Sosyoekonomi / 2009-1 / 090108. Nagehan KESKIN

Sosyo
Ekonomi

Ocak-Haziran 2009-1

Sermaye Kontrolleri: Nedenleri, Tiirleri ve Ulke
Deneyimleri

Nagehan KESKIN
nagehan.keskin@deu.edu.tr

Capital Controls: The Reasons, Types and Country Experiences

Abstract

In the 1980s many developing countries that have removed the restrictions on
the capital movements by adopting financial liberalization policies to eliminate the source
shortages have experienced severe financial crises which are becoming frequent at
intervals. These crises occurred in developing countries and the problems they created
raised the arguments about the capital flows to developing countries. Therefore the
opinions emphasizing the necessity of taking measures to restrict these movements have
become a current issue. The purpose of this study is to analyze and make a general
evaluation of capital controls that come into question in order to remove the effects of the
international capital movements causing instability on economies of developing countries
after consecutive financial crises that occurred in the 1990s from the perspective of
reasons, types and various country experiences.
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Ozet

1980°1i yillarda, kaynak sikintilarin1 giderebilmek amaciyla finansal
serbestlesme politikalarini benimseyerek, sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalari
kaldiran birgok Gelismekte Olan Ulke (GOU), 1990’11 yillardan sonra, siklasan araliklarla
ortaya ¢ikan siddetli finansal krizlerle karsilasmistir. GOU’lerde yasanan krizler ve bu
krizlerin yaratmis oldugu sorunlar, GOU’lere yonelik sermaye akimlarmin giderek daha
fazla sorgulanmasma ve bu akimlarmn kisitlanmasina yonelik tedbirler alimmmasinin
gerekliligini vurgulayan goriislerin yayginlik kazanmasina neden olmustur. Bu ¢alismanin
amaci, 1990°li yillarda GOU’lerde ard arda yasanan finansal krizler sonrasinda,
uluslararasi sermaye hareketlerinin GOU ekonomileri iizerinde istikrarsizlik yaratan
etkilerini 6nlemek amaciyla giindeme gelen sermaye kontrollerini; nedenleri, tiirleri ve
cesitli ilke 6rnekleri acisindan inceleyerek genel bir degerlendirme yapmaktir.

Anahtar Sozciikler : Sermaye Kontrolleri, Finansal Krizler, Tobin Vergisi,
Malezya, Sili.
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1. Giris

Son yillarda ekonomi ve finans literatiiriinde en ¢ok tartigilan konulardan birisi,
1970’li yillarin sonunda gelismis iilkelerde baslayan ve 1980°li yillarla birlikte GOU’leri
de kapsayacak bigimde yayginlasan finansal serbestlesme politikalar1 ve onun bir pargasi
olarak sermaye hareketlerinin serbestlesmesi olgusudur.

1970°1i yillarin ortalarna kadar tiim diinyada, 6zellikle de GOU’lerde, Keynesci
iktisadi diisiincenin de etkisiyle, finansal politikalar korumaci ve miidahaleci bir seyir
izlemistir. Ancak 1970’li yillarmn sonlarinda birgok GOU’de yasanan iktisadi bunalim ve
borg krizleri, o doneme kadar uygulanmakta olan korumaci ve miidahaleci politikalarin
elestirilmesine ve ekonomik serbestlesmeyi ekonomik gelisme ile 6zdes tutan goriiglerin
yayginlik kazanmasina neden olmustur. Bu siiregte yasanan gelismeler, dis borglarini
O0demekte ve dis kaynak bulmakta zorlanan bu iilkelerin, IMF ve Diinya Bankasi gibi
uluslararasi finans kuruluslarinin da bask: ve telkinleriyle, yurtigi finansal kaynaklarin
arttirtlmas1 ve durgunluktan ¢ikis i¢in finansal serbestlesmeyi benimsemelerine neden
olmustur (Mihgt, 2000: 84; Kara ve Kar, 2005: 96).

Uygulanan finansal serbestlesme politikalari ile dnce yurti¢i finans piyasalari,
ardindan da sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalar kaldirilmistir. Sermaye
hareketlerinin Oniindeki tiim engellerin kaldirilmasi, iletisim teknolojisinde yaganan
gelismelerle birlesince, uluslararas1 finans piyasalarinda bir iilkeden digerine kolaylikla
hareket edebilen finansal akimlar hizla artarak biiyliik boyutlara ulasmistir. Yasanan bu
siirecte uluslararasi sermaye hareketleri de, giderek gelencksel islevinden uzaklasarak
farkl1 bir konuma gelmistir. Hizla biiyliyen hacminin yam sira gorece daha kisa vadeli ve
spekiilatif bir nitelige biirlinen ve resmi kanallardan ©6zel piyasalara kayan sermaye
hareketlerinin bilesimi de degismis ve GOU’lere yonelik sermaye hareketleri iginde,
finansal sermaye olarak nitelendirilen portfdy yatirnmlari ve kisa vadeli sermaye
hareketlerinin pay1 hizla artmistir (insel ve Sungur, 2003: 1-3; Berksoy ve Saltoglu, 1998:

).

GOU’lerin yurtigi tasarruf aciklarim kapatmak ve bu yolla ekonomik
kalkinmay1 gerceklestirmek icin dig finansal kaynaklara duyduklar ihtiyag, bu ilkelerin,
finansal sermayeye, diger iilkelerde elde edebileceklerinden daha yiiksek getiriler
sunmalarini gerektirmis ve bu baglamda uygulanan yiiksek faiz-diisiik kur politikasi,
sermaye akimlarmin GOU’lere yonelmesini hizlandirmustir. Ayrica, gelismis iilke
yatirrmeilarinin GOU’lerdeki cazip yatirim olanaklarmi degerlendirme istekleri ve sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesine yonelik politikalarin genel kabul gérmesi de, GOU’lere
yonelik sermaye akimlarinin artarak siirmesine neden olmustur (Oztiirk, 2001: 14;
Sengoniil vd., 2007: 27).
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GOU’lere yonelen finansal sermaye akimlari, bir yandan ekonomik biiyiime igin
gerekli olan dis finansmani saglarken, diger yandan da ani giris-¢ikislar ile s6z konusu
iilkelerin ekonomik performanslarinin, sermaye hareketlerine kars1 asir1 duyarl bir nitelik
kazanmasina yol agarak, bu iilkelerin finansal soklara karst kirllganligini arttirmistir.
Nitekim birgok GOU’de, finansal serbestlesme uygulamalarmin hiz kazandigi 1990’1
yillar, bir taraftan uluslararas: sermaye hareketlerinde 6nemli artiglarin gerceklestigi, diger
taraftan da siklasan araliklarla ortaya g¢ikan ve bir iilkeden diger iilkeye kolaylikla
yayilabilen siddetli finansal krizlerin yasandigi bir donem olmustur (Bedestenci ve Kara,
2004: 267; Isik, 2005: 83). Bu baglamda; Meksika’da (1994), Giineydogu Asya’da (1997),
Rusya’da (1998), Brezilya’da (1999), Tiirkiye’de (1994, 2001) ve Arjantin’de (2001)
ortaya ¢ikan krizler, dikkatleri sermaye hareketleri ile finansal krizler arasindaki iliskiye
yonelterek, konunun yogun olarak tartisilmasina neden olmustur. Kriz yasayan iilkelerin
ekonomik yapilarinda farkliliklar olmasina ragmen, hepsinin finansal serbestlesme
politikalar1 gergevesinde sermaye hareketlerini serbestlestirmis olmalari, sermaye
hareketlerinin yasanan krizlerin sorumlulugunu tasidigi yoniindeki goriislerin agirlik
kazanmasina yol agmustir.

