hisse senetlerini halka arz etmis veya ortak sayisi
100°den fazla olmasi nedeniyle hisse senetlerini halka arz etmis sayilan Anonim
Ortakliklar1 denetimine tabi tutmaktadir. 1/1/1985 tarihi itibariyle, bu ortakliklarin
say1st birinci grupta (yani hisse senetlerini halka arz etmis olanlar) 605, 2. grupta (yani
hisse senetlerini halka arz etmemis olmakla birlikte, diger menkul kiymetlerini halka arz

etmis olanlar) 242’dir.

5. bes yillik kalkinma planinda da tasarruflarin bankalara yonelmesi yaninda,

hisse senedi, tahvil ve kar ortaklig1 senetlerine yoneltilerek;
Sermaye piyasasinin gelistirilmesi,
Siai miilkiyetin yayginlagtirilmas1 amaglanmaktadir.

Boylece, bir act deneyin neticesinde ortaya ¢ikan S.P.K. Sermaye Piyasasi
alaninda arastirma, diizenleme ve denetleme faaliyetlerini yiiriitmektedir. Ulkemizdeki
gelismeye paralel olarak sermaye piyasasi alaninda da gelismeler olacaktir. Halkin bu
piyasaya olan giliveni de zaman igerisinde kararli hale gelirse, tasarrufgu ile sermaye

talep edenler arasinda giivenli bir koprii olugsmus olacaktir.

Gortldugi gibi iilkemiz, sermaye piyasast alaninda yetisme c¢agmdadir.
Gegirilen olumsuz tecriibelerden ders alinarak olusturulan yeni sistem, sermaye piyasasi

alaninda gelismis lilke sermaye piyasasi standartlarini yerlestirmeye caligmaktadir.

Gerek sanayici, gerekse tasarrufcu kesimlerin bu alanda gosterecekleri olumlu
cabalar, biiyilk oranda atil alanlarda degerlendirilen iilkemiz ferdi tasarruflarinin,

yatirimlarin ve kalkinmanin finansmaninda kullanilmasini saglayacaktir.®!

1.2. Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye
Tiirkiye ekonomisinin diinya pazarlarina agilmasi 1980-83 doniisimii ile
baglamig, 1989-90°da da tamamlanmistir. Bu siirecte, oncelikle mal piyasalart dig

pazarlara acgilmis ve ticaret kotalarmmin korumasi altindaki ithalat rejimi

81 http://www.tspakb.org.tr/paneller/vergi/anas.htm
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serbestlestirilmistir. Doviz kuru yiiksek bir devaliiasyonu takiben esneklestirilmis ve
dolayl tesviklerle birlestirilerek sanayinin ihracata yonlendirilmesinde temel bir arag
gorevi gormiigtiir. Ulusal mali piyasalarin serbestlestirilmesi ve dig finans merkezleriyle
eklemlenme siireci bu gelismeleri yakindan izlemis ve Tiirkiye ekonomisi 1990’11
yillara tamamiyla disa acik bir ekonomi konumunda girmistir. Biitiin bu gelismeler
altinda, ulusal ekonominin birikim ve boliisiim iliskileri de derinden etkilenmis ve
iktisadi artigin yaratilmasi ve yeniden dagitilmasi siirecine iliskin dinamikler yeniden
yapilanmistir. Gergekten de 1980 doniisiimii, yurtigi talebe doniik ve dig ticarette
koruma rantlar1 ile beslenen ulusal sanayinin Ongordiigii iktisadi artik bigimlerinin
nitelik degistirmesine yol agmis; ve giderek, devletin diizenleyici olarak rol aldigi, daha
dolayl bir transfer ve kaynak aktarim mekanizmasimin devreye sokuldugu yeni bir
biliylime ve birikim modelini gelistirmistir. Bu arada devlet aygiti da gerek iktisadi

islevleri, gerekse idari etkinligi ve yiikiimliiliikleri agisindan yeniden diizenlenmistir.**

1.3. Tiirk Ekonomisinde Sermaye Hareketleri ile Ilgili Gelismeler

24 Ocak 1980 kararlan enflasyonu kontrol altina almak, yabanci finansman
acigini kapatmak ve daha disa doniik ve piyasa odakli bir ekonomik sisteme ulagmak
amaciyla ilan edilmistir. Bu kararlar c¢ergevesinde, ihracata dayali biiylimenin tesvik
edilmesi icin Tirkiye'nin ihracatta rekabet giiciinii artirabilmek amaciyla ihracat
siibvansiyonlar1 saglanmis ve Tiirk lirasinin reel olarak deger yitirmesine izin verilmistir.

1980 yilinda baglatilan ekonomik program ihracat siibvansiyonlari, yiiksek oranda
devalilasyon ve KiT’leri tarafindan iiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlarinda artis
yapilmasin1 dngoriiyordu. Baslangicta, doviz kurlarinda, faiz oranlarinda ve hiikiimetge
belirlenen kamu {iriinleri fiyatlarinda goriilen yiiksek artiglara, hizla uygulamaya
konulan ihracati tesvik amacli heterodoks politikalar eslik etmistir.Bu hamleler
uluslararas1 kredi kuruluslarinin giivenlerinin tekrar kazanilmasinda da rol
oynamistir. Borg¢ rahatlatma operasyonlariyla birlikte, IMF stand-by ve Diinya Bankasi
uyum kredileri hizla takvime baglanmis ve 6demeleri gergeklestirilmistir.

Politik ortamim ¢ Ozelligi ticarette reform siirecinde kolaylik saglamustir.
Oncelikle, yurtdisindan saglanan net krediler ara mallarm ithalatii artirnus ve kamu

finansmani tizerindeki baskilan hafifletmistir. Diisiik kapasite kullanim oranlan (yiizde

82 Yeldan, a.g.e, s.25
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45-50 civarinda) nedeniyle sanayi firmalar1 hizla degistirilen tesvik yapilarina giiclii bir
ihracatla karsihk vermislerdir. ikinci olarak, Tiirk lirasindaki deger kaybi yiiksek
olmasina ragmen siirdiiriilebilir bir yapidaydi. Ugiincii olarak, 1980 yilinin ikinci
yansinda yurti¢i talep onemli derecede azaltilarak ihracatin giiglenmesi icin ortam
hazirlanmistir. Bu dénemde reel iicretler ve tarim kesiminin gelirleri ciddi oranda
diistirilmistir.>

Tiirkiye’de zayif demokrasinin iki 6nemli &gesi, seffaflik ve sorumlulugun
eksikligi kirilgan bir 6demeler dengesi yapisi olusturmustur. Bu kirilgan yapida cari
islemler ag1g1 son derece spekiilatif ve yurt disina ¢ikabilen kisa vadeli sermaye girisiyle
gizlenmistir. Demokrasi acgiginin bir diger sonucu da mali ve finansal yapinin son
derece kirilgan olmasidir. Bu kirilgan yapi icerisinde spekiilatif sermaye ¢ikislar1 2000-

2001 krizlerine neden olmustur.™*

1.4. Sermaye Hareketleri ile Tlgili Hukuki Sinirlamalar

Tiirkiye yabanci sermayeye kapilarini yasal anlamda 1950’lerde acmistir. 1954
yilinda ¢ikarilan 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu liberal bir goriisle
hazirlanmistir. Ancak kanunun hazirlanmasi ile ilgili olarak gdsterilen serbestlik
anlayis1 daha sonra uygulamada gosterilememistir. Bu nedenle 1980’lerin basina kadar
Tiirkiye’ye gelen toplam yabanci sermaye miktar1 300 milyon Dolara dahi

ulasamamistir.®

1.4.1. Tiirk Parasinin Kiymetini Korumaya Yonelik 32 Sayih Karar
32 Sayilh Kararname 11 Agustos 1989 tarihinde Resmi Gazete'de
yayimlanmistir. Bu kararname ve ilgili diizenlemelerle sermaye hareketleri tamamen
liberallestirilmis ve konvertibiliteye yonelik en 6nemli adimlar da atilmistir. 32 Sayili
kararnameyle getirilen temel diizenlemeler s6yledir:*
(1)  Tirkiye'de yerlesik kisiler, bankalar ve 6zel finans kurumlarindan hig bir
siirlama olmaksizin doviz alabilirler ve déviz bulundurmak igin herhangi bir kisitlamaya

tabi degildirler.

