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ONsOz

Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Iktisat Bolumit
emekli ogretim tuyesi Prof.Dr. Korkut Boratav ve Orta Dogu
Teknik Universitesi Tktisat Bolumii 6gretim tyesi Prof.Dr. Ok-
tar Tturel cok uzun yillar boyunca sadece iktisat alaninda de-
gil, sosyal bilimlerin farkl alanlarinda cok degerli katkilarda
bulunmus bilim insanlaridir. Her ikisi de meslek yasamlar1 bo-
yunca yeni kusaklarin egitimine katkilar1 yaninda, bilimsel ca-
lismalariyla da birer 6zveri ve uretkenlik timsali olmuslardir.
Butin bunlarin da otesinde yurtsever ve demokrat kimlikle-
riyle, emekten ve yoksul insanlardan yana birer aydin olma
konumlarim odiinstiz surdurmauslerdir.

Degerli meslektaslarimizin calisma alanlarindaki yakinliklar
ve bilim dalimiz olan iktisada yaklasimlarinin onemli olciler-
de benzerlik gosterdigi dikkate alinarak, iki ayr kitap halinde
yaymlanan Iktisat Uzerine Yazilar ortak baslikli armagan ki-
taplarin birlikte bir buttin olusturmasini amacladik. Bu iki ki-
tapta yer alan yazilar meslektaslarinin kendilerine ortak arma-
gamidir. Onlara bugiine kadar yaptiklari buytuk hizmet ve kat-
kilar icin tesekkiir etme amacim tasimaktadar.

Bu armagan kitaplarin hazirlayicilan olarak bizler Boratav
ve Turel hocalarin ilgi alanlarina yakin temalarda calisan ve
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onlarin sahip olduklar1 hizmet anlayislariyla, temel bakis aci-
larini paylasan meslektaslarimiza kitaplara katkida bulunma-
lar1 icin 2001 y1ili sonlarinda bir ¢agrida bulunduk. Bu cagri-
miza butin meslektaslarimizdan olumlu yanit aldik. Cagri-
mizda, hazirlanacak yazilarin, yayinlandiklar kitaptan ba-
gimsiz olarak, her iki bilim adami icin de armagan sayilacag-
1 ozellikle vurguladik. Yogun calisma programlarina karsin
cagrimiz1 kabul edip yazilarini bize zamaninda ulastiran bu-
tin meslektaslarimiza ve kitaplarin yayina hazirlanmasindaki
buyuk katkilar1 nedeniyle Erdemir Fidan’a tesekkurt bir bor¢
biliriz.

Armagan kitaplarin basta iktisat olmak tizere sosyal bilimle-
re ilgi duyan tim okuyucularimiza yararh olmasim diliyoruz.

Ahmet Hasim Kose
Fikret Senses
Ering Yeldan
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ORNEK BiR BiLiMm ADAMI: OKTAR TUREL
FIKRET GORUN - FiKRET SENSES

Kimi insanlar icin gorev tistlenme kutsal bir cabadir. Geregi
neyse mutlaka yerine getirilir. Onlara bir gorev verildiginde
“gerisi merak edilmez.” Oktar Turel, iste bu tur bir insanin
kusursuz bir ornegidir. Onlarin dilinde kaytarma, kendisinin
de sik sik kullandig1 bir deyimle, “isi ketenpereye getirme” gi-
bi kavramlar yoktur.

Orta Dogu Teknik Universitesi Tktisat Bslimi'nun temel di-
reklerinden biri olan Oktar Turel'in sahip oldugu sayilamaya-
cak kadar cok ozellik arasinda en onde geleni, hi¢ stphesiz,
esine ender rastlanacak buyuklukteki gorev bilinci ve sorum-
luluk duygusudur. Rumeli muhaciri bir Osmanl ailesi orta-
minda diinyaya gelen ve tembellik nedir bilmeyen Oktar Tturel
somut bir sorumluluk anitidir. Onun icin gorevin kucuk ya da
buyuk olmasi fark etmez; gorev gorevdir. Tasidigi bu dstin so-
rumluluk duygusu yuzinden, gorev yaptigi sirada, deyimin
tam anlamiyla “hicbir sey gormez, hicbir sey isitmez”.

Oktar Turel'in bir diger ozelligi titizligidir. Belki de bu titizli-
gi yuksekogrenimde ilk derecesini aldig muhendislik egitimin-
den kaynaklanmaktadir. Yakinlar1 disinda pek az kisinin bildigi
bir gercek, kendisinin ITU Insaat Fakultesinde parlak bir 6g-
rencilik donemi gecirmis oldugudur. Bu insaat miithendisligi
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egitimini, 1960-1965 yillar1 arasinda seckin insaat muteahhitli-
gi firmalarinin Istanbul, Eregli ve Bartin santiyelerinde edinilen
zengin is tecriibeleri izlemistir. Bu muhendislik temeli Oktar
Turel'in 1965 yilinda tam on yil streyle uzman olarak gorev
yapacagl Devlet Planlama Teskilatina girmesiyle baslayan ve
surup giden “iktisat” yolculugunu da sekillendirmistir. 1965
yili onun icin bir baska bakimdan da énemlidir. Bu tarihte ya-
samini birlestirdigi Figen Turel, Oktar Ttrel icin yeni bir ente-
lektiiel derinlik ve zenginlik kaynag1 olmustur.

Oktar Turel meslegimizin nadir sayidaki “belagat” ustalarin-
dan biridir. Kelime ve fiil bulmakta zorlanmaz. Osmanlca’ya
tamuyle hakimdir. Kafasinda destelenmis fikirleri akici bir
musikiyle soze dokmekte inanilmaz bir maharete sahiptir. Ok-
tar Turel'in dili yurdudur. Onun yurtseverligine kimse toz
konduramaz. Yurdunun her sorunu onun da sorunudur. Hepsi
icin ¢oztim uretme gayreti icindedir. Gerekirse konusarak, ge-
rekirse yazarak, gerekirse tartisarak.