Yaganan krizler ve bu krizlerin yaratmis oldugu sorunlar, gelismis iilkeler de
dahil olmak iizere birgok iilkede ve uluslararasi finans ¢evrelerinde, sermaye hareketlerinin
serbestligini savunan politikalarin sorgulanmasina ve alternatif politika uygulamalarmin
gerekliligini ve Onemini vurgulayan goriislerin ortaya ¢ikmasima neden olmustur. Bu
gorisler dogrultusunda, iizerinde en ¢ok tartisilan alternatif politika uygulamasi olarak,
sermaye hareketlerinin kisitlanmasi fikri 6ne ¢ikmistir (Ay ve Mangir, 2007: 123).
Uluslararasi sermaye hareketlerinin kisitlanmasi ve kontroliine yonelik oneriler, dzellikle;
hem biiyiikliigii hem de bulasicilik 6zelligi nedeniyle birgok GOU’yi etkisi altina alan
Asya krizi ile birlikte yiiksek sesle dile getirilmeye baslanmistir. Asya krizinden sonra;
Rusya, Brezilya, Tiirkiye ve Arjantin’de yasanan finansal krizler ise, GOU ekonomileri
iizerinde istikrarsizlik yaratan sermaye hareketlerinin kisitlanmasia yonelik tartismalarin
daha da yogunlagsmasina neden olmustur.

Bu calismanm amaci, 1990’1 yillarda GOU’lerde yasanan finansal krizlerden
sonra, istikrarsiz sermaye hareketlerinin GOU’ler {izerinde yarattiklar1 olumsuz etkileri
gidermek amaciyla ortaya atilan ve gerek akademik cevrede gerekse politika gevrelerinde
yogun olarak tartisilan sermaye kontrollerini; nedenleri, tiirleri, etkinligi ve gesitli {ilke
ornekleri agisindan inceleyerek genel bir degerlendirme yapmaktir. Caligma yedi
boliimden olusmaktadir. Ikinci boliimde, sermaye kontrollerinin kisa bir tarihgesi
verilmektedir. Ugiincii bdliimde, sermaye kontrollerinin nedenleri ve etkileri
incelenmektedir. Dordiincli boliim, sermaye kontrollerinin tiirlerinin  agiklanmasina
ayrilmistir. Besinci boliim, farkli sermaye kontrol yontemleri uygulayan Malezya ve
Sili'nin deneyimlerini icermektedir. Altincir boliimde, sermaye kontrollerinin etkinligi
tartigtlmakta, sonu¢ boliimiinde ise konuya iligkin genel degerlendirmeler yer almaktadir.
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2. Sermaye Kontrollerinin Tarihgesi

Modern sermaye kontrolleri, I. Diinya Savasi’na katilan iilkeler tarafindan savas
harcamalarini finanse etmek i¢in gerekli vergi tabanini saglamak amaciyla kullanilmustir.
Sermaye kontrolleri savastan sonra ortadan kalkmaya baslamig ancak 1929°daki biiyiik
buhran ile tekrar geri gelmistir. Bu yillarda amag, sermaye kagisi olmadan bu iilkelerin
durgunluktan ¢ikabilmelerini saglamak olmustur (Neely, 1999: 13).

I. Diinya Savasi sirasindaki olaganiistii kosullara 6zgili kontroller sayilmazsa,
barig zamaninda genis ve yogun sermaye kontrollerinin uygulanmasini baglatan olay, 1929
uluslararasi finansal krizi olmus ve o yil birgok Avrupa ve Latin Amerika ilkesi doviz
kontrolii uygulamugtir. Ote yandan 1930’1u ve 1940’11 yillarda yasanan yogun doviz ve
sermaye kontrollerinin fikir babasi ya da bas savunucusu, sermaye hareketlerinin iilke
ekonomilerinde yarattif1 gereksiz hasar ve bagimsiz iktisat politikalar1 yiiriitebilmek
gerekgeleriyle, Keynes olmustur. Kita Avrupasi’nda sermaye hareketlerinin kontroliinde
basrol oynayan iilke ise Almanya olmustur. Almanya’da 1929 uluslararasi finansal krizi ile
birlikte, gecici bir dnlem olarak uyulamaya konulan doviz kontrolleri, Nazi Almanya’sinin
ekonomi yonetiminin temel politika araglarindan birisi olmus ve Nazi sonras1 donemde de
streklilik kazanarak yaklasik 30 yil varligm siirdiirmiistiir. Almanya ile ticari iliskileri
olan bircok Avrupa iilkesi de kendi ihracatlarini korumak igin g¢esitli siirlamalara
bagvurmuglardir.

Kisacasi, 1. Diinya Savasi, Biiyiikk Diinya Bunalimi ve II. Diinya Savasi gibi
olaganiistii durumlarda uygulamaya konulan sermaye kontrolleri, son savasin ardindan
gerek Dogu Blogu Ulkelerinde gerek bircok Bati Avrupa iilkesinde merkezi iktisadi
planlamanin popiiler olmasi ile birlikte, iktisadi politikanin temel araglarindan birisi
olmustur. Savas sonrasi uluslararasi para sistemi 1944 yilinda Bretton Woods Sistemi ile
olusturulmus ve Diinya Bankasi uzun dénem sermaye hareketleri iizerinde yogunlagirken,
IMF iiye iilkeler arasindaki finansal islemleri diizenleme gorevini iistlenmistir. 44 {ilke
dalgali doviz kurunun istikrarsizlik kaynagi oldugu ve uluslararas: ticarete zarar verecegi
diislincesi ile sabit fakat ayarlanabilir doviz kuru sistemini benimsemistir (Yay, 2003: 18).

Bretton Woods Konferansi’ndaki IMF antlagmasi, agik¢a sermaye kontrollerine
izin vermekteydi. Antlasmada, eger gerekliyse, iiye iilkelerin uluslararasi finansal akimlari
diizenlemek amaciyla sermaye kontrollerini kullanabilecekleri belirtilmekle birlikte, higbir
tilkenin bu kontrolleri cari iglemlerdeki 6demeleri kisitlamak ya da taahhiit edilen fon
6demelerinin transferini erteleyecek sekilde kullanamayacaklari agikga vurgulanmaktaydi.
Bretton Woods donemindeki sabit kur sisteminde, pek c¢ok iilke ddemeler bilangosu
sorunlarini asabilmek amaciyla sermaye kontrollerini uygulamislardir. Ancak 1970’lerin
ilk yillarinda Bretton Woods sisteminin dagilmasiyla birlikte, sermaye kontrollerinin yol
actigt maliyet ve bozulmalar, gelismis iilkelerde bu kontrollerin kademeli olarak
kaldirilmasia yol agmis ve finansal piyasalarda serbestlesme hareketleri yayginlagmistir
(Neely, 1999: 13).
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1944°den 1970’li yilarin basina kadar siiren Bretton Woods Sisteminde sabit
kurlu rejim sermaye hareketlerinin kontroliinii de igerirken, sistemin ¢okiigiinden sonra,
iilkelerin  kendilerinin  belirledigi farkli kur rejimlerinin uygulandigi, sermaye
kontrollerinin minimuma indigi, sistemsiz ya da ¢ok sistemli bir donem bagslamistir.
Bretton Woods sistemi ¢okiip doviz kurlar1 dalgalanmaya baslayinca; bu durumdan kar
saglama olanagi ortaya ¢ikmigtir. Bunun sonucunda artan spekiilatif sermaye hareketleri
karsisinda, bu sermaye akimlarini kontrol altina almaya yonelik diizenlemeler hem
etkinligini yitirmeye, hem de iilkelerin ¢ikarlarina uygun olmamaya baslamistir. Sermaye
hareketleri iizerindeki kontrolleri siirdiirmek isteyen iilkeler, hem yabanci yatirimcilarin
kendilerinden uzak durdugunu gormiisler hem de bu kontrollerin olmadigi europara
piyasalarina dogru sermaye ¢ikiglar riskiyle karsilasmislardir (Eroglu, 2002: 15; Caglar,
2003: 44,50).