¥ TCMB,a.g.e., s.3-4.

8 http://www.ekonomist.gen.tr/articles(07.05.2004)
8 Giicl, a.g.e., s.3.
% Resmi Gazete, 11 Agustos 1989.
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(2)  Turkiye'de yerlesik kisiler, Tirkiye'de yerlesik olmayan kisilere
verdikleri her tiirli hizmet karsiliginda aldiklar1 dovizi iilke icine getirebilirler.

(3)  Yurtdisinda yerlesik kisilerin IMKB’de kote edilmis ve SPK izniyle
cikarilmis her tiirlii menkul kiymeti alma ve satmalar1 serbesttir.

(4)  Tirkiye'de yerlesik kisilerin bankalar ve 06zel finans kurumlan

vasitasiyla yabanci borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri; Merkez

Bankasi tarafindan alim-satimi yapilan yabanci para birimleri cinsinden

hazine bonosu ve devlet tahvili satin alip satmalar1 ve bu kiymetlerin alig

bedellerini yurtdisina transfer etmeleri serbesttir. Tiirkiye'de yerlesik kisilerin,

yurtdisinda menkul kiymet cikarmalari, piyasaya siirmeleri ve satmalari

serbesttir. Tiirkiye'de yerlesik kisilerin yurt disindan menkul kiymet

getirmeleri ve yanlarinda yurt disina ¢ikarmalar serbesttir.

(5)  Yabanci sermayenin satisindan yada tasfiyesinden dogan gelirler

bankalar yada 06zel finans kurumlar1 araciligiyla iilke disina transfer

edilebilir.

(6) Yurtdisindan doviz kredisi almak serbesttir.

(7)  Tirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin TL hesap actirmalari ve bu

hesaplara iliskin ana para ve faizleri TL yada doviz olarak transfer ettirmeleri

serbesttir.

(8)  Gayri menkul satislar1 iizerindeki yasak kaldirilmistir ve gayri

menkul satisindan elde edilen gelirin transfer ettirilmesi serbesttir.

9 Tirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin doviz almalari ve transfer

ettirmeleri ve yurt disina TL géndermeleri serbesttir.

(10) Bankalar ve o6zel finans kurumlar1 ithalat, ihracat ve goriinmez

transferler disinda 500.000 ABD dolar1 ya da esdegeri doviz tutarimi asan

transferleri bildirmekle yiikiimliidiirler.

(11) Tirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisinda temsilcilik ve irtibat biirolar

vb. agmalar1 serbesttir.

1.4.2. Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu

Yabanci sermayenin Tiirkiye’ye gelmesini 6zendirmek ve tesvik etmek amaciyla

yapilan yasal diizenlemeler 1954 yilinda c¢ikarilan 6224 Sayili Yabanci Sermayeyi
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Tesvik Kanunu’na dayanmaktadir.*” Bu Kanun’un 4. ve 5. maddeleri yabancilarin
Tiirkiye’de dogrudan yatirimlar1 sonucu elde ettikleri kar ve ana sermaye ile hisselerin
transferine iligkin hiikiimlerden olusur. 5. maddenin a bendine gore yabancilarin
ellerinde bulundurduklar1 hisse senetlerinin kari, hisse senedine iliskin temettii tutari
transfer edilmek istendiginde, transfer zamaninda cari resmi kambiyo kurundan geldigi
iilkenin para birimine gevrilerek transfer edilebilecektir. Ayn1 maddenin b bendinde ise
nama yazili hisse senetlerinin ve muvakkat makbuzlarinin hem Tiirkiye i¢inde hem de
yurtdisinda her tabiiyetten kisiler tarafindan serbestce dolasim hakkinin oldugu

belirtilmektedir. %

1.4.3. Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Tebligleri

1981°de yiiriirlige konan Sermaye Piyasasi Kanunu, Tiirkiye’de sermaye
piyasalarinin diizenlenmesini, desteklenmesini ve denetlenmesini ve giivenli, seffaf ve
dengeli bir sekilde isleyen sermaye piyasalar1 yoluyla yatirimcilarin hak ve ¢ikarlarinin
korunmasii amaglamis ve menkul kiymetler piyasalarinin gelisimini destekleyen en
onemli adimlardan biri olmustur.

Bunu takiben, sermaye piyasalariin kosullan ve isleyis mekanizmasi iizerinde
diizenleme ve denetleme yetkisine sahip olacak sekilde ve Sermaye Piyasasi Kanunu
hiikiimlerine tabi olarak 1982'de Sermaye Piyasasi Kurulu kurulmustur. Bu tarihten
itibaren bankalar ve diger finans kurumlan sermaye piyasasinda yiiriittiikleri aracilik
faaliyetlerinde Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimleri ve Sermaye Piyasasi Kurulu

denetimine tabi hale gelmislerdir.”

1.4.4. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Genelge ve Tebligleri
Madde 26-Disarida yerlesik kisilerin Tiirkiye'de sirket kurmak, mevcut ve
kurulacak sirketlere istirak etmek, sube agmak suretiyle yatirnm yapmalar1 ve her tiirlii
mal ve hizmet {iretimine yonelik faaliyetlerde bulunmalar ile irtibat biirosu agmalar

Ongoriilen sermayeyi getirmek ve 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu'na

87 6224 Sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu 23.01.1954 Tarihli 8615 Sayili Resmi Gazetede
yayimlanmistir.

88 http:// www.hazine.gov.tr/mevzuat/ystk.htm
8 TCMB,a.g.e., s.3-4.
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gore gerekli izni almak, verilen izinler gerg¢evesinde faaliyette bulunmak kaydiyla
serbesttir.

Verilmig izinler ¢ergevesinde bu kisilerin Tiirkiye'deki faaliyetlerinden elde
etmis olduklar1 kar, temettii ve benzeri transfer islemleri, ilgililerin talebi {izerine
dogrudan bankalar veya 6zel finans kurumlarinca yapilir. Ancak, bankalar veya 6zel
finans kurumlar, ilgililerden, transferin gerceklestirilmesi sirasinda almis olduklar
belgeleri, Bakanliga ve MB’na gonderirken transfer edilen tutar ve bu tutarin ABD
dolar1 karsiligini ve transfer tarihini de bildirirler.

Disarida yerlesik kisilerin 6224 sayili Kanun ve Petrol Kanunu kapsamindaki
belirtilen faaliyetleri disinda ticari faaliyette bulunmalarima Hazine Miistesarligi'nca
(I-A/H sayili Genelge ile degisik) izin verilir. izin verilen bu faaliyetlerden saglanan
kar, satis ve tasfiye bedelleri ile uluslararasi ihaleler i¢in olusturulan adi ortakliklar
disindaki adi ortakliklarin is bitiminde kar etmesi halinde elde edilen kéarlar, vergi, resim
ve benzeri yiikiimliiliikklerin yerine getirildiginin tevsiki kaydiyla, bankalar ve 06zel
finans kurumlarinca transfer edilir. Transferi gerceklestirilen doviz tutar1 ve bunun ABD

dolari karsiligi, transfer tarihi ile birlikte MB’na bildirilir.”’

