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KISA VADELi SERMAYE HAREKETLERININ PARA VE
DOVIZ PIYASALARI UZERINDEKI ETKILERIi: TURKIYE
ORNEGI

HAKAN ONER
(0Y/

Bu ¢alismada, finansal sistem ile para ve doviz piyasalarinin yapisi ve isleyisi
ele alindiktan ve giincel istatistiksel yorumlar1 yapildiktan sonra; kisa vadeli sermaye
hareketlerinin tanimi, tarihsel gelisimi ve Ozellikle gelismekte olan iilke
ekonomilerinde yasanan finansal krizlerdeki rolii incelenmektedir. Ardindan, Tiirkiye
ekonomisinin genel durumu ve 1980 yil1 sonrasindaki gelisimi ele alinmakta ve kisa
vadeli sermaye hareketlerinin, Tiirkiye’de yasanan 1994 ve 2001 krizlerindeki rolii
ve 2001 yili sonrast doviz kuru volatilitesi incelenmektedir. Son olarak, Tiirkiye
ekonomisinin giiniimiizdeki kosullar1 ile, 2001 finansal krizi 6ncesi dénem kosullari
karsilastirilarak, yakin bir gelecekte yeniden finansal bir kriz yasanir m1 sorusunun

yanit1 aranmaktadir.
ABSTRACT

After examining the structures and mechanisms of financial systems, and
money and foreign exchange markets with daily statistical data, the definition,
historical background, and the role of the short term capital flows in the financial
crises occured in developing countries are analysed in this study. Then, the general
structure of the Turkish economy and its development process after 1980, the role of
the short term capital flows on the 1994 and 2001 crises and foreign exchange
volatility after the year 2001 are examined. Finally, its discussed whether a new
financial crisis is going to occur in the near future through comparing the current
circumstances of the Turkish economy with the circumstances of the 2001 pre-crises

period.
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ONSOZ

Bu calismanin amaci, kisa vadeli sermaye hareketlerinin para ve doviz
piyasalarini nasil etkiledigini, diinyada yasanan finansal kriz 6rnekleri yorumlanarak
ve ardindan Tirkiye ekonomisi iizerinde yogunlasarak incelemektir. Calismanin
onemi, Tiirkiye ekonomisi ele alinirken, yakin bir gelecekte kisa vadeli sermaye
hareketleri nedeniyle yeniden finansal bir kriz yasamir mi1 sorusuna cevap

aranmasinda yatmaktadir.

IIk boliimde, finansal sistemin isleyisi ve para ve doviz piyasalarinin yapisi
hakkinda genel bir cerceve cizilmekte ve istatistiksel veriler yardimiyla ¢alismaya

temel olusturulmaktadir.

Ikinci boliimde, kisa vadeli sermaye hareketlerinin tarihsel gelisimi,
gelismekte olan iilke ekonomilerinin para ve déviz piyasalar lizerindeki etkileri ve
yasanan finansal krizlerdeki rolii incelenmektedir. Ardindan, Asya ve Rusya
krizlerine detaylica deginilmekte ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin gelismekte

olan tilke ekonomileri tizerindeki etkileri vurgulanmaktadir.

Ugiincii boliimde ise, Tiirkiye ekonomisi ve 1980 y1li sonras1 gelisimi genel
hatlariyla ele alinmakta ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin para ve doviz
piyasalart iizerindeki etkileri incelenmektedir. Bu inceleme yapilirken de, 2001
finansal krizi yorumlanmakta, kriz sonrasi donemde gozlemlenen doviz volatilitesi
degerleri incelenmekte ve so6z konusu kriz donemi ile giiniimiiz ekonomik durumu
karsilastirilarak, yakin bir gelecekte yeniden finansal bir kriz olur mu sorusuna yanit

aranmaktadir.

Son olarak, danigmanim Prof. Dr. Merih PAYA’ya, ¢cok degerli tavsiye ve

yardimlarindan dolay1 tesekkiir etmeyi bir borg bilirim.
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GIRIS

Ekonomistlerin uzun yillardir iizerinde c¢alistiklar1 kisa vadeli sermaye
hareketlerinin, para ve doviz piyasalar1 iizerindeki etkilerini, bu etkiler neticesinde
kisa vadede ekonomik biiyiimeyi destekleseler de, uzun vadede finansal kriz
¢ikmasina nasil neden olduklarini, 1980 yili sonrasi Tiirkiye ekonomisi iizerinde
yogunlasarak incelemek ve yakin bir gelecekte yeniden finansal bir kriz yaganir mi

sorusuna yanit aramak, bu ¢aligmanin asil amacini teskil etmektedir.

Sabit kur rejiminin sona ermege basladigi 1970’11 yillardan sonra, iilke
ekonomileri arasindaki faiz orani ve kur farkliliklarindan yararlanarak, kisa vadede
kar elde etmek isteyen sermaye akimlar1 ortaya ¢ikmistir. S6z konusu kisa vadeli
sermaye akimlari, teknolojinin gelismesine bagli olarak giliglenmis ve iilke
ekonomilerine her gegen giin daha hizli ve daha yiiksek islem hacimleriyle girmeye

basglamistir.

Kiiresellesmeye birlikte, kisa vadeli sermayenin, 6zellikle gelismekte olan
tilke ekonomilerinin para ve doviz piyasalarina hizla girmesi ve yine hizla terk
etmesi neticesinde, biiyiik capli finansal krizler yasanmistir. Diinya ekonomisi
tizerinde bu kadar dnemli etkileri olan kisa vadeli sermaye hareketlerini incelemeyi

amagclayan bu caligma, ii¢ boliime ayrilmaktadir.

Birinci boliimde, finansal sistemin isleyisi, para ve doviz piyasalarinin yapisi
ve diinya genelindeki durumu, giincel istatistiksel veriler yardimiyla incelenmektedir.
Doviz piyasalarinin genel durumu incelendikten sonra, iilkelerarasi doviz kurlarinin

degerini belirleyen ekonomik faktorler {izerine yogunlagilmaktadir.

Ikinci boliimde, kisa vadeli sermaye hareketleri tamimlandiktan sonra, bu
hareketlerin tarihsel gelisimi iizerinde durulmaktadir. Adindan, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin gelismekte olan iilke ekonomileri iizerindeki etkileri ele alinmakta,
1997 yilinda yasanan Uzakdogu Asya krizi ve 1998 yilinda yasanan Rusya krizi

detaylariyla incelenmekte ve bu krizlerden ¢ikarilabilecek dersler yorumlanmaktadir.



Ugiincii béliimde ilk olarak, 1980 yilindan giiniimiize kadar olan siirecte,
Tiirkiye ekonomisinin genel yapist ve gelisimi {lizerinde durulmaktadir. Ardindan
sabit kur rejiminin uygulandigr 1994 ve 2001 yillarinda yasanan finansal krizler,
2001 y1l1 sonrasinda dalgali kur rejimine gegis ile birlikte artan doviz kuru volatilitesi
ve TCMB’nin doviz kuru volatilitesine yapmis oldugu miidahaleler ve nedenleri
tizerine durulmaktadir. Son olarak da, 2001 yilindan giiniimiize kadar siiren dénemin

ekonomik kosullar1 hakkinda bilgi verilmektedir.

Sonug olarak, kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirkiye’deki para ve doviz
piyasalar1 lizerine etkileri incelendikten sonra; 2001 — 2006 yillar1 aras1 donem ile
2001 finansal krizi 6ncesi donem karsilastirilmakta ve gelismis iilkelerin 6nliimiizdeki
giinlerde faiz artirimima gitme ihtimali g6z Oniinde bulundurularak, Tirkiye’de

yeniden finansal bir kriz yasanir m1 sorununa yanit aranmaktadir.



1. BOLUM:

FINANSAL SISTEM, PARA VE DOVIiZ PIiYASALARI

Bu c¢alismanin temel amaci, kisa vadeli sermaye hareketlerinin para ve doviz
piyasalar iizerindeki etkilerini incelemektir. Bu inceleme yapilirken, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin yarattig1r krizler ve bu krizler sonucunda para ve doviz
piyasalarinda yol actig1 tahribatlar {izerinde durulacaktir. Ayrica, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin Tiirkiye’deki piyasalar {izerinde yarattigi etkiler de detayli olarak
incelenecek, Tiirkiye’nin yasamis oldugu 1994 ve 2001 krizleri degerlendirilecek ve

Oniimiizdeki yillarda tekrar kriz olup olmayacagi tartisilacaktir.

Diinyada uygulanan sabit kur rejiminin sona ermege basladigt 1970’1
yillardan sonra, para ve doviz piyasalarindaki islem hacmi her gecen giin artmaya
baslamistir. Kiiresellesmeyle birlikte, ekonomi politikalarinin etkisi her alana hizla
yayllmistir. Bu gelismelere paralel olarak, uluslararasi sermaye artik ulusal siirlari
ortadan kaldirmakta ve iktisadi firsatin var oldugu her alana sinir tanimaksizin
girmektedir. Uluslarin karsilikli etkilesim haline ge¢meleriyle birlikte, para ve doviz
piyasalari da hizli bir gelisme gostermektedir. Bu boliim, gelismekte olan bu iki
piyasay1 finansal sistem ¢ergevesinde genel hatlariyla incelemekte ve bdylece, diger

boliimlerde yapilacak analizlere temel olusturmaktadir.

1.1. FINANSAL SISTEM

Ekonomi dort temel aktorden olusmaktadir. Bu ekonomik aktdrleri sdyle
smiflandirabiliriz: hane halki, ticari isletmeler, devlet ve yabancilar. Her bir
ekonomik aktoriin kendine ait bir geliri, harcamalar1 ve biitge dogrusu vardir.
Ekonomik aktorlerin gelir ve harcamalarinin dengede oldugu durum denk biitce
olarak adlandirilir. Biit¢elerin denkligi siklikla gozlemlenen bir durum degildir.

Genellikle, biit¢e gelirlerinin giderlerden fazla olmasi nedeniyle biitce fazlaligi ya da



blitce gelirlerinin giderleri karsilamamasi nedeniyle biitce agigi verilmektedir.' iste

bu noktada finansal sistem devreye girmektedir.

Finansal sistem,; blitce fazlasi veren aktorlerden biitce agig1 olan aktdrlere
dogru gergeklesen fon akiminin, finansal piyasalar, finansal aracilar ve finansal
enstriimanlar yoluyla saglandig sistemdir. En etkin finansal sistem; fon fazlasinin ve
tiretkenligin yiiksek oldugu, risk dagilimmin gergeklestigi ve ilk adimindan son
adimina kadar fonun iyi bir sekilde yonetildigi sistemdir. Bu nedenle, iyi isleyen bir
finansal sistem, yatirimlarin verimli alanlara yapilmasini, yiliksek getirilerin

saglanmasim ve ekonomik bilyiimenin siirdiiriilmesini saglamaktadir.”

Para dolasiminin gergeklestigi etkin bir finansal sistem, para ve maliye
politikalarinin gilinlik yasantimiz {lizerindeki etkilerini agiklamak i¢in de gereklidir.
Bu nedenle, para ve bazi makroekonomik kavramlar arasindaki baglantilar agagidaki

gibi agiklanmaldir.?

* Durgunluk donemleri incelendigi zaman, her durgunluk déneminden 6nce
parasal biiyiime oranlarinda diisme gozlemlenebilmektedir. Bu nedenle,
parasal biiyiime oranlarindaki her diisiis bir durgunluk dénemi ile takip
edilmek zorunda olmasa da, parasal biiylime, toplam {iretim

dalgalanmalarinin ardindaki itici gii¢ olabilir.

= Politikacilarin ve kural koyucularin yaptiklar1 caligmalar, para arzindaki
stirekli bir artisin enflasyona neden olan 6nemli bir faktdr olabilecegini

gostermektedir.

= Para, faiz oran1 dalgalanmalarinda da 6nemli bir etken olarak goriilmektedir.

Para, pek cok ekonomik degiskeni etkileyebildigi icin, para ve faiz

" David S. Kidwell ve Richard L. Peterson, Financial Institutions, Markets and Money, 4. bs.,
Orlando, The Dryden Press, 1990, s. 22.

? Joseph Stiglitz, “The Role of the Financial System in Development”, Presentation at the Fourth
Annual Bank Conference on Development in Latin America and Caribbean, San Salvador, El
Salvador, 29 Haziran 1998, s. 1.

3 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, 5. bs., New
York, Addison-Wesley Longman Inc., 1998, s. 9-12.



oranlarmin yonetimini ifade eden para politikas1 merkez bankasi tarafindan

dikkatlice uygulanmalidir.

Para teorisinin ve finansal sistemin O6nemine deginildikten sonra, finansal

sistemin yapist ve isleyisi Sekil 1 yardimiyla incelenebilir. Sekil 1, ekonominin

tasarruf ve harcama taraflarin1 gostermektedir. Tasarruf tarafi, hane halki, ticari

isletmeler, devlet ve fazla fona sahip olup yatinm yapmak amacinda olan

yabancilardan; harcama tarafi ise, yine hane halki, ticari igletmeler, devlet ve

yabancilardan olusmaktadir.

Sekil 1: Finansal Sistem Icerisinde Fon Akis1

Fon

Tasarruf Yapanlar
1. Hane Halk1

2. Ticari Isletmeler
3. Devlet

4. Yabancilar

Fon

Dolayli Fon Aktarimi

Finansal
Aracilar

ps|
=}
=}

Finansal
Piyasalar

Fon

Dogrudan Fon
Aktarimi

Fon

Harcama Yapanlar
1. Hane Halk1

2. Ticari Isletmeler
3. Devlet

4. Yabancilar

Kaynak: Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, 5. bs.,
New York, Addison-Wesley Longman Inc., 1998, s. 21.

Sekil 1’e gore fonlarin, fon fazlasina sahip taraftan fon ihtiyaci bulunan tarafa

aktarilmas1 iki yolla gerceklesmektedir. Birinci yol, dogrudan finansal piyasalar



yoluyla gerceklesen dogrudan fon aktarimi; ikinci yol ise piyasada finansal aracilar

kullanilarak yapilan dolayli fon aktarimi yoludur.

1.1.1. DOGRUDAN FON AKTARIMI VE FiNANSAL
PiYASALAR

Dogrudan fon aktariminda, fon ihtiyaci bulunan taraf, finans piyasalari
enstriimanlar1 olarak adlandirilan yatirim araglarini, fon fazlasina sahip tarafa,
herhangi bir finansal aracit kullanmadan satmaktadir. Yatirim firsati olmayan fon
fazlasina sahip kisilerin fonlari, fon ihtiyact bulunan tarafa transfer edilmektedir.
Boylece, her iki taraf da bu transferden memnun kalmakta ve bu islem sonucunda,
ekonomide iiretim ve iiretkenlik artmaktadir. Borg alan taraf, aldig1 fon karsiliginda
faiz 6demekte; bor¢ veren taraf ise, atil duran fon fazlaligi karsiliginda faiz geliri
elde etmektedir. Buna gore, finans piyasalarinin iyi islemesi sonucunda, toplumdaki

her birimin refah seviyesinin arttig1 soylenebilir.*
1.1.1.1. FINANSAL PiYASA CESITLERI

Finansal piyasalar; bono-tahvil piyasalari, hisse senedi piyasalar1 ve doviz

piyasalar1 olmak iizere ii¢ grupta incelenebilir.’

"  Bono ve Tahvil Piyasalari: Faiz oranlari, belirli bir donem igin periyodik
O0demeler yapan menkul kiymetlerin piyasasi olan bono ve tahvil piyasasinda
belirlenir. Firmalar ve devletler, fon ihtiya¢larin1 bu faiz oranlariyla
bor¢lanarak karsilarlar. Bono ve tahvillerin faiz oranlari, bor¢lanmanin yani
sira, tiiketicilerin ve isletmelerin yatirim ve dretim gibi kararlarin1 da
etkileyebilmektedir. Ornegin, yiiksek faiz oranlari, tiiketicileri daha fazla
tasarruf yapmaya tesvik ederken, firmalarin yatirim yapma cesaretlerini
kirmaktadir. Bu sebeplerden dolayi, bono ve tahvil piyasalar1 ekonomik

aktivitenin devamui i¢in ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadirlar.

* Ae., s. 22.
SAe., s. 4-7.



Hisse Senedi Piyasalari: Firmalar, fon ihtiyaglar1 karsiliginda piyasaya hisse
senedi slirmektedirler. Bu hisse senetlerinin fiyatinin yiiksek olmasi, firmalar
acisindan daha fazla fon ihtiyacini giderebilmeyi ve yatirimlarinin artmasini

saglamaktadir.

Doviz Piyasalari: Dviz piyasalari, bir iilke parasinin diger iilke paralari
karsisindaki degerinin belirlendigi piyasalardir. Fon fazlasinin bir iilkeden
diger bir iilkeye aktarilmasi sirasinda, iki para birimi arasindaki kurlarin
degerleri doviz piyasalarinda belirlenir. Bu kurlardaki dalgalanmalar {ilke
ekonomileri i¢in olduk¢a onemlidir. Giigsiiz bir yerel para, ithal mallart ve
hizmetleri pahalilastirmaktadir. Bdylece tiiketicilerin ithal mal talebi
diiserken, yurtici talebi artmaktadir. Diisiik yerel kur, uluslararas: ticarette
firmalar agisindan biiyiik rekabet avantaji saglamaktadir. Bu kapsamda gii¢lii
bir yerel para ise, ithal mallar1 daha ucuz hale getirmekte, dolayisiyla

uluslararasi ticarette rekabet avantaji yitirilmektedir.

1.1.1.2. FINANSAL PiYASALARIN YAPISI

Finansal piyasalarmin yapisinin anlasilabilmesi igin, ¢esitli finansal piyasa

siniflandirmalari incelenmelidir.®

Bono, Tahvil ve Hisse Senedi Piyasalari: Bireylerin veya isletmelerin finans
piyasalarindan borglanmalar1 iki yolla gerceklesmektedir. Birinci yol, sabit
veya degigsken faizli bono ve tahvil ¢ikarmak yoluyla fon saglanmasidir.
Finansal enstriimanin vadesi bir yi1ldan az ise enstriiman kisa vadeli, bir y1l ile
on yil arasinda ise orta vadeli, on yildan fazla ise wzun vadeli olarak

adlandirilmaktadir.

Bireyler ve isletmeler i¢in ikinci bor¢glanma yolu ise hisse senedi
cikarmaktir. Hisse senetlerini satin alan kisiler, hisse senedini ¢ikaran sirkete

ortak olmaktadirlar ve sirketin, kazanglarindan periyodik olarak dagittigi

b A.e.,s. 23-25.



temettii gelirlerini elde etmektedirler. Vade tarihleri olmadigi icin, hisse

senetleri uzun vadeli finansal enstriimanlardir.

Birincil ve Ikincil Piyasalar: Finans piyasalarmin ikinci siniflandirmasi
birincil ve ikincil piyasalar olarak gerceklesmektedir. Piyasaya yeni ¢ikarilan
bir menkul kiymeti dogrudan yatirimcilara ulastirilan piyasalara birincil
pivasalar adi verilmektedir. Menkul kiymeti satin alan ilk yatirimeilar,
ellerindeki bu menkulii vadesinden 6nce yeniden satmak isterlerse ikincil
piyvasalar olusmaktadir. ikincil piyasalara 6rnek olarak, hisse senedi
piyasalari, bono ve tahvil piyasalar1 ve doviz piyasalar1 verilebilmektedir.
Broker ve dealerlar bu piyasalarda ¢ok Onemli bir rol oynamaktadirlar.
Broker, alici ve saticilar1 bir araya getirerek, menkul kiymetin el
degistirmesine aracilik etmektedir. Dealer ise, alict ve saticilar adina
belirlenmis fiyatlardan islem yapmaktadir. Bdylece, nakit elde etmek
amaciyla gerceklestirilen finansal enstriiman satisi kolaylasmakta ve ikincil
piyasalarin  varli§i sayesinde finansal enstriimanlar daha likit hale

gelmektedir.

Para ve Sermaye Piyasalari: Finans piyasalariin diger bir siiflandirmasi
vadelerine gore yapilmaktadir. Sadece kisa vadeli finansal enstriimanlarin
almip satildig1 piyasalar para piyasalari, orta ve uzun vadeli finansal
enstrimanlarin alinip satildig1 piyasalar ise sermaye piyasalar: olarak

adlandirilmaktadir.

Hazine bonosu, banka mevduati, banka kabulleri, repo gibi para piyasasi
enstriimanlari, devlet tahvilleri, mortgage gibi sermaye piyasasi
enstriimanlarina gore daha avantajlidir. Para piyasasi enstriimanlarinin ikincil
piyasalar1 daha gelismistir ve sermaye piyasasi enstriimanlart ile
karsilastirildiginda daha likittir. Bu 6nemli avantajin yan1 sira, para piyasasi
enstriimanlarinin fiyatlari, sermaye piyasasi enstriimanlarinin fiyatlarina gore
daha kiiciik dalgalanmalar yaptigindan, para piyasast enstriimanlart daha
giivenlidir. Tim bu avantajlar1 nedeniyle, para piyasast enstriimanlari

genellikle isletmeler ve bankalar tarafindan, fazla fonlarindan kisa vadeli



kazang elde edebilmek amaciyla gecici olarak kullanilmaktadirlar. Sermaye
piyasalar ise, belirsizlik nedeniyle uzun vadeli yatirim yapmayi tercih eden

sigorta ve emeklilik sirketleri tarafindan kullanilmaktadur.’
1.1.2. DOLAYLI FON AKTARIMI VE FINANSAL ARACILAR

Sekil 1, fon aktarimi i¢in ikinci bir yol olan dolayli fon aktarimina da yer
vermektedir. Dolayli fon aktarimi, fonlarin en iyi miimkiin kullanicilar arasinda
dagitilmasin1 saglayan finansal aracilar vasitastyla gerceklestirilmektedir. Ornegin,
bir banka mevduat yoluyla fon temin etmekte ve bu fonu, firmalara bor¢ vermek
veya firmalarin ¢ikarmis olduklar tahvilleri satin almak i¢in kullanabilmektedir. Bir
finansal araci, uzmanlagsma ve Olgek ekonomisi sayesinde islem maliyetlerini
(transaction costs) diisiirmekte ve piyasa ve piyasa oyuncular1 hakkinda en dogru
bilgiye kisa zamanda ulasabilmesi nedeniyle de asimetrik enformasyon (asymmetric

information) ve piyasadaki belirsizlikleri azaltmaktadir.®

Finansal aracilar ilk olarak ekonomik birimler arasindaki ticareti
kolaylastirarak ekonomideki ihtisaslagmay1 arttirmakta, ikinci olarak da, tasarruflarin
yatirirma doniisebilmesi i¢in ¢esitli hizmetler saglamaktadirlar. Bu amagla,
finansmani yapilabilecek projeler arasindan en iyisini se¢mekte, tahsis edilen
fonlarin yerli yerinde kullanilip kullanilmadigini incelemek igin yatirimeilarin
davraniglarini takip etmekte ve fonlar1 farkli yatirim projelerine yonelterek riski
azaltmaktadirlar.” Bu iki temel amag, dolayli fon aktarimi isleminde finansal

aracilarin kullanilmasinin ne kadar 6nemli oldugunu gézler 6niine sermektedir.

Ekonominin isleyisi igerisinde bu kadar énemli bir role sahip olan finansal

aracilar1 baslica ii¢ ana kategoriye ayirabiliriz:

= Mevduat toplama yetkisine sahip bankalar,

7A.e.,s. 29.

¥ Maxwell J. Fry, Money, Interest, and Banking in Economic Development, 2. bs., Baltimore and
London, The Johns Hopkins University Press, 1995, s. 295.

? Muhsin Kar ve Mehmet Tunger, “Finansal Kalkinma ve Ekonomik Biiyiime: Teorik Goriisler,
Ampirik Sonuglar ve Yeni Gelismeler”, Uludag Universitesi [iBF Dergisi, C:17, No:3, Ekim 1999,
s. 2.



» Emeklilik ve hayat sigortalar1 gibi sézlesmeye dayali kurumlar,
» Yatirim sirketleri ve araci kurumlar gibi diger yatirim kuruluslari.

Bu kategoriler igerisinde, mevduat toplama yetkisine sahip bankalar en

yaygin ve en iyi uzmanlasmis olan finansal kurumlardir."

Finansal piyasalar ve bu piyasalarin oyuncular1 hakkinda verilen bu genel
bilgilerden sonra, caligmanin temel konusu geregi doviz piyasalari hakkindaki
incelemeler derinlestirilmelidir. Bu amagla bundan sonraki bdliimde, dncelikle doviz
piyasalariin yapisi ve ardindan istatistiksel bilgiler 1s18inda giiniimiiz diinyasindaki

yeri incelenecektir.

1.2. DOVIZ PIiYASALARI

Doviz piyasalarinda belirlenen déviz kuru, uluslararasi sermaye hareketlerinin
gerceklesebilmesi i¢in gerekli olan fon transferinde ¢ok Onemli bir role sahiptir.
Doviz piyasast, herhangi bir kamu otoritesinin piyasa kurallar1 disinda bir miidahalesi
olmaksizin, yerli paralarin diger yerli paralarla serbestge alinmak ve satilmak

suretiyle degisimine olanak veren bir organizasyondur."!

Doéviz kurundaki dalgalanmalar, sermaye hareketlerini ve iilke ekonomisini
derinden etkilemektedir. Giigsiiz bir yerli para birimi yabanci iiriin ve hizmetleri
daha pahali hale getirir. Boylece, tiiketicilerin yabanci iirlin ve hizmet satin alimlari
diiserken hem yerli {irin ve hizmet talebi artar hem de isletmelerin uluslararasi
ticaretteki rekabet giicii, nispeten diisiik fiyatlar1 nedeniyle, artar. Diger taraftan,
giiclii bir yerli para birimi yabanct iiriin ve hizmetleri daha ucuz hale getirir.
Boylece, tliketiciler yabanci {iriin ve hizmet satin alimlarini arttirirlar ve isletmelerin

uluslararasi ticaretteki rekabet giicii, nispeten yiiksek fiyatlar nedeniyle, diiser."

' Kidwell ve Peterson, Financial Institutions, Markets, and Money, s. 30.

"' Mehmet Uysal, “Londra Doviz Piyasasi”, Hazine Dergisi, Say1: 9, Ocak 1998, (Cevrimigi)
http://www.hazine.gov.tr/makaleler/muysal.pdf, 02 Haziran 2006, s. 1.

'2 Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, s. 7.
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Doéviz kurunun ekonomik birimler ve hareketler tizerindeki temel etkisi kisaca
aciklandiktan sonra, bundan sonraki kisimda doviz piyasalari hakkindaki genel ve

istatistiksel bilgiler verilecektir.