Oktar Turel bir edebiyat ve sanat adamidir da. Ezberindeki
divan siirleri, 6grenciliginde biiytik bir heves ve 6zenle yaptigi
tiyatro, ayni eserdeki farkli performanslari ayirt edebilecek dii-
zeyde klasik muzik kulagi, bir Cek ressaminin eserleri tizerine
aciklamali bir sosyal tarih sunusu yapacak kertede estetik vur-
gunlugu ve gevrek sesiyle duyarak “terenniim” ettigi Osmanh
musikisi, bu duygulu adami biraz daha yakindan tanimlaya-
cak guzelliklerdir de.

Oktar Turel'in onemli bir 6zelligi de Tureller'e mensubiyeti
ve sadakatidir. Unlu futbol antrenorlerinden Metin Tturel, sec-
kin tiyatro aktorii Cineyt Turel, siyaset adami Hac1 Yusuf Ti-
rel Hoca, Danistay daire baskanlarindan Huiseyin Avni Tirel ve
Capa'dan cerrah Prof.Dr. Omer Ttrel hep bu ailedendir.

Oktar Tiurel'in bir baska sadakati ise kirmiz1 ve siyah renkle-
redir. Bunun izlerini kendisinin 1948-1951 yillar arasinda oku-
dugu Karagumrilk Ortaokulu'na kadar takip edebiliriz. Oktar
Turel, hangi kiimede oynarsa oynasin, Karagimruk futbol taki-
minin durumunu en ince ayrintisina kadar bilir. Tabii Ankara
kirmizi-siyahlis1 Genglerbirligimin yeri ayridir. Unutmayalim ki
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Metin Tiirel de epeyce bir sure Ankara kirmizi-siyahlilarinin
teknik direktorligunii yapmistir. Oktar Turel butun ciddiyetiyle
Genglerbirligi takiminin o haftaki hazirliklarini (bazen Beste-
pe’deki kultp tesislerine de giderek), oyununu ve oyunculari-
nin uyguladig taktigi ayrintih olarak tahlil eder.

Ikinci Diinya Savasi sonrast donemin izleriyle birlikte cok
partili hayatin ilk perdesini kapsayan 1950’leri takip eden
1960’1 yillar, Turkiyenin yeni ufuklara acildigr cok onemli bir
donemi isaret eder. Bu donemin devlet yapisina getirdigi en an-
lamli degisikliklerden biri de Devlet Planlama Teskilatinin
(DPT) kurulmasidir. 19501 yillarin ozellikle ikinci yarisindaki
enflasyon ve istikrarsizligin etkisiyle ve iktisat yazininda ve
uluslararasi iktisadi politika cevrelerinde hiz kazanmaya basla-
yan gelisme iktisad1 onerileri dogrultusunda olusturulan bu
kurum, bu doneme ve tlkenin gelismesine onemli katk: sagla-
mistir. Bu kurum ayrica daha sonraki yillarin devlet burokrasi-
sine, 0zel kuruluslara ve akademik hayata bir yetiskin uzman
deposu olma rolint de ustlenmistir. Oktar Tturel, kisa stren
bir insaat mithendisligi doneminden sonra, prestiji hizla yuk-
selmekte olan boyle bir kurumda iktisattaki yolculuguna basla-
mistir. Bu kurumdaki titiz, kili kirk yaran, ozenli calismalarin-
dan bugun bile yararlanmak mumkundar. Sektor calismalari,
matematik modellemeleri, iktisadi politika analizleri onun bu
uslubunu cok acik yansitmaktadir. Oktar Ttirel'in DPT donemi
sirasinda Tekel gibi cok onemli bir kamu kurulusundaki danis-
manlk gorevi, kendisinin gorev ve sorumluluk anlayisi cerce-
vesinde hem bu kuruma yarar saglamis, hem de kendisinin da-
ha sonraki meslek ve yayin hayatinda cok 6énemli bir yer tuta-
cak olan kamu kuruluslan ve onlarla ilgili finansal sorunlarin
desilmesine kaynaklik etmistir. Oktar Turel akademik hayati-
nin bir doneminde, kisa sayilacak bir stire icin DPT’ye bu kez
Iktisadi Planlama Dairesi'ni yonetmek tzere geri donmiis ve
tulkenin (ve iktisadinin) buhranh bir déneminde mitkemmeli-
yetci yaklasimiyla ve sonsuz enerjisiyle, karsilasilan dag gibi
sorunlarla bogusmustur.

Oktar Tiirel son 28 yildir gorev yapugr ODTU lktisat Bolu-
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munde gerek meslektaslari ve gerekse ogrencileri icin 6rnek bir
bilim adam1 ve ¢rnek bir 6gretmen portresi ¢cizmistir. Bolum ve
fakulte dizeyinde kurulan degisik komisyonlarda gorev yapmus,
Eylul 1996 - Kasim 1997 arasinda bolum baskanligi, Nisan
2000 - Nisan 2003 doneminde ise Tktisadi ve Idari Bilimler Fa-
kultesi dekanlig: gorevlerini buytik bir ozveri ve titizlikle ytriit-
mustir. 1991-1993 doneminde ODTU Gelisme Dergisinin edi-
torluk gorevini uistlenmis ve adeta her sozcigun tizerinde kafa
yorarak derginin uluslararas: niteliklerinin daha da artmasina
onemli katkilarda bulunmustr. Bolum’den ayr1 kaldig birinci
donemde (Subat 1978-Aralik 1979) Devlet Planlama Teskilati
Iktisadi Planlama Dairesi Baskanligi, ikincisinde ise (Agustos
1993-Haziran 1995) Londra Universitesinde School of Oriental
and African Studies’de 6gretim uyeligi yapmistir.

Oktar Tiirel, ODTU Ilktisat Bslimtwnde degisik duzeylerde
makroiktisat, teknoloji politikasi ve Turkiye Ekonomisi ders-
leri vermistir. Derslerine verdigi onem, kelimenin tam anla-
miuyla dillere destan denebilecek diizeyde olmustur. Bu dersle-
ri alanlar arasinda simdi meslektasi olan bazi akademisyenler,
konularina iliskin ilk temelleri bu derslerde aldiklarini ve bu
konuda ne kadar sansh olduklarin: sik sik dile getirmislerdir.
Bir keresinde derste sunacag bir istatistik cizelgeyi evde unut-
tugunu fark ettiginde karli-buzlu bir havada eve kosturmasi
anilarimizdaki canhligin hala korumaktadir.