1.5. Tiirkiye’de Yabanci Sermayeyi Tesvik Eden Gelismeler

Yabanci sermaye bekleyen bir iilke olarak alinmasi gereken dnlemler su sekilde
siralanabilir:”'

(1) Siyasi istikrarsizliklarin azaltilmasi,

2) Ekonomik istirarsizliklarin azaltilmasi, biit¢e agiklarinin kapatilmasi, dis

borg yiikiiniin hafifletilmesi, enflasyon ve faiz oranlarinin indirilmesi,

3) Ekonomi politikalarindaki rekabet ve serbest piyasa uygulamalarinin

artirilmasi,

4 Ekonomik yapinin diinya ile biitiinlesmesi,

&) Thracatin artirilmast,

(6) Ozellestirme ¢abalarmin sonuglanmasi,

@) Hukuki diizenlemeler yapilarak mevzuatlar arast uyum saglanmasi,

(8) Biirokratik igslemlerin azaltilmasi,

0 37.1991 tarih ve 20918 sayili Resmi Gazetede yayimlanmustir.
! Gokbel, a.g.e., s.4.
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Kisa vadede oOzellestirme ve kamu maliyesinde kalici diizelme yani hem
harcamalarda hem de ihale yasasi gibi diger kacaklar1 dnleme en onemli iki kosul.
Tiirkiye’nin en biiyiik problemi riskli olusu. Yatirimcinin zaten riski sevmedigi bizim
riskimizin yiliksek olusu yabanciya cazip gelmiyor. Ancak diizelmeler var, vergi
gelirlerimizin beklenenin iizerinde gelecek olmasi olumlu bir gelisme, belli bir
Ozellestirme plan1 ortaya ¢ikti, ama is burada bitmiyor. Daha yolun basindayiz ve
uygulamada yol alinmalidir.

Riskimizin yiiksek olmasmin ana nedeni, borcumuzun ¢ok olmasi, bor¢larin
GSMH'ya oram1 % 75 civarinda. Borcun yatirimci goziinde daha makul seviyelere
gelmesi icin en az 1-2 yil siki politikalara devam etmek gerekiyor. Bunun piyasalara
bugiinden inandirilmas1 gerekiyor ki faizler daha da diissiin ve borg reel olarak daha da
bliylimesin. Bunlar olursa Tirkiye'ye daha fazla yatinm gelir, kamunun kemer

stkmasini yabanci yatirrmeidan gelecek para telafi eder.”

1.5.1. Finansal Liberalizasyon

1980'lerden bu yana, kiiresellesme siireci, bolgesel pazarlarin birbirleriyle olan
baglarim1 giiglendirmek ve uluslararasi sisteme entegre olmak i¢in Snemli adimlar
attiklarma tanik olmustur. Bu nedenle, biitiin belli basli sanayilesmis tilkeler kendi
finansal piyasalarini liberallestirmek icin gerekli ekonomi politikalarimi uygulamaya
baslamiglardir. Bu siirecte pek cok gelismekte olan iilkede sanayilesmis iilkeleri takip
etmistir.

1980'den oOnce Tiirkiye, ice doniik ve ¢ok siki kurallara bagli bir ekonomi
stratejisi izliyordu ve finansal sistemi yetersizdi. 1980 yapisal reform programiyla
birlikte kalkinma stratejisi, bu ice doniik, kati kurallara baglh ve dogrudan parasal
kontrollerin hakim oldugu sistemden disa doniik, piyasa-odakli yaklasimin hakim
oldugu acik bir ekonomik sisteme gecmistir. Buna bagh olarak, 1980'lerin baglarinda
Tiirkiye'de bir seri ekonomik, yasal ve kurumsal reform baglatilmustir.”

Sermaye hareketlerinin liberallestirilmesi ve finansal liberallesme sonrasinda
diistik yurti¢i tasarruf ve ekonominin arz yoniindeki yapisal problemler Tiirkiye
ekonomisinin temel 6zellikleri olmayi siirdiirmistiir. 1989'da, iicret kisitlama politikalar

terk edilerek daha popiilist politikalar benimsenmistir.

°2 Afa Boran, “Yabanci Neden Tiirkiye'ye Gelmiyor?”, Capital Dergisi, 6/2003, 5.86.
93 TCMB,a.g.e., s.3-4.
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1.5.2. Ozellestirme Hareketleri

Ozellestirme temelde iiretimde verimliligi artirmak,rekabeti esas alan bir piyasa
yapilanmasim1 saglamak ve hisse senedi miilkiyetini yaygimnlastirarak devletin
fonksiyonel etkinligini belirli alanlar iizerinde yogunlastirma yoniinde kullanilan bir
yontemdir.

Devlete gelir saglama,etkinligin artmasini tegvik etme,hiikiimetin ekonomiye
miidahalesini azaltma,pay sahiplerinin genislemesini 6zendirme,rekabeti arttirma,devlet
miilkiyetindeki KIiT’lerin,mahalli idareler ve kamu kuruluslarinin piyasa disiplini
icerisine  sokulmasi gibi temel amaglar ¢ergevesinde yapilan Ozellestirme
caligmalarindan beklenen ekonomik fayda; karlilik,verimlilik,liretim,yatirim,istihdam
gibi unsurlara dayanir.”*

KiT’lerin sermaye piyasas1 kanaliyla 6zellestirilmesinde,dzellestirilecek KIT
sayis1 ve boyutu son derece dnemlidir. Sermaye piyasasi biiyiik kapsamli 6zellestirme
icin gerekli fonlar1 karsilayabilecek yeterlilikte olmalidir.Ayrica 6zellestirme sonucu
sermaye piyasalarindan biiyilk miktarli fonlarin ¢ekilmesi diger sirketlerin

yararlanabilecegi likit kaynaklari sinirlayici etki yaratabilecektir.”

1.5.3. Vergi Politikalan

“Sermaye hareketlerini azaltmak icin Onerilen bir tedbir, uluslararasi sermaye
islemlerinin vergilendirilmesidir. Uzun vadeli yatirimlar1 caydirmamak i¢in sadece kisa
vadeli smir Otesi sermaye hareketlerini vergilendirilmesi Onerilmektedir. Tobin,
uluslararasi finansal iglemlere % 1 oraninda bir vergi salinmasini 6nermistir. Ancak kisa
vadeli-uzun vadeli sermaye islem ayrimi zor olabilecegi gibi, biitiin iilkelerin bu vergiyi
uygulamamalari halinde hig biri tek basina uygulamak istemeyebilir.””®
Tiirkiye'de bankalar TL karsiligi doviz satiglarina binde 1 oraninda kambiyo

gider vergisi uygulamaktadir. D&viz biifeleri de bu vergiyi doviz fiyatlarina

yansitmaktadir. Bu vergi kapsamu daha dar olmakla birlikte Tobin Vergisine

%% Ali ihsan Karacan, “Ozellestirme fyilesme Sagliyor mu?”, Diinya Gazetesi, 14 Eyliil 1994.

> M. Berra Altintas, “Kamu Iktisadi Tesebbiislerin Ozellestirilmesi ve Ozellestirmenin Sermaye
Piyasalarina Etkileri” SPK Yayinlari, Yayin No: 8, Ankara:1998, s.94.

% Onder, a.g.e., 5.98.
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benzemektedir. 2001 krizi sonrasinda kapsami daraltilan ve bankalar arasi islemlere

konu olmayan bu vergi hali hazirda uygulanmaktadir.”’

2. Sermaye Hareketleri

2.1. Sermaye Hareketleri Dengesi ve Uluslararasi Rezervler
2003 yilinin Ocak-Ekim doneminde 1,7 milyar dolar olarak gerceklesen net
sermaye girisi (rezerv degisimleri dahil), 2004 yilinin ayni1 déneminde 8,6 milyar dolara

ulagmustir.

2004 yilinin Ocak-Ekim déneminde yabancilar yurti¢ine, gegen senenin ayni
donemine gore 1,1 milyar dolar artisla, net 2,4 milyar dolarlik dogrudan yatirim
yapmuglardir. Bu miktarin net 1 ,3 milyar dolarlik kismini yabancilarin yurticinden
aldiklar1 gayri menkuller olusturmustur.

Bu donemde, Tirkiye'deki yabanci sermayeli sirketler yurtdisindaki
ortaklarindan net 299 milyon dolar tutarinda kredi kullanmiglardir. Bu krediler
dogrudan yabanci yatinm olarak degerlendirilmektedir. Yurticinde yerlesiklerin
yurtdisinda yaptiklart dogrudan yatirimlar ise 2004 Ocak-Ekim doéneminde gegen
senenin ayni donemine gore 313 milyon dolarlik artigla 716 milyon dolara ulagmustir.
Boylece, 2004 Ocak-Ekim doneminde dogrudan yatirimlar kaleminde gergeklesen net
sermaye girisi, gecen senenin ayni donemine gore ylizde 85 oraninda artarak 1,7 milyar

dolara yiikselmistir.