1.2.1. DOVIZ PiYASALARI HAKKINDA GENEL VE
ISTATISTIKSEL BIiLGILER

Giliniimiiz diinyasinin en bliyiik pazari olan doviz piyasalarinda islemler
giiniin 24 saati boyunca devam etmektedir. islemler, giiniin ilk saatleriyle birlikte
Sidney ve Tokyo’da baslamaktadir. Sonrasinda Hong Kong ve Singapur piyasalari
acilmakta, giiniin ilerleyen saatlerinde ise Dubai ile birlikte Avrupa’da Ziirih,
Frankfurt ve Londra piyasalar1 faaliyete baslamaktadir. Islemlerin oldukca yogun
olarak gergeklestigi Londra piyasasi hareketlendikten sonra, Amerika’da New York,
Chicago ve en son olarak da San Francisco sehirlerinde doviz islemleri baslamakta
ve bu piyasalarin kapanmasiyla da doviz piyasalarinda 24 saat tamamlanmig
olmaktadir."® Déviz kurlar1 arasindaki fiyat kotasyonunun dakikada 20 kez degistigi
doviz piyasalarinda, bir giin igerisinde gergeklesen kotasyon degisimi 18,000’e

ulasmaktadir."*

Sekil 2, doviz islemlerinin merkezlere gore dagilimini géstermektedir. Buna
gore, toplam doviz islemlerinin % 78’1 8 biiyiik iilkede ger¢eklesmektedir. Diinyanin
en biiyiik iki ddviz piyasast ise sirasiyla % 31°lik pay ile Ingiltere, sonrasinda ise %

19 pay ile Amerika’dir.

1 Sadi Uzunoglu, Para ve Déviz Piyasalari, 2. bs., Istanbul, Literatiir Yayincilik, 2003, s. 27.
“SamY. Cross, The Foreign Exchange Market in the United States, New York, Federal Reserve
Bank of New York, 1998, s. 15.
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Sekil 2: Doviz Islemlerinin Ulkeler Arasindaki Dagilimi (%)

O Avustralya
B Honk Kong 3% M Isvigre
4% 3%
O Almanya .
50, @ Ingiltere
B Singapur 31%
5% “
0 Japonya
8%
O Diger B Amerika

22% 19%

Kaynak: Peter Williams, “The Foreign Exchange and Over-the-Counter Derivatives Markets in the
United Kingdom”, Kis 2004, (Cevrimigi)
http://www.bankofengland.co.uk/publications/quarterlybulletin, 09 Nisan 2005, s. 470.

Doéviz islem hacmi rakamlarina baktigimizda, Bank for International
Settlements (BIS)’in Mart 2005 tarihli arastirma sonuglarina gore, 2004 yilinda
giinlik ortalama doviz islem hacminin 1,88 trilyon Amerikan Dolar1 olarak
gerceklestigi goriilmektedir.'” Daha 6nce oransal olarak da belirtildigi gibi, doviz

piyasalarinda islemlerin en yogun gerceklestigi merkez Ingiltere’dir. Ingiltere 2004

' Bank for International Settlements, Triennial Central Bank Survey: Foreign Exchange and
Derivatives Market Activity in 2004, Mart 2005, (Cevrimigi) http://www.bis.org/publ/rpfx05t.pdf,
17 Mart 2005, s. 5.
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yilinda, 1,88 trilyon dolarlik giinliik islem hacminin % 31’ine tekabiil eden miktar

olan 750 trilyon dolarlik islem hacmine ulagmistir.'®

Tiirkiye’de gilinlilk doviz islemleri yaklastk 3 milyar dolar olarak
ger¢eklesmektedir ve bu rakam diinyada gergeklesen giinliik doviz islem hacminin %

0.2’sine karsihk gelmektedir.”

Gelismekte olan diger iilkelere bakildiginda, Brezilya 3 milyar dolar giinliik
islem hacmi ile % 0.2 , Polonya 6 milyar dolar ile yaklasik % 0,4, Meksika 15
milyar dolar ile % 0.7, Giiney Kore 20 milyar dolar ile yaklasik % 1.1, Rusya 30
milyar dolar ile yaklasik % 1.6’lik paylara sahiptirler.'®

Doéviz piyasasinda gerceklesen islem hacmi, diinya ticaret hacminin 50 katini
asmis bulunmaktadir. Bu islemlerin tahminen % 95’1 spekiilatif amagcla
gerceklesmekte, geri kalan % 5°lik kisim ise uluslararasi ticaret i¢in gerekli olan

dovizin piyasalardan alinmasi veya satilmasi amacini tasimaktadir.

Giinliik islem hacminin dagilimia baktigimizda, islem hacminin % 85’ten
fazlasinin Amerikan Dolari, Japon Yeni, Euro, Ingiliz Sterlini, Isvi¢re Frang,
Kanada Dolar1 ve Avustralya Dolari’ndan olusan ve majér olarak adlandirilan para

birimleri {izerinden geceklestigini gérmekteyiz."”

' Peter Williams, The Foreign Exchange and Over-the-Counter Derivates Markets in the United
Kingdom, Kis 2004, (Cevrimici)
http://www.bankofengland.co.uk/publications/quarterlybulletin/qb040405.pdf, 09 Nisan 2005, s. 470.
TCMB, Veriler, Piyasa Verileri, Bankalarmn Tiirk Liras1 Karsilig1 Déviz Islem Hacimleri,
(Cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr, 02 Haziran 2006.

'8 Bank for International Settlements, Triennial Central Bank Survey: Foreign Exchange and
Derivatives Market Activity in 2004, s. 12.

"Forex.com Gain Capital Group, (Cevrimigi), http://www.forex.com/history forex.html, 02 Haziran
2006.
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Tablo 1: Major Para Birimlerinin Toplam Ddviz Islem Hacmi icerisindeki

Dagihim (%)

Yiizdelik Gosterim* 1998 2001 2004
Amerikan Dolar1 87 90 89
EMS / EURO** 52 38 37
Japon Yeni 20 23 20
Ingiliz Sterlini 11 13 17
Isvicre Frangi 7 6 6
Avustralya Dolar1 3 4 6
Kanada Dolar1 4 5 4
Diger 16 21 21
Toplam 200 200 200

* [ki doviz kurunun birbirleri ile yapilan islemlerini ierdigi icin toplam 100 yerine 200 olmaktadir.
** 1998 yilinda Alman Marki, Fransiz Frangi, ECU ve European Monetary System (EMS)’e dahil
olan diger para birimlerinin birbirleri ile olan ticaret oranlarini da igermektedir.

Kaynak: Bank for International Settlements, Triennial Central Bank Survey: Foreign Exchange
and Derivatives Market Activity in 2004, Mart 2005, (Cevrimigi)
http://www.bis.org/publ/rpfx05t.pdf, 17 Mart 2005, s. 5.

Major para birimlerinin toplam doviz islem hacmi igerisindeki yiizdelik
dagilimim1 gosteren Tablo 1 incelendiginde, piyasalarda gerceklesen doviz
islemlerinin % 90’lik kisminin iki ayagindan birinin Amerikan Dolar1 oldugunu
gormekteyiz. Dolar1 sirastyla % 37 ile dolar/euro islemleri, % 17 ile dolar/yen

islemleri, % 12 ile dolar/sterlin islemleri izlemektedir.?

2% Bank for International Settlements, Triennial Central Bank Survey: Foreign Exchange and
Derivatives Market Activity in 2004, s. 8.
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Tablo 2’ye baktigimizda ise, BIS’in 1992, 1998, 2001 ve 2004 yillarinda 52
merkez bankasindan toplamis oldugu verilere dayanarak, giinlik doviz islem

hacminin iglem tiirlerine gore dagilimini gérmekteyiz.

Tablo 2: Giinliik Déviz Islem Hacminin islem Tiirlerine Gére Dagilim (trilyon
USD)

Islem Tiirii 1992 1998 2001 2004
Spot 394 568 387 621
Vadeli islemler 58 128 131 208
Déviz Swapi 324 734 656 944
Noksanlar* 44 60 26 107
Toplam 840 1590 1380 1880

* Yapilan doviz islemlerinin detay1 konusunda, raporlamada yer almayan iilkelere ait tahmini doviz
islemi miktarlarin1 gostermektedir.

Kaynak: Bank for International Settlements, Triennial Central Bank Survey: Foreign Exchange
and Derivatives Market Activity in 2004, Mart 2005, (Cevrimigi)
http://www.bis.org/publ/rpfx05t.pdf, 17 Mart 2005, s. 5.

Tablo 2’deki giinliik islem hacimlerinde islem tiirleri olarak belirtilen spot
piyasa islemlerinde, doviz islemi bugiin yapilmakta fakat isleme konu olan dovizlerin
teslimati 2 is giinii sonra gergeklesmektedir. Vadeli islemlerde ise islem bugiin
yapilmakta olup, isleme konu olan dovizlerin teslimati 2 isgiiniinden daha uzun bir
stirede gerceklesmektedir. Doviz swap islemleri ise farkli para birimlerinden
bor¢lanmalarla ilgili likidite ihtiyaglarinin kur riski iistlenilmeden degis tokus

edilmesidir.”!

2! Mehmet Bolak, Finans Miihendisligi, Kavramlar ve Araclar, Istanbul, Beta Yaynlari, Ekim
1998, s. 105.
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Tablo 3: Ulkelere Gore Déviz islem Hacminin % 75’ini Gergeklestiren Banka

Sayisi
ULKE 1995 1998 2001 2004
Ingiltere 20 24 17 16
ABD 20 20 13 11
Japonya 24 19 17 11
Almanya 10 9 5 4
[svicre 5 7 6 5
Avustralya 10 9 10 8
Kanada 6 5 4 4
Fransa 6 5 4 4
Singapur 25 23 18 11

Kaynak: Bank for International Settlements, Triennial Central Bank Survey: Foreign Exchange
and Derivatives Market Activity in 2004, Mart 2005, (Cevrimici)
http://www.bis.org/publ/rpfx05t.pdf, 17 Mart 2005, s. 11.

Tablo 3’teki veriler; gelismis tlilkelerde gergeklesen doviz islemlerinin en az
% 75’inin ka¢ tane banka tarafindan yapilmakta oldugunu gostermektedir. Buna
gbre, finans sisteminin ¢ok gelismis oldugu Ingiltere’de toplam 16 tane banka,
tilkede gergeklesen doviz islemlerinin % 75’ini gerceklestirmektedir. Amerika’da 11
tane banka doviz islemlerinin % 15’ini gergeklestirmektedir. Diger gelismekte olan

tilkelerde ise Almanya Orneginde oldugu gibi 4 tane banka doviz piyasasinin %

75’ine hakim olabilmektedir.?

2 Bank for International Settlements, Triennial Central Bank Survey: Foreign Exchange and
Derivatives Market Activity in 2004, s. 11.
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Zaman gectikce % 75°lik paya sahip olan banka sayisinda azalma
gergeklesmektedir. Ornegin Ingiltere’de 1995 yilinda 20 banka déviz piyasasi
islemlerinin % 75’ini gerceklestirirken, bu say1 2004 yilinda 16’ya diigmiistiir. Bu
ornek istinasiz diger gelismekte olan iilkelerde de yasanmaktadir. Bunun sebebi
banka birlesmeleri ve biliyiikk bankalarin pazar paylarinin arttirilmasindan
kaynaklanmaktadir. Buradan ¢ikarilabilecek sonug, onlimiizdeki yillarda piyasanin

biiylik bir cogunluguna belli bagl birka¢ bankanin egemen olmasi beklenilmelidir.

Tiirkiye’deki durumu gelismekte olan iilkelerle birlikte inceledigimizde, BIS
2004 raporuna gore Tiirkiye’de 6 tane bankanin tiim piyasanin % 75’ine hakim
oldugunu gormekteyiz. Gelismekte olan diger iilkeler de ise bu rakam soyle
siralanmaktadir: Yunanistan 4, Brezilya 6, Arjantin 18, Meksika 6, Rusya 18, Giiney
Kore 12.

Doviz piyasalar1 hakkinda genel ve istatistiksel bilgiler incelendikten sonra,

doviz kurlarimi etkileyen ekonomik faktorler de ele alinmalidir.

1.2.2. DOViZ KURLARINI ETKILEYEN EKONOMIK
FAKTORLER

Piyasa katilimcilarinin karsilastigi en biiyiilk sorunlardan biri, doviz
fiyatlarinin gelecekte ne olacagi konusundaki belirsizliktir. Sabit ve yar1 sabit kur
sistemlerinde, doviz fiyatlarinin ne olabilecegini, hiikiimetlerin agiklamalar1 ve almis
olduklar1 ekonomik kararlar dogrultusunda daha oOnceden tahmin edebilmek
kolaylasirken; esnek kur rejiminde, doviz kurlarinin ne olabilecegini 6nceden tahmin

etmek zorlagmaktadir.

Doviz kurlarini etkileyen ve doviz kurlarinin tahmininde ele alinmasi gereken
faktorleri li¢ ana baslik altinda toplayabiliriz. Birinci baslik, piyasadaki faiz oranlari,
sermaye arz ve talebi, satin alma giicli paritesi gibi ekonomik etmenleri igeren
ekonomik faktorler; ikinci baslik, devlet yonetimini elinde bulunduran hiikiimetin

politik davranislarini iceren politik faktorler ve son baslik da birey davranmislari

A, s. 13.
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olarak belirlenebilir.** Bu ¢alisma dogrudan ekonomik faktorleri ele aldigi igin,
politik faktorler ve birey davranislar1 dikkate alinmadan, sadece ekonomik faktorleri

olusturan etmenlerin doviz kurlarini nasil etkileyebilecegi incelenecektir.
1.2.2.1. NISPI FAIZ ORANLARI

Doviz  kurlarinin  gelecekteki  degerlerinin  tahmininde g6z Oniinde
bulundurulmasi gereken en onemli faktorlerden biri, iilkeler arasindaki nispi faiz
oranlaridir. Bu oranlarin 6nemini agiklamak i¢in bir 6rnek iizerinden gidilebilir. Kisa
vadeli faiz oranlari, Avrupa Birligi (AB)’'nde % 2, Amerika’da ise % 2,75
seviyesindedir. Bu durumda, Almanya’da % 2 ile bor¢lanip, Amerika’da % 2,75
oranindan borg¢ verilebilir ve boylece iki faiz oran1 arasindaki farktan yararlanilabilir.
Bu 0rnegi biraz daha gelistirmek i¢in, spot islemlerde Euro / USD paritesinin 1.2910
/ 1.2915 oldugunu kabul edelim. Bu durumda, Almanya’dan belirli bir zaman dilimi
i¢in (bu zaman dilimine ¢ zamani diyelim), 1.000.000 Euro bor¢landigimiz zaman, bu
borcun Amerikan Dolar1 karsiligi 1.291.000 dolara karsilik gelmektedir. Bu tutar,
Amerika’da yine ¢ zamani i¢in % 2,75’ten borg¢ olarak verilebilmektedir. 1 zamani
geldiginde spot islemlerde paritenin 1.2895 / 1.2900 oldugunu varsayarsak, % 2’den
Almanya’dan bor¢ alinan 1.000.000 Euro i¢in, ¢ zamani geldiginde 1.020.000 Euro
O6demede bulunulmasi gerekmektedir. Fakat, bu 1.000.000 Euro 1.2910 pariteden
1.291.000 Amerikan Dolari’na gevirilirse, ¢ zaman sonra % 2,75 faizden 1.326.503
dolar elde edilebilmektedir. Bu tutara ¢ zamani i¢in gegerli oldugunu varsaydigimiz
spot pariteyi uygulayip, 1.2900 Euro’ya dondiigiimiizde, 1.028.297 Euro elde
edilmektedir. Bu piyasadaki oyuncu, borcuna karsilik 1.020.000 Euro 6demede

bulunduktan sonra, bu islem sonucunda 8.297 Euro kar elde etmektedir.

Bu 6rnekteki arbitraj, oldukca tehlikesiz bir arbitraj olmakla beraber, ¢ zamani
icin gecerli olan Euro / USD paritesi 1.3005 olsaydi, iki iilke arasindaki faiz orani
farkindan kaynaklanan arbitraj imkan1 ortadan kalkacakti.

Ulkeler arasindaki faiz orami farkliliklar1 neticesinde, fonlar faiz orani yiiksek

olan iilkelere dogru akmaya baglamakta ve hem spot hem de forward piyasalardaki

** Uzunoglu, Para ve Doviz Piyasalary, s. 15.
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arz ve talep etkilenmektedir. Dolayisiyla yiiksek faiz oranmina sahip lilke para

birimleri, diger para birimlerine karsisinda degerlenme egilimine girmektedir.
1.2.2.2. SATIN ALMA GUCU PARITESI

1986 yilinda, farkli {ilkelerin para birimlerinin birbirlerine oranlarini
gbzlemleyebilmek amaciyla olusturulan Big Mac Endeksi, 1 Amerikan Dolari’nin
tiim tilkelerde ayni satin alma giicline sahip oldugunu varsaymakta ve the Economist
dergisi tarafindan ayda bir kez yaymlanmaktadir. Bu endekse gore, iiretilen mallarin
ucuz olduklar iilkelerden pahali olduklari iilkelere ihrac¢ edilecekleri varsayildigi
i¢in, uzun donemde tiim iilkelerin para birimleri, ayn1 malin iilkeler arasindaki fiyat
farkliliklarina ayak uyduracak ve satin alma giicii ayn1 miktar mal alabilecek sekilde

dengelenecektir.”

Altin gibi, ulagim, zaman gecikmeleri ve ticareti kisitlayici engelleri olmayan
mallarin fiyatlar1 her iki lilkede de ayni ise, bu durum tek fiyat kanunu seklinde ifade
edilmektedir. Tek fiyat kanununa gore; 4 ve B olarak adlandiracagimiz doviz kurlari

arasindaki degisim orani, iki doviz agisindan X malinin fiyatlarina orani olacaktir.
(A/B) = (A/X) / (B/X) (1)

Tek fiyat yasasinda tam ikamesi olan mallarda arbitraj lizerine enflasyonun
etkisini dikkate alalim. 51 iilkedeki tiim mal ve hizmetlerin enflasyon oraninda

arttigini varsayalim. Boylece t doneminde;

(A/B)¢ = (A/X) / (B/X): (2)
olacaktir. Bir donem sonra ise;

(A/B)er1 = (A/X)1 / (B/X)1 3)

olacaktir. Bir donem sonraki (#+17) fiyat1 dnceki zaman fiyat1 ile enflasyon oraninin

toplamidir. Dolayisiyla yeni dengelerimiz;

** Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, s. 170.
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(A/X)e1*(I+pa) (4)
(B/X)er1*(1+pb) ()

olacaktir. Denklemdeki pa ve pb, A ve B paralari i¢in faiz oranin1 gostermektedir. Bu
denklemler yoluyla X mali {izerinden 4 ve B doviz kurlar arasindaki oranin

gelecekteki degerine ulagabiliyoruz. Buna gore,

(A/B)e1 / (A/B)t = (A/X)t*(1+pa) / (B/X)*(1+pb)) / (A/X): / (B/X))  (6)
esitligi bulunacaktir. Buradan,

(A/B)w1 / (A/B) = (1+pa) / (1+pb) (7)

esitligi elde edilir. Bu esitlige satin alma giicii paritesi ad1 verilmektedir.”® Bu parite

asagidaki rakamlarla 6rneklenebilir:

Altin fiyatinin tiim diinyada ayni oldugunu ve onsunun 630 dolardan
satildigin1 varsayar ve basitlik olmasi agisindan Amerika’daki gosterge faiz
oranlarin1 % 5, Avrupa faiz oranlarin1 da % 2 olarak kabul edersek, Iki para birimi

arasindaki satin alma giicii paritesini su sekilde bulabiliriz:
(1+0,05) / (1+0,02) = (1+0,0294)

Bu sonuca gore, satin alma giicii paritesi bakimindan, euronun dolar karsisinda %

2,94 oraninda deger kazanmasini bekleriz.
1.2.2.3. ODEMELER DENGESI

Odemeler dengesi, veya bir baska deyisle cari denge, yurtiginde yerlesik olan
ekonomik birimlerle yurtdisinda yerlesik olanlar arasindaki mal ve hizmet ticaretini
ve diger ekonomik faaliyetleri gdsteren bilangodur. Her bilancoda oldugu gibi,

odemeler dengesinde de varlik toplamu ile yiikiimliiliik toplanu birbirine esittir.”’

?% Uzunoglu, Para ve Doviz Piyasalari, s. 22.
" Mahfi Egilmez ve Erkan Kumcu, Ekonomi Politikasi: Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, 7. bs.,
Istanbul, Remzi Kitabevi, 2004, s. 198.
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Odemeler dengesindeki degisimler doviz kurlarinin tahmininde &nemli olan
gostergelerden biridir. Bir iilkenin 6demeler dengesinin fazla vermesi, iilkeye doviz
girdiginin ve iilkedeki doviz arzinin arttiginin bir gostergesidir ve bu durumda déviz
kurlarmin diismesini beklenmektedir. Odemeler dengesinin agik vermesi ise, iilkeden
doviz cikisinin oldugunu ve doviz kurlarinin yiikselecegini ifade etmektedir. Bu

durumda iilke para birimi deger kaybedecektir.
1.2.2.4. EKONOMIK BUYUME

Ekonomik biiyltimenin déviz kurlar1 lizerindeki etkisinin yorumlanabilmesi
icin, bilyiimeyi tetikleyen faktorlerin neler oldugu dogru analiz edilmelidir. Eger
biiylime, i¢ tiikketimin, kamu harcamalarinin ve dolayisiyla biitce aciklarinin artmasi
yoluyla gerceklesiyorsa, lilkenin ithalatinda artis yasanacagi ve boylece yerli para

biriminin deger kaybedecegi tahmininde bulunulabilmektedir.
1.2.2.5. PARA ARZI VE ENFLASYON

Bir iilke ekonomisindeki para arzinin gerekenden fazla artmasi veya azalmasi,
doviz kurlar1 Tlzerinde bask:r olusturacaktir. Para arzi beklenenden fazla
arttirilldiginda, enflasyonist baski olusacak ve bdylece yerel para biriminin degeri
diisecektir. Ornegin, enflasyonun % 10, ekonomik biiyiimenin de % 6 oldugu bir
tilkede, para arz1 % 15 arttiriliyorsa bu tilkedeki enflasyon orani artacak ve yerli para
birimi deger kaybedecektir. Benzer sekilde, para arzinin gereken seviyenin altinda
gerceklesmesi durumunda ise, yerli para birimine talep artacak ve bunun sonucunda

yerli para birimi deger kazanacaktir.”®
1.2.2.6. DIGER EKONOMIK GOSTERGELER

Nispi faiz oranlari, satin alma giicli paritesi, ddemeler dengesi, ekonomik
biiyiime, para arzi ve enflasyon seklinde siralanan ekonomik faktorler disinda,
igsizlik orani, vergi oranlarindaki degisiklikler gibi bazi temel ekonomik gostergeler

de doviz kurlarmin yéniiniin tahmini konusunda faydali olmaktadirlar. Ornegin,

* Uzunoglu, Para ve Doviz Piyasalary, s. 18.
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Amerika’da her hafta agiklanan issizlik maas basvurular1 sonrasinda, beklenen
issizlik maas basvuru rakamlar ile aciklanan rakamlar arasindaki farkin artmasi

durumunda, dolarim diger para birimleri karsisindaki volatilitesi hizla artmaktadir.”’

PA.e.

22



2. BOLUM:

KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI VE FINANSAL
PiYASALAR UZERINDEKI ETKILERI

Calismanin birinci boliimiinde, finansal sistemin yapist ve isleyisi ele alinmis
ve ardindan, istatistiksel veriler 1s18inda doviz piyasalarinin gilincel durumlari
hakkinda genel bilgiler verilmistir. Bu bolimiin amaci ise; kisa vadeli sermaye
hareketlerini ve bu hareketlerin lilke ekonomileri tizerindeki etkilerini incelemektir.
Bu amagla, kisa vadeli sermaye hareketlerinin neden oldugu ve diinyada ses getiren
krizlerden Asya ve Rusya krizleri ele alinacaktir. Bu vaka incelemesinin amaci,
liclincii boliimde yer alan Tirkiye uygulamalari ile “Yakin bir gelecekte Tiirkiye de
veniden finansal bir kriz yasanir mi?” sorusunun cevabini bulabilmek icin bir alt

yap1 olusturmaktir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerini incelemeye baslamadan oOnce, bir
ekonominin genel dengesinden ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin bu denge

icerisindeki yerinden bahsetmeliyiz.

Ekonomide baslica dort piyasa mevcuttur. Bu piyasalar1 sdyle siralayabiliriz:

* Mal Piyasasi : Mal fiyatlar1 ve enflasyon oranlar1 belirlenmektedir.
= Sermaye Piyasasi : Faiz oranlar1 belirlenmektedir.

»  Para Piyasasi : D6viz kurlar belirlenmektedir.

» Emek Piyasast : Ucretler belirlenmektedir.

Bir ekonominin gii¢clii oldugunu sdyleyebilmemiz i¢in yukarida siraladigimiz
dort piyasanin dengede ve birbirleri ile tutarli bir isleyis icerisinde olmasi
gerekmektedir. Enflasyon, faiz oranlari, doviz kurlar1 ve iicretler arasinda meydana

gelebilecek denge bozukluklar1 ekonomilerde krizlere neden olmaktadir. Kisa vadeli
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sermaye hareketleri de iste bu noktada devreye girmektedir. Bu durum, ekonominin
acik veya kapali ekonomi olmasina gore degisiklik gdstermemektedir. Kisa vadeli
sermaye hareketleri, acik ekonomilerde meydana gelen denge bozukluklarinin krize

déniismesini erteleyebilmekte; fakat ortadan kaldiramamaktadir.'

Piyasa ekonomilerinde kisa vadeli sermaye hareketlerini cezbeden unsurlari

su li¢ baslik altinda toplayabiliriz2 :
»  Yiiksek reel faiz,
» Yiiksek getiri saglayabilen borsa,
= Diisiik veya sabit kurlar.

Bu ii¢ unsur bir iilke ekonomisinde bulunuyorsa ve iilke ekonomisinin kisa
vadeli sermaye hareketlerine karsi kendini koruyabilecegi bir kalkani yoksa, iilke
ekonomisi kisa vadeli sermaye hareketlerinin hizla akimina kapilmaktan kurtulamaz.
Baslangicta bu akim iilke ekonomisinde iyimser bir tablo olustursa da, yukarida
siralanan ii¢ unsurdan birinin ortadan kalkmasi durumunda sermaye iilkeden hizla

kagmakta ve bunu sonucunda ekonomide agir tahribatlara neden olmaktadir.

Diinyada kisa vadeli sermaye hareketleri rakamlarina baktigimizda, 1984
yilinda 13,5 milyar dolar, 1996 yilinda 215 milyar dolar, 2002 yilinin sonunda ise 1,5
trilyon dolar giris, 1,2 trilyon dolar ¢ikis olmak {izere (aradaki fark tespit edilemeyen

¢ikislardir) toplamda 2,7 trilyon dolarlik islem hacmi gézlemlemekteyiz.®

Kisa vadeli sermaye hareketleri islem hacminde yasanan bu artig, uluslararasi
finansal sistemin ve  s6z konusu hareketlerin tarihsel gelisimini inceleme

gerekliligini ortaya koymaktadir.