Bu baglamda, sermaye kontrollerini ilk olarak 1973’de Kanada, Almanya ve
Isvigre kaldirilmis ve bu iilkeleri 1974 yilinda ABD, 1979°da Ingiltere, 1980°de Japonya,
1990°da Fransa ve Italya, 1992°de ise Ispanya ve Portekiz izlemistir (Somgag, 2001-2002:
155). Ornegin 1974 yilinda pek gok smirlamayi ortadan kaldirarak finansal serbestlesmeye
yonelik adimlar atan ABD’de, banka faiz oranlari iizerindeki kisitlamalar kaldirilmis,
bankacilik ve sermaye piyasalarini birbirinden ayiran sinirlar gevsetilmis ve sadece yetki
aldigr eyalette bankacilik yapabilme zorunlulugu getiren bolgesel bankacilik
diizenlemelerinden ulusal bankaciliga gegilmistir. ingiltere ise 26 Ekim 1986°da yiiriirliige
koydugu “Bing Bang” olarak bilinen kararlartyla Londra Borsasini uluslararasi iglemlere
agmis, yabanci bankalarin Ingiliz araci kurumlarinin tiimiine sahip olabilmesini olanakli
kilmistir (Eroglu, 2002: 20). 1980 ve 1990’larda, gelismis iilkeleri izleyerek, GOU’ler de
sermaye kontrollerini kaldirmaya baglamiglardir. Bugiin gerek miktar gerekse cesitlilik
olarak, sermaye kontrolleri dnemli 6l¢iide azalmis olmakla birlikte, baz {ilkelerin hiikiimet
politikalarinda yer almaktadir.

3. Sermaye Kontrollerinin Nedenleri ve Etkileri

Sermaye kontrolleri, uluslararasi sermaye hareketlerinin hacmini, yoniind,
niteligini veya zamanlamasini degistirmeye yonelik resmi diizenlemelerdir (Vergil, 2002:
20). GOU’lere yonelik sermaye hareketlerinin kontroliine yénelik onerilerin en dnemli
gerekeesi, sermaye hareketlerinin oldukga biiyiik hacimli ve ani bir sekilde piyasalara girip
¢ikmalar1 nedeniyle, iilkelerin makroekonomik dengeleri ilizerinde yarattig: tahribattir.

Sermaye kontrollerinin nedenleri ve sonuglart iizerinde iktisatgilar arasinda
goris ayriliklart bulunmaktadir. Sermaye kontrollerine olumlu yaklagan iktisatgilara gore
bir iilke, eger spekiilatif bir saldir1 ya da panik nedeniyle dis ddemelerinde bir bunalimla
kargilagir ve standart politikalar bu durumdan ¢ikmak igin etkisiz kalirsa, ekonomiyi
istikrara kavugturmak igin sermaye kontrollerine bagvurulabilir. Malezya ve Sili rnekleri,
ekonomik krizlerin spekiilatif sermaye akimlariyla derinlestigi durumlarda sermaye
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kontrollerinin makroekonomik dengeler {iizerinde olumlu etkiler yaratabilecegini
gostererek sermaye kontrolii yanlisi goriislere destek saglamistir.

Sermaye kontrolleri ile ilgili ikinci goriis ise daha ¢ok uzun vadeli sonuglar
iizerinde durmakta ve sermaye kontrollerinin uzun vadede, iilkeye yabanci sermaye
giriglerini caydirict bir rol oynayarak iilkenin uzun dénemli biiyiime performansini
olumsuz yonde etkileyecegini One siirmektedir. Bu goriisii savunanlar, sermaye
kontrollerinin yapisal reformlarin yapilmasimi geciktirerek ya da engelleyerek iilkedeki
carpik ekonomik yapinin siirmesine ve yolsuzluklarin artmasina yol agabilecegi kaygisini
dile getirmektedirler. Ayrica, sermaye kontrollerinin, giiniimiizde olduk¢a ¢esitlenen ve
kullanimi artan yeni finansal araglar nedeniyle etkin olarak uygulanamayacagini belirtenler
de bulunmaktadir (Ankara Sanayi Odas1,2001). Her iilkenin ekonomik ve finansal kosullar1
farkli olmakla birlikte, iilkelerin sermaye hareketlerine kisitlama ve kontrol getirmelerinin
nedenleri genel olarak su sekilde siralanabilir (Uzunoglu vd., 1995: 40):

1) Kisa vadeli sermaye hareketlerinin artmasi ile olusabilecek doviz kuru
istikrarsizliklar1 ve 6demeler dengesi krizlerinin 6nlenmesi,

2) Yurti¢i tasarruflarin yurtici yatirimlarda kullanilmasini saglamak ve
yabancilarin yurtici tiretim faktorlerine sahip olmalarini sinirlamak,

3) Yurti¢i finansal aktifler, gelir ve servet {lizerinden kamu yetkililerine
vergileme olanag1 saglamak,

4) Yurtdisina ¢ikabilecek sermaye akimlarini dnlemek,

5) Yurtigi ekonomik dengeleri, uluslararasi faiz ve kur dalgalanmalarindan
yani dig soklardan korumak.

4. Sermaye Kontrollerinin Tiirleri

Literatiirde sermaye kontrolleri dogrudan (idari) kontroller ve dolayl (piyasa
temelli) kontroller olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. Bu baglamda, ¢alismanin bu
bdliimiinde, dogrudan ve dolayli kontrol yontemleri ile kiiresel diizeyde uygulanabilecek
bir kontrol yontemi olan Tobin vergisi ele alimmaktadir.

4.1. Dogrudan (idari) Kontroller

Dogrudan kontroller; agik¢a belirlenen miktar kisitlamalar1 ya da onay kosulu
koymak yoluyla sermaye islemlerinin veya ilgili ddemelerin ve fon transferlerinin
kisitlanmasidir. Idari kontroller, ilgili iilkelerin sinir &tesi finansal islemlerinin hacmini
etkilemeyi amacglamaktadir. Finansal islemlerin gergeklestirilmesinde en fazla kullanilan
mekanizma bankalar oldugundan, bu tiir kontrollerin temel 6zelligi, sermaye akimlarinin
kontrolii i¢in bankacilik kesimine idari yiikiimliilikkler getirmesidir (Ariyoshi vd., 2000: 7;
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Yay, 2003: 24). Bu tiir kontroller, genellikle ani sermaye ¢ikislarindan dolayi, doviz
kurunda meydana gelen dalgalanmalarin 6nlenmesi amaciyla kullanilmaktadir. Dogrudan
kontrollerin yaptirim giicii, dolayli kontrollere gore ¢cok daha fazladur.