2004 yilinin Ocak-Ekim doneminde portfoy yatirimlarinda yasanan net sermaye
girisi, gecen senenin ayni donemine gore 1 ,8 miyar dolar artarak, 4,5 milyar dolar
diizeyine ¢ikmistir. Yurticinde yerlesiklerin yurtdiginda yaptiklar1 yatirmmi ifade eden
varliklar kaleminde, s6z konusu donemde net 1,1 milyar dolar sermaye ¢ikist
yasanirken; yabancilarin yurti¢inde yaptiklar1 yatirimlart ifade eden yiikiimliiliikler
kaleminde, gecen senenin ayni donemine gore yiizde 56”lik bir artigla, net 5,6 milyar
dolar sermaye girisi ger¢eklesmistir. Bu miktarin 741 milyon dolarini yabancilarin hisse

senedi alimlari, 2,9 milyar dolarmmi yabancilar tarafindan satin alinan devlet ig

7 Emil, Vehbi, a.g.e., s.3.
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bor¢lanma senetleri, 1,96 milyar dolarin1 genel hiikiimetin yurtdisi piyasalara tahvil
ihraci yoluyla bor¢lanmasi olugturmaktadir.

Portfoy yatirnmlar1 kaleminde 2004 yilinin sadece Ekim ayimnda gergeklesen
sermaye girisi ise, net 1 milyar dolardir. 2004 Ekim ayinda varliklar kaleminde net 505
milyon dolarlik sermaye ¢ikis1 gerceklesirken, yiikiimliikler kaleminde net 1,5 milyar
dolarlik giris yaganmistir. Bu rakamin 37 milyon dolarin1 yabancilarin hisse senedi
piyasasinda yaptiklar1 net alim, net 493 milyon dolarimi yabancilarin aldiklar1 devlet i¢
bor¢lanma senetleri ve net 1 milyar dolarin1 genel hiikkiimetin yurtdigina tahvil ihraci
yoluyla bor¢lanmasi olugturmaktadir.

Ihracat karsihg yurtdisina agilan kredileri gdsteren, diger yatirimlar kaleminde
varliklar altinda yer alan ticari krediler, 2004 yili Ocak-Ekim doneminde gecen yilim
ayni donemine gore yiizde 31,3 artarak, 31,5 milyar dolara ulagmistir. Geri 6demelerle
birlikte yurtdisma ihracat karsiligi agilan kredi net 921 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Ote yandan yiikiimliiliikler kaleminde yer alan ithalat karsilig1 net ticari
kredi kullanimu, ithalattaki artiga paralel olarak, s6z konusu dénemde gegen yilin aym
donemine gore yiizde 113 artarak 3,6 milyar dolara ulagsmugtir. Tiirkiye”de yerlesik
bankalar 2003 yili Ocak-Ekim doneminde yurtdisina net 443 milyon dolar kredi
kullandirirken, 2004 yilinin ayn1 doneminde gergeklesen 638 milyon dolarlik sermaye
girisi bankalarin yurtdisina actiklar1 kredileri kapattiklarim1 gostermektedir. Diger
taraftan, s6z konusu doénemde bankalarin, yurtdisindan kullandiklan kredilerde gegen
yilin ayn1 dénemine gore yiizde 27'lik bir artisla net 3,4 milyar dolara ulasilmistir. Bu
tutarin net 1,1 milyar dolarini uzun vadeli krediler olustururken, 2,3 milyar dolarin1 da
kisa vadeli krediler olusturmaktadir. Diger sektorler s6z konusu donemde yurt disindan
12,5 milyar dolar uzun vadeli kredi kullanirken, 8,2 milyar dolar kredi geri 6demesinde
bulunmuslardir. Boylece, diger sektorlerin uzun vadeli kredi kullanimi bir 6nceki yilin
ayn1 donemindeki 538 milyon dolar seviyesinden 4,3 milyar dolara yiikselmistir.Ayrica,
2004 yilinin ilk on ayinda diger sektorler 545 milyon dolar kisa vadeli kredi
kullanmislardir.

2004 Ocak-Ekim doneminde genel hiikiimet 2,5 milyar dolar kredi geri
0demesinde bulunurken, 1,8 milyar dolarlik uzun vadeli kredi kullanmistir. Ayrica s6z

konusu donemde Merkez Bankasi tarafindan IMF”le 3,4 milyar dolarlik kredi geri
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O0demesinde bulunulmasma karsin, genel hiikiimet 896 milyon dolar IMF kredisi
kullanmigtir.

Yurt disinda ¢alisan ig¢ilerin Merkez Bankasinda agtiklari kredi mektuplu déviz
tevdiat hesaplari ile siiper doviz hesaplarinda 2004 yilinin Ocak-Ekim doneminde 145
milyon dolar ¢ikis gerceklesmis , bankalarin mevduatlarindaki artis ise bir 6nceki yilin
ayni donemine gore 50 milyon dolar azalarak 667 milyon dolar olarak gerceklesmistir.
Boylece 2003 yilinin Ocak-Ekim déneminde 1,2 milyar dolar olan mevduat girisi, 2004
yilmin ayn1 doneminde 522 milyon dolara gerilemistir. 2003 yilinin ikinci yarisindan
itibaren gerceklesen faiz indirimleri uzun vadeli mevduatlarin azalmasina yol agmstir.

2003 yilinin Ocak-Ekim doneminde 4,5 milyar dolar artan resmi rezervler, 2004
yilmin ayni déneminde 2 milyar dolar artmistir. 2003 yil1 Ocak-Ekim doneminde 2,96
milyar dolar olarak tespit edilen net hata noksan kalemi ise, 2004 yilinin aym

déneminde 2,1 milyar dolar olarak ger(;eklesmistir.98

Faiz arbitrajindan kazan¢ saglamaya yonelik olarak hareket eden “uluslararasi
spekiilatif sermaye” iilkeye 6demeler dengesi bilangosu, kisa vadeli sermaye hareketleri
alt kalemlerinden yerlesik olmayanlar “doviz tevdiat hesaplar1”, “bankacilik kesiminin
sagladig1 dis krediler” ve “portfdy yatirimlar1” kanali ile girmektedir. Bunun disinda,
“net hata ve noksan kalemi” aciklanmayan sermaye girisi ve ¢ikisinin ifade etmesi
nedeni ile, iilkeye giren ve ¢ikan spekiilatif sermayenin briit hacmi hesaplanirken,

dikkate alinmasi gereken bir kalemdir.”

2.2. Sermaye Hareketlerinin Biiyiime Uzerine Etkileri

Sermaye hareketleri ile makro ekonomik yap1 karsilikhi etkilesim igersindedir ve
birbirlerini degisik acilardan etkilemektedir. Ornegin GSMH’ deki yiiksek biiyiime
orani ve Ozel tikketim harcamalarinin siirekli artis1 altindaki yatan faktor dis finansman
ve dolayist ile ithal mal giriglerinin artmasidir. Ulusal krediler ve finansal sistemdeki
borg verilebilir fon miktarindaki artig, toplam talebi uyararak finansal gelismeye ve

sermaye giriglerinde artiga neden olmaktadir. Tiirkiye ekonomisindeki biiyiime sermaye

% DPT, “{statiksel Gostergeler”, www.dpt.gov.tr.
9 Ering Yeldan, Erol Balkan, “Sicak Para ve Tiirkiye”, Cumhuriyet, 31 Temmuz 1996.
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girisi miktari ile yakindan ilgilidir. Yani sermaye hareketleri ile biiyiime arasinda dogru
orant1 sdz konusudur.