" Ozer Ertuna, Tiirkiye Ekonomisinin Kayip Yillari, istanbul, Avciol Basim Yayin, 2005, s. 79.
> Muhammet Akdis, “Sermaye Hareketleri, Finansal Krizler ve Tiirkiye”, (Cevrimigi)
http://makdis.pamukkale.edu.tr/Nazillil.ppt, 06 Haziran 2006, s. 12.
3

A.e., s. 5.
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2.1. ULUSLARARASI FINANSAL SIiSTEMIN VE KISA VADELI
SERMAYE HAREKETLERININ TARIHSEL GELISiMi

Uluslararast mal, hizmet ve varlikk akimlarmin etkin bir sekilde
gerceklestirilebilmesi igin, uluslararasi finansal sistemin etkin bir sekilde islemesi,
tilkelerin karsilastiklar1 dis agik veya fazlalarin miimkiin oldugunca kisa zaman

icerisinde ortadan kaldirilmas: gerekmektedir.”

Uluslararasi parasal sisteme baktigimizda, I. Diinya Savasi’ndan 6nceki /876
— 1914 doneminde, iilkelerin para birimlerini altin standardina goére ayarladiklarini
gormekteyiz. Fakat, I. Diinya Savasi ile birlikte ortaya ¢ikan enflasyon sonucunda
altin standardi biiyiik bir darbe yemis ve savas sonrasinda da bircok iilke, paralarinin

konvertibilitesini askiya almistir.

1918 — 1939 savas donemleri, diinyada para kaosunun ve depresyonlarin
yasandig1 bir donem olmustur. Savas donemlerinde, iilkeler arasindaki enflasyon
oranlarinin birbirlerinden farkli olmasi uluslararasi fiyat iligkilerini altiist etmistir.
Ulkelerin, 7931 yilindan itibaren déviz kontrollerini hayata gegirmeleri, ihracata ve
sermaye akigina getirilen ambargo ve limitler de finansal iliskilere biiyiik bir darbe

indirmistir.

Tiim bu olumsuz gelismelerin ardindan, /944 yilinda Amerika ve Ingiltere
onderliginde, Bretton Woods Konferansi olarak adlandirilan Birlesmis Milletler Para
ve Finans Konferansi diizenlenmistir. Bu konferans sonucunda, dolarin degeri belirli

bir agirliktaki altina sabitlenmis ve diger iilkeler de paralarini dolara sabitlemislerdir.

Bretton Woods sabit kur sisteminde, her para biriminin diger para birimleri
karsisindaki degeri tespit edilmekte ve bu degerin de diger para birimleri karsisinda

% 1 altina inmesine veya istiine ¢ikmasina izin verilmekteydi. 1 ons altinin degerinin

* Unal Caglar, Doviz Kurlari: Uluslararasi Para Sistemi ve Ekonomik istikrar, istanbul, ALFA
Yayinevi, Ekim 2003, s. 11.
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35 dolar olarak belirlendigi sistem, 7960’lara kadar basar1 gostermis

say1labilmektedir.’

1960’11 yillarin ortalarina dogru, Japonya ve Bati Almanya’nin sanayilesmesi
ile birlikte Amerika’nin 6demeler dengesinin bozulmasi ve hizla artan dis ticaret
rakamlari, Amerika’'nin elindeki altin rezervlerinin hizla tiikenmesine neden

olmustur.

1970’1erin basinda, Amerika’da ve Amerika disindaki iilkelerde bas gdsteren
enflasyonun etkileri ile birlikte, 797/ yilinda Amerika, dolarin altina
konvertibilitesini kaldirmis ve 7972 yilinda da Ingiltere, poundun diger para birimleri
karsisinda dalgalanmasina izin vermistir. /977 yilindan sonra, kurlar arasinda % 1
olan oynama sinirt % 2,25’e ¢ikartilmistir. Bu gelismelerden sonra, Washington’daki
Smithsonian Institute’de toplanan on gelismis iilke, dolar1 % 7,89 oraninda devaliie
etmistir ve 1 ons altinin degeri 38 dolara yiikseltilmistir. Buna ragmen, Amerikan
ekonomisi yeterince soluk alamamis ve bunun sonucunda dolar, /973 yilinda % 10
devaliie edilmis ve 1 ons altinin degeri 42,2 dolara yiikselmistir. Japonya % 7,5 ve

Isvicre ise % 12 oranlari ile para birimlerini devaliie etmislerdir.

1973 yilinda I. Petrol Krizi yasanmaya baslamis ve dolar ¢okiise gegmistir.
Ardindan, /973 yilinda toplanan Smithsonian Institute Konferansi ile birlikte dalgal

kur sistemi uygulanmaya baslanmugtir.°

Tiim bu gelismelerin, 1970’11 yillara damgasini1 vuran finansal liberalizasyon
politikalar1 ve teknolojik gelismelerle birlesmesi sonucunda, uluslararasi sermaye
hareketleri goriilmemis boyutlara ulasmis ve finansal kiiresellesme baglamistir.
Dalgali kur sisteminden kar elde etmek amaciyla artan spekiilatif sermaye hareketleri
sonucunda, énemli bir doviz kuru riski ile karsi karsiya kalan 6zel sektor, portfoy
cesitlendirmesi yoluna gitmis ve bunun bir sonucu olarak da doviz, tahvil ve hisse

senedi piyasalari hizla gelismistir.”

> Sadi Uzunoglu, Para ve Déviz Piyasalari, 2. bs., Istanbul, Literatiir Yayincilik, 2003, s. 4.
6

A.e., s. 5.

7 Caglar, Doviz Kurlari: Uluslararasi Para Sistemi ve Ekonomik Istikrar, s. 43-44.
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Uluslararas1 finansal piyasalarin gelismesi ve kiiresellesme ile birlikte, tlilke
ekonomilerindeki degisiklikler birbirini 6nemli Olclide etkilemeye baglamistir.
Boylece, lilke ekonomileri arasindaki farkliliklardan yararlanmaya calisan sermaye

hareketleri olusmus ve 6zellikle 1970’lerden sonra hizla artmaya baslamistir.

Uluslararas1 finansal piyasalarin tarihi gelisimi ve kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ortaya ¢ikis1 ele alindiktan sonra, bir sonraki kisimda kisa vadeli
sermaye hareketlerinin iilke ekonomileri ve diinya ekonomisi tizerindeki etkileri

incelenecektir.

2.2. DUNYADA KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI VE
GELISMEKTE OLAN PiYASALARA ETKILERI

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin giiniimiiz diinyasinda giinden giine
artmasini saglayan ana etken kiiresellesmedir. Kiiresellesme, iilkelerin, milletlerin,
kiltiirlerin, yasal ve kurumsal diizenlemelerin diinyanin her yerinde aynilagsmasini
saglamaya calisan bir siirectir. Bu slirecin, teknolojik gelismeler ve sermaye
hareketleri sonrasinda hizlandig: da bir gergektir. Ozellikle iletisim teknolojisindeki
gelismeler, sermaye hareketlerinin daha once goriillmemis boyut ve miktarlarda

hizlanmasina ve g¢esitlenmesine yol agmustir.

Sermaye hareketlerinin teknoloji sayesinde hizlanmast ve biiylimesi
neticesinde, bu sermaye hareketlerinin uzun vadeli kalict yatirimlara doniismeyen
kisminin, yani kisa vadeli sermaye hareketlerinin olumsuz etkileri de ortaya
cikmistir. Kisa vadeli sermayenin piyasalara ani giris ve ¢ikislar1 ile finansal

dalgalanmalar ve krizler meydana gelebilmektedir.®

Kiiresellesme neticesinde diinyada biriken sermayeye yeni yatirim alanlari
aranmaya baslanmis, daha bliylik pazarlara giris ihtiyaglar1 artmis ve bu olusumlarin

da ancak bati degerlerinden biri olan liberalizm ile gerceklesebilecegine olan inang

¥ Muhammet Akdis, Global Finansal Sistem - Finansal Krizler ve Tiirkiye, istanbul, Beta
Yayinlari, 2000, s. 27.

27



olusmustur. Yani serbest ticaretin saglanmasi, glimriik engellerinin kalkmasi ve
koruma engellerinin azaltilmasi, faktér dolasiminin serbestlesmesi, finansal
piyasalarin liberallestirilmesi, ve tiim bunlarin da bati degerler sistemi ile saglam
esaslara baglanmasi amaglanmistir. Sovyetler Birligi’nin dagilmasi ile iki kutuplu
diinyadan tek kutuplu diinyaya gec¢is ve liberal diisiincelerin yakaladigi kuvvetli

rlizgar da bu olusuma hiz katmugtir.”

Liberallesme ve sermaye dolagiminin serbestlesmesi ile birlikte hizin1 ve
giiclinii arttiran kisa vadeli sermaye hareketleri, bagka bir tabirle “sicak para”, ikili
bir yap1 da ortaya cikarmistir. Bu ikili yapmin ilk ayagi, mal ve hizmet akimi
seklinde cereyan eden reel piyasalar; ikinci ayagi ise, paradan para kazanmay1

amaglayan mali piyasalardir."

Reel piyasalarin finansman ihtiyaglarini gidermeye yonelen veya reel
piyasalarin gelecekle ilgili risklerini ortadan kaldirmayr amaglayan finansal
piyasalar, iyi isleyen bir ekonominin ayrilmaz bir parcasidirlar. Gergekte, finansal
piyasalarin olusumlar1 ve kuruluslar1 da, reel piyasalarin desteklenmesi amacina
hizmet etmektedirler. Fakat bugiin, reel piyasalar ile finansal piyasalar birbirinin
tamamlayicis1 olmaktan uzaklasmis; bir yanda mal ve hizmet ticareti, diger yanda ise

spekiilasyon ve manipiilasyonlar yaygimn bir hal almustir.'"

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilke ekonomileri
tizerindeki etkileri de Onemli bir sorun olusturmaktadir. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinin meydana getirdigi biiylik fon birikimi ve sonrasinda gelismekte olan
iilke piyasalarina yiiksek islem hacimleriyle anlik giris ¢ikislar yapilabiliyor olmasi,
ilgili iilke piyasalarinda biiyiik dalgalanmalar meydana getirmekte ve ardindan,
diinya 6lgeginde finansal krizlerin dogmasina sebep olmaktadir. Ornegin, 1992 ERM
Krizi’ni, 1994-1995 Latin Amerika finansal krizlerini, 1997 Uzakdogu Asya ve 1998

? Muhammet Akdis, Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol A¢tigi Finansal Krizler ve Bu
Krizleri Onlemede Kullanilabilecek Araclar: Tobin Vergisi, 2004, (Cevrimigi)
http://makdis.pamukkale.edu.tr/Mak21.htm, 21 Ekim 2005, s. 2.

' Barrie Axford, The Global System: Economics, Politics and Culture, New York, St. Martin
Press, 1995, s. 108.

"' Akdis, Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol A¢tigi Finansal Krizler ve Bu Krizleri
Onlemede Kullanilabilecek Araclar: Tobin Vergisi, s. 4.
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Rusya krizlerini kisa siireli sermaye hareketlerinin tetikledigi konusu yaygin olarak

tartisilmaktadir.'?

Genel olarak baktigimizda, Diinya iizerinde ¢ok sayida finansal kriz
yasanmugtir. Sayist o kadar fazladir ki, kiigiiklii biiyliklii krizler de hesaba
katildiginda, her 19 ayda bir finansal kriz ¢iktig1 anlasiimaktadir.”® Bu krizlerin
onemli bir kism1 gelismekte olan iilkelerde yasanmaktadir. 1990’larin basinda, daha
liberal politikalarin izlenmesi ve islem maliyetlerinin diismesine paralel olarak,
gelismekte olan tilkelere hizla uluslararasi sermaye girigleri yasanmaya baglamustir.
1996 yilinda, gelismekte olan {ilkelere toplam 335 milyar dolar sermaye girisi
gerceklesmistir. Diinyanin cesitli bolgelerindeki gelismekte olan iilkelerde meydana
gelen krizler sonucunda, sermaye girigleri hizin1 azaltmis ve azalmaya baglamstir.

2002 yilinda 113 milyar dolar seviyesine kadar gerilemistir."*

Diinyadaki faiz oranlarmin, gelismekte olan piyasalara yonelik kisa vadeli
sermaye hareketlerini nasil etkiledigine dair 1996 yilinda Frankel ve Okongwu
tarafindan kapsamli bir ¢alisma yapilmistir. Frankel ve Okongwu, 1987 — 1994 yillar1
arasini kapsayan c¢aligmalarin1 7 Latin Amerikan {ilkesi ile Uzakdogu Asya iilkeleri
lizerine yaptiginda, gelismis iilkelerde faiz oranlarinin distiriilmesi, O6rnegin
ABD’nin faiz indirimine gitmesi, ile gelismekte olan iilkelere kisa vadeli sermaye

akimlarinin hizlanmas arasinda bir baglanti bulmuslardir."

Tiim bu acgiklamalardan sonra, dncelikle Tiirkiye disindaki gelismekte olan

tilkelerde yasanan iki énemli finansal kriz ele alinacaktir.

2 Muhammet Akdis, Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol Actigi Finansal Krizler ve Bu
Krizleri Onlemede Kullanilabilecek Araclar: Tobin Vergisi, 2004, (Cevrimici)
http://makdis.pamukkale.edu.tr/Mak21.htm, 21 Ekim 2005, s. 1.

" Paul Krugman, “Currency Crises”, Krugman Home Page, Ekim 1997, (Cevrimici)
http://web.mit.edu/krugman/www/crises.html, s. 18.

'* Ahmet Cimenoglu ve Nurhan Yentiirk, Impacts of International Capital Inflows on the Turkish
Economy, 02 Ekim 2002, (Cevrimigi)

http://www.bilkent.edu.tr/%7Eyeldanbs/Yazilar Uye/YenturkCimenEkim02.doc, 21 Ekim 2005, s. 1.
BJeffrey A. Frankel ve Chudozie Okongwu, “Liberalized Portfolio Capital inflows in Emerging
Markets: Sterilization, Expectations, and the Incompleteness of Interest Rate Convergence”, NBER
Working Paper Series, Working Paper No:5156, Haziran 1995, s. 26-28.
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2.2.1.1997 UZAKDOGU ASYA KRiZzi

1994 yilindan sonra yasanan en 6énemli krizlerden biri 1997 yilinda yasanan
Uzakdogu Asya Krizi’dir. Tiirkiye incelemesine kaynak olusturmasi agisindan, s6z

konusu kriz detaylar ile ele alinacaktir.

2.2.1.1. UZAKDOGU ASYA ULKELERININ KRizZ ONCESI
GENEL DURUMU

1990’larin basindan bu yana Avrupa ve Japonya’da goriilen zayif biiylime
sonrasinda, cazip yatirnm imkanlarinin azalmasi ile birlikte yatirnm imkanlar
tasarruflarin gerisinde kalmistir. Biiylik miktarlara ulasan 6zel sermaye akimlari,
kendilerine yeni pazarlar aramaya baslamislar ve yiiksek getiri saglamak amaciyla,
mevcut riskleri de fazla gz oniinde bulundurmadan Uzakdogu’da gelismekte olan

yeni piyasalara girmislerdir.'®

1990’larda kiiresel ekonomideki biiylimenin yaklagik yaris1 Asya’nin gelisen
ekonomilerinden kaynaklanmaktaydi. Dogu Asya ekonomilerinin diinya Gayri Safi
Yurt I¢i Hasila (GSYIH)’sma katkilart % 30’u buluyordu. Diinyada dolasan
sermayenin onemli bir boliimii bu iilkelere akiyor, uluslararasi yatirimcilar bu
iilkelerin gelisme ve biiylime potansiyelinden yararlanmak i¢in hi¢ bir firsati
kacirmiyorlardi. Bu nedenle Asya’daki bunalimin diinya ekonomisini etkilememesi

diisiiniilemezdi."”

fkinci Diinya Savasi’nin ardindan Japonya ¢ok hizli bir ekonomik biiyiime
ornegi sergilemistir. 1980’lerde Japon biiylime stratejisini 6rnek alan Asya’nin “Yeni
Sanayilesen Ulkeleri” (Kore, Tayvan, Singapur, Hong Kong) tarihte gézlemlenen en
hizli ekonomik biiylime 6rnegini vermislerdir. 1985 — 1995 déneminde kisi basina
yillik gelir ortalama olarak, Tayland’da % 8,4, Kore’de % 7,7, Endonezya’da % 6,

Malezya’da % 5,7 artmistir. S6z konusu dénemde, diinya iizerinde kisi basina yillik

' D1g Ticaret Miistesarligi Ekonomik Arastirmalar Dairesi, “Dogu Asya Krizi”, Dis Ticaret Dergisi,
Ozel Say1, Mart 1998, s. 100-104.

' Ankara Sanayi Odasi, Asomedya, Ocak 2002, (Cevrimigi)
http://www.aso.org.tr/html/TUR/asomedya/ocak2002-ft.html, 05 Haziran 2006, s. 28.
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gelir artis1 ortalama % 0,4 ve gelismis iilkelerde ise % 0,8 idi. Tayland, Kore,
Endonezya ve Malezya’daki bu kisi bas1 gelir artis1, goreli olarak yiiksek niifus artis
oranlarina ragmen saglanmistir. 1975 — 1997 doneminde yillik ortalama niifus artis
orant Malezya’da % 2,5, Endonezya’da % 1,9, Tayland’da % 1,7, Kore’de % 1,2

olarak gerceklesmistir. 18

Tablo 4’te, sec¢ilmis bazi Uzakdogu Asya iilkelerinin GSYIH reel biiyiime

oranlarina iligkin degerler verilmektedir.

Tablo 4: Bazi Uzakdogu Asya Ulkelerine Ait Reel GSYIH Biiyiime Oranlari
(%)

75-82(83-89| 90 91 92 93 94 95 96 97

G. Kore 7,0 9,6 | 9,5 9,1 5,1 5,8 86 | 89 | 7.1 6,0

Endonezya | 6,2 5,5 9,0 8,9 7,2 7,3 7,5 8,2 8,0 5,0

Tayland 70 | &1 | 11,6 | 8,1 82 | &5 | 89 | &7 | 64 | 0,6

Malezya 7,1 5, 496 | 86 | 7.8 | 83 | 92 | 95 | 86 | 7,0

Filipinler 5,6 1,1 30 | -0,6 | 03 | 2,1 44 | 48 | 57 | 43

Singapur 8,0 69 | 90 | 73 6,2 | 10,4 | 10,5 | 88 | 7,0 | 7,2

Cin 6,0 | 10,7 | 3,8 | 9,2 | 142 | 13,5 | 12,6 | 10,5 | 9,6 | 838

Tayvan 8,5 92 | 54 | 76 | 6,8 | 63 | 6,5 | 6,0 | 57 | 6,7

Hong Kong | 9,3 7,3 34 | 5,1 6,3 | 6,1 54 1 39 | 49 | 53

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Reports, Interim Assessment, Crisis in Asia: Reagional
and Global Implications, Aralik 1997, (Cevrimigi)
http://www.imf.org/external/pubs/ft/'weo/weo1297/pdf/1297ch2.pdf, 05 Haziran 2006.

'8 Ankara Sanayi Odas1, Asomedya, s. 29
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Asya modeli, disa doniik biiylime modeli olarak da adlandirilmaktadir.
1960’larin ithal ikameci kalkinma modellerine karsi gelistirilen bu modelde, yerli
sanayi i¢ pazardan ¢ok uluslararasi pazarlar i¢in liretim yapmak iizere gelistirilmis ve
desteklenmistir. Dogu Asya iilkelerinde yiiksek oranli bir ekonomik biiylimenin
saglanmasi ve bunun on yillara varan bir zaman dilimi i¢inde siirdiirtilebilmesinde
hizli ihracat artiglarinin biiyiik katkis1 olmustur. Tayland disindaki tilkelerin 1990 —
1997 doneminde, 1980 — 1990 donemine gore daha yiiksek ihracat artig oranlar
yakaladiklar1 gdzlemlenmektedir. Thracatin artis oramindaki en hizli yiikselme
Endonezya’da olmus, 1980 — 1990 doneminde ihracat yilda ortalama % 2,9 oraninda
artarken, 1990 — 1997 déneminde % 9,2 oraninda artmistir. 1990 — 1997 doneminde

Kore’de ihracat artis1 yilda ortalama % 15,7 olmustur."

Yiiksek biiyiime hizlar1 Dogu Asya iilkelerinde yapisal bir doniisiimii de
beraberinde getirmistir. 1980 — 1997 déneminde tarimin ekonomi igindeki agirligi
hemen hemen yariya diismiis, hizmetler kesiminin ekonomi icindeki agirligi
artmustir. Sanayi kesiminin GSYIH’ya katkisinda ¢ok énemli yiikselisler olmamasina
ragmen, imalat sanayi Ozellikle Endonezya, Malezya ve Tayland’da GSYIH’nmn
artmasinda 6nemli rol oynamistir. Bu durum imalat sanayiinin sanayi kesimindeki

artan 6nemini gostermektedir.

Asya’da gozlemlenen yiiksek oranli ihracat artisinin cesitli nedenleri
bulunmaktadir. Bu nedenlerin basinda Asya iilkelerinin paralarini sabit tutan bir kur
rejimini benimsemeleri olmustur. Yiiksek doviz rezervlerinin varligi nedeniyle sabit
doviz kuru rejimi doviz dalgalanmalarindan kaynaklanabilecek belirsizlikleri en aza

indirerek uluslararasi ticarette istikrarli bir ortam saglamustir. *°

Thracat artiglarinin hizla yiikselmesine neden olan diger bir gelisme de yenin
dolar karsisinda yaklasik 20 yi1l boyunca deger kazanmasi olmustur. Uzakdogu Asya
tilkelerinin paralarini dolara sabitlemeleri ve yenin dolar karsisinda deger kazanmasi,
diger Asya tlilkelerinin {irlinlerinin Japon mallar1 ile uluslararas1 pazarlarda 6zellikle

Japon ve ABD pazarlarinda daha uygun kosullar altinda fiyat rekabetine girmelerine

PA.e., s. 30.
NALe., s. 34.
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olanak saglamaktaydi. Japonya ve Uzakdogu Asya iilkelerinin {iretmis olduklari
tiriinler arasindaki rekabet, ayn1 kalite kategorisi icinde gerceklesmiyor idiyse de,
dolayli olarak {iriin kategorisinde rekabet halindeydiler. Bu nedenle, yendeki
degerlenme Dogu ve Giineydogu Asya iilkelerindeki imalat sanayii i¢in Onemli
firsatlar saglamaktaydi.”’ Bu baglamda, Ito Takatoshi’nin 1999 yilinda yapmis
oldugu c¢alisma sonucunda, yen/dolar paritesinin Kore, Tayvan, Tayland ve
Malezya’nin ekonomik biiyiimesi {lizerinde etkili oldugu bulunmustur. S6z konusu
tilkelerin ekonomilerinde yenin % 10 deger kazanmasinin ekonomik biiyiimeyi bir

puan artirdig1 tespit edilmistir.”?
2.2.1.2. UZAKDOGU ASYA’YA SERMAYE GiRiSLERI

Asya’nin yiikselen piyasalarinin sergiledigi yiiksek ekonomik performansin
ardinda yabanci sermaye girislerinin oldugu ve bu nedenle diger gelismekte olan
iilkelerin de sermaye hareketlerini serbestlestirici adimlar atmalar1 gerektigi
sOylenmistir. Bu goriise gore, yabanci sermaye yatirimlari beslemis; yatirimlardaki
artis ekonomik biiylimeye, ekonomik biiylime de bu iilkelere daha fazla yabanci
sermaye girmesine neden olmustur. Yabanci sermaye girisleri ile ekonomik biiylime
arasindaki bu mutlu dongii Asya’daki hizli ekonomik biiylimeye katkida

bulunmustur.

Glineydogu Asya iilkelerine sermaye akisi, 1990’larda Onemli Olgilide
artmistir. Krizden en cok etkilenen iilkelerin basinda gelen Tayland, Endonezya,
Malezya, Filipinler ve Kore’ye giren yabanci sermaye 1980 — 1990 déneminde 150
milyar dolar iken, 1990 — 1996 doneminde 288 milyar dolara ylikselmistir. Bu
tilkelere, yalniz 1996 yilinda giren net yabanci sermaye 73 milyar dolar olarak

ger<;eklesmistir.23

*! Jan A. Kregel, “East Asia is not Mexico: The Difference between Balance of Payments Crises and
Debt Deflations”, The Jerome Levy Economics Institute Working Paper, No: 235, Mayis 1998, s.
20.

*? Ito Takatoshi, “Capital Flows in Asia”, NBER Working Paper Series, Working Paper No:7134,
1999, s. 12.

» Ankara Sanayi Odasi, Asomedya, s. 36.
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Uzakdogu Asya iilkelerinde yasanan bu hizli kisa vadeli sermaye giriglerinin

.. . - e 24
en onemli nedenleri sdyle siralanabilir:

1990’larda IMF ve Diinya Ticaret Orgiitii (DTO), finansal piyasalarimni
serbestlestirme ve deregiile etmeleri icin Asya iilkelerine baski
yapmaktaydilar. Ozellikle Tayland ve Kore iizerinde yogunlasan bu baskilar
neticesinde bankacilik ve finans kesimindeki gerceklesen serbestlestirme ve
deregiilasyon, Asyal1 bankalarin disaridan bor¢lanma olanaklarini arttirmistir.
Ogzellikle Tayland ve Kore bankalarinin dis borglanmalari ve déviz
yukiimliiliikleri artmistir. Doviz ylikiimliiliiklerindeki bu artis, bankacilik ve

finans kesiminin iistlendigi doviz kuru riskini de arttirmistir.

Gliney Kore biraz geriden gelmekle birlikte, Uzakdogu Asya iilkeleri hizla i¢
finansal piyasalarin1 deregiile etmisler ve sermaye hareketlerine getirilen

kisitlamalar1 biraz da aceleci bir bi¢imde kaldirmislardir.

Dogu Asya iilkelerinde uygulanmakta olan dolara endeksli sabit kur rejimi de
sermaye girislerini artiran bir unsur olmustur. Bu {ilkelerin paralarinin
degerlerinin dolar karsisindaki istikrari, hem dogrudan hem de portfoy
yatirimlart i¢in biiylik Onem tasimaktaydi. Paralarinin degerlerini ABD
dolarina baglayan {ilkeler, yatirimcilarin gilivenini kazanmaktaydilar.
Yatirimcilar ve borglananlar agisindan devaliiasyon riski ¢ok diisiiktii.
Ekonomik biiylime devam ettigi siirece de kredi riski, diger bir deyisle agilan

kredilerin geri donmemesi riski ¢ok diisiik olacakti.

1996 yilinda Uzakdogu Asya iilkelerinde sermaye girislerinde yasanan
sigramanin  bir nedeni olarak, Latin Amerika ekonomilerinde yasanan
bunalimdan kagan sermayenin Uzakdogu Asya’ya yonelmesi de

gosterilebilmektedir.