Oktar Turel, gordugii egitim, yasadigt mithendislik tecruibe-
sine ek olarak, gerek uzman, gerek damisman, gerekse yonetici
olarak calistign kamu kurumlar sayesinde Turkiye'nin iktisadi
yapisin1 yakindan ve derinden tanimis (izlemis ve izlemeye ne-
redeyse saat be saat devam eden) bir kisi olarak Turkiye Eko-
nomisi dersleri icin paha bicilmez bir deger haline gelmistir.
Konuyu, son donem Osmanlr'ya kadar giden tarihi bir cerceve
icine yerlestiren bir bakis acisini yansitan, igneyle kuyu kazar-
casina titizlikle secilmis, ilgin¢ oldugu kadar anlamh belge ve
okuma parcalariyla desteklemesi, bu dersleri alanlar1 cok sansh
kilmistr. Bu okuma parcalarinin neredeyse tamami ayni za-
manda ince bir edebiyat zevkini de yansitmaktadir.
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Oktar Turel, arastirma etkinlikleriyle de bilim dunyasina
buytik katkilarda bulunmustur. 1981 yilinda Turkiye’de Planh
Kalkinmanin 20. Yili baslikli bir kongrenin diizenlenmesinde
ve kongre tebliglerinin ODTU Gelisme Dergisinde yayimlan-
masinda birinci derecede etkin rol oynamistir. Ayni sekilde,
1989 yilinda ODTU lktisat Bolimw'niin Kurulusunun 30. Yih
Kongresi'nin diizenlemesinde 6nemli bir gorev ustlenmistir.
Oktar Turel'in arastirma etkinlikleri gelisme iktisad1 ana ekse-
ninde teknolojik gelisme, sanayilesme, planlama, kamu mali-
yesi ve istikrar politikalar1 tizerinde yogunlasmistir. Bu konu-
larda yurticinde ve yurtdisinda yayinlanmis bircok calismasi
bulunmaktadir. Arastirma etkinliklerini, 6zellikle son on yilda
Birlesmis Milletler Universitesi (World Institute of Develop-
ment Economics Research / WIDER) baglaminda uluslararasi
duzeyde taninmis iktisatcilarla isbirligi icinde surdarmustur.
Oktar Turel'in akademik ilgi alanlarina son yillarda Kuzey
Kibris Turk Cumbhuriyeti de eklenmis, derledigi ve katkida
bulundugu Akdeniz’de bir Ada: KKTC’nin Varolus Oykiisii bas-
likli kitap bu alanda 6nemli bir kaynak haline gelmistir. Ka-
muoyunu aydinlatma gorevini zaman zaman gerek yazili ge-
rekse gorsel medyada buytik bir titizlikle sardturmistir.

Oktar Turel, engin yurt sevgisiyle, tistiin yetenekleriyle, bit-
mez tikenmez enerjisi ve caliskanligiyla, iktisat alaninda ver-
digi bircok urunle, egitim alanindaki buyiik katkilariyla, ikti-
sat disina da tasan buytik bilgi birikimiyle sadece gen¢ kusak-
lar icin degil meslektaslar1 icin de ornek bir bilim adam ve
entelektiiel olmustur. Oktar Tiirel'in bu niteliklerini ve biriki-
mini, emekliligi sonrasinda da, basta genc¢ kusaklar olmak
tzere butin topluma sunmaya daha uzun yillar devam etmesi-
ni diliyoruz.
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YABANCI SERMAYE GiRiSLERININ
AYRISTIRILMASI VE SICAK PARA:
TANIMLAR, YONTEMLER, BAZI BULGULAR
KORKUT BORATAV

1. Giris

Gelismekte olan tlkelerin buyuk bir bolumunde 1980’li yilla-
rin sonlarinda sermaye hareketleri tamamen veya buyuk ol¢u-
de serbestlestirildi. Bu 6nemli dontsum 6demeler dengesi he-
saplarinin yapisini da etkiledi. Yabanci sermaye girislerinin gi-
derek azalan bolumleri cari islem a¢iginin finansmanina tahsis
edilir oldu; farkh bir ifadeyle “sizintilar” artti. Bazi sermaye
turleri, 6rnegin arbitraj arayan kisa vadeli sermaye hareketleri
(“sicak para”) onem kazandi. Hem sermaye hareketlerinin ser-
bestlesmesinin hem de gelismekte olan tlkelerden bazilarinda
burjuvazinin sermaye ihra¢ edecek olgunluga (veya uyanikli-
ga) ulasmasi sonucu, yerlesik aktorlerden kaynaklanan serma-
ye cikislarinin ve (daha sonra da girislerinin) 6nemi artt1.

Bu donustumlerin nicel olarak izlenmesi, IMFnin édemeler
dengesi istatistiklerinin sistematiginde 1993'te gerceklestirdigi
degisikliklerle kolaylasti." Degisiklikler, ozellikle, 6demeler
dengesinin “sermaye ve finansal hesaplar” bolumuyle (yani
sermaye hareketleriyle) ilgilidir. Uye tilkelerin (ve bu arada

1 IME Balance of Payments Manual, 1993 (5th Edition).
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Turkiye'nin) 6demeler dengesi hesaplar1 bu yeni sistematige
uygun olarak diizenlendikce, sermaye hareketlerinin (i) yerle-
siklerden ve yerlesik olmayanlardan, (ii) farkl nitelikleriyle
resmi ve ozel aktorlerden kaynaklanan 6gelerini ayristirmak
ve ayrica (iii) sermaye hareketlerinin icerigini olusturan varlik
ve yukumlultuklerin turlerini de simiflamak miimkun hale gel-
di. Bu bilgileri birlikte kullanarak, “sicak para” diye nitelendi-
rilen sermaye hareketlerinin buyuklugunii yerlesik olan ve ol-
mayan aktorler bakimindan ayristirarak belirlemek de kanim-
ca, mumkiin olmaktadir.