1990’1 yillarda birgok GOU, uluslararast sermaye akimlarindaki asir1
dalgalanmalarim etkilerini azaltmak amaciyla cesitli kisitlamalar uygulamislardir. Ornegin
Sili’de yabanci portfoy yatirimcilarindan paralarini en az bir yil iilkede tutmalar
istenmistir. Kolombiya, yabanci yatirimcilari, daha az likit olan dogrudan yatirimlara
yoneltirken, yurti¢i tahvil piyasalarma girmelerini yasaklamistir. Endonezya ise, ozel
isletmelerin yurt disindan borglanmalarint yavaglatmak igin siraya girme sistemini
giindeme getirmistir (Esen, 1997: 41).

4.2. Dolayh (Piyasa Temelli) Kontroller

Dolayli kontroller, sermaye hareketlerini daha maliyetli hale getirerek
caydirmay1 amaglamaktadir. Bu tiir kontroller; ikili ya da ¢oklu déviz kuru sistemleri, sinir
oOtesi finansal akimlarin agik ya da gizli vergilendirilmesi (Tobin vergisi) ve diger piyasa
temelli 6nlemlerden olusmaktadir. Dolayli kontroller, yalnizca fiyati ya da hem fiyati hem
de islemin hacmini etkileyebilmektedir.

Ikili ya da ¢oklu déviz kuru sistemlerinde, ticaret ve sermaye islemleri icin
farkli doviz kurlar1 uygulanir. Yetkililer, ticari iglemlerde doviz kurlarini sabit tutmaya
calisirken, finansal islemlerde ise kurun dalgalanmasina izin vermektedir. Bu sistemde,
genellikle yiiksek kisa vadeli faiz oranlarmin yurtici yerlesikler iizerinde biiyiik bir yiik
olusturdugu durumlarda parasal yetkililer, finansal kuruluslarin spekiilatif amagh krediler
vermesini yasaklayarak, yurti¢i piyasay1 boliimlere ayirmaktadir. Ticaret akimlarina dayali
olarak yapilan doviz islemleri, hisse senetleri ile ilgili islemler ve dogrudan yabanci
yatirimlar bu sinirlamanin diginda tutulmaktadir. Esas olarak, ikili piyasa, yurtigi piyasada
yerli kredi gereksinimi olan spekiilatorlerin maliyetini yiikseltirken, spekiilatif olmayan
kredi talebinin normal piyasa fiyatindan karsilanmasini saglamaktadir. Ikili sistemde, ayni
zamanda asir1 sermaye girislerinin cari iglemler doviz kurunu olumsuz etkilemesi
onlenmeye calisilmaktadir. Bu tiir 6nlemler, sermaye islemlerinin hem miktarini hem de
fiyatim1 etkilemeyi amaclamaktadir. Idari kontrollerde oldugu gibi, bunlar da belirli
kurallara uymay1 zorlayarak, cari islemler ve sermaye iglemlerini ayirmak igin,
yerlesiklerin d6viz kuru islemleri ile yerlesik olmayanlarin yerli para iglemlerinin yonetimi
anlamina gelmektedir. Bu sisteme yoneltilen temel elestiri ise, bu uygulamanin bireyleri
dolambagli yollardan bu engellerden kagmaya yoneltmesidir (Ariyoshi vd., 2000: 7; Esen,
1997: 41).

Sinir 6tesi akimlari agikga vergilendirilmesi ise, yerlesiklerin yabanci finansal
aktif, yerlesik olmayanlarin ise yerli finansal aktif tutmalarinin ¢ekiciligini ve elde ettikleri
getiriyi sinirlamay1 ve bdylece getiri oranlarinin diigiiriilmesi ya da maliyetlerin arttirtlmasi
ile bu yatirimlarin caydirilmasini amaglamaktadir.
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Sermaye kontrolleri, sermayenin dolayli yoldan vergilendirilmesi yoluyla da
yapilabilmektedir. Smir otesi akimlarin dolayli vergilendirilmesi, faizsiz zorunlu
rezerv/mevduat karsilig1 ayrilmasi yontemiyle en ¢ok basvurulan piyasa temelli sermaye
kontrollerinden birisidir. Bu uygulamada, banka ya da banka dist kurumlarm kendi
hesaplarindaki sermaye girislerinin ya da yabanci para net pozisyonlarmin belirli bir
oranini, yerli para ya da doviz cinsinden, merkez bankasina faizsiz mevduat olarak
yatirmalart sart kosulmaktadir. Kazangsiz rezerv zorunlulugu olarak adlandirilan bu
uygulamanin amaci, kisa vadeli sermaye girislerini uzun vadeye yayarak iilkeyi spekiilatif
sermayenin zararlarindan korumaktir.

Diger dolayli diizenleme ve kontroller, para piyasasi ve bankacilik sistemine
iliskin fiyat ve miktar temelli 6nlemler olup, islem ve yatirimcilar arasinda farklilagtirmay1
amaclamaktadir. Bu tiir kontroller, yerlesik ve yerlesik olmayanlarin durumlarini
farklilastirmak i¢in ticari bankalarin yabanci para pozisyonlarina ya da agik pozisyonlarina
konulan limitleri, digaridan borglanabilmek i¢in kuruluslarin belirli rating kosullarini
saglamalar1 gerektigini ifade etmektedir (Ariyoshi vd., 2000: 7; Yay, 2003: 25).

4.3. Kiiresel Diizeyde Sermaye Kontrolii: Tobin Vergisi

Uluslararas1 finansal sistem kiiresel oldugundan, uluslararasi sermaye
akimlarina karst getirilecek en iyi ¢6ziim de kiiresel nitelikte olmalidir. Bugiinkii
uluslararasi finansal sistem iginde, tek bir iilkede uygulanan sermaye kontrollerini hem
uzun siire uygulamak gii¢ olmakta hem de idari olarak maliyetli olabilmektedir. Bu durum
iilkelerin bireysel olarak sermaye kontrolleri uygulayamayacaklari anlamma gelmemekle
birlikte, kiiresel diizeyde uygulanacak sermaye kontrollerinin amaca ulagmak bakimindan
daha etkin olacagim soylemek miimkiindiir. Kiiresel diizeyde isbirligine dayali
kontrollerden en Onemlisi, Tobin vergisi olarak bilinen, doviz islemlerinden alinacak
vergidir (Esen, 1997: 40). Gliniimiizde hacmi gittikge artan finansal sermaye hareketlerinin
finansal krizlerin tetikleyicisi haline gelmesi, James Tobin’in 1972 yilinda giindeme
getirdigi dolayli vergi Onerisinin, c¢ekici bir alternatif olarak giderek daha fazla
tartigtlmasina neden olmaktadir.

Tobin vergisinin kokleri Keynes’in bu konudaki diisiincelerine kadar
uzanmaktadir. Keynes 1936 yilinda, finansal piyasalarda uygulanacak islem vergilerinin
kisa vadeli spekiilasyonu engelleme ve uzun vadeli yatirimlari 6zendirme konusundaki
potansiyel roliine dikkat ¢ekmistir (Saragoglu ve Sahan, 2007: 72). James Tobin, 1978
yilinda, dis ticaret ve uzun donemli yatirimlari olumsuz ydnde etkilemeksizin, sadece kisa
vadeli spekiilatif sermaye hareketlerini 6nlemek amaciyla uluslararas: diizeyde tiim doviz
islemlerini kapsayacak genel bir verginin uygulanmasini dnermistir. Tobin vergisi, esas
olarak, uluslararasi 6l¢ekte krizlerin durdurulmasimi degil, spekiilatif saldirilart besleyen
kitlesel sermaye hareketleri ve bunlarin agir1 dalgalanmasini azaltarak, gelecekteki finansal
krizleri dnlemeyi amaglamaktadir (Istk, 2004: 290-291). Tobin’in kendi deyisiyle, “fazla
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yaglanmis olan uluslararas1 doviz spekiilasyonu carkinin dislileri arasina bir miktar kum
serpilmesi” olarak ifade edilen Tobin vergisi, spot doviz alim satim islemleri iizerine
getirilen sabit fakat diisiik oranli ad valorem bir vergidir. Tobin ilk ¢aligmalarinda vergi
oraninin %0,1 ile %0,5 arasinda olmasini 6nermis, daha sonra vergi oranmnin %1’e kadar
¢ikabilecegini belirtmistir (Yilmaz, 2004: 183-190).