Sermaye girislerindeki artiga paralel olarak biiylime oranlarinda da artig
meydana gelmistir. Ancak sermaye c¢ikisinin oldugu yillar olarak 1991 ve 1994
yillarinda bliylime de, sermaye cikislarinda paralel sekilde negatif olarak
gerceklesmistir. 1998 yilinda ekonominin i¢ine diistiigii durgunluk iiretimde daralmaya
ve bliylimede diigiise sebep olmustur. 2001 yilinda ise — 9,5’lik bir negatif biiylime ile

ekonomik biiyiime bakimindan son 50 yilin en kétii sonucu gergeklesmistir.'*

Tablo 3: Sermaye Hareketlerinin Etkileri

| Sermaye .| Reel Kurda .| Tiiketimde
Hareketleri Degerlenme | Artis

A

A 4

Cari islemler

Dengesinde BUYUME
Bozulma i

N Bankalar | Kredilerde .| Yatirnmda
Artig Artig

Belirlenen c¢erceve sermaye hareketleri sonrasinda goriilen temel etkileri
icermektedir. Buna gbre gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketlerini
serbestlestirmenin ilk yillarinda reel kurda hizli bir degerlenme goézlemlenmektedir.
Yerli paranin deger kazanmasi ile birlikte reel gelirlerde artis olmakta ve bu da tiiketimi
anirmaktadir. Yatirim harcamalarinda ise tiiketimdeki canlanma ve bankalar tarafindan
Ozel sektore agilan krediler vasitalariyla artis olmaktadir. Sermaye girisleri nedeniyle
yasanacak parasal geniglemenin sterilize edilmedigi durumda faiz oranlarinda da
gerileme olacak ve bu sayede de yatirimlar artacaktir. Reel kurdaki degerlenme ayni

zamanda ithalati ucuzlatmakta ihracati ise pahali hale getirmektedir. Bu nedenle tiiketim

1% Ahmet Ulusoy ve Birol Karakurt, “Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Ekonomik Etkileri”,
Ekonomik ve Mali Yorumlar Dergisi, Cilt.38:1, Say1.1, Ocak 2001, s.60.
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ve yatirim harcamalarinin ithalata bagimlilig1 yiiksek olan geligmekte olan iilkelerde
reel kurdaki degerlenme cari islemler dengesinin bozulmasina neden olmakta ve bu
iilkeler zaman zaman ciddi doviz sikintisina girebilmektedirler. Bu ¢ercevede biiyiimeye
olan net etki sermaye hareketlerinin i¢ talebe olan olumlu etkisi ile dis ticarete olan
olumsuz etkisinin netlesmesi sonucunda belirlenmektedir.'"!

GOU’ler tasarruf aciklarmi yabanci kaynaklarla kapatmaktadirlar. Bu nedenle,
yabanci sermayenin bir iilkenin tasarruf egilimi iizerindeki roliiniin béylece ekonomik
biiylime {izerinde meydana getirecegi etkilerin incelenmesi, biitiin iilkelerde oldugu gibi
Tiirkiye i¢in de onemlidir. Yabanci sermayenin yurti¢i tasarruflara katkisi konusunda
farkli goriisler S6z konusudur. “Konuya iliskin bir goriis, yabanci kaynaklarin yurtigi
tasarruflara katkida bulundugunu belirtmektedir. Bu goriise gére yabanci sermaye bir
iilkenin mevcut kaynaklarmin toplam arzindaki bir artigi temsil etmekte ve bdylece
yurtici harcamalarin gelecekteki boyutunu artirmaktadir. Dolayisiyla yurtici tasarruflar
tizerinde pozitif etki meydana getirmektedir. Bu goriise karsilik yabanci sermayenin
tasarruflardan ziyade tiiketime katkida bulunduguna dair goriisler de vardir.

Yabanci sermaye hareketlerinin Tiirkiye’deki yurtici tasarruflar {izerindeki
etkisini inceleyen cesitli ¢alismalar mevcuttur. Bu caligmalarda yabanci sermayenin
Tirkiye’deki yurti¢i tasarruflart ¢ok fazla degistirmedigi ortaya konulmustur. Nitekim
24 yillik bir dénemi kapsayan ekonometrik bir ¢alismada yabanci sermaye giriglerindeki
bir birimlik artigin Tiirkiye’de tasarruflar1 0,42 oraninda azalttigi sonucuna varilmistir.
Ayrica sonucun istatiksel olarak anlamli olmasi bu iki degisken arasindaki negatif
iliskiyi dogrulamaktadir”.'®

Eger tasarruf oranlari yiiksek ve ekonomi istikrarli ise yabanci tasarruflar
iilkenin parlak geleceginde yer alabilmek icin dogrudan yatirimlar seklinde gelmeyi
tercih etmektedir. Tiirkiye’nin durumu bu agidan degerlendirildiginde; sermaye
hareketlerinin serbest birakildigi donemle, ondan oOnceki doneme iliskin tasarruf
egilimleri karsilastirildiginda Tiirkiye’ nin tasarruf egiliminin pek degismedigi, %20-21
dolaylarinda kaldig1 goriilityor. Dolayisiyla yabanci tasarruflar yerli tasarruflari ikna
etmemis, Onemli bir artis da saglamamustir. Tirkiye ekonomisinin yeterli istikrar

vermemis olmasi iilkeye yonelik sermayenin diigiik miktarda seyretmesine neden olmus,

1" Emil, Vehbi, a.g.e., s.7.
102 Ulusoy, Karakurt, a.g.e., s.60-61.
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bunun sonucunda da yabanci sermayenin ulusal tasarruflara olumlu bir katkisi

olmamustir.'”

3. Tiirkiye'de Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Biiyiime Uzerine Etkileri

3.1. Tiirkiye’de 22 Kasim 2000-21 Subat 2001 Krizleri ve Kisa Vadeli

Sermaye Hareketleri

Tiirkiye 22 Kasim 2000 ve 21 Subat 2001 tarihlerinde finansal karakterli yeni
krizlerle kargilasmistir. Likidite ve doviz talebi krizi olarak adlandirilabilecek olan bu
krizlerin daha onceki krizlerden farki kapsamli bir istikrar programinin uygulandigi
donemlere rastlamis olmasidir.

Her iki krizde de milli piyasalarin tepkileri kadar uluslararasi sicak paranin
hareketleri de dikkat ¢ekici dzellikler gdstermistir. 22 Kasim krizinde yaklasik 1,5
milyar dolarlik sicak para hemen yurtdigina ¢ikmis, krizi takip eden giinlerde de bu ¢ikis
devam etmistir. 6 Aralik tarihi itibariyle yurtdisina ¢ikan yabanci sermaye miktar1 7
milyar dolar seviyesine ulagsmistir. Sicak paranin yurtdisina ¢ikis istegi ise, hem doviz
talebi ve doviz fiyatlar1 lizerinde baski olusturmus, hem de likidite talebini tist
seviyelere cikararak faiz oranlarmin olaganiistii yiikselmesine sebep olmustur. Sicak
paradaki bu ¢ikisin 22 Kasim tarihinden Onceki aylarda basladigi ve bu tiir
hareketlenmenin krizi olusturan siireci hazirladigi da ayrica tartigilmaktadir. 21 Subat
krizinde ise, ilk giinlerde 4.9 milyar dolarlik kisa siireli sermaye yurtdigina ¢ikmistir. Bu
stirecte iilkeden ¢ikan toplam yabanci sermayenin ise yaklasik 7,5 milyar dolarlik bir
hacme ulastig1 tahmin edilmektedir. Dovize olan asir1 talep borsay1 ¢okertirken, gecelik
faizlerin %7500’ler gibi astronomik yiiksekliklere ulasmasina sebep olmustur.