Bu calismada, yukarida sozii edilen dontistmlerin izlenme-
sine imkan veren tanimlar ve kavramsal cerceve, IMF'nin yeni
sistematigi kullanilarak ortaya konulacak; daha sonra da bir
grup gelismekte olan tlke ve Turkiye verileri ayni cerceve
icinde sunulacak ve kisaca tartisilacakuir.?

2. Odemeler dengesi 6zdesligine dayali
bir ayristirma

Odemeler dengesinin temel 6zdesligini, gelismekte olan tulke-
ler icin 6nem tasiyan bir bicimde sunmak ogretici olabilecektir.
Yerlesik olmayanlardan ve yerlesiklerden kaynaklanan net ser-
maye akimlarini (aym sirayla) NKF(nr) ve NKF(r) olarak, net
hata ve noksanlar1 EO, rezerv hareketlerini DR ve cari islem
dengesini CB olarak adlandiralim. Denklem (1) 6demeler den-
gesinin standart 6zdesligini, “finans ve sermaye hesab1” topla-
miny, yerlesikler ve yerlesik olmayanlar (“varliklar” ve “yukim-
lulikler”) arasinda ayristirma disinda aynen ifade etmektedir:3

2 Bu cerceve, ilk kez, bu satirlarin yazarimin katki yaptigt UNCTAD (1999), Bo-
lam V/C, V/D’de kullanilmistir. Biraz daha dar kapsaml bir sunus icin (Boratav
ve Yeldan, 2001: s. 46-48).

3 2000 yilinda IME, ¢demeler dengesi hesaplarinda onceki sistematikte cari islem
hesabr icinde yer alan “finansal tiirevler” hesabini ayr1 bir ana kalem olarak
sermaye/finans hesabinin disina tasimistir. Bu yenilik, finansal turevlerin pozi-
tif veya negatif degerler tasidig1 tlkeler icin Denklem (1)’in standart 6zdesligi-
ni bozmaktadir. Asagida Tablo 1’de kapsanan tulkelerin doérdiinde (Brezilya,
Kolombiya, Kore ve G. Afrika’da) son yillarda bu durum soz konusudur ve
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NKF(nr) + NKF(r) + EO+ DR+ CB=0 [@D)

Tipik bir gelismekte olan ekonomide “normal donemler”
icin gecerli isaretler NKF(nr) icin (+), diger terimler icin (-)
olur. Bu, yerlesiklerin, net kayitll sermaye hareketlerinin ge-
nel olarak ¢ikis dogrultusunda oldugu; net hata ve noksan ka-
leminin yerlesiklerin kayit dis1 sermaye hareketlerini temsil
ettigi ve net bilanconun sermaye kacist dogrultusunda oldu-
gu; rezervlerin (-) isaretiyle ifade edilen artis egilimi gosterdi-
§i ve cari islem hesabinin kronik olarak acik verdigi anlamina
gelir.

Bu saptamalar kat1 genellemeler degildir. Baz1 yillarda yerle-
sik olmayanlar tlke-i¢i varhiklarim tasfiye ederek sermaye ¢1-
kisina yonelebilirler [yani, NKF(nr) < 0]; yerlesikler dis dun-
yadaki varliklarim tilkeye tasiyabilirler veya ters yonlu serma-
ye kacis1 gerceklesebilir [NKF(r) > 0 and EO > 0]; rezervler
dusebilir veya cari islem hesab fazla verebilir [yani DR > 0 ve
CB > 0]. Ne var ki, gelismekte olan tlkelerin timu veya ana
alt-gruplar icin, sermaye hesaplarinin birkac yillik bir stire
veya finansal cevrimin timi icin yapilan birikimli hesaplar,
yukarida belirttigimiz isaretlerin gecerli oldugunu ortaya koy-
mustur.*

Odemeler dengesi hesaplarinin ana kalemlerinin genellikle
gecerli olan isaretlerine iliskin bu gozlem, sozt gecen 6zdesli-
gi, yerlesik olmayanlardan kaynaklanan sermaye girislerinin
farkl kullamm alanlar arasinda ayristirilmast biciminde yo-
rumlamamiza imkan verecektir. Bunun i¢in Denklem (1)’i ye-
ni bastan duzenleyelim:

NKF(nr) = - [NKF(r) + EO + DR + CBJ; veya
NKF(nr) = - NKFE(r) - EO - DR - CB] (1a)

tablonun diizenlenmesinde 6nceki yillarla tutarlilik saglamak icin sozit gecen
kalem, oldugu gibi cari denge hesabina aktarilmistir.

4 Bkz. UNCTAD (1999; Tablo. 5.2). 1980-98'¢ ait konsolide Afrika verileri de,
pozitif degerler veren NHN kalemi disinda aym isaretleri tasimaktadir (UNC-
TAD, 2000; Tablo. 3.

19



Denklemin sag tarafindaki her terimin (genel gozlemlere de
uygun olarak) negatif isaret tasidig1 dikkate alinirsa, isaretleri
tersine cevirerek terimleri yeniden adlandirabiliriz: -NKF(r)
yerlesiklerden kaynaklanan kayit ici sermaye cikisi olarak yo-
rumlanir ve NKO(r) ile ifade edilir. -EO yerlesiklerden kay-
naklanan kayit dist sermaye kacist olarak yorumlanir ve KFL
ile ifade edilir. -DR rezerv birikimi olur ve RAC ile ifade edilir.
-CB cari islem a¢igi anlamina gelir ve CA ile ifade edilir. Bu
terminolojik degisikliklere ek olarak, herhangi bir isaret degi-
sikligi olmamasina ragmen NKF(nr)’yi yerlesik olmayanlardan
kaynaklanan net sermaye girisi olarak yorumlamak ve bunu
NKI(nr) terimiyle ifade etmek kavramsal olarak daha tutarh
olacakur.