Giinliik yaklasik 2 trilyon dolar civarinda olan doviz degisimlerinin %0,1 gibi
¢ok diisiik oranda vergilendirilmesi durumunda bile, her degisim isleminde bu vergi
alinacagindan, insanlarin sik degisim yapmaktan kagmacaklar1 dngoriilmiistiir. Tobin’in
onerdigi oranlar uzun vadeli yatirimlarda ¢ok kiiciik bir maliyet olusturacak, ancak saatlik,
giinliik ve haftalik doviz hareketlerinde onemli bir yiik getirecek ve doviz kaybi riski
doguracaktir. Bu yoniiyle de, kisa vadeli sermaye hareketleri {izerinde caydirict bir etkide
bulunurken, uzun vadeli sermaye hareketlerini engelleyici bir etki olusturmayacaktir
(Akdis, 2004: 9). Ayrica, ulusal ekonomileri digsal soklara karst daha direngli hale
getirerek, kiiresellesme siirecinde elindeki makroekonomik politika araclar1 giderek azalan
hiikiimetlerin, ulusal ekonomiler iizerinde politika belirleme olanaklarini arttiracaktir.

Amag bu olmasa da, tiim iilkeler tarafindan uygulanacak olan Tobin vergisinin,
kisa vadeli ve o6zellikle spekiilatif amagl sermaye hareketlerini sinirlayici etkisinin yan
sira 6nemli miktarda bir vergi geliri saglayacag: da belirtilmektedir. ilk nerisinde Tobin,
saglanacak vergi gelirinin IMF ya da Diinya Bankasi gibi uluslararasi bir kurulusa
O0denmesi gerektigini savunmus ancak daha sonra, vergi gelirinin bu uluslararasi kuruluslar
ile vergiyi fiilen toplayan ulusal hiikiimetler arasinda paylastirilabilecegini belirtmistir.
Ancak bu dagitimin {ilkelerin mali durumlar ile orantili olmasi gerektigini; kiigiik ya da
yoksul {ilkelerin, topladiklart Tobin vergisi gelirinin bilyiik bir boliimiini, hatta timiinii
biinyelerinde tutabileceklerini sdylemistir (Y1lmaz, 2004: 182,194). Tobin vergisinin temel
amacl, kisa vadeli sermaye hareketlerinin iizerine diisiik oranli bir vergi koymak suretiyle,
bu sermaye hareketlerinde spekiilasyonun gekiciligini azaltarak onlemektir. Ancak bu
verginin amacina ulagabilmesi igin, biitiin {ilkelerde ayn1 anda ve ayni oranda uygulanmasi
gerekmektedir. Eger bazi iilkeler bu vergiyi uygulamaz veya diger iilkelere gore daha
diisiik oranda uygularlarsa, bu durumda finansal sermaye o iilkelere yonelecek ve vergi
kendisinden beklenen iglevi yerine getiremeyecektir (Sabir, 2002: 138).

Tobin vergisinin uygulanacagi islemlerin neler oldugu en ¢ok tartisilan
konulardan birisidir. Prensip olarak verginin sadece spot doviz islemleri lizerine konulmasi
Onerilmigstir. Ancak var olan finansal sistemde c¢ok cesitli tiirev araglarin bulunmasi
nedeniyle, Tobin vergisinin kapsami en azindan future, opsiyon ve swap islemlerini
kapsayacak kadar genisletilmedigi taktirde, bu tiir islemler yoluyla vergiden kagmma
olanaklar1 her zaman s6z konusu olabilecektir. Nitekim son yillarda tiirev piyasalarin
diinya genelinde oldukg¢a hizli bir gelisme gdstermesi, tiirev islemlerin de vergi kapsamina
alinmast i¢in Onemli bir gerek¢e olusturmaktadir. Ayrica vergi konuldugunda, vergi
kapsamina girmeyen yeni tiirev {irlinler olusturulabilecegi diisiincesi ile verginin
kapsaminin, ileride ortaya ¢ikabilecek menkul kiymet veya tiirev piyasa araci {iriinleri de
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kapsayacak sekilde genisletilmesi gerektigi ifade edilmektedir (Akdis, 2004: 9). Bu
baglamda, vergiye konu teskil eden islemleri gerceklestirenlerin vergi dist kalma istekleri
nedeniyle, vergiden kaginmayi saglayici yeni finansal araglar gelistirme ihtimalleri, Tobin
vergisinin uygulanmasini engelleyen teknik sorunlardan birisi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Tobin vergisi Onerisi, her ne kadar giiniimiizde uygulama yoniindeki cesitli
engeller (vergi oraninin kag olacagi, uygulama alaninin genisligi gibi) siralanarak bazi
cevrelerce kabul gormese de aslinda bu tepkinin, verginin uygulanmasi sirasinda
karsilagilabilecek olan teknik sorunlardan ¢ok politik kaygilardan kaynaklandigi yoniinde
goriisler mevcuttur. Uluslararas: isbirliginin saglanamamasi, diinya c¢apinda finansal
sektoriin  sahip oldugu politik giic ve vergi karsitt lobiler, Tobin vergisinin
uygulanmasindaki politik engeller olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ayrica, verginin uygulanmasi
nedeniyle ortaya c¢ikabilecek olumsuz etkilerden g¢ekinen iilkeler, liderlik etmekten ve
insiyatif almaktan kagimnmaktadir. Tiim bu sorunlar nedeniyle, Tobin vergisinin evrensel bir
uygulama olarak gergeklestirilebilmesi i¢in, verginin uygulanmasi konusunda IMF’nin ya
da yeni bir uluslararasi kurulusun gorevlendirilmesi gerektigi ileri stiriilmektedir. Ancak,
IMF’nin, iiye tilkelerin tiim sermaye islemlerini serbestlestirmelerini istedigi bir diizenle,
sermaye hareketleri iizerine vergi konulmasmi isteyen yaklagimin birbiriyle uyumlu
olmadig da bir gergektir (Isik, 2004: 293; Arikboga, 2001: 2; Ay ve Mangir, 2007: 134).

5. Sermaye Kontrollerine iliskin Cesitli Ulke Deneyimleri

Giiniimiizde biitiin iilkeler &6zellikle de GOU’ler sermaye harekelerinin
serbestlesmesin yol agtig1 bazi risklerle kars1 karstya kalmaktadirlar. Risklerin kaynaginda
ise hacmi gittikce artan finansal sermaye hareketleri bulunmaktadir. Sermaye
hareketlerinin neden olabilecegi istikrarsizlilar1 6nleyebilmek icin bazi iilkeler sermaye
hareketlerini kisitlayict dnlemler uygulamaktadirlar. Her {ilke i¢in uygulanabilecek tek bir
sermaye kontrol onlemi olmadigina gore, fakl iilkeler farkli tiirde sermaye kontrolleri
uygulayarak ekonomilerini uluslararasi sermaye hareketlerinin neden olabilecegi cesitli
risklere karsi korumaya c¢aligmaktadirlar. Bu baglamda, c¢alismanin bu bdliimiinde,
sermaye ¢ikislarina yonelik kontrol uygulayan Malezya ile sermaye girislerine kontrol
uygulayan Sili’nin deneyimleri ele alimmaktadir.