Elbette her iki kriz de ekonomi politika ve uygulamalarindaki hatalardan
kaynaklanmislardir. Ancak gerek 22 Kasim ve gerekse 21 Subat krizlerinde uluslararasi
kisa siireli sermayenin ani ¢ikislar gerceklestirerek borsada, faizde ve doviz fiyatlarinda
olusan panik havasini yayginlagtirdigi ve piyasa soklarmin biiylimesine katkida

bulundugu sdylenebilecektir.'™

103 Ulusoy, Karakurt, a.g.e., s.60-61 )
1% Muhammed Akdis, “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri Ve Tiirkiye: Finansal
Krizler-Beklentiler”, http://makdis.pamukkale.edu.tr,
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Uluslararasi finans piyasalarinda en yiiksek getiriyi elde etme arzusunda olan bir
yabanci finansal yatirnmci agisindan konuyu diisiinecek olursak, oniimiizdeki hesap
kabaca su sekildedir: Eldeki 1 dolarlik dovizi donem basinda ulusal paraya (Tiirk
Lirasina) verili doviz kurundan g¢evirip, TL bazinda en yiiksek getiriyi saglayan finansal
araclarda degerlendirdikten sonra, vade sonunda elde edilen geliri tekrardan dovize
cevirip Tirkiye disia c¢ikildiginda “net” kazan¢ ne kadar olacaktir? Bu islem boyunca
uluslararas1 spekiilatoriin finansal geliri Tiirkiye’deki faiz haddi yiikseldikge artacak,
TL'nin yabanci para karsisinda deger kaybetmesi durumunda da gerileyecektir. TL
bazindaki faiz oranini R, doviz kurundaki (TL/$) artis oranin1 da E olarak gosterirsek,
finansal arbitraj orami [(/+R)/(I+E )]-1 olarak tanimlanmaktadir. Bu sekilde uyarilan
yurt dis1 kokenli kisa vadeli finansal sermaye (sicak para) hareketleri, Tiirkiye’nin
sagladig1 finansal arbitraj getirisi korundugu miiddetce ulusal mali piyasalara akmaya
devam edecektir. Ancak bu tiir sermaye akimlar1 6zii itibariyle mali piyasalarda
kirilganliklar yaratan unsurla icermektedir ve zaman iginde ulusal ekonomide yeni
risklerin dogmasia yapisal zemin hazirlamaktadir. S6z konusu kirilganliklarin en
onemli gostergelerini ise, artan dig ticaret ve cari iglemleri agiklar ile “kisa vadeli dig
borglarin  merkez bankasi doviz rezervleri karsisindaki yiikselen oranlar1”
olusturmaktadir.

Asagidaki tabloda, Tiirkiye’de 2001 sonrasi donemde yukaridaki formiile gore
hesaplanan finansal arbitraj geliri ile dig bor¢ stoku ve kisa vadeli dis bor¢ stokunun
merkez bankasi briit doviz rezervlerine orani verilmektedir. Son siitunda da toptan esya

fiyatlariyla indirgenmis olan reel doviz kuru degeri sunulmaktadir.

Tablo 4: Finansal arbitraj geliri ile dis bor¢ stoku ve kisa vadeli dis borg
stokunun merkez bankasi briit doviz rezervlerine orani

Spekiilatif | Dis Kisa Vadeli | Kisa Vadeli Dis Borg¢ | Reel Doviz
Finansal | Borg D1s Borg Stoku / Merkez Kuru a
Getiri (%) | Stoku Stoku Bankas1 Briit Déviz | (TL/$, 2001
(Milyar | (Milyar $) Rezervleri (%) =100)
$)
2001 7,0 113,9 16,4 86,8 100,0
2002 3.8 | 1303 16,4 60,7 83,1
2003 453 145,8 23,0 68,2 66,3
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2004 33,3 153,2 29,3 81,4 55,4

Kaynak: TC Merkez Bankasi Veri Dagitim Sistemi (www.tcmb.gov.tr)
Hesaplarimiza gore, Tiirkiye 2001-sonrasinda uluslararasi finans piyasalarina

yillik bazda ortalama yiizde 30-45 arasinda spekiilatif kazan¢ sunmus durumdadir. S6z
konusu spekiilatif arbitrajin bir ayagini yliksek reel faizler olustururken, bir diger unsuru
da TL’nin yabanci paralar (6zellikler ABD dolar) karsisindaki reel degerlenmesinden
kaynaklanmaktadir. Eger doviz kurunun 2001-sonu reel degeri 100 kabul edilirse, 2004
sonu degeri 55.4’e¢ gerilemis gozilkkmektedir. Yani, ABD’de yasanmakta olan
enflasyonu g6z ardi edersek, 2001°den 2004’e¢ dolarn TL karsisindaki reel degeri
neredeyse yar1 yariya azalmis konumdadir. Ote yandan s6z konusu dénemde
Tiirkiye’nin dis borglart 113.9 milyar dolardan, 153.2 milyar dolara yiikselmistir. Bu
arada kisa vadeli dis bor¢ stoku da neredeyse iki misline ulasmis, merkez bankasinin
ddviz rezervlerine orani olarak da tekrardan yiikselme egilimine girmistir. 2001 sonunda
ylizde 60.7 diizeyinde olan bu oran, 2004 sonu itibariyle 20 puan yiikselerek yilizde 81°¢
cikmigtir. Bu oranin yiiksekligi uluslararasi spekiilatorler tarafindan o6nemli bir
kirilganlik gostergesi olarak kabul edilmektedir.

Tiirkiye son ii¢ yildir uluslararasi finans piyasalarinda giderek artan hacimlerde
kisa vadeli dis borg¢ biriktiren bir ekonomi goriiniimiindedir. Siirekli olarak yiiksek
finansal arbitraj getirisi ile uyarilan sicak para akimlari, ulusal mali piyasalarin
kirilganlhigin1 arttirmakta ve ulusal ekonomi i¢in potansiyel istikrarsizlik unsurlarim

beslemektedir. '%°

3.2. Granger Nedensellik Testi ( Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri -GSYIH)

Bagimli degiskenin Y oldugu ve agiklayici degiskenler arasinda X ve X’in
gecikmeli degerleri ile Y’ nin gecikmeli degerlerinin yer aldigi bir esitlikte, eger X’in
gecikmeli degerleri Y’yi Tahmin gilicimiiz{i artirtyorsa, bu durumda X’den Y’ye dogru
bir nedensellikten bahsedebiliriz.

Pairwise Granger Causality Tests:
Varsayimlar:1) Zaman serileri duragan

2) Gecikmeler dogru belirlenmig

3) Hata terimlerinde otokorelasyon yok.

105 http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Yeldanl5_9Mar05.pdf
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Gostergeler 1. ve 2. esitliklerin tahmin sonuglarmi gostermiyor. Her iki esitlik igin
yapilan testleri gdsteriyor.
1. esitlikte Ho:Yai = 0 ise GSYIH Granger nedenselligine gére KVSH’nin nedeni
degildir. Karar kriteri F degeri tablo kritik degeri ile karsilagtirilir yada olasilik degeri
%S5 ile karsilastirilir. Eger %35’ten kiigiikse Ho reddedilir , yani GSYIH Granger
nedenselligine gére KVSH sebebidir, diyebiliriz.

Fakat bununla bitmiyor:
1. esitlikte Ho: Y.8i = 0 KVSH Granger nedenselligine gére GSYIH nin nedeni degildir,
eger olasilik degeri %5 ten kiiciikse Ho reddedilir, KVSH Granger nedenselligine gore
GSYIH nin nedenidir diyebiliriz.

Bu durumda ¢ift yonlii nedensellik ortaya cikar.
KVSH — GSYIH yada GSYIH — KVSH

n n
KVSH— Z 051 GSYIHt_i + Z [05] GSYIHt_i Bj KVSHt_j+ U]t
i=1 =1

n n
KVSH— > M\ GSYIHt_i + > GSYth_i 5j KVSHt_j‘F Uy
1=1 j=1

Uj; ve Uy arasinda iliski olmadigi yani otokorelasyon olmadigi varsayilir. Granger
nedensellik testine gore ilgili degiskenlerin tahmini i¢in gerekli bilgi zaman serilerinde
yer alir.

1) GSYIH’dan KVSH’ya tek tarafli nedensellik olabilmesi igin ;
1. esitlikteki Yoi # 0 olmali ve ( GSYIH nin gecikmeli degerleri icin tahmin
edilen katsayilar.)
2. esitlikteki Y0 = 0 olmalidir. ( KVSH’nin gecikmeli degerleri i¢in tahmin

edilen katsayilar.)