Boylelikle (1a)min sag tarafindaki isaretler tersine cevrildi-
ginde ve terimler yeniden adlandirildiginda, denklemin yeni
bicimini NKI(nr)'nin ayrstirilmasi olarak ifade etmek mum-
kin olur:

NKI(nr) = NKO(r) + KFL + RAC + CA )

(2) ile ifade edilen ayristirmay1 nasil yorumlayabiliriz? Ulu-
sal parasi rezerv para niteligi tasimayan, tstelik sermayesi go-
reli olarak kit olan gelismekte olan bir ekonomi, dis hesapla-
rinda kronik olarak cari islem aciklar1 verir. Bir yandan bu
aciklara, bir yandan da yerlesiklerden kaynaklanan kayit-ici ve
kayit-dis1 sermaye ihracina ve son olarak da rezerv birikimine
bagl doviz talebinin karsilanmasi, orta donemde sadece yerle-
sik olmayanlardan kaynaklanan net sermaye girisleriyle mum-
kin olur. Boylelikle, yabanci aktorlerin gerceklestirdigi, net
sermaye girisleri, yani NKI(nr), hem “sizintilar”in, yani
[NKO(r) + KFL + RAC]’nin, hem de ekonominin cari islemle-
rinde dis diinyaya kars: verdigi acigin, yani (CA)'nin finans-
mamn arasinda tahsis edilir. Istisnai ve gecici olarak denklem
(2)nin sag tarafindaki terimlerden bazilar1 negatif isaretler ta-
styabilirler. Ornegin yerlesikler dis diinyadaki varliklarim tas-
fiye ederek (kayith veya kayit-dist olarak) tulkeye aktariyorlar-
sa; rezerv erimesi veya cari islem fazlalar1 meydana gelirse,
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bunlar ifade eden terimler sag tarafta negatif isaretler kazanir-
lar. Diyelim ki cari acik, rezerv artislar1 ve yabanci sermaye gi-
rislerinin mutat (yani pozitif) isaretleri gecerli iken sermaye
kacist (asagida gorulecegi tizere 1980°1i yillarda Turkiye’de ol-
dugu gibi) tersine donmus olsun (KFL<0). Bu, cari acik ve iki
sizinti kaleminin (rezerv artislar ile yerlesiklerin kayit-ici ser-
maye cikislarinin) finansmaninin, sadece yabanci sermaye gi-
risleriyle degil, ters yonli sermaye kacislariyla (“reverse capi-
tal flight”) da gerceklestirildigini gosterir.

Sadece bir durumda, Denklem (2) ile ifade edilen ayristir-
ma mantgl aciklayict ve anlamh olmaktan ¢ikar: Denklemin
sag tarafinin toplami ve dolayisiyla NKI(nr) negatif oldugu
zaman... Gelismekte olan ulkeler i¢in bu durum, agir finansal
kriz kosullarinda ve istisnai olarak gozlenir; Turkiye'de 1994
ve 2001’de, Meksika’da 1995’te ve Dogu Asya’da 1997-98'de
oldugu gibi... Bu durumun uzunca bir sirede, birikimli de-
gerler bakimindan gecerli olmasi ise, sozt gecen ekonominin
dis dunyaya surekli ve net olarak sermaye ihrac¢ etmesi, farkl
bir ifadeyle, 6demeler dengesi sistematigi bakimindan gelis-
mis kapitalist ulkeler ozellikleri kazanmis olmas1 anlamina
gelir. Bu da, Denklem (2)’nin, analitik olarak aciklayiciligi-
nin, normal yillarda, orta ve uzunca donemlerde uluslararasi
ekonomik iliskilerde net sermaye ithal eden (kisacas: tipik
azgelismis) tlkelerle sinirh oldugu anlamina gelir. Turkiye bu
tar bir ulkedir.

Tablo 1a, 1b ve 1c, 16 gelismekte olan tilke ve Turkiye i¢in
net yabanci sermaye girislerinin, Denklem (2)'de ifade edilen
ana kullanim alanlar1 arasindaki ayristirilmasini oransal olarak
1980-89 ve 1990-2000 donemleri icin sunmaktadir. Sadece
bazi vurgulamalar yapma amaci tasindig icin, her ana kalem
kapsanan yillarin birikimli degerleri kullanilarak verilmekte-
dir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin gecerli oldugu
ikinci donemin, ilk déneme gore bazi temel farkhiliklar icerdi-
§i ortaya cikiyor.

(a) Yerlesik kokenli kayitli sermaye cikislarinin, yabanci
sermaye girisleri icindeki yiizde pay1, hem 16 tlkede (13 pu-
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TABLO 1a
1980-89 Doneminde Net Yabanci Sermaye Girislerinin Ayristirilmasi
(milyon dolar)

NKiI(nr) NKO(r) KFL RAC CA
Arjantin 25015 2643 2172 -7493 27693
Brezilya 61888 9392 4236 -1338 49598
Sili 17007 -995 -199 1704 16497
Kolombiya 15177 2771 1007 267 11132
Misir 12870 1148 -1913 1409 12225
Hindistan 35917 450 679 -4303 39090
Endonezya 32180 0 7592 67 24521
Kore 12758 12464 3645 15202 -18552
Malezya 18631 3350 3108 4769 7404
Meksika 72376 20852 21430 3063 27031
Pakistan 10439 1038 227 441 8734
Peru 13052 1849 1533 -618 10288
Filipinler 13482 1284 -544 138 12604
G.Afrika 6061 6817 5408 -417 -5747
Tayland 24258 889 -2379 9307 16442
Turkiye 15529 3471 -2910 4561 10408
Toplam 386641 67424 43097 26757 249367

Not: NKI(nr) = NKO(r) + KFL + RAC + CA. Terimler ve isaretler icin metne bakiniz.
Kaynak: UNCTAD veri tabanindan yazar tarafindan yapilan hesaplamalar.