2 A.e., s. 36-38.
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= Artan cari islemler agiklarini azaltmak i¢in birgok Uzakdogu Asya iilkesinde
uygulanan siki para politikalarinin neden oldugu yiiksek faiz oranlar1 da diger

bir neden olarak sayilabilmektedir.
2.2.1.3. UZAKDOGU ASYA BUNALIMINA DOGRU

Dogu Asya ekonomilerindeki saglikli goriiniim, 1995 — 1996 yillarinda
golgelenmeye, ekonomik biiylime hizlarinda diisiisler gozlemlenmeye baglamustir.
Biiyltime hizlar1 1995’ten 1996’ya, Tayland’da % 8,8’den % 5,5’e, Malezya’da %
9,5’ten % 8,6’ya, Kore’de % 8,9’dan % 7,1’e gerilemistir. Endonezya’nin biiyiime

. . o . . 25
orani ise hemen hemen hi¢ degismemistir.

Biiytime oranindaki diisiislerin ardinda ihracat artis oraninda meydana gelen
yavaslama yatmaktaydi. Thracat artis oranindaki yavaslamani temel nedeni ise yenin
dolar karsisinda 1995 - 1997 déneminde deger kaybetmesiydi. Yendeki deger kaybu,
Dogu Asya iilkelerinin ihrag tirlinlerinin fiyat rekabetini olumsuz yonde etkiledigi
gibi Dogu Asya iilkelerine yapilan Japon dogrudan ve portfdy yatirimlarmin artis
hizim1 da yavaglatmaktaydi. Ancak bu donemde, Dogu Asya’ya diinyanin diger

bolgelerinden sermaye akisi gliclii bir bigcimde devam etmekteydi.

Dolarin yen karsisinda deger kazanmasi, degeri sabit tutulan Dogu Asya
paralarinin da deger kazanmasina yol agmaktaydi. Doviz kurlarindaki istikrar, hem
ihracatg1 kesimleri desteklemek hem de yabanci sermaye girislerini, 6zellikle yabanci
dogrudan yatirimlar1 6zendirmek agisindan Dogu Asya iilkeleri i¢in hayati 6nem
tagimaktaydi. Paralarin1 bir bi¢imde dolara baglayan Dogu Asya iilkeleri,
paralarindaki asir1 degerlenmeyi Onlemek ic¢in doviz piyasalarina miidahale
etmislerdir. DOviz piyasalarina yapilan miidahaleler sonucu, ¢ogu Dogu Asya
iilkesinde yabanci rezervler artmis ise de merkez bankalarimin nominal doviz

kurlarimi istikrar i¢inde tutma girisimleri, yerel paralarin deger kazanmasina ve

2 A.e., s. 39.
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rekabet giiclinde kayiplara engel olamamistir. Rekabet giliciindeki kayiplar cari

islemler agiklarinda artmalara yol agmistir.”®

Yogun sermaye girislerinin Giineydogu Asya iilkelerinde ¢esitli olumsuz

etkileri de olmustur. Bu etkiler sdyle siralanabilir:*’

» Dis ticaret konusu olmayan mallarin fiyatlarinda artis gerceklesmistir. Bu
fiyat artislari, varlik spekiilasyonuna ve ozellikle taginmazlar piyasalarinda

spekiilatif bir balona yol agmustir.

» Asirt doviz arzi yerel paralarin asir1 degerlenmelerine yol agmistir. Bu da,
uluslararas1 rekabet giiclinii, ihracat artis hizim1 ve ekonomik biiylimeyi

olumsuz etkilemistir.

= Sermaye girisleri, yerel bankalarin actiklar1 kredilerde énemli bir artisa yol
acmistir. Bu da, yatirnm oranlarin1 ve mal ithalatin1 artirarak cari islemler

dengesini bozmustur.

Tiim bu olumsuz etkiler, sermaye girislerinin bazi iilkelerde sorun olusturacak
boyutlara ulagmasiyla daha da derinlesmistir. Tayland ve Malezya’da sermaye
girisleri GSYIH'nin % 10’unu asmistir. Bu kadar yogun gerceklesen sermaye
girigleri karsisinda, ulusal paralarin asir1 deger kazanmasimi Onlemek giderek
giiclesmistir. S6z konusu sermaye girisleri, Tayland’da rezervlerin artmasina yol
acmustir. Tayland ve Malezya tasinmazlar piyasalarindaki asir1 yatirimlara ve fiyat
artiglarma  kismen de olsa yabanci sermaye girislerinin neden oldugu

diisiiniilmektedir.?®

Sermaye girislerindeki artisin neden oldugu rezerv artisi, doviz kurunda
istikrar beklentilerini pekistirerek kur riskinin diisiikk algilanmasina yol a¢mustir.
Diger yandan, merkez bankalarinin dolara karsi yerel paralarin deger kazanmasini
Oonleme girisimleri, bir yandan rezervlerin artmasina diger yandan da likiditeyi

artirarak i¢ piyasada kredi genislemesine yol agmustir.

A, s. 41
7 A, s. 42
*% Takatoshi, “Capital Flows in Asia”, s. 5.
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Gilineydogu Asya iilkelerine hizla giren kisa vadeli sermaye akimlari, yerli
finansal varliklarin fiyatin1 yiikseltmis; finans piyasalarinda suni ve spekiilasyona

acik bir kabarmaya sebebiyet vermistir.”’

Yabanci sermaye girislerinin, Dogu Asya iilkelerindeki ekonomik biiytime
tizerinde olumlu katkida bulundugu sdylenebilirse de, {ilkeye giren yabanci
sermayenin yliksek tutarlarda ve Ozellikle kisa vadeli olmasinin para politikasini
uygulamakta giicliikler dogurdugu da bir gerg;ektir.30 Dogu Asya iilkelerine bir yilda
giren yabanci sermaye bazen o iilkelerin GSYIH’sinin % 10’unu asmaktaydi. S6z
konusu iilkelerdeki cari agiklar bu oranda yiliksek olmadigi ig¢in, asir1 yabanci
sermaye girisi o lilkelerde yerli paranin degerlenmesi yoniinde baski olusturmakta,

sabit doviz kuru rejiminin siirdiiriilmesini gliglesmekteydi.

Ekonomik biiylime oranindaki yavaslama, once kisa vadeli dig bor¢glanmaya
giden finans kurumlarini ve sirketleri etkilemistir. Taginmazlar kesimi gibi spekiilatif
alanlara yapilan yatinmlarin getirisinde diisiise yol agmuistir. 1997 baslarinda,
Kore’de de biiyiik “chaebol”ler birbiri ardina iflas etmeye baglamistir. Ayn1 donemde
Tayland’da, iilkenin Finans One adli en biiyiik finans kurulusu mali sikintiya
diiserek, hiikiimetin biitiin cabalarina karsin batinca, Tayland bahtina kars1 spekiilatif
akinlar baslamistir. {1k bir ka¢ akin savusturulduysa da, bahtin savunmas1 Tayland
Merkez Bankasi rezervlerinin tiikenmesine yol agmistir. Haziran 1997 sonlarinda
yeniden gili¢ kazanan spekiilatif akinlar karsisinda Tayland Merkez Bankasi pes
ederek, 02 Temmuz’da bahti dalgalanmaya birakmigtir. Tayland bahtinin
devaliiasyonu, bdlgedeki biitiin iilkelerde sarsintiya yol acarak bir devaliiasyon

dalgasini baslatmistir.®!

Uzakdogu Krizi, Tayland’in, ulusal para birimi olan baht1 02 Temmuz 1997
tarihinde devaliie etmesi ile bolge ekonomilerine ve diinyaya yayilmistir. Boyle bir

krizin Onceden tahmin edilememis olmasi, krize ugrayan iilkelerin reel

% Uri Dadush, Dipak Dasgupta ve Dilip Ratha, “The Role of Short-Term Debt in Recent Crises”,
Finance and Development, C:37, No:4, Aralik 2000, (Cevrimigi)
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2000/12/index.htm, 05 Haziran 2006.

3 Mohsin S. Khan ve Carmen M. Reinhart, “Capital Flows in the APEC Region”, IMF Occasional
Paper, No:122, 1995, s. 2.

3! Ankara Sanayi Odas1, Asomedya, s. 42.

37



ekonomilerinde herhangi bir problem bulunmamasi da goéz Oniine alinarak, hem
uluslararas1 finansal sistemin yonetimi ve denetimi sorununu, hem de krizde 6nemli

rol oynayan spekiilatif sermaye hareketlerini yeniden giindeme getirmistir.

Beklenmedik olan, bahtin serbest birakilmasi ile birlikte tetiklenen parasal
bunalimin bolge iilkelerine hizla bulasmasi ve déviz kurlarindaki deger kaybinin her
tiirli beklentiyi agsmasi olmustur. Haziran 1997°den Aralik 1997 sonuna kadar gegen
donemde dolar Endonezya rupiahi karsisinda % 140, Kore wonu ve Tayland bahti
karsisinda % 80’den fazla, Malezya ringgiti ve Filipin pesosu karsisinda ise %
50’den fazla deger kazanmistir. Amerikan dolari, Singapur ve Tayvan dolarlari
karsisinda bile % 20 deger kazanmistir. Krizden en az etkilenen para birimleri, dolara
karst nominal doviz kurunu sabit tutmayr basaran Hong Kong dolar1 ve Cin

renminbisi olmustur.

Kriz sonucunda, Hong Kong, Endonezya, Giiney Kore ve Tayland
borsalarinda 1997 yilinda meydana gelen toplam sermaye kaybi 200 milyar dolar

seviyesine ulagmistir.”

Dogu Asya iilkelerine yabanci sermaye girisleri, Tayland’in bahti devaliie
etmesiyle birlikte tersine donmiistiir. Uluslararas1 derecelendirme kuruluslarinin
birbiri ardina {ilkelerin kredi notunu asag1 ¢cekmesi de, sermaye piyasalarinda zaten
kotiimser olan havayr daha da agirlastirarak, yabancilarin sahip oldugu yerli
varliklarin panik satiglarini ateslemistir. Para bunalimi, Endonezya, Malezya,
Filipinler ve Kore’ye yayilmistir. Sonunda Asya’ya 6zel sermaye girisleri 110 milyar
dolardan 14 milyar dolara diismiistiir. Asya’ya net portfoy yatirimlari1 1990’dan sonra
ilk kez 1997°de eksiye donmiistiir. Krizden en yogun bigimde etkilenen iilkeler olan
Endonezya, Kore, Malezya, Tayland ve Filipinler’e bakildiginda, 1997 yilinda 11
milyar dolar net 6zel sermaye ¢ikisi yasandigi goriilmektedir. Bu iilkelerde yon
degistiren sermaye miktari, 1996 — 1997 doneminde 105 milyar dolar1 bulmustur.
Sadece Endonezya’da tersine donen sermaye miktar1 22 milyar dolar olmustur. 10

milyar dolar giristen 12 milyar dolar ¢ikisa doniilmiistiir. Bu iilkelere 1996 yilinda 93

32 Atilla imraher ilyas, Asya Krizi: Uzakdogu Finans Krizinin Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki
Etkileri, Istanbul, istanbul Ticaret Odas1 Yayinlar1, No:1998-47, 1998, s. 27.
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milyar dolar sermaye girisi gerceklesmisken, 1997 yilinda 12 milyar dolar ¢ikis

yasanrmstlr.3 3

Tablo 5: Dort Uzakdogu Asya Ulkesinin Kriz Oncesi, Kriz Dénemi ve Kriz

Sonrasindaki Ekonomik Durumlar (%)

1995 1996 1997 1998 1999
Endonezya
* Reel Biiyiime 8,2 8,0 4,5 -13,1 0,8
* Cari Hesap Dengesi -3,3 -3,2 -1,7 4,2 41
* Kamu Dengesi 0.8 1,2 -1,1 2.3 -1,5
* Kamu Borcu 30,8 23,9 72,5 53,3 44 4
Kore
* Reel Biiylime 8,9 6,8 5,0 -6,7 10,9
* Cari Hesap Dengesi -1,7 -4.4 -1,7 12,7 6,0
* Kamu Dengesi 1,3 1,0 -0,9 -3.8 -2,7
* Kamu Borcu 8,4 8,0 10,4
Malezya
* Reel Biiyiime 9,8 10,0 7,3 -7,4 5.8
* Cari Hesap Dengesi -9,7 -4.4 -5,9 13,1 15,9
* Kamu Dengesi 2,2 2,3 4,1 -0,4 -3,7
* Kamu Borcu 41,1 35,3
Tayland
* Reel Biiyiime 9,3 5.9 -1,4 -10,8 4.2
* Cari Hesap Dengesi -7.8 -7,9 2,1 12,8 10,2
* Kamu Dengesi 3,0 2,5 -0,9 -2,6 -2,9
* Kamu Borcu 4,6 3,7 4,6 10,8 20,4

Kaynak: Ortiz Guillermo, “Recent Emerging Market Crises - What have we learnt?”, Per Jacobsson
Lecture, Basle, Switzerland, 07 Temmuz 2002, (Cevrimigi)
http://www.perjacobsson.org/lectures/2002-ortiz.pdf, 26 Mayis 2006, s. 65.

33 Ankara Sanayi Odas1, Asomedya, s. 44.
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Bunalimin genel ekonomi iizerindeki etkisi de agir olmustur. Tablo 5 bizlere,
1995 — 1999 yillar1 arasinda Uzakdogu Asya’daki 4 iilkenin kriz oncesi, kriz donemi
ve kriz sonrasindaki durumlar1 hakkinda bilgi vermektedir. Buna gore, 1998 yilinda
ekonomi, Endonezya’da % 13,1 Kore’de % 6,7, Malezya’da % 7,4, Tayland’da ise %
10,8 oranlarinda kii¢lilmiistiir. Bunalim, enflasyon oranlarinda da bir yiikselmeye yol
acmustir. 1997 yilindan 1998 yilina enflasyon; Malezya’da % 2,7°den % 5,3’e,
Tayland’da % 5,6’dan % 8,1’e, Kore’de % 3,1’den % 5,1’e¢ yiikselmistir.
Enflasyonda en yiiksek sicrama Endonezya’da gergeklesmis, 1997 yilinda % 6,6 olan
enflasyon orani 1998 yilinda % 58.,4’e yiikselmistir.**

Sonug olarak; 1996 sonlarinda ve 1997 baslarinda yavaslayan sermaye
giriglerinin yan1 sira, Asyali hiikiimetlerin, IMF’nin, piyasa katilimcilarinin ve
uluslararasi kamuoyunun attiklar1 bazi yanhs adimlarin da katkisiyla bir finansal
panik bas gostermistir. Sonug gerekenden ya da kaginilabilecek olan bir bunalimdan

¢ok daha derin bir bunalim olmustur.*’

2.2.1.4. UZAKDOGU ASYA KRIiZINDEN CIKARILABILECEK
SONUCLAR

Paralarin1 dolara sabitleyen Uzakdogu Asya iilkeleri, Amerikan dolarinin
1995 yilina kadar Japon yeni karsisinda deger kaybetmesi nedeniyle, dis ticarette
bliyiik bir avantaj elde etmislerdir. Japonya’nin {iirettigi liriinlerin benzerlerini imalat
sanayilerini gelistirerek iireten Uzakdogu Asya iilkeleri, dis ticaret avantajlarin1 da
kullanarak Japon mallarina ikame {riinler olarak uluslararasi ticarette aktif rol
oynamaya baslamiglardir. Diisiik kur ve ihracata dayali politika takip eden bu
ekonomiler, hizla biiylimeye baglamislar ve uluslararasi yatirimcilarin gézdesi haline

gelmiglerdir.

Uzakdogu Asya iilkeleri, ekonomilerine yatirim g¢ekebilmek amaciyla sabit

kurun yani sira faiz oranlarini da yiiksek tutmuslardir. Sermaye akimlarinin girmeye

34
A.e., s. 44-45.

3% Steven Radalet ve Jeffrey D. Sachs, “The Onset of East Asian Financial Crisis”, 30 Mart 1998,

(Cevrimigi) http://pdf.dec.org/pdf docs/pnacc340.pdf, 26 Mayis 2006, s. 2.
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baslamasi ile birlikte, sabit kur rejimini siirdiirmeye calisan merkez bankalarinin

piyasalara miidahaleleri sonrasinda rezervleri artmaya baglamistir.

1995 yilina kadar goriinen bu pembe tablo, dolarin Japon yeni karsisinda
deger kazanmaya baslamasi ile bozulmustur. Uzakdogu Asya iilkelerinin de yerel
paralar1 degerlenmeye baslamis ve boylece, uluslararasi ticaretteki diisiik kur
avantajlarin1  yitirmeye baglamiglardir. Ekonomilerinin biiylimesi yavaglamaya
baglamistir. Uzakdogu Asya iilkelerine giren sermaye akimlari, ekonomilerin
kotiilesmesi ve degerli para birimi sonucunda bu piyasalardan ayrilmak istemislerdir.
Bu hareketle birlikte, merkez bankalariin rezervleri erimeye baslamis ve kacinilmaz

olarak develiiasyon ve Uzakdogu Asya kriz yaganmustir.

Agenor ¢alismasinda, gelismekte olan iilkelere para girisi yasanmasi ile
birlikte, oncelikle para birimlerinin degerlenmeye basladigina, sonrasinda kisilerin
yabanc1 varliklar tutmak istemedigine ve yabanct kaynaklar iizerinden

bor¢lanmalarin arttigina igaret etmektedir.*®
2.2.2. 1998 RUSYA KRIZi

Rusya, 147.7 milyon niifusu ve 1996 yili verilerine gore 2,400 Amerikan
dolar kisi bagina milli geliri ile Tiirkiye acisindan en 6nemli ticaret ortagi iilkelerden

birisidir.

1991 yilinda Sovyetler Birligi'nin  dagilmasiyla  beraber Rusya
Federasyonu'nda demokrasi ve serbest piyasa ekonomisine gecis yoniinde hizli bir
degisim siireci baslamistir. Yedi yillik ge¢is donemi boyunca 6nemli ekonomik
reformlar gergeklestirilmis olmakla beraber, ekonomik sistem heniiz saglikli bir
yapitya kavusturulamamistir. 1992 — 1998 doneminde, yurtigi fiyatlar serbest

birakilmis, dis ticaret liberalizasyonu gerceklestirilmis, Rus Rublesi’nin degeri

36 Pierre-Richard Agénor, “Capital inflows, External Shocks, and the Real Exchange Rate”, Journal
of International Money and Finance, C:17, 1998, s. 734.
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piyasa mekanizmasi i¢inde belirlenmeye baslamis ve devlete ait isletmelerin biiytik

cogunlugu 6zel sektore devredilmistir.”’

Tablo 6: Rusya Federasyonu Cari islemler Dengesi (milyar USD), Biiyiime,
Enflasyon ve Issizlik Oranlar (%)

1994 1995 1996 1997
Ihracat 67,8 82,7 90,5 88,7
ithalat 50,0 61,9 67,4 71,3
Dis Ticaret Dengesi 17,8 20,8 23,1 17,3
Cari islemler Dengesi 9,0 8,0 11,6 3,3
Cari GSYIH (milyar USD) 277 357 440 450
Reel GSYIH Biiyiimesi (%) -12,6 -4,0 -2,8 0,8
Enflasyon 224 131 22 11
Issizlik Oram 7,0 8,8 9,1 9,3

Kaynak: Anders Aslund, Russia’s Financial Crisis, Briefing on the Russian Economy, Carnegie
Endowment for International Peace, 08 Haziran 1998, (Cevrimigi)
http://www.carnegieendowment.org/publications, 02 Mayis 2005.

1992 yilindan itibaren uygulanan ekonomik politikalarin en biiyiik basarisi
enflasyonun  diislirilmesi  konusunda  olmugtur. 1992  yilinda fiyatlarin
serbestlestirilmesi ile % 2500’leri goren enflasyon, 1997 yilinda % 11’e kadar
diismiistiir. Enflasyonun diisiiriilmesi ve dis ticaretin serbestlestirilmesi konularinda

saglanan basarilara ragmen, devlet biitcesi siirekli acik vermeye devam etmistir. 3%

Tablo 7, Rusya’nin krize kadar olan donemine ait biitce agiklarim
gostermektedir. Rusya’da biitce acgig1 gozlemlenmesinin ana nedenleri soyle

siralanabilir:

37 Devlet Planlama Teskilati Yillik Programlar ve Koordinasyon Genel Miidiirliigii, Rusya Krizi ve
Tiirkiye Uzerine Muhtemel Etkileri, Agustos 1998,
(Cevrimigi),http://www.dpt.gov.tr/dptweb/ekutup98/rusya/kriz.html, 03 Eyliil 2005, s. 1.
38

A.e.,s. 2.

42



= Kayit disi ekonominin yaygin olmasi. Kayit dist ekonominin Rusya

GSMH’sina oraninin % 21-50 arasinda oldugu tahmin edilmektedir.

» Sosyal giivenlik sisteminin 1991 y1li 6ncesindeki eski rejimden miras kalmasi
ve reform yapilmamis olmasi nedeniyle, kamuya olduk¢a fazla yiik

olusturmasi.

*  Ordunun biiyiik olmasindan kaynaklanan giderler.

Tablo 7: Rusya Federasyonu Biitce Dengesi (GSYiH'ya orani, %)

1994 1995 1996 1997
Gelirler 37,1 33,5 32,0 31,8
Harcamalar 46,8 39,5 41,0 40,0
Toplam Denge -9.7 -6,0 -9.0 -8.2
Faiz Dis1 Denge -8,8 -2,3 -3,0 -34

Kaynak: Anders Aslund, Russia’s Financial Crisis, Briefing on the Russian Economy, Carnegie
Endowment for International Peace, 08 Haziran 1998, (Cevrimigi)
http://www.carnegicendowment.org/publications, 02 Mayis 2005.

Rusya'da enflasyon oranmmin disiiriilmiis ve dis ticaretin basariyla
serbestlestirilmis olmasina ragmen ekonomik biiylimenin saglanamamasi, iyi isleyen
bir hukuki yapmin ve etkin bir vergi sisteminin kurulamamasi, sosyal giivenlik
aginin modernize edilememesi ve bankacilik sisteminin yeterince gelismemis olmasi,

yasanan ekonomik krizin temel nedenlerini olusturmaktadir.*

1997 kriz oncesi doneminde Rusya'nin toplam 200 milyarlik borcu
bulunmaktaydi. Bu borcun yaklasik 130 milyar dolarlik kismini dig borg¢ ve 70 milyar
dolarlik kismin1 hazine bonosu olusturmaktaydi. Toplam borcun GSYIH'ya orani ise
% 42'ler seviyesindeydi. Bor¢ stoku diger iilkelerle karsilastirildiginda ytiksek

degildi. Ancak sorun kisa vadeli borg¢larin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktaydi.

¥ Ae.
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70 milyar dolar civarindaki hazine bonosunun ortalama vade yapis1 11 aydi.
Dolayisiyla Rus hiikiimeti her ay yaklasik 6 milyar dolarlik yeni bor¢glanma yapmak
durumundaydi. Ayrica, bono stokunun yaklagik 20 milyar dolarlik kisminin yabanci
yatirimeilarin elinde oldugu tahmin edilmekteydi.*” Biitge gelirlerinin diisiik oldugu
bir ortamda var olan s6z konusu kisa vadeli bor¢ stoku, 1997 yili sonundan beri

Rusya Federasyonu'na yonelik kaygilari artiran bir unsur olmustur.

Rus Hiikiimeti, eski bor¢larint ve iicretleri 6deyebilmek i¢in 1995 yilindan
itibaren yogun bir sekilde kisa vadeli bor¢lanmaya baslamistir. Faizler 1995 yilinda
% 240'lara kadar yiikselmistir. 1996 yili devlet baskanligi secimleri dncesinde,
ticretlilere 6deme yapabilmek i¢in faiz oranlar1 daha da yiikseltilmistir. Bu dénemde,
uluslararasi kredilendirme kuruluslarimin Rusya'ya, Brezilya, Tiirkiye ve Arjantin
gibi iilkelerden daha yiiksek derece notu vermesi, Rus Hiikiimeti’nin bor¢lanmasini

kolaylastirmistir.

Kisa vadeli bor¢lanmalarin iiretken yatirim alanlarina degil, maas ve ticretler
gibi harcamalar1 finanse etmede kullanilmis olmasi, mevcut durumda vergi ve sosyal
giivenlik reformlarinin  yapilamamis olmasit ve dolayisiyla saglam biitce
kaynaklarimin olusturulamamis olmasi yabanci yatirimcilarda Rusya'daki riskin

giderek biiyilidiigii endisesini olusturmustur.

Finansal piyasalarda olusan calkantilarin dinmemesi {izerine 23 Mart 1998
tarthinde Rusya devlet baskani Boris Yeltsin, mevcut bagbakan Victor Chernomirdin
ve kabinesini reformlar1 geciktirmekle suglayarak gérevden almis ve yerine enerji
bakani1 Sergei Kiriyenko'yu atamistir. Ancak yeni hiikiimet de Rusya'daki calkantilari
dindirememistir. Bu donemde Japonya ve diger Asya iilkelerinde de istikrarin
saglanamamasi ve Asya krizinin beklenenden daha uzun siireceginin anlasilmasi,

Rusya'da durumun daha da kétiilesmesine katkida bulunmustur. *'

O IMF , World Economic Outlook and International Capital Markets, Interim Assessment,
Aralik 1998, (Cevrimigi) http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/weo1298/pdf/file2.pdf, 07 Eyliil
2005, s. 18.

! Devlet Planlama Teskilat1 Yillik Programlar ve Koordinasyon Genel Mudiirligii, Rusya Krizi ve
Tiirkiye Uzerine Muhtemel Etkileri, s. 4.
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Rus Hiikiimeti, finansman ihtiyacin1 karsilayabilmek amaciyla, 1998 yili
Temmuz ayinda IMF ile bir destek anlagmasi imzalamis ve bu kapsamda, 12.5
milyar dolar1 1998 yilinda olmak iizere, 1999 yili1 sonuna kadar 15.1 milyar dolarlik
finansman imkani saglamistir. Ayrica Diinya Bankasi da 1999 yili sonuna kadar
Rusya'ya 6 milyar dolar yardim yapacagini agiklamistir. Japon Hiikiimeti’nin taahhiit
ettigi 1.5 milyar dolarlik yardim paketiyle beraber, Rus Hiikiimeti 1999 yili sonuna

kadar 22.6 milyar dolarlik finansman saglamistir.

Saglanan yeni dis kredi imkanlarinin da destegiyle Rus Merkez Bankasi
Temmuz ve Agustos ay1 baslarinda israrla rublenin degerini degistirmeyecegini
aciklamig, ancak devaliiasyon spekiilasyonlarini azaltamamustir. Son olarak George
Soros'un 1998 yili Agustos ay1 ortalarinda Financial Times'a gonderdigi mektupta
rublenin % 25 civarinda devaliie edilmesi gerektigini sdylemesi piyasalarda
devaliiasyon beklentilerini iyice artirmistir. Rus Hiiklimeti, piyasalar1 yatistirmak
amaciyla, 17 Agustos 1998 tarihinde daha 6nce Amerikan dolar1 karsisinda 5,27 —
7,13 olan ruble koridorunun, 1998 yili sonuna kadar 6,0 — 9,5 olacagini agiklamis ve
dis borglarin 6denmesi hususunda 90 giinliik moratoryum ilan etmistir.** S6z konusu
aciklama, rublenin alt smir olan 9,5 degerine diismesi durumunda, % 34'liik bir

devaliiasyon anlamina gelmekteydi.*

1998 Rusya Krizi dncesinde, Rusya’daki yabanci sermaye de hizla artmaya
baslamistir. Bunun temel sebebi, hiikiimetin bankalara ¢ok diisiik faizlerle borg

vermesi ve verdigi bu borglarin yiiksek faizli hazine bonolarina yonelmesiydi.