2) KVSH’den GSYIH ya tek tarafli nedensellik olabilmesi igin ;
1. esitlikte Yoi =0 olmals,
2. esitlikte Y01 #0 olmalidir.

3) Iki yonlii nedensellik olabilmesi igin;

1. esitlikte Y o #0 olmali,
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2. esitlikte Y'0i # 0 olmalidir. Bu durumda her iki sifir hipotezi reddedilmelidir.

4) KVSH GSYIH’dan bagimsiz ise;

1. esitlikte Y ai =0 olmali,

2. esitlikte >'8i = 0 olmalidir. Bu durumda her iki sifir hipotezi kabul

edilmelidir.

3.3. Tiirkiye’de KVSH ile GSYIH arasindaki Granger Nedenselligi

Dependent Variable: KISA
Method: Least Squares

Date: 06/28/05 Time: 14:40
Sample: 1991:4 2004:4
Included observations: 53

Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.
t

C 920.5482 1051.862 0.875161 0.3856

GSYIH -0.024220 0.037533 -0.645307 0.5216

R-squared

0.008099 Mean dependent var 257.9245

Adjusted R-squared -0.011350 S.D. dependent var  1651.168
S.E. of regression 1660.512  Akaike info criterion 17.70465
Sum squared resid  1.41E+08  Schwarz criterion 17.77900

Log likelihood

-467.1731  F-statistic
Durbin-Watson stat  1.473556_ Prob(F-statistic)

0.416422
0.521621

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 06/28/05 Time: 14:48
Sample: 1991:4 2004:4

Lags: 2

Null Hypothesis:

F-Statistic Probability

GSYIH does not Granger Cause KISA
KISA does not Granger Cause GSYIH

0.59325  0.55670
0.54848 _ 0.58156

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 06/28/05 Time: 14:46
Sample: 1991:4 2004:4

Lags: 4

Null Hypothesis:

F-Statistic Probability

GSYIH does not Granger Cause KISA
KISA does not Granger Cause GSYIH

0.41101  0.79963
~3.89283  0.00920

Iki gecikmede (lag 2) olasilik degerleri her iki sifir hipotezi igin %5 anlam

diizeyinden biiyiik oldugu i¢in sifir hipotezlerini reddedemiyoruz. Bu durumda iki
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gecikme i¢in kisa vadeli sermaye hareketleri ile Gayri Safi Yurt I¢i Hasila birbirinden
bagimsiz olduklar1 sonucu ¢ikiyor.

Dért gecikme (lag 4) olmasi durumunda birinci sifir hipotezi olan GSYIH
Granger nedenselligine géore KVSH’nin nedeni degildir hipotezine ait olasilik degeri
anlam diizeyi olan %5’ten biiyiiktiir. Dolayisiyla bu sifir hipotezini reddedemiyoruz.
Yani GSYIH biiylimesi Granger anlamda kisa vadeli sermaye hareketlerinin nedeni
degildir.ikinci sifir hipotezinde ise (KVSH Granger Nedenselligine gér GSYIH nin
nedeni degildir) olasilik  degeri %5 anlam diizeyinden kiicliik oldugundan sifir
hipotezini reddederek kisa vadeli sermaye hareketlerinden GSYIH’ya dogru bir
nedensellik oldugunu sdyleyebiliriz. Bu da belirttigimiz teori ile tutarli bir sonuctur.
Boyle bir iliskinin dort gecikmede ortaya ¢ikmasinda verilerimizin ii¢ aylik olmasindan
dolay1 dogal karsilanmas1 gerekmektedir.

1989'da sermaye hareketlerinin libere edilmesi ile birlikte, ekonominin
genisleme-daralma sarkaci biiyiik 6l¢iide kisa vadeli sermaye girislerine bagimli hale
geldi. 1990-1993 dénemine ait genisleme araliginda giren sermaye, milli gelirin yiizde
3.8' ine ulasirken biiyiime hiz1 da yillik yiizde 6'y1 buldu. Ikinci genisleme dénemi olan
1995-1997 araliginda da sermaye girisinin mili gelire oram yiizde 4.8'1 buldu, ortalama
biliyiime de yiizde 7.8'e ulasti. Buna karsilik sicak paranin kagtig1r 1994'te ¢ikan sermaye
milli gelirin yiizde 4.51 boyutunu bulurken o yil ekonomi yiizde 6 kiigiilmiistii. 1998'de
de giris, milli gelirin yiizde 1.8'ine inerken biiylime de yiizde 3.9'da kaldi. Kisa vadeli
yabanci sermaye ile biiylime arasindaki iligki; Sermaye girisiyle biiyiime yasaniyor,
biiyiime ithalati artirtyor ve cari agigin biiylimesine yol agiyor. Cari agik, yeni borg
bulunursa asiliyor ve yeni sermaye girisi ile tekrar bilylime yasantyor.

Kisa vadeli yabanci sermaye ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir
iliski bulunmaktadir. Kisa vadeli yabanci sermaye girisleri ile ekonomide biiylime
gerceklesmekte ancak en kiiciik bir spekiilasyonda yabanci sermaye ¢ikist baslamakta
bu da ekonomide daralmaya ve Onlenemezse krize yol agmaktadir. Bu nedenle kisa
vadeli yabanci sermaye giris ve cikiglarin1 kontrol altina almak i¢in gerekli yasal
diizenlemelerin yapilmasi, bundan da Onemlisi dogrudan yatirimlar1 {lkemize
cekebilecek diizenlemelerin yapilarak yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’de uzun vadeli
yatirimlar yapmasini saglamak suretiyle ekonomimizin saglam temeller {izerine

oturtulmasi gerekmektedir.
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SONUC

Uluslararasi sermaye hareketlerinin dogrudan ve portfdy yatirimi niteliginde ele
almmasiyla; gelismekte olan piyasalara sahip iilkelerin ozellikle portfoy yatirimlar
bakimindan daha cazip hale geldikleri belirlenmektedir. Bunun baslica nedeni olarak,
gelismis piyasalardaki fon fazlaliginin karli bir sekilde degerlendirilebilmesi amaciyla
dis piyasalara yonelmesi ve dis piyasalar i¢inde risk-getiri profiline uygun olarak en

optimum yatirimlarin olusturulacak portféylere dahil edilmesi gosterilebilir.

Sermaye gereksinimi olan iilkelerin, sosyal, ekonomik, ve politik yapilarindaki
istikrar1 saglamaya yonelik atilimlari, yabanci sermayeyi ¢ekme yarisinda Onem
kazanmistir. Ciinkii, uluslararast yatirimei, bekleyecegi yiiksek getiriye karsilik riski
daha diisiik bir ortami tercih edecektir. Bu durumda, iilke risklili§i yabanci sermaye
hareketlerinde 6nem kazanmaktadir. Ancak, portfdy yaklasiminda, diger yatirim
firsatlann da 6nem kazandigi i¢in ve Ozellikle arbitraj olanaklarinin, ekonomik
potansiyele sahip ancak riski yiiksek lilkelerde daha fazla bulunabilmesi, gelismekte

olan iilkelere de sermaye akisini 6zendirmektedir.

Yeni gelisen piyasalardaki biiyiime hizlar1 gelismis iilkelere oranla daha fazladir;
gelismekte olan piyasalarda fiyat-kazang oranlar1 da gelismis piyasalara oranla daha
kiigtliktiir. Uluslararasi kurumsal ve bireysel yatirimeilarin temel amaci,yonetimlerindeki
portfoylere en kisa siire icerisinde en yiiksek getiriyi saglamaktadir. Bu nedenle,
uluslararas1 borsalarda, yiiksek getiri alternatiflerinin olusmasi ile yabanci sermaye yon
degistirmektedir. Uluslararas1 yatinmcilar yatirim karar verirken; ilgili {ilkelerin risk
seviyesi, makro-ekonomik temel gdstergeleri ve menkul kiymet piyasalarma iliskin
temel analizi esas alir. Temel ekonomik gdstergelerden; biiyiime hizlari,faiz oranlari,
enflasyon orani, siyasi ve sosyal riskler ile biitge aci1g1 uluslararasi yatirim kararlarinda
onemli faktorler arasindadir. Diger taraftan, yabanci yatirimci, yatirim karari 6ncesinde
yatirim yapacagl piyasada islem goren sirketlerin halka aciklik orani, temettii verimi,
fiyat/kazang orani, piyasa degeri, sirketlerin global pazardaki rekabet giicii, finansal ve
yonetimsel yapilar1 ile borsalarin genel olarak islem hacimleri, endeksleri, yatirime1
profili ve tercihleri gibi piyasa performanslarini da analiz kapsamina almakta ve

degerlendirmektedir. Yatirimci, analizler sonucunda portfoy olusturma, elindeki mevcut
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portfoyii bekletme ya da satma gibi aktif-pasif portfoy yonetim stratejisini uygulamaya

koyar.