TABLO 1b
1990 ve Sonrasinda Net Yabanci Sermaye Girislerinin Ayristiriimasi
(milyon dolar)

NKil(nr) NKO(r) KFL RAC CA
Arjantin 183448 69722 6572 24694 82461
Brezilya 237386 48922 5499 26628 156337
Sili 57658 26585 1845 10740 18487
Kolombiya 35593 8275 613 4588 22118
Misir 17624 6992 3152 13658 -6178
Hindistan 85240 13496 -1532 29739 43536
Endonezya 42713 2462 3243 12980 24028
Kore 174597 103943 17378 59529 -6252
Malezya 51246 13162 -3154 29601 11637
Meksika 199409 22604 10784 24929 141091
Pakistan 22078 2163 105 797 19013
Peru 32213 2362 -4809 7102 27558
Filipinler 51325 11566 14201 14035 11523
G.Afrika 64136 44123 7145 11125 1743
Tayland 80698 18295 8904 22492 31006
Tarkiye 74654 23785 5898 21226 23746
Toplam 1410018 418456 75843 313863 601856

Not: Bkz. Tablo 1a. Son yil Pakistan icin 1997, Arjantin, Brezilya, G. Afrika, Peru, Tayland
ve Turkiye igin 2000; diger ulkeler icin 1999.
Kaynak: UNCTAD veri tabanindan yazar tarafindan yapilan hesaplamalar.
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TABLO 1c
Yabanci K6kenli Sermaye Girislerinin Oransal Ayristirilmasi

NKO(r)INKI(nr)  KFLINKI(nr)  RAC/NKI(nr) CAINKI(nr)

16 ulke 1980-89 0,174 0,111 0,069 0,645
16 ulke 1990+ 0,297 0,054 0,223 0,427
Tarkiye 1980-89 0,224 -0,187 0,293 0,670
Turkiye 1990-2000 0,319 0,079 0,284 0,318

Not: Bkz. Tablo 1a.

an), hem de Turkiye’de (10 puan) artmistir. Bu saptamanin,
yerlesikler tizerinde sermaye hareketlerine iliskin kisitlamala-
rin kaldirilmasiyla yakin iliskisi olsa gerektir.

(b) Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin kayit-dist
hareketleri sistem-i¢ine alarak sermaye kacisini azaltmasi bek-
lenebilir. Bu beklenti 16 tilke grubu i¢in (6 puanlik bir azalma
ile) gerceklesmekte; Turkiye'de ise, zit yonla bir donusim
gozlenmektedir: 1970’li yillarin sonunda gerceklesen (ve tab-
loda kapsanmayan) sermaye kacisinin 1980 sonrasinda serma-
ye gruplan acgisindan gerceklesen istikrar kosullarinda tersine
dondugu (KFL<0); buna karsilik 32 sayih karari izleyen yillar-
da, KFLnin yabanci sermaye girisleri tizerinde % 8lik bir si-
zint1 olusturdugu anlasiliyor.

(c) Liberallesen ortamlarda gelismekte olan tlkelerde fi-
nansal kargasa olasiliklarinin artmasi, rezerv gereksiniminde
de yukselmelere yol acabilir. Disa donuk finansal liberalles-
me-oncesinde, “uygun rezerv miktar1”, genellikle 3-4 aylik it-
halat duzeyiyle tanimlanirken, yeni donemde, bu él¢titin be-
lirlenmesinde, tlkenin kisa vadeli veya toplam dis bor¢ stoku
kullanilmaya baslanmistir. Ornegin Alan Greenspan, gerekli
rezervleri, “tlkelerin bir y1l boyunca yeni bor¢lanmaya gerek
duymayacaklarin1 guvenceye alabilecek duzey” olarak tanim-
lamistir.> Nominal veya reel kuru bir bicimde hedefleyen do-
viz kuru rejimlerinin, tamamen dalgali déviz kuru rejimleri-
ne gore daha yuksek rezerv gereksinimi icerdigi de soylenebi-

5 UNCTAD (1999: 108)’den naklen.
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lir.® Tablo 1c’de 16 tlke grubu icin 1980l yillarla 1990 son-
rast arasinda RAC/NKI(nr) oraninda, bu beklentiler dogrul-
tusunda 10 yuzde puanlik (Check) bir artis gerceklesmekte;
Turkiye verileri ise onemli bir degisiklik icermemektedir.

(d) Ancak, incelenen iki donem arasinda hem 16 ulke gru-
bunda, hem de Turkiye’de gozlenen 6nemli bir degisiklik,
yabanci sermaye girislerinin cari aciklarin finansmanina tah-
sis edilen paylarinin belirgin bir bicimde (Turkiye icin 35, 16
ilke i¢in 11 puan) dusmus olmasidir. Bu olguyu biraz farkh
bir bicimde ifade edersek, Tirkiye ekonomisi 1980-89 done-
minde 1 dolarlik cari islem a¢iginin finansmam icin (yakla-
sik) 1.5 dolar yabanci sermaye girisine gereksinim duyarken,
1990 sonrasinda bu gereksinim (yine yaklasik olarak) 3 dola-
ra yukselmistir. NKI(nr)/CA oranina esit olan bu katsay1
(“cogaltan”), 16 ulkelik grup icin ise bu iki donem arasinda
1.6’dan 2.3’e citkmistir. Bu dontstum, gelismekte olan tlkeler-
de buytme-cari islem acgigi-yabanci sermaye girisleri siirecle-
ri arasindaki baglantinin gevsemesi, sermaye hareketlerinin
cari dengeden giderek buytk 6lctude bagimsizlasmast anlami-
na gelir. Dahasi, NKI(nr) icinde bor¢ yaratan/yaratmayan ser-
maye turlerinin goreli agirliklariyla da baglantl olarak, dis
bor¢ stokundaki biiytime ile birikimli cari islem aciklar1 ara-
sindaki bagintinin da kopmasi anlamina gelir. Bu calismada
kullanilan sistematik icinde, bu olgular, NKI(nr)’den “sizin-
t1”lara tahsis edilen akimlardaki goreli artisla baglantilidir.
Ancak, bu olgunun ilke-i¢ci makroekonomik politikalarla
(6rnegin kamu acgiklarinin finansman bicimleriyle) ilgili bo-
yutlar da vardir.