1998 yilinda petrol fiyatlarinin uluslararas1 piyasalarda yaklasik % 50
oraninda gerilemesiyle birlikte, Rusya’nin dis gelir kaleminin yaklasik % 40’mi1
olusturan petrol ve enerji hammadde gelirlerinde ciddi diisiisler gerceklesmis ve

dolayistyla hiikiimet bono faizlerini 6deyemez hale gelmistir. Ruble devaliie edilmis

2 Hidir Mor, “Kriz ve Firsatlar”, Dis Ticarette Durum Dergisi, Say1:40, Aralik 1998, s. 6.
* Devlet Planlama Teskilat1 Yillik Programlar ve Koordinasyon Genel Mudiirligii, Rusya Krizi ve
Tiirkiye Uzerine Muhtemel Etkileri, s. 5.
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ve Rusya, borglarin1 6deyemeyecegini belirterek 1998 yilinda morotoryum ilan

etmistir.*

1998 Rusya Krizi Tiirk ekonomisini ciddi bir sekilde etkilemistir.
Tiirkiye’den onemli miktarlarda sermaye ¢ikiglari yasanmis, doviz rezervleri ciddi
oranlarda azalmis, piyasalarda likidite sorunu bas gostermis ve faizler ise hizla
yiikselmistir. Tiirkiye’den 6zellikle tekstil, giyim ve deri ithal eden Rusya, yasadigi

kriz ile birlikte ticaret hacmini azaltmlstlr.45

2.2.3. KISA VADELIi SERMAYE HAREKETLERININ NEDEN
OLDUGU KRiZLERIN DEGERLENDIRILMESI

Her iilke kendi ekonomisin biiylimesini arzu etmektedir. Ekonominin
biiylimesi i¢in yatirimlara, yatirimlar1 gerceklestirebilmek i¢in ise tasarruflara ihtiyac
vardir. Gelismekte olan iilkelerdeki tasarruf miktar, gelismis {ilkelerle
karsilagtirlldiginda kit kalmaktadir. Dolayisiyla, gelismekte olan {ilkeler kendi
ekonomilerinde yatirima dontistiirecek tasarruf saglayamadiklar i¢in dig tasarruflara
ithtiya¢ duymaktadirlar. S6z konusu dis tasarruflar da ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan

birincisi uzun vadeli sermaye, ikincisi ise kisa vadeli sermayedir.

Uzun vadeli sermaye, iilke ekonomilerine uzun vadeli yatirim saglar ve iilke
ekonomilerinin uzun vadede gelismesine katkida bulunur. Kisa vadeli sermaye
hareketleri ise, lilke ekonomilerinin sunmus oldugu avantajlardan yararlanmak
isteyen, avantajlar ortadan kalktiginda ise hizla iilkeyi terk eden ve sonucta
ekonomilerde agir tahribatlara neden olan uluslararasi hizli para hareketleridir.
Ornegin, 1994 Meksika krizinde 20 milyar; 1997 Uzakdogu Asya krizinde Giiney
Kore’den 8, Tayland’dan 22 milyar; Rusya krizinde 20 milyar, Brezilya krizinde ise

24 milyar dolarlik kisa vadeli sermaye cikisi yasanmistir. Bu tablo, kisa vadeli

* {lhan Uludag, “1990 Sonras1 2. Krizi Yasayan Rusya-1”, I.T.O. Gazetesi, 16 Ekim 1998, s. 4.
* Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, The Impact of Globalization on Turkish Economy,
Haziran 2002, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/global.pdf, 13 Eyliil 2005, s. 27-28.
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sermaye hareketlerinin, iilke ekonomisinde bunalim yaganmaya baslamasiyla birlikte

ne kadar biiyiik miktarlarda ve hizla giktiklarmi gostermektedir.*

Daha 6nce de bahsedildigi gibi, bir iilkeye kisa vadeli sermaye akiminin
gergeklesebilmesi, yatirimet i¢in {ilkenin bir avantajinin olmasina baglidir. Uzakdogu
Asya krizi oncesinde, Uzakdogu Asya iilkelerinin yatirimcilara sundugu avantaj,
sabit kur rejimi altinda ihracata dayali biiyiime geceklestirmeleridir. Bu avantajlarini,
sabit kurla baglandiklart ABD dolarinin deger kazanmasi ile birlikte yitirdiler ve
dolayisiyla kisa vadeli sermaye Uzakdogu Asya iilkelerinden hizla ¢ikti. Sonucunda,
sadece Uzakdogu Asya iilkelerinde degil, tiim gelismekte olan iilke ekonomilerinde

agir tahribatlara neden oldu.

Uzakdogu Asya krizinde, uluslararast spekiilatorlerin istikrar bozucu
davranislarinin rolii ¢ok biiyiik olmustur. Sadece Malezya para birimi Ringit dikkate
alindiginda, hedge fonlarin zaman zaman “boga”, zaman zaman da “ay1” seklinde

piyasalara girip ¢iktig1 goriilmektedir.?’

1997 Rusya krizi oncesinde ise, Rusya’nin yatirimcilara sunmus oldugu
avantaj, petrol gelirlerine giivenerek yiikselttigi faiz oranlaridir. Petrol gelirlerinin
ylksek olmasi nedeniyle, yiiksek faiz oranlarmi siirdiirebilecegi tahmin edilirken,
petrol fiyatlarinin diismesi nedeniyle Rusya, bor¢larini 6deyemez hale gelmis ve yine

bir kriz ile kars1 karsiya kalinmistir.

Ucgiincii béliimde detaylandirilacak olan 1994 ve 2001 Tiirkiye krizleri
oncesine baktigimizda ise, kisa vadeli sermaye hareketlerini Tiirkiye’ye c¢eken
faktorlerin, yiiksek faiz oranlar1 ve enflasyon artisinin altinda tutulacak déviz kuru
artist oldugunu goérmekteyiz. Bunun neticesinde, ilk zamanlar sermaye girisleri
yasamis; fakat Ozellikle siyasi belirsizlik ve asir1 degerli Tiirk Lirasi sonucunda,

Tiirkiye, sunmus oldugu bu avantajini yitirerek kriz yagsanmasini engelleyememistir.

% Stephen J. Brown, William N. Goetzmann ve James Park, “Hedge Funds and The Asian Currency
Crises of 1997, NBER Working Paper Series, Working Paper No: 6427, Subat 1998, s. 13-14.
47

A.e.,s. 13.
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Kisa vadeli sermaye hareketlerinin tarihi gelisimi, yapisi ve ortaya cikis
nedenleri ile ilgili olarak verilen bu bilgilerden ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin
en Onemli neden olarak gosterildigi Uzakdogu Asya ve Rusya krizleri iizerine
yapilan aciklama ve analizlerden sonra, ii¢lincii boliimde Tiirkiye ekonomisinin genel
durumu ele almacak ve su sorularin cevabi aranacaktir: Diger iilkelerle
karsilagtirildiginda, yatirimcilart Tiirkiye'ye ¢ekerek, kisa vadeli sermayenin iilkeye
akisint saglayan faktorler nelerdir? Yakin bir gelecekte Tiirkiye de yeniden finansal

bir kriz yasanir mi?
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3. BOLUM:

TURKIYE EKONOMISi UZERINE DEGERLENDIRMELER

Calismanin ilk iki boliimiinde, finansal sistemin, para ve doviz piyasalarinin
genel yapisi ele alindiktan ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin gelisimi ve
gelismekte olan tlilke ekonomileri iizerindeki etkileri detaylica incelendikten sonra;
liclincii boliimde, para ve doviz piyasalarinin Tiirkiye’deki tarihsel gelisimi, sz
konusu piyasalarin kisa vadeli sermaye hareketlerinden nasil etkilendigi, ve 2001
yilinda Tiirkiye’de yasanan finansal kriz detaylica incelenecektir. Ayrica, Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankast (TCMB)’nin 2001 yili sonrasindaki faaliyetleri ve
glinlimiiz kosullari ile kriz donemleri karsilastirilacak ve Tiirkiye’de yeni bir finansal

kriz ¢ikma olasilig1 olup olmadig tartisilacaktir.

3.1. TURKIYE’DE PARA VE DOViZ PIYASALARINA GENEL
BiR BAKIS

Calismanin son boliimiintin ilk alt bashgi, para ve doviz piyasalarmin
Tiirkiye’deki tarihsel gelisimidir. Bu siire¢ incelenirken, s6z konusu piyasalarin
Tiirkiye’deki kurulum asamalar1 ve 6zellikle 1980°lerden giiniimiize bu piyasalarda

yasanan gelismeler ve yenilikler ¢esitli veriler yardimiyla yorumlanacaktir.

Tiirkiye’de, 1981 yilina kadar sabit kur rejimi uygulanmistir. Mayws 1981°den
itibaren ise, giinliik kur sistemine gecilmis ve ddviz fiyatlar1 giinliik belirlenmeye
baslanmigtir. Ardindan, /988 yili itibariyle, TCMB biinyesinde Bankalar Aras: Déviz
ve Efektif Piyasas: kurulmus ve boylece doviz fiyatlarinin piyasa kosullar1 altinda
belirlenmesi saglanmigtir. Tiim bu gelismeler sonucunda, bankalar kendi doviz
pozisyonlarin1 degerlendirme olanagma kavusmuslardir. Doviz tasarruflarina

getirilen serbestlikle birlikte de, 1986 yilindan sonra doviz tevdiat hesaplarinda ciddi
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bir artis gerg:e:klesmistir.1 Sekil 3, bankalarda bulunan doviz tevdiat hesaplarindaki

d6éviz miktarlarinin yillar itibariyle gelisimini gostermektedir.

Sekil 3: Bankalardaki Doviz Tevdiat Hesaplarimin Yillar itibariyle Gelisimi

Milyar Dolar
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Basbakanlik Hazine Miistesarlifi, Ekonomik Gostergeler, Mali
Piyasalar, (Cevrimigi) http://www.treasury.gov.tr/stat/egosterge/VIII-MaliPiyasalar/VIII 3 1.xls, 17
Haziran 2006.

Sekil 3, 1980 yilindan 2006 yil1 Mayis ayina kadarki zaman dilimi igerisinde,
bankalardaki doviz tevdiat hesaplarinin miktarlarin1 gostermektedir. Buna gore, 1986
yilinda yaklasik 4 milyar dolar olan doviz tevdiat hesab1 stokunun, 1986’dan sonra
strekli artan bir trend izledigi ve 2004 yilinda 63 milyar dolara ulastig
goriilmektedir. Bu artisin temel nedenleri arasinda, Tiirk halkinin dovizi bir yatirim
aract olarak gormesi, 1994 ve 2001 finansal krizleri sonrasinda yasanan

devaliiasyonlar ve dolayisiyla tekrar devaliiasyon yasanma korkusu nedeniyle doviz

' Aydan Kansu, Tiirkiye 1944 ve 2001 Krizleri: Déviz Kuru Sistemleri Doviz Krizleri, istanbul,
Derin Yaynlari, 2004, s.155.
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fiyatlarinin yiikselmesine kars1 kendi birikimlerini koruma ihtiyaci sayilabilmektedir.
TL’nin 2001 krizinden beri siliregelen degerlenmesi nedeniyle, yiliksek miktarlarda
olmasa da, 2004 yilindan sonra doviz tevdiat hesaplarindan TL enstriimanlara gegis

yapildig1 goriilmektedir.

Vurgulanmast gereken o©nemli bir gelisme de, 1989 yilinda sermaye
hareketleri lizerindeki kisitlamalarin tamamen kaldirilmasi ve ddviz piyasalarinda
liberallesmenin saglanmasidir.” Boylelikle, onceleri sadece ihracatin rekabet giiciinii
belirleyen doviz kurlari, sermaye hareketleri lizerindeki kisitlamalarin kalkmasiyla

birlikte, sermaye hareketlerini de belirleyen bir gosterge haline gelmistir.”

Sekil 4: Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri (Portfoy Yatirimlari)

Milyar Dolar
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Basbakanlik Hazine Miistesarlig1, Istatistikler, Ekonomik Gostergeler,
(Cevrimigi) http://www treasury.gov.tr/stat/egosterge/V-DisTicaretveOdemelerDengesi/V_3 1.xls, 18
Haziran 2006.

* Tiirkiye Bankalar Birligi, BAT’s 40th Year Book, 1999, (Cevrimici)
http://www.tbb.org.tr/english/40.htm, 02 May1s 2005, s. 17.

3 Devlet Planlama Teskilat1, 1980°den 1990°a Makroekonomik Politkalar, Tiirkiye
Ekonomisindeki Gelismelerin Analizi ve Bazi1 Degerlendirmeler, 24 Temmuz 1990, s. 16.
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1989 yilindan sonra uygulanan kur sistemi ve faiz oranlarinin yarattigi ortam,
iilkeye kisa vadeli sermaye girisini hizlandirmistir. Sekil 4, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin (portfdy yatirimlarinin) yillar itibariyle Tiirk ekonomisine giris ve
cikisini gostermektedir. Sekil 4’e gore; 1986 yilina kadar Tiirkiye’de portfoy yatirimi
gerceklesmezken, ilk portfoy yatiriminin net 146 milyon dolar ile 1986 yilinda
gerceklestigi goriilmektedir. Daha sonra sirasiyla, 1987 yilinda 282 milyon, 1988
yilinda 1,178 milyar dolar net sermaye girisi meydana gelmistir. Buna karsin, 1998
Rusya ve 2001 Tiirkiye kriz donemlerinde kisa vadeli sermaye hareketlerinin negatif
degerler aldigi, yani yabanci portfoy yatirnmlarimin Tiirkiye’den ¢ikmis oldugu

goriilmektedir.

1980°’1i yillardan giiniimiize kadar Tirkiye’nin hi¢ degismeyen sorunu,
kamunun i¢ borcu ve bu borcun finansmanidir. Devlet kamu agiklarinin
finansmanini, 6zel kesimin tasarruflarin1 alarak kapatma yoluna gitmekte ve bu
durum da reel ekonominin biiylimesinin engellemektedir. Kamu ag¢ig1 sorununu
cozebilmek amaciyla, 1985 ve 1986 yillarinda yapilan baz1 diizenlemelerle, agiklar
icin yeni kaynaklar yaratilmistir. Genel disponibilite ve mevduat munzam karsiliklari
ile ilgili yeni diizenlemeler yapilmasi ve bankalararasi para piyasasinin olugmasi
neticesinde, kamu agiklarinin finansmaninda TCMB kaynaklariin kullanilma orani

azalmigtir.*

Ardindan, 1987 yilinda agik piyasa islemleri uygulanmaya baslanmis ve
devlet i¢c bor¢lanma senetleri, bir para politikas1 aracit olmalarinin yani sira alim
satimlarinin da s6z konusu olmasiyla beraber, devlet tahvillerine alternatif bir pazar

olusturmuslardir.

Kur sistemi olarak yonetimli dalgalanmanin uygulanmasi, sermaye
hareketlerinin 1989 yilindan sonra serbestlesmesi, doviz kurlarinin, yiliksek olan
enflasyon orani altinda tutulmaya calisilmasi gibi nedenler sonucunda diisiik kur ve

yiiksek faiz ortami yaratilmistir. Bu ortam, kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilkeye

N Kansu, Tiirkiye 1944 ve 2001 Krizleri: Déviz Kuru Sistemleri Déviz Krizleri, s. 156.
5 {zzettin Onder, “Ekonomik Kriz”, Yeni Tiirkiye Dergisi, Y1l:7, Say1:41, Eylil-Ekim 2001, s. 49.
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girisini hizlandirmis® ve dolayisiyla yabanci yatirimeilari, son derece cazip olan

devlet tahviline yonlendirmistir.

Daha onceleri reel kesime verdikleri kredilerden kazang saglamaya calisan
yerel bankalar, yurtdisindan déviz ile borglanmaya ve agik doviz pozisyonu (short
pozisyon) olusturmaya baslamislar ve bdylece yurtdisindan sagladiklar1 kaynaklari
devlete bor¢ vererek daha yiiksek kar elde etme olanagi bulmuslardir. Ardindan,
bankalarin agik doviz pozisyonlar1 ve stoklarindaki devlet tahvilleri giinden giine

hizl bir artig sergilemistir.

Sekil 5, 1980 yilindan itibaren bankalarin yurtdisindan sagladiklar1 kredi

miktarlarini1 gostermektedir.

Sekil 5: Bankalarin Yurtdisindan Sagladiklar: Krediler
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Kaynak: Tirkiye Cumhuriyeti Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu,
Mayis 2006, s. 100.

% Ozer Ertuna, “Tiirkiye Ekonomisi ve Gerekli Stratejiler”, Banka ve Ekonomik Yorumlar, Yil:33,
Say1:5, Mayis 1996, s. 16.
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Milyar ABD Dolari

Sekil 5’e gore, bankalarin yurtdisindan saglamis olduklar1 krediler, 1994 ve
2001 kriz yillar1 haricinde siirekli artan bir trend izlemektedir. Buna karsin, 1993
yilinda 11,127 milyar dolar olan yurtdis1 kredi miktari, 1994 kriz yilinda 4,684
milyar dolara; 2000 yilinda 21,450 milyar dolar olan yurtdist kredi miktar1 ise 2001
kriz yilinda 11,208 milyar dolara diismiistiir. Bu veriler, her kriz déneminde
yurtdisindan saglanan kredi miktarinda diisme yasandigini, kriz atlatildiktan sonra
tekrar artisa gecildigini ve dolayisiyla bankalarin acik pozisyon tagima riskine

meyilli olduklarin1 gostermektedir.

Cari agik rakamlarina bakildiginda ise, TL’nin, 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi sonucunda artan sermaye hareketlerine bagli olarak

deger kazandig1 ve bdylelikle cari a¢igin artmasina yol ac¢tig1 goriilmektedir.

Sekil 6: Yillar itibariyle Cari Acik

—e— CARI ACIK |

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1, Istatistikler, Ekonomik Gostergeler,
(Cevrimigi) http://www.treasury.gov.tr/stat/egosterge/V-DisTicaretveOdemelerDengesi/V_3 3.xls, 18
Haziran 2006.
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Cari agigin yillar itibariyle gelisimini sergileyen Sekil 6’ya gore, cari agigin
en fazla arttigt donemler 1993 ve 2000 yillaridir ve bu donemlerin hemen ardindan
finansal krizler meydana gelmistir. Dolayisiyla, cari agigin ¢ok hizli artmasi, kriz
meydana gelebilecegine yonelik sinyal vermektedir. Kriz donemleri olan 1994 ve
2001 yillarinda ise, dovizde meydana gelen devaliiasyona bagli olarak cari agik

artiya gecmis, bir baska deyisle cari fazla verilmistir.

1991 yilinda yasanan Korfez Krizi ve ayni yil yapilan genel se¢im, devletin
finansman ihtiyacini arttirmistir. Devletin artan finansman ihtiyaciyla birlikte, risk
primi ve dolayisiyla reel faizler de artmaya baslamistir. 1991 — 1993 doneminde,
hiikiimetin, agik veren biit¢enin finansmanini TCMB avanslarindan karsilamasi, faiz
oranlarin diigiik tutmasi ve buna bagl olarak hazine bonolarina ve devlet tahvillerine
talep olmamasi, dovize talep yaratmistir. Bankalarin da, bu donemde dovizde agik

pozisyonda bulunmalar1 sebebiyle 1994 krizi meydana gelmistir.

Kriz doneminde TL, dolar karsisinda % 70’e¢ yakin bir oranda deger
kaybetmistir. TCMB, doviz talebini karsilayabilmek ve dolayisiyla piyasadaki TL
fazlasin1 ¢ekebilmek amaciyla, Ocak ayinda 6 trilyon TL’yi acik piyasa islemleri
yoluyla ve 13 trilyon TL’yi de bankalararasi piyasadan bor¢lanmak suretiyle
piyasadan ¢ekmistir. Fakat bu politikalar doviz talebinin 6niinii kesemeyince, TCMB
ayrica Kasim ve Aralik aylarinda toplam 2,2 milyar dolarlik ddvizi piyasaya

sﬁrmﬁstﬁr.7

Hiikiimetin 1994 — 1999 doneminde izledigi politikalardan biri, faizleri
yuksek tutarak, hem sermaye girisini saglamay1 hem de var olan sermayenin kagisina
engel olmay1 amaglamaktadir. Tablo 8, 1989 ile 2000 yillar1 arasindaki Devlet I¢

Borglanma Senetleri (DIBS) reel faiz oranlarini gostermektedir.

" Kansu, Tiirkiye 1944 ve 2001 Krizleri: Déviz Kuru Sistemleri Doviz Krizleri, s. 165.
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Tablo 8: Devlet i¢ Borclanma Senetleri (DIBS) Reel Faiz Oranlar*

Yillar

1989-93

1994

1995-97

1998

1999

2000

Reel Faiz

10,5

20,5

23,6

29,5

36,8

35,9

*Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) iizerindeki yillik bilesik faiz orani. Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE) ile indirgenmistir.

Kaynak: Hikmet Iyidiker ve Yasemin Ozugurlu, Tiirkiye’de Kamu i¢ Bor¢clanmasinin Reel Kesim
Uzerindeki Etkileri, (Cevrimici) http://www.marmara.edu.tr/maliyesempozyumu/tebligler6-2.doc, 30
Mayis 2005, s. 4.

Izlenen ikinci politika ise, halkin mali sisteme giivenmesini saglamak
amaciyla, banka mevduatlarina % 100 giivence verilmesidir. Bu giiven, bankalarin
daha riskli politikalar izlemelerine neden olmus ve 2000 — 2001 finansal krizine

zemin hazirlamistir.

1996 — 1999 doénemi bankacilik sektdrii incelendiginde, kamu bankalarinin
siirekli artan gorev zararlar1 ve bu zararlar neticesinde olusan likidite riski ile
karsilasiimaktadir. Ozel bankalar ise, nakit i¢ bor¢larin finansmanini ve ¢evrilmesini

saglamalar1 nedeniyle, bilangolarinda artan kur ve faiz riski ile karsilasmiglardir.

1990’11 yillarda gelismekte olan piyasalar arasinda, Tiirk sermaye piyasasi en

iyi performans gosteren piyasalardan biri olmustur.®

2000 yilinda, yeni bir enflasyonu diisiirme programi hazirlanmis ve bu
programa gore doviz capa olarak kullanilmistir. (/ ABD Dolart + 0,77 Euro)’dan
olusan kur sepeti olusturulmus ve sepetin degerinin 6nceden bilinmesi ve giinliik
olarak agiklanmasi planlanmigtir. Bu uygulamadaki amacg, kurdaki belirsizlik

nedeniyle olusan enflasyon artiginin 6niine gegmektir.

2000 yili programiyla birlikte uygulanmaya baslanan sabit kur sistemi,

sermaye hareketlerinin serbest oldugu ortamda, sadece doviz karsiliginda TL

¥ Sevdil D. (Colakoglu) Yildirim, Establishment and Design of a Financial Futures-Options
Market in Turkey, Ankara, Tiirkiye Sermaye Piyasast Kurulu, 1997, s. 37.
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verilebilmesine olanak saglayabilmekte; TCMB’nin, para politikasini bagimsiz bir
sekilde kullanma imkanini ortadan kaldirmaktaydi. Yine ayni programla birlikte,
likidite sikisikligi olusmamasi i¢in, bankalarin zorunlu karsilik oranlart % 8’den %
6’ya diisiiriilmiis’; banka mevduatma getirilen % 100’liik giivencenin yani sira,
devletin, bankalarin yurtdis1 bor¢larinin da kefili olmasi kararlastirilmistir. Sabit kur
rejimi altinda doviz kurunun ne olabileceginin Onceden bilinebilmesi ise,
yurtdigindan dovizle borglanip yurtiginde devlet tahviline yatirim yapma

imkanlarinin artmasini saglamstir.

Tablo 9: 2000 Yih Kasim ve Aralik Aylarinda, Likidite Sikisikhigi Olusan

Tarihlerde Gozlemlenen Gecelik Repo Faiz Oranlan

Tarih Gecelik Repo Faizi (%)
01 Kasim 2000 44.4

10 Kasim 2000 29.7

15 Kasim 2000 91.8

22 Kasim 2000 153.4

28 Kasim 2000 199.5

01 Aralik 2000 727.0

04 Aralik 2000 1275.2

15 Aralik 2000 63.0

Kaynak: Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi: Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, 1.
bs., Istanbul, Om Yayinevi, 2002, s. 270.

? Kansu, Tiirkiye 1944 ve 2001 Krizleri: Déviz Kuru Sistemleri Doviz Krizleri, s. 179.
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Kasim 2000 tarihinde bankacilik sisteminde likidite sikisikli§1 yasanmustir.
TCMB’nin, piyasaya sadece doviz karsiliginda TL verecegini agiklamasi iizerine,
gecelik faizler % 1200’leri agmistir. Tablo 9, 2000 yili Kasim ve Aralik aylarinda,
likidite sikigikligi olusan giinlerde gozlemlenen gecelik repo faiz oranlarimi
gostermektedir. Bu donemde yasanan likidite sikisikligi sonucunda, sistemin riske
girdigini géren yatirnmcilar dovize de talep gostermislerdir ve neticede, cari agik ve
dis borcun siirekli artmasi tizerine Subat 2001 krizi yasanmistir. Bu tarihten itibaren,
faiz oranlar1 ¢apa olarak alinmis ve doviz fiyatlari piyasada belirlenmek iizere serbest

birakilarak esnek kur sistemine gegilmistir.

Tablo 10, 2001 yil1 Subat ayindan giinlimiize kadar capa olarak kullanilan
kisa vadeli faiz oranlarmin seyrini gostermektedir. Buna gore, kisa vadeli faiz
oranlart Subat 2002’den itibaren diigmektedir. Nisan 2006 ve Mayis 2006 aylari
enflasyon oranlarinin beklentilerin tizerinde gergeklesmesi, % 5 olan 2006 yili1 sonu
enflasyon hedefinin tutmayacagina dair artan beklentiler ve uluslararasi piyasalardaki

dalgalanmalar nedeniyle, faiz oranlar1 08 Haziran 2006 tarihinde % 1,75 artmistir.'

Faiz oranlar1 c¢apa olarak kullanilirken, doviz kurlarinin seyri piyasa
sartlarinda olusmaktadir. Ancak TCMB, piyasadaki volatilitenin arttig1 durumlarda

piyasalara miidahale edebilecegini belirtmektedir.