5.1. Sermaye Cikislar1 Uzerindeki Kontroller: Malezya

Sermaye ¢ikislar1 tizerinde iki tip kontrol uygulamasina rastlamak miimkiindiir.
Birinci tip kontroller krizi “6nleyici” nitelikli kontrollerdir. Bu tip kontroller, iilke, nemli
bir 6demeler dengesi agig1 ile karsi karsiya ise fakat bir devaliiasyon krizi yasanmamus ise
uygulanmaktadir. Bu tip 6nleyici kontroller, yurtdisindan gelen fonlara konan vergiler,
ikili déviz kuru uygulamasi ve fonlarin iilke digina transferinin yasaklanmasi seklindeki
kontrollerdir. Bu tiir kontrollerin uygulanmasimin arkasinda yatan temel diisiince,
kontrollerin  uluslararas1 rezervlerin erimesini yavaglatmasi, diizeltici politika
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uygulamalarint  gergeklestirebilmeleri i¢in  yetkililere zaman kazandirmast ve
spekiilasyonlart dnlemesidir.

Sermaye ¢ikislari tizerindeki kontrollerin ikinci tiirdi, “tedavi edici” niteliktedir.
Bu durumda krizle karsi karsiya olan iilkenin kisa donemli sermaye c¢ikislart iizerine
kontrol uygulamasi ya da var olanlar1 arttirmasi s6z konusudur. Son donemlerde sermaye
¢ikislarina konan ikinci tiir kontrol, baz1 akademik ¢evreler ve politika yapicilari tarafindan
destek gormiistiir. Ornegin Krugman (1998), krizle karsi karsiya olan iilkelerin bile
sermaye ¢ikislarina konan gegici kontrollerden yarar saglayabileceklerini belirtmektedir.
Sermaye ¢ikislarmna konan sinirlamalar, kriz yasayan {ilkenin finansal sektoriinii
giiclendirebilmesi i¢in yetkililere ek bir siire vermektedir (Edwards, 1999: 6-8). Ancak,
sermaye ¢ikiglarina yonelik kontrollerle ilgili dikkat edilmesi gereken dnemli bir nokta, bu
tiir kontrollerin belirli bir siire boyunca gegerli olmasi ve yabanci yatirimeilar tarafindan
negatif piyasa algilamasina yol agmamasi yani iilkede yabanci yatirima diisman bir
goriinim  sergilenmemesi i¢in, ekonomi rayma girdikten sonra uygulamadan
kaldirilmasidir.

Sermaye ¢ikislar1 {izerine kontrol uygulanmasi aslinda genel kabul goren bir
uygulama degildir. Bunun nedeni ise kontrollerin, ekonomide yapilmas1 gerekli
reformlarin gecikmesine ve sdz konusu piyasaya olan gilivenin kaybedilmesine yol
acabilecegi endisesidir. Ayrica bu kontrollerin {ilkeye giren sermaye akimlarinin
kesilmesine yol acabilecegi gibi, sermayenin iilke disina ¢ikmasini durdurmakta da etkisiz
kalabilecegi savunulmaktadir. Bunlarin disinda, biiyiik bir krizle karsilasildiginda, 6zel
sektoriin fonlarmi iilke disma ¢ikarmanin yollarmi arayarak kontrollerden kagmaya
calistig1, bunun da kontrollerin etkinligini azalttig1 one siiriilmektedir (Edwards, 1999: 6;
Balseven ve Erdogdu, 2005: 224-229).

Asya Krizi'nden en ¢ok etkilenen ii¢ iilke olan Tayland, Giiney Kore ve
Endonezya, finansal krizi agmak ig¢in IMF tarafindan olusturulan ve desteklenen
programlar1 uygulamak zorunda kalmislardir. IMF’nin sagladigi finansal yardimlara
karsilik, bu iilkeler, doviz kurlarin1 dalgalanmaya birakmayi, faiz oranlarini arttirmayi,
maliye politikalarimi daraltmayi, finansal piyasalarini yabancilara agmayi, sorunlu banka
ve finans kurumlarimi kapatmay1 ve diger alanlardaki yapisal reformlar1 gerceklestirmeyi
taahhiit etmislerdir (Kaplan ve Rodrik, 2001: 1). Malezya ise, 1997 yazinda patlak veren
Asya Krizi’ne tepki olarak baslangigta IMF programlarina benzer bir politika izlemistir.
Ancak kisa bir siire sonra, bu politikalarin sonu¢ vermemesi nedeniyle 1 Eylil 1998°de
Malezya hiikiimeti, IMF politikalarindan tiimiiyle farkli olarak, sermaye akimlar1 ve kur
islemleri {izerinde genis kapsamli siki kontroller uygulamaya baslamistir.

Gegici olarak kullanilip, yaklasik bir yil igerisinde uygulamadan kaldirilan bu
kontrollerin amaci, kisa donemli, spekiilatif amagli sermaye hareketlerini sinirlandirmaya
yonelik olup, uzun vadeli finansal yatirimlar ile dogrudan yabanci yatirimlari kapsam
disinda tutarak, bu tiir faydali yatinmlarin devamliligini saglamak olmustur (Isik, 2003:
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12). Bu dogrultuda, ulusal para birimi olan Ringgit, 3.80 Amerikan Dolarina
sabitlenmistir. Kiy1 bankalarinda (off-shore hesaplarda) Ringgit cinsinden tutulan tiim
mevduatlarin bir ay igerisinde iilkeye getirilmesi ve yabancilara da Ringgit cinsinden
gelirlerinin dovize gevrilebilmesi i¢in oniki ay bekleme zorunlulugu getirilmistir. Bes ay
sonra bu uygulama, bekleme zorunlulugu yerine vergi alimma donistiiriilmiistiir. Bu
onlemlerin yani sira, Malezya vatandaslariin yurt digina sermaye transfer etmesine siki
sinirlamalar getirilmis ve yabanci portfdy yatirimlarinin oniki ay siireyle iilkeye girisi
durdurulmustur. Ayrica, siki para politikasindan vazgegilerek faizlerde indirime
gidilmistir. Ringgite kars1 spekiilatif girisimleri engellemek igin Ringgit cinsinden yapilan
tim islemlerin yetkili yerli kurumlar tarafindan yapilmas: zorunlulugu getirilmistir
(Balseven ve Erdogdu, 2005: 225; Ankara Sanayi Odast, 2001).

Malezya’nin uygulamis oldugu bu kontroller sonucunda, yabanci yatirimcilarin
gerceklestirmis olduklari yatirimlar: geri ¢ekmeleri ve yerlesiklerin de yurt disinda yatirim
yapmalar1 zorlastirildigindan, net sermaye ¢ikislart sinirlandirilmis ve spekiilatif doviz
hareketleri biiyiik 6l¢lide azaltilarak doviz kuru istikrarlt hale gelmistir. Malezya deneyimi,
kriz kosullarinda bile uygulanabilecek politika segeneklerinin sanildig1 kadar az olmadigim
gostermek bakimindan dikkat gekici bir 6rnek olmustur (Suvanto vd., 2000: 40, Balseven
ve Erdogdu, 2005: 226).