6 Haussman, Panizza ve Stein (2001: Tablo 1, ss. 392-93) bazi tilkeler icin 1998-99
yillarina ait rezerv/M2 oranlar verilmekte ve dinya ¢apinda finansal belirsizlik-
lerin ulkelerin rezerv gereksinimlerini simetrik bicimde etkilememis bulundugu
ortaya cikmaktadir: Tabloda G7 tulkelerinin Fransa hari¢c alusi kapsanmakta ve
ortalama rezerv/M2 orani % 5.2, buna karsilik bizim calismamizda Tablo 1 ve
Tablo 3te kapsanan tulkelerden sekizi i¢cin sunulan ayni oranin ortalamasi % 22,5
olarak belirlenmektedir.
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3. Arbitraj arayan, kisa vadeli
ozel (“sicak”) sermaye hareketleri

Ticari kredileri dislamak ve orta-uzun vadeli olmayan portfoy
hareketlerini icermek kosuluyla, kisa vadeli, 6zel sermaye ha-
reketlerinin timuintn, bankalardan, kurumsal veya bireysel
rantiyelerden veya firmalardan kaynaklanan sicak para hare-
ketlerini olusturdugu kabul edilebilir. Ancak, nicel ¢oztamle-
melere esas olusturabilecek daha islevsel bir tamim icin, ode-
meler dengesi istatistiklerinin standart (ve yeni) cercevesi kul-
lanilmalidir. Bu cerceve icinde biz, “sicak para” kategorilerini
Tablo 2'deki kalemler olarak belirliyoruz.

Baz1 kalemlere ait degerlerin sifir olmasi, bu turden sinir-
oOtesi islemlerin gerceklesmedigi anlamina gelmez. Istatistiki
kayitlarin duzelmesi, onceki yillarda sifir deger tasiyan kimi
kalemlerin, pozitif veya negatif degerler kazanmasina yol aca-
bilir. Ornegin, yerlesik olmayanlarin devlet i¢ bor¢ senetleri
(DIBS) alip sattiklarini biliyoruz. Dis piyasalara uzun vadeli
olarak ihrac¢ edilen DIBS, 6demeler dengesinin yukumlaluk
getiren portfoy hareketlerinin “tahvil ihrac1” kaleminde pozitif
degerler olarak (yani, “sicak para” kapsaminin disinda kala-
rak) kaydedilir. Ancak, ayn1 DIBS, daha sonra Turkiye icinde-
ki ikincil piyasaya intikal eder ve vadesinden once satilip Tur-
kiye disina cikarsa, bu islemin 4680 no.lu kod altinda (bu kez
“sicak para” kapsami icinde) yer almasi gerekir. Nitekim,
IMFnin Turkiye icin 2001 tablolar1 hentz yayimlanmamakla
birlikte, (IMF sistematigini tamamen icermeyen) TCMB ya-
yinlari, bu tirla bir olgunun 2001 krizi icinde meydana gel-
mis olabilecegini gostermektedir. Kisacast, “serin” (uzun vade-
li) bir sermaye girisi, “sicak” bir sermaye c¢ikisina donusebil-
mektedir.

Repo ve yatirim fonu islemleriyle bankalar kendi portfoyle-
rindeki hazine bonolarini yabanci aktorlere pazarladiklarinda,
satis islemi, simdilik, kayit icine alinamamakta ise; bu “sicak”
sermaye girisi, bir diger kaleme, 6rnegin 4783 kod altinda ve-
ya rezerv artisinl dengeleyen pozitif NHN degeri olarak kayda
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gecer. Cikis aninda ayni kalemlerin negatif degerler almasi ve-
ya 4680 kodu altinda kayitlanmas1 mtiimkundur. Bu tir bir or-
negi Meksika odemeler dengesi tablolarinda gozluyoruz: Mek-
sika'nin 4680 kalemi 1993 sonuna kadar sifir, sonraki iki yilda
ise negatif degerler (-1.9 ve -13.8 milyar dolar) almaktadir. Bu
da gostermektedir ki, Meksika DIBSsini onceki yillarda satin
alan yabanci aktorler, 1994-95'teki finansal kriz icinde bu yati-
rimlarm tasfiye ederek disariya aktarmislardir. Sicak para ¢i-
kislart dogru kaydedilmekle birlikte, onceki girislerin sermaye
hesabinin baska kalemlerine pozitif degerler olarak kaydedil-
mis olduklar1 anlasilmaktadir.

Bu gozlemlerden hareketle 6demeler dengesi istatistikleri-
nin sermaye/finans hesaplarinin tek tek kalemlerinin referans
verdikleri kategorileri dogru yansittiklarin1 kabul etmemiz,
simdilik, mimkun degildir. Bu nedenle farkli sermaye tiirleri-
nin hareketleri arasindaki nicel ¢oziimlemeler icin zaman er-
kendir. Buna karsilik, “sicak” bashig altinda toplanan sermaye
hareketlerinin yerlesikler ve yerlesik olmayanlar arasinda ayris-
tirllmasinin ve net toplaminin, ana hatlariyla, cok daha guveni-
lir oldugu anlasilmaktadur.”

Turkiye’yi de kapsayan 16 tlke icin, 1980-89 yillari ile 1990
sonrasina ait ve yerlesik/yerlesik olmayan ayrimina dayali ve
Tablo 2’deki anahtara gore hesaplanan birikimli “sicak para”
rakamlar1 Tablo 3’te sunulmaktadir. Sermaye hareketlerine
iliskin politikalar bakimindan dontim noktasi olarak kabul et-
tigimiz 1990 oncesi ve sonrasi karsilastirildiginda, kapsadigi-
miz gelismekte olan tlkelerin ve Turkiyenin birikimli (ve tab-

7 TCMB uzmanlaryla yapilan temaslar, T.C. verilerinin yerlesik/yerlesik olma-
yan ayrimi bakimindan bir hayli givenilir oldugu kanisi olusturmustur. Bizim
tamimlarimiza iliskin tek tartismal husus, EO kaleminin “yerlesik kokenli ka-
yit-dis1 sermaye hareketi” olarak yorumlanmasi olabilir. Kayit-dist islemlerin,
oncelikle sermaye hesabina ait oldugu, ikinci planda da yerlesik kokenli oldu-
gu varsayimlari, cari islemlerden (bavul ticareti, hayali ihracattan) ve yabanci-
larin sermaye hareketlerinden (6rnegin yerlesik olmayanlarin hazine bonolari-
na yatinmlarindan) kaynaklanan kayit-dis1 hareketler; ya da sistem-ici ile sis-
tem-dis1 arasinda (ancak tlke icinde) gelip giden (yastik altina girip ¢ikan) do-
viz hareketleri belli buiyiiklikleri asinca gecerliligini yitirir. Ancak, bu olasilik-
larin metindeki ¢coziumlemeyi fazla etkilemedigini soyleyebiliriz.