' TCMB, Duyurular, Basin Duyurulari, 07 Haziran 2006, (Cevrimici) http://www.tcmb.gov.tr, 14
Haziran 2006.
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Tablo 10: Kisa Vadeli Faiz Oranlar

Tarih TCMB Gecelik Bor¢lanma Faizi (%) Enflasyon (%)
20 Subat 2002 57,00 29,7*
14 Mart 2002 54,00
08 Nisan 2002 51,00
30 Nisan 2002 48,00
05 Agustos 2002 46,00
11 Kasim 2002 44,00
25 Nisan 2003 41,00 18,4%*
04 Haziran 2003 38,00
16 Temmuz 2003 35,00
06 Agustos 2003 32,00
18 Eyliil 2003 29,00
15 Ekim 2003 26,00
05 Subat 2004 24,00 9,3*
17 Mart 2004 22,00
08 Eyliil 2004 20,00
20 Aralik 2004 18,00
11 Ocak 2005 17,00 7,7%
09 Subat 2005 16,50
09 Mart 2005 15,50
11 Nisan 2005 15,00
10 Mayis 2005 14,50
09 Haziran 2005 14,25
11 Ekim 2005 14,00
09 Kasim 2005 13,75
09 Aralik 2005 13,50
02 Ocak 2006 13,50 S**
28 Nisan 2006 13,25
08 Haziran 2006 15,00

* Y1llik TUFE oranlar1 verilmistir. )
** 2006 yili Merkez Bankasi y1l sonu TUFE hedefidir.

Kaynak: TCMB, Veriler, (Cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr, 12 Haziran 2006.
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3.2. DOVIZ PiYASALARINDA VOLATILITE

Volatilite; ekonomistlerin giinlik yorumlarinda en c¢ok kullandiklari
kelimelerden biri haline gelmistir. Ozellikle son zamanlarda, TCMB’nin yapmis
oldugu doviz miidahalelerinde sik¢a karsimiza ¢ikan volatilite kavrami genel olarak,
finansal market katilimeilarinin karsilagtiklart risk ve belirsizligin bir dl¢iisii olarak
tanimlanmaktadir.'' Finansal piyasalarda volatilite ve bu degerin 6lgiilmesi, yaklasik

son 20 yildir ekonomistler tarafindan 6nemle incelenen bir konudur.

Genel ekonomi i¢in bu kadar onemli olan volatilite kavraminin piyasa
katilimcilar1 tarafindan kullanimina baktigimizda, karsimiza genellikle iki tiir
volatilite ¢ikmaktadir: gercek volatilite (actual volatility) ve belirtilen volatilite
(implied volatility). Gergek volatilite genellikle, varlik fiyatlarindaki degisimlerin
yillik olarak hesaplanmis standart sapmasi ile Olgiilmekte ve siklikla zamana gore
degisen bir yap1 sergilemektedir. Belirtilen volatilite ise, riskten kaginmanin zamana
gore degisen yapisin1 yansitan bir prim ile birlesen opsiyon fiyatlaria

dayanmaktadir.'?

Finansta siklikla gercek volatilite kullanilmaktadir. Buna gore volatilite, bir
gbzlem kiimesi kullanilarak asagidaki gibi hesaplanan standart sapma, o, veya
varyansi, o°, ifade etmek icin kullanilir. Bu calismada da, TCMB’nin doviz
piyasalarina yaptigr miidahaleler incelenirken, gergek volatilite tanimi kullanilarak

hesaplamalar yapilmistir.

N R T ST
G_\/N—IZ(R’ R) (M)

t=l1

Volatilitenin, finansal piyasalardaki risk ve belirsizligin bir Olciisii olarak

tanimlanmasina ragmen, standart sapmay1 genel bir risk Ol¢iisii olarak kullanmak

' OECD, Glossary of Statistical Terms, 21 Mart 2003, (Cevrimigi)
http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=5868, 18 May1s 2006.

'> Serge Jeanneau ve Marian Micu, “Volatility and Derivatives Turnover: A Tenuous Relationship”,
Bank of International Settlements Quarterly Review, Mart 2003, s. 60.
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dogru degildir. Clinkd, risk genellikle kii¢iik veya negatif getiriler ile ilgili iken, cogu

dagilma 6l¢iisii boyle bir ayrim yapmamaktadir.'

Tim diinyada ekonomi politikast uygulayicilar1 (genellikle merkez
bankalar1), doviz kurlarmin volatilitesine bagli olarak, {ilkelerinin yararina
olabilecegini diislindiiklerinden o6tiiri doviz piyasalarina miidahale etmektedirler. Bu
boliimde, doviz piyasalarina yapilan miidahaleleri daha yakindan incelemek
amaciyla, Japonya Merkez Bankasi’nin (Bank of Japan, BoJ) ve TCMB’nin

miidahaleleri ele alinacaktir.

3.2.1 DUNYADA DOVIiZ PiYASASI MUDAHALELERINE BIiR
ORNEK: JAPONYA MERKEZ BANKASI MUDAHALELERI

Diinyada en ¢ok ses getiren doviz piyasasi miidahalelerinin basinda BoJ’un
JPY/USD paritesine yaptigt miidahaleler gelmektedir. Sekil 8, 1993 — 2000
doneminde BolJ’un gerceklestirdigi doviz piyasasi miidahaleleri ile bu tarihler
arasinda gozlemlenen JPY/USD paritesi ve JPY/USD volatilitesi degerleri hakkinda

bilgi vermektedir.
Sekil 8: Japonya’ya Ait Miidahale ve Doviz Kuru Volatilitesi Verileri

Panel A: Parite
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" Ser-Huang Poon ve Clive W. J. Granger, “Forecasting Volatility in Financial Markets: A Review”,
Journal of Economic Literature, C:151, Haziran 2003, s. 480.
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Panel B: Volatilite

Implied Vaolat|ty
]
=3
(=]

Jan, Jul, Jas, Jul Jas, Jul, Jar, Jul, Jdan, Jul, Jan, Jul Jan, Jul, Jan, Jul,
9% 93 94 94 95 95 98 96 97 97 98 93 93 99 00O QD
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Kaynak: Michael Frenkel, Christian Pierdzioch ve Georg Stadtmann, “The Effects of Japanese
Foreign Exchange Market Interventions on the Yen/U.S. Dollar Exchange Rate Volatility”,
International Review of Economics and Finance, C:14, No:1, 2005, s. 30.

BoJ, 1993 — 2000 doénemindeki toplam 2070 isgiiniiniin 171’inde doviz
piyasalarina miidahalede bulunmustur. Bu miidahalelerin sadece 6’sinda dolar
satmis, diger 165 giin ise volatiliteyi dnleyebilmek i¢in yen satist gerceklestirmistir.
En yiiksek dolar alimimin, 1999 yilinda 122,489 Yen seviyelerinden; en diisiik dolar
satiginin ise, 1997 yili Aralik ayinda 127,129 Yen seviyelerinden gerceklestigi

goriilmektedir.
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Michael Frenkel, Christian Pierdzioch ve Georg Stadtmann, BoJ’un 2002
yilinda yapmis oldugu miidahalelerini incelemisler ve doviz miidahaleleri ile kur

volatilitesi arasinda siki bir korelasyon oldugu sonucuna varmislardir.*

Bu 0Ornegin ardindan, Tiirkiye’deki uygulamalar ele alinacak ve veriler

yardimiyla yorumlanacaktir.

3.2.2. TURKIYE CUMHURIYETI MERKEZ BANKASI’NIN
DOVIZ PiYASASI MUDAHALELERI VE SONUCLARI

BoJ’un miidahaleleri incelendikten sonra, su soru sorulabilir: “TCMB
miidahaleleri ile doviz kuru arasinda siki bir korelasyon var midir?” Bu sorunun

cevabini bulmak i¢in TCMB miidahaleleri detayli olarak incelenmelidir.

2001 yil1 Subat ayindan itibaren, Tiirkiye’de sabit kur rejimi terk edilmis ve
dalgali kur rejimine gecilmistir. Subat 2001 tarihine kadar déviz kuru c¢apa olarak
kullanilmis ve faiz oranlar1 dalgalanmaya birakilmig iken; bu tarihten itibaren faiz
oranlar1 ¢apa olarak kullanilmis ve déviz kuru, piyasa kosullarinda belirlenmek iizere

serbest birakilmistir. Béylece doviz piyasalarinda volatilite kavrami ile tanigilmstir.

TCMB yaptig1 agiklamalarda, dalgali kur rejimi igerisinde doviz fiyatlarinda
volatilitenin artmasi1 durumunda piyasalara dogrudan miidahale edebilecegini
belirtmis'> ve dalgali kur rejimine girildiginden beri piyasalara 17 kez dogrudan
miidahalede bulunmustur. Tablo 11, TCMB’nin doviz piyasasina yaptigi
miidahaleler hakkinda bilgi vermektedir. Buna gére TCMB, doviz piyasasina yaptigi
miidahalelerinin sadece 5’inde piyasaya doviz satmis, diger 12 miidahalesinde ise

piyasadan doviz almistir.

' Michael Frenkel, Christian Pierdzioch ve Georg Stadtmann, “The Effects of Japanese Foreign
Exchange Market Interventions on the Yen/U.S. Dollar Exchange Rate Volatility”, International
Review of Economics and Finance, C:14, No:1, 2005, s. 38.

'* TCMB, Duyurular, Basin Duyurulari, 11 Haziran 2002, (Cevrimigi)
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/DUY2002-61.htm, 10 Haziran 2006.
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Tablo 11: TCMB’nin Doviz Piyasasina Dogrudan Miidahale Giinleri ve
Miktarlar:

Tarih Alim Tutar Satim Tutar:
11 Temmuz 2002 3
02 Aralik 2002 16

24 Aralik 2002 9
12 Mayis 2003 62

21 Mayis 2003 517

09 Haziran 2003 566

18 Temmuz 2003 938

10 Eyliil 2003 704

25 Eyliil 2003 1442

16 Subat 2004 1283

11 Mayis 2004 9
27 Ocak 2005 1361

09 Mart 2005 2361

03 Haziran 2005 2056

22 Temmuz 2005 2366

04 Ekim 2005 3271

08 Kasim 2005 3164

15 Subat 2006 5441

13 Haziran 2006*

23 Haziran 2006*

* Miidahalelerde alimi/satimi yapilan tutarlar, miidahalenin yapildig: tarihten sonraki 3 ay: takiben
gelen ayin ilk is giinii yayinlanmaktadir.

Kaynak: TCMB, Veriler, Piyasa Verileri, (Cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr, 26 Haziran 2006.
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TCMB, yaptig1 basin duyurularinda, /3 ve 23 Haziran 2006 tarihlerinde
doviz piyasasina yapmis oldugu dogrudan satim yoniindeki miidahalelerine sebep
olarak, uluslararasi kosullarin da etkisiyle doviz piyasasinda gozlenen likidite

daralmasina bagli olarak gerceklesen asiri volatiliteyi isaret etmektedir.'®

Tablo 12: 2002 — 2005 Donemi Merkez Bankas1 Doviz Alim Tutarlar1 (milyon
ABD dolari)

il D.iiviz Alim Net Doviz Alim | Toplam Net Doviz
Thaleleri Miidahaleleri Alimlari

2002 795 4 799

2003 5.652 4.229 9.881

2004 4.104 1.274 5.378

2005% 6.900 14.565 21.465

Toplam 17.451 20.072 37.523

* 02 Aralik 2005 tarihi itibariyle

Kaynak: TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur
Politikasi, Aralik 2005, (Cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr, 01 Haziran 2006, s. 20.

Tablo 12, 2002 — 2005 yillar1 arasinda merkez bankasinin hem dogrudan
miidahale yoluyla, hem de giinliikk agiklamis oldugu doviz alim ihaleleri yoluyla
piyasadan ¢ekmis oldugu doviz miktarlarini gostermektedir. Buna gore TCMB, s6z
konusu donem igerisinde piyasadan, doviz alim ihaleleri yoluyla 17.4 milyar dolar,
doviz volatilitesine dogrudan yaptigi miidahaleler yoluyla 20 milyar dolar ve
toplamda 37,5 milyar dolar cekmistir. Bu tutarlarin biyiikligiine ve merkez
bankasinin bu kadar yiiksek tutar1 piyasadan ¢ekmis olmasina ragmen, kurlarda olas1

bir ylikselmenin ger¢eklesmemis olmasi ve hatta kurlarin 2002 yilindaki fiyatlari ile

' TCMB, Duyurular, Basin Duyurulari, 23 Haziran 2006, (Cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr, 26
Haziran 2006.
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kiyaslandiginda gerilemis olmasi, Tiirkiye’ye giren sermaye miktarinin ne kadar

biiylik oldugunu gozler 6niine sermektedir.

Doéviz  kuru, volatilite ve TCMB midahaleleri arasindaki iligkiyi
inceleyebilmek icin kullanacagimiz diger verileri igeren Sekil 9 ise, dolarin ve dolar
ile eurodan olusan sepet kurun, 01 Ocak 2001 ile 31 Aralik 2004 tarihleri arasindaki

degerlerini gostermektedir.

Sekil 9: Dolar ve Sepet Kur Degerleri
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Kaynak: TCMB, Veriler, Istatistiki Veriler, Kurlar — Déviz Kurlar, (Cevrimici)
http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html, 07 Haziran 2006.

Sekil 9’da yer alan doviz kuru degerleri kullanilarak, doviz kuru

volatilitesinin nasil hesaplanacagt Ek 1’de detayli olarak aciklanmaktadir. Bu
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hesaplamalar neticesinde elde edilen Ocak 2001 - Subat 2006 donemi aylik doviz

piyasasi volatilite rakamlar1 Tablo 13’te yer almaktadir.

Tablo 13: Tiurk Doviz Piyasasinda Ayhk Kur Volatilite Degerleri

Tarih Aylik Volatilite (%) | Tarih Aylik Volatilite (%)
2001 3,36 2002 0,97
Ocak 0,06 Ocak 0,87
Subat 9,69 Subat 1,20
Mart 2,54 Mart 0,49
Nisan 4,14 Nisan 0,83
May1s 1,40 May1s 0,75
Haziran 1,98 Haziran 1,66
Temmuz 2,36 Temmuz 1,16
Agustos 1,65 Agustos 0,66
Eyliil 1,63 Eyliil 0,47
Ekim 1,82 Ekim 0,49
Kasim 0,98 Kasim 0,76
Aralik 1,02 Aralik 1,22
2003 0,79 2004 0,66
Ocak 0,49 Ocak 0,55
Subat 0,64 Subat 0,54
Mart 1,54 Mart 0,21
Nisan 0,62 Nisan 1,03
Maysis 0,52 Mayis 1,15
Haziran 0,70 Haziran 0,70
Temmuz 0,89 Temmuz 0,65
Agustos 0,50 Agustos 0,61
Eyliil 0,57 Eyliil 0,54
Ekim 1,02 Ekim 0,34
Kasim 0,63 Kasim 0,24
Aralik 0,37 Aralik 0,56
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2005 0,83 2006 | e
Ocak 0,92 Ocak 0,15
Subat 0,46 Subat 0,42
Mart 1,14 Mart 0,58
Nisan 0,66 Nisan 0,29
Maysis 0,80 Mayis 1,64
Haziran 0,52

Temmuz 0,46

Agustos 0,60

Eyliil 0,29

Ekim 0,61

Kasim 0,27

Aralik 0,15

Kaynak: TCMB, Veriler, Istatistiki Veriler, Kurlar — Déviz Kurlar, (Cevrimici)

http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html, 07 Haziran 2006.

Tablo 13’e gore, doviz piyasasi volatilitesi, sabit kur rejiminin uygulandigi
Ocak 2001 tarihinde % 0,06 iken, dalgali kur rejimine gegildigi Subat 2001 tarihinde
% 9,69’a yiikselmistir. Daha sonraki aylara bakildiginda, volatilite degerinin azalan
bir trend izlese bile, sabit kur rejimi donemindeki rakamlara inemedigi

goriilmektedir.

TCMB’nin piyasalara dogrudan ilk miidahalesini yaptig1 /2 Mayis 2003 ve
21 Mayis 2003 tarihlerindeki volatilite degeri % 0,52°dir. Volatilitenin Mayis
ayindan Onceki degerlerine baktigimizda, Mart 2003°te % 1,54, Nisan 2003’te %
0,62; Mayis ayindan sonraki degerlerine baktigimizda ise, Haziran ayinda % 0,70
seviyesinde oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, Mayis 2003°te yapilan miidahaleler

icin, dogrudan volatiliteye yapilmis miidahaleler diyememekteyiz.

09 Haziran 2003, 18 Temmuz 2003, 10 Eylil 2003 ve 25 Eylil 2003

tarihlerinde yapilan miidahalelerde gozlemlenen volatilite degerleri ise sirastyla %
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0,70, % 0,89 ve % 0,57°dir. Buna karsin, volatilitenin % 1,02 oldugu Ekim 2003’te

piyasalarda herhangi bir dogrudan miidahale gerceklesmemistir.

2004 yili incelendiginde, ilk miidahalenin 716 Subat 2004 tarihinde
gergeklestigi ve % 0,54 degerini alan volatiliteye miidahale edildigi goriilmektedir.
Mart ayinda % 0,21’e diisen volatilitenin, Nisan ayinda % 1,03’e ve ardindan Mayis
aymda % 1,15’e yiikselmesi neticesinde, TCMB 7/ Mayis 2004 tarihinde piyasaya
yeniden miidahale etmistir. Ancak bu miidahalesi diger miidahalelerinden farkli
olarak, alim yerine, doviz fiyatlarinin siirekli yiikselmesi nedeniyle, satim yoniinde
gerceklesmistir ve volatilitenin Haziran ayinda % 0,70°e¢ diismesini saglamustir.
Mayis oOncesi ve sonrasi degerler dikkate alindiginda, yapilan miidahalenin

volatiliteye yapilmis oldugunu sdyleyebiliriz.

2005 yili igerisinde, TCMB piyasalara iki kez miidahale etmistir. Bu
miidahalelerin ilki 27 Ocak 2005 tarihinde gerceklesmistir. Volatilitenin, Aralik
2004°te % 0,56 iken, Ocak 2005’te % 0,92 ve miidahalenin ardindan Subat 2005°te
% 0,46 oldugu gozlemlendigine gore, miidahalenin dogrudan volatiliteye yonelik
oldugu soylenebilir. 2005 yilindaki ikinci miidahale ise 09 Mart 2005 tarihinde
gerceklesmistir. Subat 2005’te % 0,46 olan volatilite, Mart ayinda % 1,14°e
yiikselmis ve sonrasinda TCMB’nin dogrudan miidahalesi gergeklesmistir.
Miidahaleden sonraki aylara baktigimizda, Nisan 2005 ve Mayis 2005
volatilitelerinin sirasiyla % 0,66 ve % 0,85 oldugunu gérmekteyiz. Dolayisiyla, 09
Mart 2005 tarihinde yapilan miidahale i¢in de dogrudan volatiliteye yapilan bir

miidahaledir diyebiliriz.

2005 yilimin Mayis aymda % 0,80 olan volatilite degeri c¢ok yiiksek
bulundugu i¢in, 03 Haziran 2005 tarihinde doviz piyasasina miidahale edilmistir. Bu
miidahaleyi takiben, volatilite degeri Haziran ayinda % 0,52’ye, Temmuz ayinda ise
% 0,46’ya gerilemistir. Dolayisiyla, 03 Haziran 2005 tarihinde gerceklestirilen
miidahale icin dogrudan volatiliteye yapilmis bir miidahaledir denebilir. Fakat,
Haziran, Temmuz ve Agustos aylarindaki volatilite degerleri incelendiginde, 22
Temmuz 2005 miidahalesinin dogrudan volatiliteye yapilmig bir miidahale oldugu

sOylenemez.
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2005 yil1 Agustos ayinda % 0,60’a yiikselen volatilite, Eyliil ayinda % 0,29’a
gerilemis ve Ekim aymda ise yeniden % 0,61’e yiikselmistir. Bu yiikselis
neticesinde, 04 Ekim 2005 ve 08 Kasim 2005 tarihlerinde ve birbirini destekler

nitelikte iki dogrudan volatilite miidahalesi gerceklesmistir.

TCMB’nin 15 Subat 2006 tarihinde doviz piyasasina yaptigr 5,441 milyar
dolarlik alim miidahalesi, dalgali kur sistemine ge¢ildiginden beri yapilan en yiiksek
tutarli dogrudan miidahale olmus, ve % 50’leri goren volatilite degerinin Nisan
ayinda % 29’a gerilemesini saglamistir. Ancak volatilite degeri, 2006 yili Mayis
ayinda yeniden % 1,06 gibi ¢ok yliksek bir deger ulasmistir. Bunun neticesinde,
TCMB, 13 ve 23 Haziran 2006 tarihlerinde doviz piyasasina dogrudan satim
yoniindeki miidahalede bulunmustur. Bu miidahalelere sebep olarak da, uluslararasi
kosullarin da etkisiyle doviz piyasasinda gozlenen likidite daralmasina bagli olarak

gerceklesen asir volatiliteyi gostermistir.

Sonug olarak, TCMB’nin /7 Mayis 2004 tarihine kadar yaptig1 miidahaleleri
ve 22 Temmuz 2005 tarihli miidahalesini dogrudan volatiliteye yapilan miidahaleler
olarak nitelendirememekteyiz. Ciinkii, bu tarihlerde yapilan miidahaleler i¢in
TCMB’nin piyasadan hangi fiyattan doviz aldigimi inceledigimizde, doviz
fiyatlariin siirekli olarak, bir 6nceki miidahale tarihine gore diismekte oldugunu
gbézlemlemekteyiz. Dolayisiyla bu miidahaleleri, doviz fiyatlarinin seviyesi icin
yapilmis miidahaleler olarak nitelendirebiliriz. Bu durumda, s6z konusu tarihler
disindaki miidahalelerin dogrudan volatiliteye yapilmis miidahaleler oldugunu

sOyleyebiliriz.

Akanct, Emir, Ozlale ve Sahinbeyoglu, 2004 yilinda yapmus olduklari ve 2001
krizi sonrasindaki donemde TCMB’nin piyasalara dogrudan déviz miidahalelerini
inceleyen caligmalarinda, istatistiksel ve ekonometrik modellerden yararlanmislardir.

E-GARCH ve zaman serilerinin kullanildig1 bu ¢alismada, Mayis 2001 — Aralik 2003
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donemi incelenmis ve doviz miidahaleleri ile doviz kurlarindaki volatilite arasinda

bir iliski olmadig1 sonucuna varilmstir."”

Guimardes ve Karacadag’in 2004 yilinda yapmis olduklar1 calismada da,
yine benzer sekilde, doviz kuru volatilitesi ile doviz miidahaleleri arasinda bir bag
olmadigr ortaya konulmaktadir. Fakat Guimardes ve Karacadag, doviz
miidahalelerinin Mart 2001 ile Ekim 2003 tarihleri arasinda, doviz kuru

volatilitesinin azaltilmasina ve kur seviyesine etkileri oldugunu belirtmektedirler.'®

TCMB’nin yaptig1 dogrudan doviz miidahalelerin geneline baktigimizda,
doviz kuru volatilitesinin azaltilabilmesi amaciyla toplam 25,569 milyar dolar
dogrudan miidahalede bulunuldugunu goérmekteyiz. Bu islem hacminin 25,548
milyar dolar1 dogrudan alim ve 21 milyon dolar1 ise dogrudan satim miidahaleleri
yoluyla gerceklesmistir. Alim miidahaleleri tarihleri itibariyle incelendiginde, ilk
dogrudan alim miidahalesinin 02 Aralik 2002 tarihinde 16 milyon dolar olarak, son
dogrudan alim miidahalesinin ise 15 Subat 2006 tarihinde 5,441 milyon dolar olarak
gerceklestigi ve bu iki tarih arasinda, dogrudan alim miidahalelerinin artarak devam
ettigi goriilmektedir. Bu durum goéz Oniline alindiginda, yeni bir sorunun

cevaplanmasi gerekmektedir:

“Neden TCMB’nin dogrudan alim miidahaleleri, dogrudan satim

miidahalelerinin kat kat tizerinde gergeklesmektedir?”

Bu sorunun cevabini, kisa vadeli sermaye hareketleri kapsaminda aramak
gerekmektedir. Bu amagla, {iglincii kisimda kisa vadeli sermaye hareketlerinin

Tirkiye’deki durumunu incelenecektir.

7 Ozge Akinct, v.d. , Causes and Effectiveness of Foreign Exchange Rate Interventions for the
Turkish Economy: a Post-Crisis Period Analysis, mimeo, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi,
Arastirma Departmani, Subat 2005, s. 28.

'8 Roberto F. Guimaries ve Cem Karacadag, “The Empirics of Foreign Exchange Intervention in
Emerging Market Countries: the Cases of Mexico and Turkey”, IMF Working Paper, No: 04/123,
2004, s. 2.
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3.3. TURKIYE’DE KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin diinya genelindeki durumu incelendikten

sonra, Tiirk ekonomisi lizerindeki etkileri de ele alinmalidir. Bu noktada su soru akla

gelebilir: “Tiirkiye’ye giren yabanci sermaye, gercekten iilkenin kalkinma hizint

arttiracak bir yabanci sermaye midir? Yoksa, kisa vadede cari agik kapatmaya ve

kalkinma hizimi arttirmaya yénelik olan; fakat uzun vadede kriz olugsmasina olanak

saglayan kisa vadeli sermaye girisi mi gerceklesmektedir?” Bu sorunun cevabini

bulmak i¢in, TCMB’nin miidahalede bulunmaya basladig1 ve dalgali kur sistemine

gecildigi 2001 yilindan sonraki donem incelenmelidir.

Sekil 10: Net Yabanci Sermaye Girisleri ve GSYIH Biiyiimesi (y1llik)
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Kaynak: Ahmet Cimenoglu ve Nurhan Yentiirk, Impacts of International Capital Inflows on the
Turkish Economy, 02 Ekim 2002, (Cevrimigi) http://www.bilkent.edu.tr/%7Eyeldanbs/Yazilar Uye,

s. 1.
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Sekil 10, 1990 ile 2001 yillar1 arasindaki donemde, Tiirkiye’ye giren net
sermaye miktarlar1 ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi gostermektedir. Buna
gbre, net sermaye girisi yasandigi donemlerde, ekonomik biiyliimenin saglandigi
acikea goriilmektedir. Sekil 10, dis kaynaklarin Tiirk ekonomisinin biiylimesi i¢in ne

kadar hayati bir unsur oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye’ye benzer yapilar sergileyen bazi gelismekte olan lilkelerde, kisa
vadeli sermaye hareketleri sonucunda gergeklesmis olan finansal krizlere ¢alismanin
ikinci boliimiinde yer verilmisti. Bu boliimde, Tiirk ekonomisini derinden yaralayan

2001 y1li finansal krizi incelenecek ve veriler yardimiyla degerlendirilecektir.

2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan krizi degerlendirebilmek icin Tablo 14 ve
Tablo 15 incelenmelidir. Tablo 14, 2001 finansal krizi 6ncesinde ve bu kriz
donemindeki sermaye hareketlerini gostermektedir. Buna gore, 2000 yilinin ilk on
ay1 i¢inde, IMF ile imzalanan stand-by anlagmasinin destegi, nominal déviz kuru
¢ipasinin inandiriciligl ve sicak para icin pozitif arbitraj getirisinin, diisen faizlere
ragmen sliregelmesi neticesinde, net yabanci sermaye girisi hizla artmis ve 15,2
milyar dolara ulagmistir. Bunun temel sebeplerinden biri, 2000 yilinda yillik tahvil
faizlerinin ortalama % 36, doviz artisinin ise % 20 olarak hedeflenmesi ve
dolayisiyla devlete bor¢ veren bankalara, dolar cinsinden yaklasik % 13’liik reel kar

. 19
elde etme imkan1 taninmasidir.