Tiirk sermaye piyasasinin yabanci portfoy yatirimlarinin da kazandiracagi ivme
ile gelismis {lilke piyasalarinin seviyesine gelebilmesi, 0Ozellestirme ve vergi
politikalartyla yakindan ilgili olmaktadir. Ozellestirme girisimleri ile yabanci
yatirrmemnin dikkatini ¢eken Tiirkiye, rekabet¢i ortamin olusturulmasina paralel vergi

politikalarinda da acikligi saglamak amacindadir.

Yabanci portfoy yatirnmlariin iilkeye getirecegi katkilardan faydalanmak iizere
oncelikle yapilmasi gereken, iilkedeki ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasidir.
Ekonomik ve siyasi politikalardaki tutarlibik ve siireklilik, yabanci portfoy
yatirimlarinin kisa siireliden, uzun siireli olmasimi saglayacak ve yabanci sermayeden
beklenilen faydanin gerceklesme potansiyelini giiclendirecektir. Tiirk sermaye
piyasasimnin gereksinimi olan sermayenin, serbest piyasa kosullar1 cercevesinde
biitiinlesen finansal piyasa ortamindan temini ve rasyonel kullanimi, globallesen ve

etkinlesen bir piyasa ile miimkiin olacaktir.

Uluslararas1 sermayenin kisa vadeli karlara odaklanmis yapis1 biitlin mali
piyasalar1 hedef haline getirmekte, biiyiik miktarli fonlarin milli piyasalara anlik giris ve
cikislart ise finansal krizlere yol agmaktadir. Spekiilasyonun ve spekiilatif sermaye
hareketlerinin yol actig1 dalgalanmalar biitiin diinya ekonomilerini etkileyebilecek
ekonomik sonuglar da dogurabilmektedirler. Avrupa’da ERM krizi, Glineydogu Asya
krizi, Giiney Amerika krizleri ve Tirkiye’de yasanan krizler, kisa siireli sermaye
hareketlerinin sorumluluk tasidig1 ekonomik olaylar olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye
yapisal sorunlar1 ve istikrarsizliklar ile tereddiitler dogursa da, ekonomik dinamizmi ile
kisa siireli sermayenin ilgi alan1 iginde yer almaktadir.

Finansal kriz endisesinin biitiin iilkeleri tedirgin eden yapisi, finansal krizlerin
yasanmadigl bir finansal yapimin kurulmasi ihtiyacim1 giindeme getirmektedir. Bu
ihtiyac gelismekte olan iilkeler kadar gelismis iilkeleri de ilgilendirmektedir. Kiiresel
mali sistemin iki 6nemli kurumu olan IMF ve Diinya Bankasi’nin 6zellikle Gilineydogu
Asya krizi sonrasinda aldig1 biiyiik elestiriler, kiiresel finansal yapinin yeniden tanzim

edilmesi ihtiyacinin da yiiksek sesle ifade edilmesine yol agmustir.
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Elbette kisa siireli sermaye hareketlerini yasaklamak kiiresellesmenin
yayginlagsmasi ile ¢elisen bir uygulama olacaktir. Ancak finansal hareketlerin,
spekiilasyonlarin, paradan para kazanmanin 6ncelikli oldugu bugiinkii yapinin da uzun
stire devam etmesi miimkiin degildir. Bu nedenle, IMF ve Diinya Bankasinin yeniden
yapilandirilmasi, yeni bir uluslararasi denetim ve gozetim kurulugsunun kurulmasi, kisa
stireli sermaye hareketlerine vergi veya simirlama konulmasi gibi 6nerilerin tartigilmasi
gerekmektedir. Tartigmalarin dis dogrudan yabanci yatirimlarin 6niinli agan, ancak
spekiilasyonu ve manipiilasyonu Onleyen bir yapi ortaya g¢ikarmasi biitiin diinyanin
yararina olacaktir.

Kisa vadeli sermaye girisleri ile ekonomide biiylime yasanirken ¢ikislar1 ile de
daralma yasanmaktadir. Tiirkiye’de kisa vadeli yabanci sermaye giris ve ¢ikislarina
makul bir denetim getirilmeli ve Diinyada benzer krizleri yasamig iilkelerde, 6zellikle
de Asya'da denenmis ve etkisi Ol¢iilmiis araclarla sermaye hareketleri kontrol altina
alinmalidir.

Kisa vadeli yabanci sermaye ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir
iliski bulunmaktadir. Kisa vadeli yabanci sermaye girisleri ile ekonomide biiyiime
gerceklesmekte ancak en kiigiik bir spekiilasyonda yabanci sermaye ¢ikist baslamakta
bu da ekonomide daralmaya ve dnlenemezse krize yol agmaktadir. Bu nedenle kisa
vadeli yabanci sermaye giris ve cikiglarim1 kontrol altina almak i¢in gerekli yasal
diizenlemelerin yapilmasi, bundan da Onemlisi dogrudan yatirnmlar iilkemize
cekebilecek diizenlemelerin yapilarak yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye’de uzun vadeli
yatirimlar yapmasini saglamak suretiyle ekonomimizin saglam temeller {iizerine

oturtulmas1 gerekmektedir.



EKLER
Ek 1 : Tiirkiye’de 1991-2004 yillar1 arasinda KVSH ile GSYIH verileri

IDONEMLER| KVSH | GSYIH | [DONEMLER| KVSH | GSYIH
1991Q4 623| 21200,8 1998Q3 -7021|  37632,7
1992Q1 224| 171753 1998Q4 -1110 27824
1992Q2 930| 19730,2 1999Q1 1182  21758,6
1992Q3 569| 30138 1999Q2 619  26368,8
1992Q4 688| 22356,9 1999Q3 72| 35279,1
1993Q1 1028| 180197 1999Q4 1700  27239,5
1993Q2 367| 21964,1 2000Q1 2091|  22978,6
1993Q3 741|  32372,1 2000Q2 1608  28195.4
1993Q4 1781| 24234.,6 2000Q3 2333|  38046,4
1994Q1 1410 18954,9 2000Q4 5010 29568,7
1994Q2 58| 19616,8 2001Q1 -2868|  22750,6
1994Q3 290| 298459 2001Q2 -348|  25435,8
1994Q4 96| 22903,1 2001Q3 741 35186,9
1995Q1 -844| 186712 2001Q4 -558 26512
1995Q2 -324| 222724 2002Q1 59| 232735
1995Q3 1377| 325248 2002Q2 736 27711,7
1995Q4 28| 244194 2002Q3 -468 38000
1996Q1 798| 20290,1 2002Q4 670  29627,1
1996Q2 842| 240715 2003Q1 75| 251558
1996Q3 -370| 342459 2003Q2 934| 287992
1996Q4 700|  26137,6 2003Q3 1607|  40085,8
1997Q1 891| 21692,7 2003Q4 -1 314444
1997Q2 261| 26110,7 2004Q1 2799|  28130,7
1997Q3 792| 366554 2004Q2 1207| 329355
1997Q4 310 28172,4 2004Q3 449| 421963
1998Q1 946| 23697,3 2004Q4 3568|  33430,1
1998Q2 474|  26959.6

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Verileri (milyon $)
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