Malezya’nin  uygulamis oldugu sermaye  kontrollerinin  etkinligini
degerlendirdikleri ¢alismalarinda Rodrik ve Kaplan (2001), Malezya’nin, Asya Krizi
sonrasinda IMF politikalar1 uygulayan Tayland ve Giiney Kore’den daha hizli bir bigimde
toparlandigin1 ve daha basarili sonuglar elde ettigi bulgusuna ulasmislardir (Rodrik ve
Kaplan, 2001). Kriz ile miicadele kapsaminda, sermaye kontrolleri uygulamis olan
Malezya ile IMF programlarina bagvuran Tiirkiye, Brezilya ve Rusya’nin kriz sonrasinda,
kisa donem toparlanma siirecindeki performanslarini karsilastiran Isik (2003)’a gore de,
Malezya’nin uyguladigi sermaye kontrollerinin, kisa donemdeki toparlanma siirecine
katkisi, IMF programlar1 uygulayan iilkelere gore daha hizli ve basarili olmustur (Isik,
2003).

5.2. Sermaye Girisleri Uzerindeki Kontroller: Sili

Sermaye girisleri {izerindeki kontroller, o6zellikle karmasik mali kontrol
sistemleri uygulayacak kapasiteleri olmayan GOU’lerde, finansal sermaye girislerinin
neden olabilecegi asir1 oynaklik gibi olumsuz etkileri azaltarak, uzun dénemli yatirimlar
6zendirme gibi olumlu etkileri arttirmayi amacglamaktadir (Balseven ve Erdogdu, 2005:
221). Sermaye girislerini kisitlamaya yonelik uygulamalar, asir1 sermaye girislerinin reel
doviz kurunu degerlendirerek iilkenin rekabet giiclinii azaltmasi ve makroekonomik
dengesizlige sebep olmasindan duyulan endise nedeniyle uygulanmaktadir (Bird ve Rajan,
2000: 9).
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Asya Krizinin olumsuz sonuglarindan sonra, gelecekte ortaya ¢ikacak finansal
krizleri dnlemek amaciyla sermaye girislerine kontrol konulmas: fikri biiyiik bir destek
gdrmiistiir. Sermaye girislerine konan kontrollerin, GOU’leri uluslararas1 spekiilatif
saldirilardan koruyarak, doviz kurunun oynakligini sinirlamasi ve ayni zamanda bu
iilkelerin bagimsiz para politikalar1 uygulamalarma olanak vermesi beklenmektedir
(Edwards, 1999: 10). Sermaye girislerine yonelik kontrollerle ilgili 6nemli bir nokta, bu tiir
kontrollerin kriz esnasinda degil, ekonominin gorece istikrarli bir donemde uygulamaya
konulmasidir. Aksi halde bu tiir kontroller, piyasada giiven kaybina yol acarak, likiditeye
ihtiya¢ duyuldugu kriz siirecinde mevcut sermayenin de iilkeden kagmasina, dolayisiyla da
krizin derinlesmesine yol acabilir (Balseven ve Erdogdu, 2005: 228-229).

Sermaye girislerine sinirlama koyan iilkelerin bazilar1 Brezilya, Sili, Kolombiya
ve Cek Cumhuriyeti’dir. Ancak eckonomistler tarafindan en ¢ok dikkat ¢eken iilke
deneyimi Sili’ninkidir. Sili’'nin sermaye girislerine uyguladig1 kontroller, kisa dénemli
sermayeyi olumsuz yonde etkilerken, uzun dénemli fonlar1 kendisine ¢ekmeyi basararak
iilkenin istikrara kavusmasma katkida bulunmustur (Edwards, 1999: 10). Sili’nin
uygulamaya koydugu piyasa odakli sermaye kontrollerinin amact; sermaye girislerinin
daha uzun vadeli olmasini saglamak, asir1 degerli ulusal paranin degerini disiirmek,
Merkez Bankasinin bagimsiz para politikasi siirdiirmesini saglamak ve krizler karsisinda,
i¢ piyasanin kirilganligini azaltmak i¢in kisa vadeli sermaye akimlarmin iilkeye girisini
yavaslatmaktir (Suvanto vd., 2000: 39).

Sili, 1990 sonrasinda, uzun dénem ve kisa donem sermaye akimlari igin
farklilasan sekilde sermaye girisleri iizerinde piyasa bazli kontroller uygulamistir. Sili’de
uygulanan en 6nemli sermaye kontrol teknigi, kazangsiz rezerv/mevduat zorunlulugudur.
Sili’de, 1991 yilinda tiim portfdy yatirimlarina %20 oraninda kazangsiz rezerv zorunlulugu
getirilmistir. Buna gore, iilkede bir yildan daha az kalacak olan yatirimlarin bu rezervi
iilkede kaldig1 siire boyunca, bir yildan uzun kalanlarin ise sadece bir yil boyunca
tutacaklar1 karara baglanmistir. Haziran 1992’de bu oran %30’a ¢ikarilmis ve rezervin
ekonomide kalig siiresi ise paranin ¢ikis zamanina bakilmaksizin bir yil olarak
belirlenmistir. Asya krizinin ekonomideki likidite gereksinimini arttirmasi nedeniyle,
Haziran 1998’de zorunlu rezerv orant %10’a indirilmis, Kasim aymda da sifirlanmistir
(Okten ve Yildirim, 2006: 10).

Sili’de uygulanan bu kontrollerin, sermaye giriglerin hacmini kisitlamaktaki
etkisi smirlt ve kisa siireli olmustur. Ancak uygulanan politikalar, kisa dénemli akimlar1
caydirmak ve sermaye girislerinin yapisini degistirmek acisindan basarilt olmustur. Yani
iilkeye giren toplam sermaye miktart azalmamis, uygulanan kontroller sonucunda, kisa
vadeli akimlardaki azalma tiimiiyle uzun vadeli sermaye giriglerindeki artiglarla
giderilmistir. Ulkeye giren toplam sermaye icerisinde kisa vadeli sermaye hareketlerinin
payt %73 iken, bu oran 1998 yilinda %3’e diismiistiir. Kisa vadeli sermaye giriglerinin
azalmast doviz kurunun asirt degerlenerek cari islemler dengesini bozmasimi ve kurun
¢okmesine yol acabilecek bir yabanci sermaye kagisini zorlagtirarak ekonominin
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kirilganligini, dolayisiyla da finansal kriz riskini azaltmistir (Suvanto vd., 2000: 39;
Balseven ve Erdogdu, 2005: 224).

6. Sermaye Kontrollerinin Etkinligi

Sermaye kontrolleri ile ilgili olarak literatiirde en ¢ok tartigilan konulardan
birisi, bu kontrollerin etkin olup olmadig: ile ilgilidir. Sermaye kontrollerinin etkinligi,
iilkeye, uygulanan doneme ve kullanilan Olgiite gore degigsmekte birlikte literatiirde
sermaye kontrollerinin etkinligi genellikle; doviz kuruna istikrar kazandirma, bagimsiz
para politikasini saglama ya da yurtici makroekonomik ve finansal istikrar1 saglama gibi
politika amaglarint gergeklestirip gerceklestiremedigi ile Olgiilmektedir (Ariyoshi vd.,
2000: 5). Ayrica, sermaye kontrollerinin sermaye akimlarinin niteligini veya biiytikliigiinii
degistirip degistirmedigi ve eger sermaye akimlari {izerinde kontrol olmasaydi, sermaye
akimlarinin diizeyinin ne olacagi da sermaye kontrollerinin etkinligini degerlendirmede
dikkate alinan hususlardir (Neely, 1999: 26).