' Korkut Boratav, 2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri, Agustos 2001, (Cevrimigi)
http://www.bilkent.edu.tr/%7Eyeldanbs/Yazilar Uye/Boratav_agu01, 09 Haziran 2005, s. 4.
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Tablo 14: 2001 Finansal Krizi Oncesinde ve Kriz Déneminde Sermaye

Hareketleri (milyon dolar)

Kriz Oncesi:
Ocak 2000 - Ekim 2000

Kriz Donemi:

Kasim 2000 - Haziran 2001

Yabanci Aktorler:

15179 -10432
Net Sermaye Akimi
- Dolaysiz yatirim 589 2406
- Portfoy yatirimi 6789 -8457
- Uzun vadeli sermaye

3201 -553
akimi
- Kisa vadeli sermaye

4600 -3828
akimi
Yerli Aktorler:

-5257 -3033
Net Sermaye Akimi
- Dolaysiz yatirim =751 -452
- Portfoy yatirimi -730 949
- Kisa vadeli sermaye,

o -1226 -1847

kayit-i¢i
- Kisa vadeli sermaye,

-2550 -1683
kayit-dig1
Rezerv Degisimleri -2324* 15239%**
Cari Islem Dengesi -7589 -1764

* 499 milyon dolar IMF kredisi ile resmi rezervlerdeki 2823 milyon dolarlik artistan olusur.

** 8076 milyon dolar IMF kredisi ile resmi rezervlerdeki 7163 milyon dolarlik azaligtan olusur.

Kaynak: Korkut Boratav, 2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri, Agustos 2001, (Cevrimigi)
http://www.bilkent.edu.tr/%7Eyeldanbs/Yazilar Uye/Boratav_agu0O1, 09 Haziran 2005, s. 2.
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Tablo 15: 2001 Finansal Krizi Oncesinde ve Kriz Doneminde Kisa Vadeli

Sermaye (Sicak Para) Hareketleri (milyon dolar)

Kriz Oncesi:
Ocak 2000 - Ekim 2000

Kriz Donemi:

Kasim 2000 - Haziran 2001

Yabanci Kokenli Sicak
4204 -10984
Para
- Portfoy, menkul deger 835 -8586
- Yerli bankalara kisa
3639 -1688
vadeli kredi
- Diger kisa vadeli
84 224
krediler*
- Mevduat ve diger
-354 -934
yiiktimliliikler
Yerli Kokenli Sicak
-3498 -1012
Para
- Portfoy, menkul deger -730 949
- Yerli bankalardan kisa
59 -44
vadeli kredi
- Diger kisa vadeli
=277 -234
varliklar**
- Kayit-dis1 (NHN) 22550 -1683

* Yabancilarca agilan ticari krediler ve kisa vadeli resmi bor¢lanmalar dahil degildir.

** Yerli aktorlerce agilan ticari krediler dahil edidigi i¢in "sicak olmayan" 6geler igermektedir.

Kaynak: Korkut Boratav, 2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri, Agustos 2001, (Cevrimigi)
http://www.bilkent.edu.tr/%7Eyeldanbs/Yazilar Uye/Boratav_agu01, 09 Haziran 2005, s. 3.
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Tablo 15, 2001 finansal krizi Oncesinde ve kriz donemindeki kisa vadeli
sermaye hareketlerine iliskin bilgilere yer vermektedir. Kisa vadeli sermaye

hareketlerinin degerleri asagidaki kalemlerden olusmaktadir:*
= hisse senetleri,

= kisa vadeli bor¢ senetlerine (hazinenin veya 06zel sektoriin bonolarina)

yonelen portfoy yatirimlari,
= bankalara verilen kisa vadeli krediler,

» diger Ozel aktorlere acilan (ancak ticari kredileri igermeyen) kisa vadeli

krediler,
= banka mevduati,
» banka dis1 diger varliklardaki degismeler.

Bu kalemlerin, Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkilerinin yorumlanabilmesi ve
glinlimiiz kosullar1 ile benzerliklerinin tespit edilebilmesi igin, kriz oncesi ve kriz

donemlerinin detaylica incelenmesi gerekmektedir.
3.3.1.2001 FINANSAL KRiZI ONCESI DONEM

Yabanci sermaye girislerinin alt kalemleri incelendiginde, s6z konusu
sermaye girislerinin % 82’sini sadece li¢ kalemin olusturdugu goriilmektedir. Bu
kalemler; hazinenin tahvil ihraci yoluyla 5,7 milyar dolar bor¢lanmasi, yerli
bankalarin yabanci bankalardan sagladiklart net 3,6 milyar dolarlik kisa vadeli kredi

ve 3,2 milyar dolarlik uzun vadeli bor¢lanmalardir.

15,179 milyar dolarlik net yabanci sermaye girisinden, 589 milyon dolarlik
dolaysiz yatirnmlar ve 835 milyon dolarlik menkul degerler kalemi ¢ikarilip, 499
milyon dolarlik IMF kredisi eklenirse, 14,254 milyar dolar borg artiran sermaye girisi

oldugunu goriilmektedir. Bu durumda, 2000 yilinin ilk on ayinda 7,6 milyar dolar

20 Boratav, 2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri, s. 2.
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olan cari islem ac¢ig1 finanse edilirken, dis bor¢ 14,254 milyar dolar artmaktadir.
Buradan, dis borglarin cari islem agigindan bagimsiz olarak arttig1 goriilebilmektedir.
Bunun nedeni, sermaye girislerinin énemli bir boliimiiniin rezerv birikimine tahsis
edilmesidir. Dolayisiyla, sermaye giriglerinin cari iglem ag¢igmin finansmani ile

baglantis1 kopmaktadir. *!

Yerli aktorler 2000 yilinin ilk on ayinda iilke digina, 2,3 milyar dolar1 kayit
dis1 olmak {izere, toplam 5,3 milyar dolar ¢ikarmislardir. Yani yabancilar Tiirkiye’ye
biiylik boyutlu sermaye aktarirken, yerli bankalar ve firmalar sermaye giriglerinin

yaklagik % 35’ine ulagan tutari iilke disina aktarmaktadirlar.

Kriz oncesi donemde yabanci kokenli kisa vadeli sermaye hareketleri girisi,
yaklasik 4 milyar dolardir. Yerli aktorlerden kaynaklanan sermaye cikist ise 3,5
milyar dolar1 bulmaktadir. Dolayisiyla, yabanci sicak para girisi ile yerli sicak para

cikis1 arasinda fark yaklasik 500 milyon dolar kadardir.

Yabanci kokenli sicak para girisinin 3,7 milyar dolar1 yerli bankalarin kendi
talepleri sonucunda kullandiklar1 kisa vadeli kredilerdir. Bu donemde yerli aktorler,
iilke ekonomileri hakkinda, 6zellikle doviz kuru hedefleri ve risk konularinda,

yabancilar kadar iyimser degildiler.?
3.3.2. 2001 FINANSAL KRiZi DONEMI

2000 yilinin ikinei yarisindan itibaren, 6zellikle cari islem agiklarindaki hizli
bliylime nedeniyle, uygulanmakta olan istikrar programinda belirsizlikler artmaya

baglamistir.

Sermaye hareketlerindeki ilk tehlikeli sinyaller, Eyliil ayinda, net sermaye
hesabinin 243 milyon dolar eksi vermesi ile birlikte ortaya ¢ikmistir. Ekim ayinda,
gecici ve aldatici bir diizelme yasansa da, Kasim ayina gelindiginde, yabanci
yatirimeilar 5,2 milyar dolar menkul deger satarak iilke disina ¢ikmuslardir.

Ardindan, Aralik 2000 — Ocak 2001 doneminde, IMF’den gelen 2,9 milyar dolar ile

2 Ae., s. 4.
2 A.e., s. 5.
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sermaye hareketlerinde yine gecgici bir diizelme yasanmistir. Subat ayina
gelindiginde, yabancilarin tasfiye ettigi menkul degerlerden 3,8, yabanci bankalarin
yenilemedikleri kredilerden 1,3 ve kayit dis1 hareketlerden 1,2 milyar dolar olmak
lizere, toplam 6,3 milyar dolar sermaye ¢ikigi yaganmistir. Dolayisiyla, Kasim ve
Subat aylarinda, 10,3 milyar dolarlik kismi yabancilardan olmak iizere, toplam 11,5

milyar dolar ¢ikis gerceklesmistir.

Ocak 2000 — Ekim 2000 doneminde, 15,2 milyar dolar yabanci kdkenli
sermaye girisi yasanirken, Kasim 2000 — Haziran 2001 déneminde 10,4 milyar dolar
yabanci kokenli sermaye ¢ikist yasanmustir. Iki deger arasindaki fark 25,6 milyar
dolardir. Karsilastirmayi, yerli aktorleri de ekleyerek genisletirsek, kriz Oncesi
donemde toplam 9,9 milyar dolar sermaye girisi yasanirken, krizin yasandigi sekiz ay
boyunca 13,5 milyar dolar net sermaye ¢ikis1 yasanmis ve dolayistyla 23,4 milyar
dolarlik bir sermaye hareketi gerceklesmistir. Bu sermaye hareketinin yaratmis

oldugu islem hacmi, Tiirkiye GSMH’nin % 12’sine esittir.”’

2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan finansal kriz detaylar ile incelendikten
sonra; bir sonraki kisimda, 2001 — 2006 donemine iliskin ekonomik kosullar

degerlendirilmeli ve s6z konusu iki donem karsilastirilmalidir.

3.4. YAKIN GELECEKTE TURKIYE’DE YENIi BiR FINANSAL
KRiZ YASANMA OLASILIGI

Yakin bir gelecekte Tiirkiye’de finansal bir kriz yasanir mi1 sorusuna cevap
verebilmek i¢in, dncelikle Tiirkiye ekonomisinin 2001 — 2006 dénemindeki kosullari

incelenmelidir.

Z Ae., s. 6.
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3.4.1. TURKIYE EKONOMISININ 2001 — 2006 DONEMINDEKI
DURUMU

Finansal piyasalarda giinliikk 1,88 trilyon dolarlik islem gerceklestirildigi
dikkate alindiginda, bir iilkenin ekonomi politikasina karsi giivensizlik olusmasi
halinde, 50 — 60 hatta 70 milyar dolarlik rezervler bile piyasalar1 etkilemekte yetersiz
kalabilmektedir.”* Bu kadar yiiksek islem hacminin gerceklestigi piyasalarda krizin
¢ikmasina neden olabilecek tutar, genel doviz igslem hacminin yaninda oldukg¢a diisiik
kalmakta ve her an yeni krizlerin ¢ikabilecegi sinyalini vermektedir. Onemli olan
husus, krize neden olabilecek sinyalleri 6nceden algilayabilmek ve ona gore ekonomi

politikalar1 uygulamaktir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri, yurticinde yatirim kararlarinin alinmasini
oldukca etkilemekte ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde finansal kargasaya ve

sonunda krizlere neden olabilmektedir.”’

Tirkiye, 1989 yilinda tamamlanan sermaye liberalizasyonu sonucunda, kisa
vadeli sermaye hareketlerinin hiicumuna ugramistir. TCMB’nin doéviz ve faiz
enstriimanlart iizerindeki etkisini kaybetmesini ve bdylece ortaya cikan otorite
boslugunu iyi kullanan kisa vadeli sermaye, merkez bankasindan bosalan rolii
tistlenmistir. Yiiksek faiz orani ile asir1 degerli TL, sermaye hareketlerinin artmasini

saglamustir.”°

1994 ve 2001 kriz donemlerinde, kurlarin ¢ipa olarak kullanilmasi sonucunda
enflasyon gecikmeli olarak diigme egilimine girmistir. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinin Tiirkiye piyasalara girmesi ile TL asir1 degerlenmis ve yurtigindeki
banka ve sirketlerin doviz pozisyonu acgarak kazang elde etmelerine olanak
saglanmigtir. Tiirkiye’ye giren kisa vadeli sermaye ve kisa vadeli bor¢lanma ile dis

ticaret agiklart kapanmigtir. Piyasalarda bollanan doviz, kurlar1 daha da baski altina

 R.Tuna Turagay, “Brezilya’da Neler Oluyor?”, Diinya Gazetesi, 05 Subat 1999 Cuma, s. 13.

** Erol Balkan ve Ering Yeldan, Peripheral Development under Financial Liberalization: the
Turkish Experince, (Cevrimigci) http://www.hamilton.edu/academics/Econ/workpap/01_01.pdf, 09
Haziran 2005, s. 1.

®Ace.s. 7.
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almig, TL degerlenmeye devam etmis ve bdylece kisir bir dongii yaratilmistir. Bu

kisir dongii, 1994 ve 2001 krizlerinin ¢ikmasina neden olmustur.?’

Tiirkiye, 2001 krizinden sonra yeni bir istikrar programi uygulamaya
baglamistir. Subat 2001 tarihinden itibaren, kurlar piyasa sartlarinda belirlenmek
lizere dalgalanmaya birakilmis ve ¢ipa olarak kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilmaya
baglanmigtir. 2002 yilinin bagindan 2005 yilinin sonuna kadar toplamda % 35,
ortalamada ise yillik % 7,5 biiyliyen Tiirkiye’nin kisi bag1 milli geliri 2235 dolardan
5074 dolara ¢ikmigtir. Bu basarinin altindaki en biiyiik etmen, fiyat istikrar1 yolunda

atilan kararl adimlar olmustur.?®

Tablo 16: 2001 — 2006 Dénemi i¢ ve Dis Bor¢ Stoku (milyar dolar)

2001 2002 2003 2004 | 2005 | 2006*

i¢ Bor¢ 84,9 91,7 139,3 | 167,3 | 182,4 | 183,5
Dis Borg 113.6 | 1304 | 1458 | 161,9 | 170,1 | 171,0
Toplam Borg¢ 198,5 | 221,1 | 285,1 | 329,2 | 352,5 | 354,5

* Ocak 2006 — Mart 2006 donemini kapsamaktadir.

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1, Istatistikler, Ekonomik Gostergeler,
(Cevrimigi), http://www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/VI-KamuMaliyesi/VI_9 1., 18 Haziran 2006.

Tablo 16, 2001 ile 2006 yillar1 arasindaki i¢ borg, dis bor¢ ve toplam borg
rakamlarin1 dolar cinsinden gostermektedir. Bu tabloya gore; 2006 yilindaki toplam
bor¢ miktar1 2001 yilina gore yaklasik 2 kat artmistir. Bu artis, 6zellikle 2003 yilina
kadarki donemde ger¢eklesmis; 2004 yilindan sonra ¢ok Onemli bir artig

yasanmamigstir.

2004 yilinda, 6,6 ay seviyesinde bulunan TL cinsi i¢ bor¢ stokunun ortalama

stiresi, 2005 ile 2006 yillarinda ¢ikarilan uzun vadeli tahviller nedeniyle 8,7 ay

27(")z_.er Ertuna, Tiirkiye Ekonomisinin Kayip Yillar, Istanbul, Avciol Basim Yayin, 2005, s. 29.
* TUSIAD, Konjonktiir Degerlendirme, Say1 12, Nisan 2006 s. 1.
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seviyesine yiikselmistir. Bu durum kisa vadeli bor¢lanma araglarinin vade yapisinin
uzamakta oldugunun bir gostergesidir.”’ Hazine tarafindan uluslararasi piyasalara
ihrag edilen tahvillerin (eurobondlarin) ortalama vade siirelerinde de uzama
gerceklesmistir. 2004 yili itibariyle 4,1 yil olan ortalama vade, 2005 yilinin sonunda
4,9 yil, Mart 2006 tarihi itibariyle de 5,3 yil seviyesine yiikselmistir.*® Bu durum,
hazinenin uluslararas1 piyasalardaki bor¢lanmalarinda da yine belirgin bir rahatlama

oldugunu gostermektedir.

Ocak 2005 tarihinde, i¢ piyasada ortalama % 19,4 oranindan borglanabilen
Hazine, Ocak 2006 tarihi itibariyle, piyasalardan % 14 oram ile bor¢lanabilmistir.
Vade yapisindaki silirenin uzamasinin yani sira bor¢lanma faizi oranlarinin da
diismesi, hem yurt igindeki hem de yurtdigindaki yatirnmcilarin Tiirk ekonomisine

olan giivenini isaret etmektedir.’’

Tablo 17: 2000 — 2005 Doneminde Konsolide Biitce Dis Bor¢ Stok Dagilin

(milyar dolar)
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Alacakhiya Gore 40,49 | 38,72 56,79 63,40 68,54 64,62
1. Kredi 19,58 18,58 33,67 36,56 38,85 33,06
1.1. Uluslararast Kuruluslar 5,62 6,36 20,61 23,52 26,26 22,09
1.1.1. IMF Kredileri 0,47 0,45 13,94 16,73 18,44 14,64
1.2. Hiikiimet Kuruluglar 7,13 6,37 6,78 6,92 6,53 5,23
1.3. Ticari Bankalar 6,32 5,84 6,27 6,11 6,05 5,73
2. Tahvil 20,90 | 20,13 23,12 26,84 26,69 31,56

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1, Istatistikler, Ekonomik Gostergeler,
(Cevrimigi), http://www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/VI-KamuMaliyesi/VI 6 1.xls, 18 Haziran 2006.

¥ Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakanhk Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Yénetimi Raporu, Mayis
2006, s. 58.

¥ A.e., s. 60.

A, s. 8.
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Tablo 17, 2000 — 2005 dénemindeki dis borg stok dagilimini gostermektedir.
Buna gore, dis bor¢ stok hareketleri incelendiginde, 6zellikle 2001 ve 2002 yillari
arasinda hizli bir artis gerceklestigi goriilmektedir. Bu donemde dis borglar, 38,72
milyar dolardan 56,79 milyar dolara yiikselmistir. Bu artisin temel sebebi, IMF’den
saglanan kredilerden kaynaklanmaktadir. 2005 yilinda ise, dis bor¢ stokunda bir
onceki yila nazaran bir azalma gézlemlenmektedir. Bu azalma da yine IMF kredileri
ile iligkilendirilebilmekte ve kredilerin geri O6denmeye baslanmasi, dis borg
stokundaki azalmanin nedeni olarak gosterilebilmektedir. Dolayisiyla, konsolide
biitce dis bor¢ stoku icin  sorun c¢ikarabilecek bir  bor¢lanmadan
bahsedilememektedir.’* Fakat buna ragmen, Tiirkiye’nin toplam dis borcu 2001
yilinda 113 milyar dolardan 2005 yili sonunda 170 milyar dolara yiikselmistir.*> 170

milyar dolarlik toplam dis bor¢ onlimiizdeki donemde sorun ¢ikarabilecektir.

Sekil 11: Faiz Dis1 Fazla / GSMH Oram

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

— faiz dis1 denge

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Basbakanlik Hazine Miistesarlig1, Istatistikler, Ekonomik Gostergeler,
(Cevrimigi), http://www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/VI-KamuMaliyesi/VI_7 1.xls, 18 Haziran 2006.

32
A.e., s. 32.

33 Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakanlik Hazine Miistesarligy, Istatistikler,Ekonomik Gostergeler,

(Cevrimigi), http://www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/ VI-KamuMaliyesi/ VI_9 1.xls, 18 Haziran 2006.
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Faiz dis1 fazla, hiikiimetlerin en fazla kontrol altinda tutabildikleri
degiskenlerden biridir. Faiz harcamalari, gegmis donemde ve cari yilda olusan biitce
acigmin finanse edilebilmesi i¢in yapilan bor¢lanmalarin  maliyetidir. Faiz
harcamalarinin azaltilmasi ancak faiz oraninin ve bor¢lanma ihtiyacinin diistiriilmesi
ile miimkiin olmaktadir. Bor¢lanma ihtiyacinin azalmasi ise, faiz dis1 fazla verilerek

saglanabilmektedir.**

Faiz dis1 fazlanin GSMH’ya oraninin, faiz 6demelerinin giderler kaleminden
diistilmesinden sonra, devlet biit¢esindeki giderler kalemi gelirler kaleminden fazla
bile olsa, biit¢enin fazla vermesi gerekmektedir. Sekil 11, 1999 — 2005 dénemindeki
faiz dis1 fazlalarn GSMH’ya oranlarmi gostermektedir. 1999 yilinda % 2 olan bu
orani, yillar itibariyle artmaya baglamis ve 2005 yilinda % 7,4’e yiikselmistir.

Kamu Bor¢ Stoku / GSMH oranina bakildiginda ise, bu oranin 2001 yilindan
sonra diisme trendine girdigi goriilmektedir. 2001 yilinda % 100,8 olan oran,
strastyla 2002 yilinda % 88,3, 2003 yilinda % 79,3, 2004 yilinda % 73,8, 2005 yili
sonunda ise % 68,2 seviyesine diiserek, Maastricht kriteri olan % 60 oranmna

yaklagmustir.*®

Uluslararas likiditenin yiiksek, diinya ¢apinda risk algilamalarininsa diisiik
oldugu 2005 yilinda, yiiksek getiri arayisindaki sermaye gelismekte olan iilkelere
dogru hizla akmistir. IMF verilerine gore, 1995 yili i¢erisinde 400 milyar dolar1 asan
ve kendi igerisinde rekor diizeye ulasan sermaye akimi gerceklesmistir.>” Bu kadar
yiiksek miktardaki sermaye akimindan Tiirkiye ekonomisi de payini almistir. 1999 —
2005 donemini kapsayan Tablo 18’de yer alan dogrudan sermaye girisi rakamlari
incelendiginde, 2004 yilindan itibaren hizli bir artig goriilebilmektedir. 2004 yilinda
1,978 milyar dolar dogrudan yabanci sermaye girisi yasanirken, bu rakam 2005

yilinda 8,6 milyar dolara ¢ikmistir.

3* Alper Giirler, Tiirkiye’de Kamu Bor¢ Stokunun Siirdiiriilebilirligi, ODTU Uluslararas: Ekonomi
Kongresi, 06 — 09 Eyliil 2003, s. 4.

3 Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakanlik Hazine Miistesarligy, Istatistikler,Ekonomik Gostergeler,
(Cevrimigi) http://www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/VI-KamuMaliyesi/VI 6 1.xls, 18 Haziran 2006.
%% Giirler, Tiirkiye’de Kamu Borg¢ Stokunun Siirdiiriilebilirligi, s. 4.

37 Fortisbank, Makroskop Haftalik Ekonomi ve Strateji Raporu, 17 — 23 Nisan 2006, s. 1.
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Tablo 18: 1999 — 2005 Donemi Sermaye ve Finansman Kalemleri (milyon dolar)

1999 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004 2005

Cari Islemler Hesabi -1344 | -9821 | 3392 | -1524 | -8036 | -15604 | -23082

Dis Ticaret Dengesi -10185 | -21959 | -3733 | -7283 | -14010 | -23878 | -32771

Sermaye ve Finans Hes. | -377 12581 | -1633 | 1406 | 3095 13336 | 20637

Dogrudan Yatirumlar | 138 112 2855 | 962 1253 1978 8633

Portfoy Yatirimlart 3429 1022 | -4515 | -593 2465 8023 13437

Diger Yatirumlar 1782 11801 | -2667 | 7190 | 3424 4159 16414
Rezerv Varhklar -5726 -354 2694 | -6153 | -4047 -824 -17847
Net Hata Noksan 1721 -2760 118 118 4941 2268 2445

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1, Istatistikler, Ekonomik Gostergeler,
(Cevrimigi) http://www .treasury.gov.tr/stat/egosterge/V-DisTicaretveOdemelerDengesi/V_3 1.xls, 18
Haziran 2006.

Tablo 18’¢ gore, cari islem agiginda da 2002 yilindan itibaren ¢ok hizli bir
artis hakimdir. Bu durumun temel sebeplerinden biri, ithalat ve ihracat rakamlarinin
arasindaki farki ifade eden dis ticaret dengesinin durumudur. TL’nin asiri
degerlenmesi nedeniyle, ithal mallarin fiyatlar1 yerli mallarin fiyatlarina gore

ucuzlamis ve yerli tiikketicinin talebine neden olmustur.

Portfdy yatirimlar1 kalemini inceledigimizde ise, 2002 yilinda 593 milyon
dolar agik veren, baska bir ifade ile Tiirkiye’den sermaye ¢ikis1 yasandigini gosteren
bu kalemin, 2003 yilindan itibaren artiya gectigini, yani sermaye girisi yasandigini
gormekteyiz. 2003 ile 2005 yillar1 arasinda 5,5 kat artan portféy yatirimlari, 2005 yili

sonu itibariyle 13,43 milyar dolar seviyesine ulagsmistir.

Genel olarak, 2005 y1li icerisinde toplam 38,5 milyar dolarlik sermaye girisi
gerceklesmistir. Bu sermaye girisi, cari iglemler agigini kapatmasinin yani sira,

rezervlerde de 17,8 miyar dolarlik bir artisa neden olmugtur.*®

** TUSIAD, Konjonktiir Degerlendirme, s. 1.

84




3.4.2. TURKIYE’DE YENIDEN FINANSAL BiR KRIZ YASANIR
MI?

Bir onceki kisimda, 2001 ile 2006 yillar1 arasin1 kapsayan doneme iliskin
veriler incelenmistir. Bu veriler 1s181inda, Tiirkiye ekonomisinin 2001 krizini
atlattiktan sonra hizli bir biiyiime trendine girdigi ve bu biiylime trendini dis
kaynaklar yardimiyla gegeklestirdigi sOylenebilmektedir. Di1s kaynaklarin dagilimina
bakildiginda ise, 2005 yilinda gelismekte olan iilkelere dogru gergeklesen yiiksek
miktarlardaki sermaye akimlarindan Tirkiye’nin de yararlandigi goriilmektedir.
Sermaye akimlarinin yapisi incelendiginde, karsimiza daha Onceki kriz
donemlerinden farkli bir tablo ¢ikmakta, kisa vadeli sermayenin yam sira, dogrudan
sermayenin de Tiirk ekonomisine hizla girdigi gozlemlenmektedir. Ekonomik
birimlerin uluslararasi piyasalardan bor¢lanmalar: ise, 2001 krizi dncesinden farkli
vade yapilarinda ger¢eklesmektedir. Ekonominin diizelmesi ile birlikte, uzun vadeli

ve diisiik faizle bor¢lanma imkanlari elde edilmektedir.