27



loda icerilmeyen yillik) verilerinin incelenmesi, asagidaki sap-
tamalara yol agmaktadir:

TABLO 3
“Sicak Para” Hareketlerinin Birikimli D6kiimii (milyon dolar):
16 Gelismekte Olan Ulke ve Tiirkiye, 1980-89 ve 1990 ve Sonrasi

1980-89 1990-2000

Yerlesik 1980-89  1980-89 1999-2000 1999-2000 Net

olma- Yerle- Net sicak olma- Yerle- sicak

yanlar sikler para yanlar sikler para

Arjantin -18948 -4153 -23101 3193 -41616 -38423
Brezilya 3452 -10431 -6979 10932 -42959 -32027
Sili 2913 1360 4273 12273 -13885 -1612
Kolombiya -9423 -2101 -11524 2590 -5146 -2556
Misir -1934 1034 -899 2666 -9683 -7016
Hindistan -206 -494 -700 31137 -2738 28399
Endonezya 3920 -7592 -3672 -7774 -3243 -11017
Kore 2796 -5642 -2846 48938 -48382 555
Malezya 2393 -5970 -3577 7252 -9526 -2274
Meksika 6 -39061 -39055 45039 -79847 -34808
Pakistan 1794 -1135 659 5587 -2061 3526
Peru 79 -3200 -3120 2887 4257 7144
Filipinler -339 -705 -1044 13061 -15849 -2788
G.Afrika 399 -8683 -8284 36283 -28411 7872
Tayland 9434 2379 11813 24158 -23239 919
Turkiye 2454 213 2667 19493 -19231 262
Toplam -1209  -84180 -85390 257715  -341558 -83843

Not: Kaynak, terimler, tanimlar, tlke ve zaman kapsami icin bkz. ana metin, Tablo 1 ve 2.

(a) Sermaye hareketlerinin genelde daha denetimli oldugu
1980'li yillarda kapsanan tlkelerin timt icin hem yerlesik ol-
mayanlarin, hem de yerlesiklerin net sicak para cikis1 gercek-
lestirdikleri; ozellikle yerli sicak para kacisinin 84 milyar dola-
11 asan bir boyuta ulasmasi sonunda net sicak para bilancosu-
nun da negatif olmasi ilginctir. Bu saptama, sermaye hesabin-
daki serbestlesmenin, sicak para cikislarini esasen denetleye-
medigi; sadece sicak para girislerini kisitladig1 (yani fiilen ise
yaramadi@1) biciminde yorumlanabilir mi? Bu tir bir genelle-
menin fazla aceleci oldugu, tlke bulgularina indigimizde anla-
siliyor. Tabloda, “yabanci sicak para” toplaminin negatif deger
tasimasinin ve “yerli sicak para” ¢ikislarinin yarisini asan bir
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bolamuntn, 1980°li yillarin basindaki dis bor¢ krizi sirasinda
sermaye hesaplan fiilen serbestlesmis olan iki Latin Amerika
ulkesinden, Arjantin ve Meksika'dan kaynaklandig: anlasiliyor.

(b) Bu gozlemi bir adim daha ileri goturursek, iilke dene-
yimlerinin 1980’li yillarda, 6zellikle yerlesik olmayanlara ait
sicak para hareketleri bakimindan onemli farkliliklar tasidigi,
ornegin bu akimlarin yedi ulkede negatif veya ihmal edilecek
derecede diistik pozitif degerlere ulastigr ortaya ¢ikiyor. Buna
karsilik 1990’ yillarda ortak bir yap: egemen oluyor: Sermaye
hesabinin serbestlesmesiyle birlikte hem yerlesiklerden kay-
naklanan sicak para girisleri, hem de yerlesik olmayanlardan
kaynaklanan sicak para cikislar: buytuk boyutlu artislar goster-
mektedir.

(c) Sermaye hesabinin serbestlestirilmesinin, esas olarak,
“sicak para” hareketlerini hedef aldig biliniyor. Bu baglamda
ilkelerin timu ele alindiginda, 1990 sonrasi net sicak para bi-
langosunun negatif oldugu; bu durumun kapsanan tlkelerin
dokuzu icin de gecerli oldugu gozlenmektedir. 1990 sonrasin-
da net sicak para bilancosu en yiiksek pozitif deger veren tilke-
nin, sermaye hesab1 tizerinde etkili denetimler sturduren Hin-
distan olmast ilginctir. Tirkiyenin 1990-2000 doneminde si-
cak para giris-cikislarinin kabaca dengede olmasi ise, 2001 y1-
linin rakamlar hesaba katilsa idi son bulmus olacakt1.®

(d) Tabloda icerilmeyen yillik veriler incelendiginde,
1990’11 yillara damgasini vuran yeni tir finansal cevrimin
icinde sicak para hareketlerinin makroekonomik dengeleri
ciddi bicimde bozan bir istikrarsizlik etkeni olarak ortaya cik-
ug1 anlasilmaktadir. Bu cevrimin finansal kriz asamasinda si-
cak para cikislar cok yuksek boyutlara ulasarak, krizin eko-
nominin tiimine bulasmasinda belirleyici rol oynamaktadir.
Turkiye’de 2000 Kasim'imi izleyen aylardaki sicak para hare-
ketleri, milli gelirdeki dramatik gerilemeyi de tetikleyen et-
kenlerin basinda gelmistir.

8 2007’in ilk dokuz ayina ait (ve IMF sistematigine tam uymayan TCMB verile-
rinden hesaplanan) bulgular, yerlesik olmayanlarin 9.2, yerlesiklerin ise 4.1
milyar dolar sicak para cikist gerceklestirdiklerini ortaya koymaktadir.
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Tablo 1 ve 3'teki bulgular, kanimizca, sermaye hareketlerin-
deki serbestlesmenin sonuclar1 tizerinde nicel ¢oziimlemele-
rin baslangi¢c noktasini olusturacak ozellikler tasimaktadir. Bu
calismanin asil amac ise, gelismekte olan ekonomilerin ser-
maye hesabini incelemeyi hedefleyen arastirmalar icin yararh
olabilecek bir kavram cercevesinin olusturulmasina katkida
bulunmakti.
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