Tiirkiye ekonomisin sergiledigi bu olumlu tablonun yani sira, dis finansman
kosullarindaki iyilesmenin bir sonucu olarak, cari islemler agiginin uluslararasi
sermaye hareketlerine olan duyarliligi 6nemli Olgiide artmistir. Bu durum, cari
dengenin kontroliiniin, giderek daha digsal bir unsur haline gelmesine yol
acmaktadir. Dolayisiyla, i¢ ve dig piyasalarda meydana gelebilecek bir
dalgalanmanin yansimasi olarak sermaye hareketlerinde yasanabilecek olasi
c¢ikislarin hizinin ve miktarmin ekonomik dengeler iizerindeki belirleyici etkisi daha

kritik boyutlara ulasmaktadir.>

Enflasyon rakamlarina baktigimizda; enflasyon oraninin 2006 yilinin Nisan
ayinda aylik % 1,34, yillik bazda % 9,83, Mayis ayinda aylik % 1,88, yillik bazda %
9,85 gergeklesmesi ve Haziran ayinda da, piyasa katilimcilariin aylik % 1,05, yillik
bazda ise % 10,90 seviyesinde bir enflasyon orami beklentisi igine girmeleri®

nedeniyle, TCMB’nin yil sonu igin % 5 olan enflasyon hedefinin®' tutmayacag

39
A.e., s. 2.

* Tiirkiye Is Bankas: iktisadi Arastirmalar Miidiirliigii, Enflasyon, Mayis 2006, s. 3.

* TCMB, Yillik Tiife ve Hedefler, (Cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr, 15 Haziran 2006.
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yoniinde beklentiler olustugunu goérmekteyiz. Bunun yani sira, cumhurbaskanligi
secimi iizerindeki spekiilasyonlar da piyasalardaki tedirginligin tirmanmasina neden
olmaktadir. S6z konusu tedirginligin bir gostergesi olarak, son donemde gerceklesen
bir miktar kisa vadeli sermaye ¢ikisi nedeniyle, uzun zamandir 1,30-1,35 YTL
bandinda hareket eden dolar iizerinde baski olustugunu ve dolarin 1,70 YTL
seviyelerine yiikseldigini gérmekteyiz.* Buna gére, piyasa oyuncularimin % 5’lik
enflasyon hedefinin tutmayacagina dair giiclii beklentilerinin ve cari ac¢igin yiiksek
seviyelere ulagmis olmasinin, gii¢lii yapisina ragmen, Tiirkiye ekonomisinin zayif

karn1 oldugu soylenebilmektedir.

Diinya geneline bakildiginda, son yillarda beklentilerin olduk¢a iizerinde
seyreden ekonomik biiylimenin, emtia fiyatlarinin yiikselmesine neden oldugu
goriilmektedir. Emtia fiyatlar1 son 4,5 yilda % 82 oraninda artmistir. Emtia ve petrol
fiyatlarindaki artis, enflasyonist baskilar1 da beraberinde getirmistir. Bu durum,
enflasyonu kontrol altina almak i¢in para politikalarinda sikilagtirmaya gidilmesini
zorunlu kilmigtir. Diinyanin 6nde gelen ekonomilerinden ilk olarak ABD faiz
artirmina gitmis ve Haziran 2004 tarihinden itibaren 16 kez faiz arttirarak, kisa
vadeli faiz oranlarin1 % 1’den % 5’e yiikseltmistir. ABD’yi faiz artirnmi konusunda

Euro Bolgesi takip etmektedir.

Diger taraftan, Japonya’da uzun yillardir siiren deflasyon sona ermis ve
Japonya, daha Once piyasalara verdigi 270 milyar dolarhik likiditeyi tekrar
piyasalardan ¢ekmeye baslamustir.”> Bu durum, Japon piyasasindan gelismekte olan
iilkelere akan kisa vadeli sermayenin tekrar Japonya’ya donecegine isaret etmektedir.
Future islemlerinde, oniimiizdeki giinlerde ABD, Euro Bolgesi ve Japonya’nin faiz
artirmina gidecegi tahmin edilerek fiyatlamalar yapilmakta, dolayisiyla faiz artimi

fiyatlara yansitiimaktadir.**

2 TCMB, Veriler, Istatistiki Veriler, Kurlar-Déviz Kurlari, (Cevrimigi)
http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html, 26 Haziran 2006.

 Tiirkiye is Bankas1 Iktisadi Aragtirmalar Miidiirliigii, Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki
Gelismeler, Haziran 2006, s. 1.

“ Ae., s. 2.
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Oniimiizdeki giinlerde gelismis iilkelerde yasanabilecek faiz artirimlari,
gelismekte olan iilkelere hizla giren sermayenin, faiz artirimina giden iilkelere
kaymasina neden olabilecektir. ABD, Euro Bolgesi veya Japonya’dan beklenmekte
olan faiz artinm kararlari, diger gelismekte olan iilkeleri oldugu gibi Tiirkiye’yi de
etkileyecektir. Bu durumda, Tiirk ekonomisinden ¢ikmak isteyen kisa vadeli sermaye
hareketleri, cari agik nedeniyle oldukca kirillgan olan piyasalarda faiz oranlarinin ve
doviz fiyatlarmin yiikselmesine neden olacaktir. Sadece Kasim 2006’da 6 milyar
dolar, Mart 2006 ile Mart 2007 tarihleri arasinda da toplam 26 milyar dolar dis borg
6demesi”> bulunan Tiirkiye’nin, iilke digina ¢ikmasi muhtemel olan sermayenin

miktarina da bagli olarak, finansal bir krize girmesi miimkiindjir.

* Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakanhk Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Yénetimi Raporu, s. 36.
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SONUC

Finansal sistem, finansal piyasalar ve finansal aracilar vasitasiyla, fon fazlasi
bulunan kisi ve kurumlar ile, fon ihtiyact bulunan kisi ve kurumlar arasindaki fon
akiminin saglandigi sistemdir. En etkili finansal sistem, fon fazlasinin ve verimliligin
yuksek oldugu, risk dagilimmin gerceklestirildigi ve ilk asamasindan son agamasina
kadar fonun iyi bir sekilde yonetildigi sistemdir. Boylece, iyi isleyen bir finansal
sistem, yatirimlarin verimli alanlara yapilmasini, yiiksek getirilerin elde edilmesini

ve ekonomik biiylimenin siirdiiriilmesini saglamaktadir.

Dogrudan finansmanin gergeklestigi finansal piyasalar, bono ve tahvil
piyasalari, hisse senedi piyasalari ve doviz piyasalar1 olmak iizere ii¢ ana sinifa
ayrilmaktadir. Isletmeler ve devletler, bono ve tahvil piyasalarinda olusan faiz
oranlar1 vasitasiyla borglanarak ya da hisse senetleri piyasasi araciligiyla, 6zel veya
tiizel kisileri firmalarina ortak ederek fon ihtiyaclarini karsilayabilmektedirler. Doviz
piyasalar1 ise, bir iilkenin para biriminin diger {ilke para birimleri karsisindaki
degerinin belirlendigi piyasalardir. Fon fazlasinin bir iilkeden diger bir iilkeye
aktarilmasi sirasinda, iki iilke para birimi arasindaki kur degerleri doviz piyasalarinda

belirlenmektedir.

Uluslararasi ticaretin belirleyici unsuru olan déviz kurlarinin hangi degerlere
ulasacagi sorusu, uluslararasi ticaretin slirdiirebilirligi acisindan biitiin diinya
iilkelerini ilgilendiren en énemli sorulardan biridir. Ulkeler, para birimleri arasindaki
degisim orani sayesinde iretim yapabilmekte, irettiklerini uluslararasi pazarlara
sunabilmekte ve dolayisiyla ekonomik biiyiimelerini ve kalkinmalarim
gerceklestirebilmektedirler. Goreceli olarak daha ucuz bir yerli para birimi ihracati
arttirmakta ve dolayisiyla ekonomik gelismeye neden olabilmektedir. Diger yandan,
yerli para biriminin, diger iilke para birimlerine gére daha pahali olmasi ithalati
arttirmakta, yerli liretimi yaralamakta ve uluslararasi rekabet avantajinin yitirilmesine

neden olarak ekonomik biiylimeye sekte vurmaktadir.

1,88 trilyon dolarlik giinliik islem hacmi gergeklestirilen ve giiniin 24 saati

acik olan doviz piyasalari, diinya ticaret hacminin 50 katindan daha fazla islem
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hacmine sahiptir. Doviz piyasasi islemleri, giiniin ilk saatlerinde Sidney ve Tokyo’da
baslamakta, sonrasinda ise sirasiyla Hong Kong, Singapur, Dubai, Ziirih, Frankfurt
ve Londra piyasalar1 faaliyete gecmektedir. Islemlerin oldukca yogun olarak
gerceklestigi ve diinyadaki giinliik déviz islem hacminin % 31’ine sahip olan Londra
piyasasi hareketlendikten sonra, Amerika’da New York, Chicago ve en son olarak da
San Francisco sehirlerinde doviz islemleri baslamaktadir. Amerikan piyasalarinin
kapanmasina yakin saatlerde, Tokyo ve Sidney piyasalar1 yeniden agilmaktadir.

Boylece, para ve doviz piyasalarinda 24 saat tamamlanmis olmaktadir.

Doviz piyasalar1 uluslararasi finansal sistem igerisinde bu kadar onemli bir
yere sahip iken, doviz kurlarini etkileyen ekonomik faktorler de ele alinmalidir. Bu
faktorler arasinda en Onemli olanlar1 sdyle siralanabilir: {lkelerarast nispi faiz
oranlari, satin alma giicli paritesi, 6demeler dengesi, ekonomik biiyiime, para arzi ve

enflasyon.

Ulkelerin, 1970’1i yillarda sabit kur rejimlerini terk etmeye baslamalariyla
birlikte, doviz bir meta gibi alinip satilmaya baslanmistir. Teknolojik alt yapinin
gelismesine paralel olarak islem hacimleri giinden giine artmig ve paradan para
kazanma egilimi ortaya ¢ikmistir. Bu durum, kisa vadeli sermaye hareketlerinin

dogmasina neden olmustur.

Kisa vadeli sermaye, kiiresellesmeyle birlikte, sinir tanimaksizin tiim iilke
ekonomilerine hizla girmektedir. Daha fazla kar elde etme giidiisiiyle hareket eden
kisa vadeli sermaye, girmis oldugu ekonomilerin gelismesine yonelik uzun vadeli
yarar saglayamamakta; aksine, kisa vadede iilke ekonomilerinde gelisme saglamis
gibi goriinse de, orta ve uzun vadede zararli olmaktadir. Kisa vadeli sermayenin
piyasalara ani giris ve ¢ikislar1 sonucunda, finansal dalgalanmalar ve dolayisiyla

finansal krizler meydana gelebilmektedir.

1990’larda, kiiresel ekonomideki biiyiimenin yaklasik yarisi Asya’nin
gelismekte olan ekonomilerinden kaynaklanmaktaydi. Yerli para birimlerini
Amerikan dolarma sabitleyen Uzakdogu Asya filkeleri, Amerikan dolarinin Japon

yeni karsisinda 1995 yilina kadar deger kaybetmesi nedeniyle, dis ticarette biiyiik bir
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avantaj elde etmislerdir. Japonya’nin irettigi {riinlerin benzerlerini, imalat
sanayilerini gelistirerek iireten Uzakdogu Asya iilkeleri, dis ticaret avantajlarin1 da
kullanarak Japon mallarina ikame iriinler iireterek uluslararasi ticarette aktif rol
oynamaya baglamislardir. Diisiik kur ve bu kurun sagladigi avantaji kullanarak
thracata dayali politika takip eden bu ekonomiler, hizli bir biiyiime siirecine
girmislerdir. Ayrica, ekonomilerine yatirnm ¢ekebilmek amaciyla, sabit kurun yani
sira faiz oranlarin1 da yiliksek tutan bu {ilkeler uluslararasi yatirimcilarin gozdesi

haline gelmislerdir.

1995 yilina kadar Uzakdogu Asya ililkelerinde gézlemlenen bu pembe tablo,
dolarin Japon yeni karsisinda deger kazanmaya baslamasi ile bozulmustur. S6z
konusu iilkelerin yerli para birimleri degerlenmeye baslamis, uluslararasi ticaretteki
diisiik kur avantajlar1 ortadan kalkmis ve bu iilkelere giren kisa vadeli sermaye
akimlari, iilke ekonomilerinin kdtiilesmesi ve para birimlerinin degerlenmesi
sonucunda, Uzakdogu Asya piyasalarindan ayrilmak istemistir. Bu hareketle birlikte,
merkez bankalarinin rezervleri erimeye baslamis, devaliiasyon kac¢inilmaz hale

gelmis ve boylece Uzakdogu Asya Krizi yaganmistir.

Rusya’da 1992 yilindan itibaren uygulanan ekonomi politikalar1 sonucunda,
1992 yilinda % 2500’leri goren enflasyon, 1997 yilinda % 11°e kadar diismiistiir. Bu
basarilara ragmen biit¢e acik vermeye devam etmistir. Biitce aciklarini kapatabilmek
amaciyla, petrol gelirlerine de gilivenerek, asir1 derecede kisa vadeli bor¢lanmaya
gidilmistir. Bu donemde, uluslararasi kredilendirme kuruluslarinin Rusya'ya,
Brezilya, Tiirkiye ve Arjantin gibi iilkelerden daha yiiksek derece notu vermesi Rus
Hiikiimeti’nin bor¢lanmasint kolaylastirmistir. Fakat, kisa vadeli bor¢lanmanin
tiretken yatirnmlara degil, maas ve iicretler gibi cari harcamalar1 finanse etmede
kullanilmis olmasi, mevcut durumda vergi ve sosyal giivenlik reformlarinin
yapilamamis olmasi, petrol fiyatlarinin gerilemesi ve buna bagl olarak da gelirlerin
azalmas1 gibi etkenler nedeniyle, yabanci yatirimcilar Rusya'daki riskin giderek
biiylidiigli endisesine kapilmiglardir. Boylece, finansal piyasalarda calkantilar

olugmaya baglamis ve Rusya morotoryum ilan etmek zorunda kalmstir.
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Uzakdogu Asya ve Rusya’da yasanan ve kisa vadeli sermaye hareketleri ile
baglantili olan finansal krizler incelendikten sonra, 1994 ve 2001 yillarinda
Tiirkiye’de yasanan finansal krizlerin olusumunda kisa vadeli sermaye hareketlerinin
ne denli rol oynadigi sorusu ele almabilir. Bu kapsamda, 1980 yilindan sonraki

donem incelenebilir.

Tiirkiye, 1980°1i yillarin basindan itibaren acgik piyasa ekonomisi izlemeye
baslamistir. 1981 yili itibariyle sabit kur rejimi terk edilmis ve kur, giinliikk olarak
merkez bankasi tarafindan agiklanmaya baslanmistir. 1988 yilinda, Bankalararasi
Doviz ve Efektif Piyasasi kurulmus ve boylece, doviz fiyatlarinin piyasa kosullari
altinda belirlenmesi ve bankalarin kendi doviz pozisyonlarimi degerlendirme

olanagina sahip olmas1 saglanmustir.

1989 yilinda sermaye hareketleri tizerindeki kisitlamalar tamamen kaldirilmig
ve doviz piyasalarinda liberallesme saglanmistir. Bu gelismeyle birlikte, dnceleri
sadece ihracatin rekabet giiclinii belirleyen doviz kurlari, sermaye hareketlerini de

belirleyen bir gosterge haline gelmistir.

Tiirkiye’de 1989 yilindan sonra kur sistemi olarak yonetimli dalgalanmanin
uygulanmasi, sermaye hareketlerinin serbest olmasi, doviz kurlariin yiiksek olan
enflasyon orami altinda tutulmaya calisilmast sonucunda diisiik kur ve yiiksek faiz
ortami yaratilmistir. Bu ortam, kisa vadeli sermaye hareketlerinin lilkeye girigini
hizlandirmis ve dolayisiyla yabanci yatirimeilart cazip olan devlet tahviline

yonlendirmistir.

Yiiksek faiz ve diisiik kur ortaminda, reel kesime verilen kredilerden kazang
saglamaya c¢alisan yerel bankalar, yurtdisindan doviz ile bor¢lanmaya ve agik doviz
pozisyonu (short pozisyon) olusturmaya ve boylece, yurtdisindan sagladiklari
kaynaklar1 devlete bor¢ vererek daha yiiksek kar elde etmeye baslamislardir.

Neticede, bankalar i¢in kur ve faiz riski artis trendine girmistir.

1991 yilinda yasanan Korfez Krizi ve yine ayni yil yapilan genel seg¢im,
devletin finansman ihtiyacint arttirmistir. Bununla birlikte, risk primi ve dolayistyla

reel faizler de artmaya baslamistir. 1991 — 1993 doneminde, hiikiimetin, agik veren
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biitgenin finansmanini TCMB avanslarindan karsilamasi, faiz oranlarini diisiik
tutmas1 ve buna bagli olarak hazine bonolarina ve devlet tahvillerine talep olmamasi,
dovize talep yaratmistir. Bankalarin da ayni donemde ddvizde agik pozisyonda

bulunmalar1 sebebiyle 1994 krizi meydana gelmistir.

1994 krizinden sonraki donemde hiikiimetin izledigi politika, faizleri yiiksek
tutmayr ve bdylece hem sermaye girisi saglamayr hem de var olan sermayenin

kacisina engel olmay1 amaglamaktadir.

2000 yilinda, yeni bir enflasyonu diisiirme programi hazirlanmistir. Bu
programa gore, doviz ¢ipa olarak kullanilmis, (I ABD Dolari + 0,77 Euro)’dan
olusan kur sepeti olusturulmus ve sepetin degerinin 6nceden bilinmesi ve giinliik
olarak aciklanmasi planlanmistir. Bu uygulamada, kurdaki belirsizlik nedeniyle
olusan enflasyon artisinin Oniine ge¢mek amacglanmistir. Devletin - banka
mevduatlarina % 100 gilivence vermesi ve yurtdist bor¢lanmalarina kefil olmasi,
bankalarin yurtdisindan kisa vadeli bor¢lanma miktarlarinin giinden giine artmasina
sebep olmustur. Kurun onceden bilinebilmesi ve yiiksek faiz ortami kisa vadeli

sermaye girisini arttirmistir.

2000 yilinin Kasim ayinda piyasalarda bas gosteren likidite krizi, TCMB’nin
piyasalara yeterli likidite saglayamamasi {izerine daha da derinlesmis, kisa vadeli
sermayenin Tiirkiye’den ayrilmak istemesine neden olmus ve dolayisiyla 2001 Subat

krizinin dogmasina zemin hazirlamistir.

1994 ve 2001 krizlerinin olusumunu saglayan ekonomik ortamlarin ortak
Ozellikleri mevcuttur. Her iki donemde de, doviz kurlarmin sabit veya yonetimli
dalgalanma icerisinde olmasina bagli olarak enflasyon gecikmeli olarak diisme
egilimine girmis, boylece TL asir1 degerlenmis ve kazanci artan kisa vadeli sermaye
Tiirkiye’ye girmeye baslamistir. Ardindan, yurtigindeki banka ve sirketler doviz
pozisyonlar1 a¢maya baglamiglardir. Ucuzlayan dovizin dis ticaret agiklarini
arttirmasina ragmen; yurda gelen kisa vadeli sermaye ve dis bor¢clanmalar sayesinde
bu aciklar kapanmistir. Piyasalardaki doviz miktarinin daha da artmasi kurlar

tizerindeki baskiy1 biraz daha arttirmis ve TL’ nin degerlenme siireci devam etmistir.
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Bu noktada, kur fiyatlari, mal fiyatlari, déviz fiyatlar1 ve enflasyon arasindaki
dengesizliklerin, finansal krizlerin olusumunda mutlaka etkili oldugu

sOylenebilmektedir.

2001 yilindan sonra faiz ¢ipa olarak kullanilmig ve doviz dalgalanmaya
birakilmigtir. Faiz oranlarinin enflasyon orani lizerinde olmasi saglanmis, ve bdylece
kisa vadeli sermaye Tiirk ekonomisine yeniden giris yapmaya baslamistir. Ayni
donemde, yerel bankalar ve isletmeler doviz pozisyonlart agmaya baglamislardir.
Artan doviz arzi, yerli paranin baski altinda tutulmasina neden olmustur. Dis ticaret
aciklar1 artmaya devam etmis ve bu agiklar yurtdisindan giris yapan sermaye ile

kapatilmaya ¢alisilmistir.

Giliniimiizde Tiirk ekonomisi, 1994 ve 2001 krizlerinin yasandigi dénem ile
kiyaslandiginda daha saglam ve istikrarli goriinmektedir. Bunun bir sonucu olarak,
kisa vadeli sermaye girislerinin yani sira, uzun vadeli yatirim yapmak amaciyla Tiirk
ckonomisine giren sermaye de azimsanamayacak kadar yiiksektir. Oyle ki, kisa ve
uzun vadeli sermaye girisleri sayesinde, 2001 — 2006 déneminde Tiirk ekonomisi %
35’lik bir biiylime sergilemistir. Ancak, tiim bu olumlu gelismelerin iizerine golge

diismeye baglamistir

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin gelismekte olan {ilkelere girisini
hizlandiran faktorlerden biri, gelismis iilkelerdeki faiz oranlarinin ¢ok diisiik
diizeylerde olmasidir. Hal boyle iken; son donemde basta ABD olmak iizere,
gelismis ilkelerin faiz artinmima gitmeye baglamalarinin, Euro Bolgesi ve
Japonya’nin da faiz artimi sinyalleri vermelerinin, diger gelismekte olan iilkelerde
oldugu gibi Tiirk ekonomisinde de kisa vadeli sermaye cikisina neden olacagi
beklenmektedir. Tiirkiye’de 2006 yilinin Mayis ayindan itibaren goriilen kisa vadeli
sermaye ¢ikisi, 0zellikle gelismis iilkelerin faiz artirimlarinin devam edecegine dair
beklentilerin yogun olmasi ve sonbaharda gerceklestirilmesi gereken yuklii dis borg
O0demeleri nedeniyle, iilke disina ¢ikabilecek sermayenin miktarina da baglh olarak,

Tiirkiye’ nin yeni bir finansal krize girmesine neden olabilir.
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EK 1: AYLIK DOVIiZ VOLATILITESI DEGERLERININ
HESAPLANMA YONTEMI

Ugiincii boliimde bulunan Tablo 13°te yer alan Tiirk Doviz Piyasasinda Aylik
Volatilite Degerleri’nin nasil bulundugu Ek 1°de, 2001 yiliin Ocak ay1 verileri
kullanilarak hesaplanacaktir. Tablo 13’te bulunan Ocak 2001-Mayis 2006 donemleri

arasindaki diger aylik volatilite rakamlar1 da yine ayni yolla hesaplanmaktadir.

Tablo 19 : 2001 Y1l Ocak Ay1 TCMB Kapams Kurlar

Tarih Dolar Kapamis | Euro Kapanis | Sepet Kapams
02 Ocak 666.774 628.301 1.150.566
03 Ocak 663.827 632.561 1.150.899
04 Ocak 666.535 629.476 1.151.231
05 Ocak 663.739 633.539 1.151.564
08 Ocak 665.881 632.054 1.152.563
09 Ocak 668.482 629.108 1.152.895
10 Ocak 668.765 629.174 1.153.229
11 Ocak 665.689 633.603 1.153.563
12 Ocak 665.497 634.285 1.153.897
16 Ocak 669.776 630.460 1.155.230
17 Ocak 670.539 629.904 1.155.565
18 Ocak 670.193 630.786 1.155.898
19 Ocak 670.836 630.385 1.156.232
22 Ocak 674.946 626.350 1.157.235
23 Ocak 672.612 632.053 1.159.293
24 Ocak 675.064 627.067 1.157.906
25 Ocak 679.253 622.060 1.158.239
26 Ocak 677.248 625.100 1.158.575
29 Ocak 678.813 624.372 1.159.580
30 Ocak 679.162 624.354 1.159.914
31 Ocak 676.431 628.337 1.160.250

Kaynak: TCMB, Veriler, Istatistiki Veriler, (Cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr, 05 Haziran 2006.
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Tablo 19°da, 2001 yil1 Ocak ay1 TCMB kapanis kurlar1 yer almaktadir. Sepet

kur degerlerine, dolar ve euro kurlar1 alindiktan sonra, TCMB’nin sepet kur olarak

belirledigi 1 USD+0,77 Euro toplam1 hesap edilerek ulagilmistir.

Tablo 20 : Doviz Kurlarimin Giinliik Degisim Oranlar:

Tarih

Dolar Giinliik

Degisim Oram

Euro Giinliik

Degisim Oran

Sepet Kur Giinliik

Degisim Oram

02 Ocak
03 Ocak

04 Ocak

05 Ocak
08 Ocak
09 Ocak
10 Ocak
11 Ocak
12 Ocak
16 Ocak
17 Ocak
18 Ocak
19 Ocak
22 Ocak
23 Ocak
24 Ocak
25 Ocak
26 Ocak
29 Ocak
30 Ocak
31 Ocak

1
0,995580212

1,004079376

0,995805172
1,003227172
1,003906103
1,000423347
0,995400477
0,999711577
1,006429781
1,001139187
0,999483997
1,000959425
1,006126684
0,996541946

1,00364549
1,006205338
0,997048228
1,002310823
1,000514133
0,995978868

1
1,006779564

0,995122849

1,00645493
0,997656607
0,995339269
1,000104436
1,007038875
1,001077016
0,993969524
0,999118402
1,001399125
0,999364186

0,99359962
1,009106106
0,992110562
0,992015123

1,004887
0,998835856
0,999970257
1,006379605

1
1,000289334

1,000288885

1,000288978
1,000867372
1,000288667
1,00028935
1,000289693
1,000289059
1,001155838
1,000290007
1,000287835
1,00028911
1,000867715
1,001778185
0,998803028
1,00028808
1,000289927
1,000867157
1,00028864
1,000289685

Kaynak: TCMB verileri kullanilarak hesaplanmustir.
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Tablo 19°da verilen dolar, euro ve sepet kurun kapanis fiyatlarinin, bir 6nceki
giine gore ne kadar degistigini gosteren veriler Tablo 20°de yer almaktadir. 02 Ocak
2002 tarihi, ¢calismanin yapilmaya baslandig1 ilk giin oldugu icin 1 olarak kabul
edilmistir. Ornegin, 03 Ocak 2002 tarihinde, dolar kaleminde goriilen 0,995580212
rakami, 03 Ocak tarihindeki dolar kurunun, 02 Ocak tarihindeki dolar kuruna

boliinmesi yoluyla bulunmustur.

Tablo 19 yardimiyla Tablo 20°de yer alan doviz kurlar1 arasindaki giinliik
degisim oranlari bulunduktan sonra, aylik doviz volatilitesinin hesaplanmasinda
gerekli olacak standart sapma ve ortalama kur kalemleri sirasiyla bulunmalidir.
Buna gore, Tablo 20°’de yer alan doviz kuru giinlik degisimlerinin standart

sapmalart;

= dolar i¢in 0,0374

= curo i¢in 0,0054

= sepet kur i¢in 0,0005
ortalamalari ise;

» dolar i¢in 1,000726

= curo i¢in 1,000016

= sepet kur i¢in 0,000419
olarak hesaplanmustir.

Tiim bu hesaplamalarda sonra, aylik doviz volatilitesi, standart sapmanin
ortalama kura bolimii yoluyla bulunabilir. Sonug¢ olarak, Ocak 2001 ayina ait
volatilite degerleri, dolar icin % 0,37, euro i¢in % 0,54 ve sepet kur i¢in % 0,06

olarak hesaplanmustir.
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