Sermaye kontrollerinin etkinligi ile ilgili olarak iktisat¢ilar arasinda goriis
ayriliklar1 bulunmaktadir. Ornegin Rudiger Dornbush, sermaye kontrollerinin krizden ¢ikis
icin etkili bir yontem olmadigint 6ne siirmektedir. Paul Krugman (1999) ve onun gibi
diisiinen bazi iktisat¢ilarin goriisli ise, finansal kiiresellesmenin artik haddini astigi ve
sermayenin bu kadar serbest dolagsmasinin uluslararasi finansal sistemi zayif, tehlikelere
acik ve dengesiz hale getirdigidir (Isik, 2003: 11). Krugman (1999), parasal birlige ya da
serbest dalgalanmaya uygun olmayan iilkelerin, er ya da ge¢ sermaye akimlarini
sinirlandirmak  zorunda kalacaklarmi sdylemektedir. Krugman’inkine paralel goriis
savunan bir bagka isim, Diinya Bankasi eski bag ekonomisti olan Joseph Stiglitz’e (1999)
gore, dalgalanan piyasalar kagimlmaz bir gergekti. GOU’ler bununla bas etmek ve
ekonomilerini istikrara kavusturacak politikalar tiretmek zorundadirlar. Bu tiir politikalara
ornek olarak da Sili usulii sermaye kontrolleri Onerilmektedir (Edwards, 1999: 1).
Literatiirde genel olarak, sermaye girisleri tizerindeki kontrollerin, sermaye ¢ikisi lizerinde
konan kontrollere gore daha etkin oldugu ileri siiriilmektedir. Bunun nedeni ise, sermaye
giriglerine konan kontrollerden kaginma konusunda daha diisiik bir egilimin s6z konusu
olmasidir.

Sermaye  kontrollerinin  amaci, ilkelerin  makroekonomik  politika
olusturmalarinda bagimsiz olmalarini saglamak ve asirt sekilde oynakliga yol agtigi
diistiniilen sermaye akimlarindan iilkeleri korumaktir. Literatiirde sermaye hareketlerine
getirilen kisitlamalara karst ¢ temel itiraz bulunmaktadir. Bunlar; etkin olmama,
kisitlamalarin maliyetinin yiiksek olmasi ve olast bir panik durumunda ekonomiyi tam
olarak koruyamamasidir.

Sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar dolayli olarak, bu akimlarin yasal
olarak denetlenebilecegini varsaymaktadir. Ancak sermaye akimlarmin kontroliiniin kolay
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olmadigim gosteren kamtlar meveuttur. Ozel sektdr, bu tiir kisitlamalardan kurtulmak igin
cesitli yollara basvurmaktadir. Ornegin, ticarette fatura diizenlememe, bazi akimlar
kisitlamalarin diginda gibi gostermek ve riigveti de igeren yasal olmayan yollar bunlar
arasinda sayilabilmektedir. Sermaye kontrollerinden kurtulma c¢abalar1 ayni zamanda
finansal tiirev araglarin da artmasina yol agmustir. Konu ile ilgili yapilan ¢alismalarda, 6zel
sektoriin sermaye kontrollerinden kagmak amaciyla birtakim yontemler gelistirmesinin,
kontrollerin etkinligini azalttig1 ileri siiriilmektedir (Blondal ve Christiansen, 1999: 5;
Rodrik ve Velasco, 1999: 24). Bu baglamda, ekonomik birimler uzun dénemde kontrolleri
nasil asabileceklerini 6grendiklerinden, sermaye kontrolleri kisa dénemde etkili olsa bile,
uzun donemde etkisi zayiflamaktadir.

Sermaye kontrollerinin etkinligini zayiflatan nedenlerden bir digeri ise,
uluslararasi sermaye hareketlerini kolaylastiran ve onlar1 izlemeyi daha zor hale getiren
finansal piyasalardaki teknolojik ilerlemedir. Ozellikle iletisim teknolojisindeki
ilerlemenin sermaye kontrollerini neredeyse imkansiz kilacagi yoniinde goriisler
mevcuttur. Ancak, uluslararasi sermaye akimlarini kolaylagtirarak, uluslararasi finans
sisteminin kiiresellesmesine yol agan ayni iletistim teknolojisinin, gerektiginde bu
akimlarin kontroliinii de kolaylastirabilecegini 6ne siiren goriisler de mevcuttur (Esen,
1997: 39-40; Delice, 2000: 103). Sermaye kontrollerinin ekonomik bir maliyeti oldugu
kesindir. Ancak, sermaye kontrollerinin tamamen etkinsiz oldugu yoniindeki goriisler de
oldukc¢a abartilidir. Kontrollerin zamanla etkinligi azalsa bile, bazi dig finansal islemleri
engellemekte, bazi kisilerin veya kurumlarin uluslararasi finansal piyasalara girislerini
sinirlandirmakta bir dereceye kadar etkili olduklari kabul edilmektedir (Delice, 2000: 105).

IMF de, genel anlamda sermaye hareketlerine getirilecek kontrollerin
maliyetinin yiiksek oldugunu ve ekonomileri etkinlikten uzaklastiracagini distinmektedir.
Ancak birbiri ardina yagsanan krizlerden sonra, makroekonomik yapinin ve finansal
sektoriin gii¢siiz oldugu ekonomilerde sermaye hareketlerini tiimiiyle serbestlestirmenin
bazi tehlikeleri oldugunu da kabul etmektedir. Bu baglamda IMF, makroekonomik yap1 ve
finansal sektor giiclenene kadar piyasaya dayali bazi kontrollere olumlu yaklagmaktadir.
Piyasaya dayali kontroller ile vurgulanmak istenen, yabanci sermayeye miktar kisitlamasi
getirmek yerine, mesela yabanci mevduat i¢in gerekli karsilik oranmin arttirilmasi ya da
bankalarin acik pozisyonlarina sinirlamalar getirilmesi seklindeki uygulamalardir (Akman,
1998: 51-52).

7. Sonug

1990’1 yillarda GOU’lerde siklasan araliklarla ortaya ¢ikan finansal krizler
sonrasinda, yogun olarak tartisilmaya baglanan sermaye hareketlerinin kontroliine yonelik
Oneriler baglaminda, literatiirde iizerinde en ¢ok durulan sermaye kontrol yontemi olarak
Tobin vergisi ve uygulanabilirligi ile ilgili ¢aligmalar dne ¢ikmistir. Bu baglamda, bu
calismada, Tobin vergisi disindaki sermaye kontrol yontemleri ile uyguladiklar1 farkli
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sermaye kontrol yontemleri ve bunlarin sonuglari agisindan dikkat ¢eken Malezya ve
Sili'nin deneyimlerine de yer verilerek, sermaye kontrolleri ile ilgili genel bir
bilgilendirme ve degerlendirmede bulunulmasi amaglanmustir.

Sermaye kontrollerinin etkinligi, ilkeden iilkeye, uygulanan ddneme ve
kullanilan o6lgiite gore degistiginden, tiim iilkeler i¢in tek ve en iyi sonucu verebilecek bir
sermaye kontrol yontemi bulunmamaktadir. Bu nedenle, sermaye hareketlerinin olumsuz
etkilerini gidermeye yonelik politikalar belirlenirken, her {ilkenin kendi ekonomisinin
ozelliklerini ve kiiresel ekonominin durumunu goéz oniinde bulundurarak hareket etmesi ve
buna uygun olarak, bazen tek bir sinirlayici 6nlem yerine birden fazla yontemin ayni anda
uygulanmasi gerekebilmektedir. Bu baglamda, Sili’nin sermaye girisleri, Malezya’ninsa
sermaye c¢ikislarina kisitlama getiren uygulamalari, literatiirde farkli goriisler olmakla
birlikte, sermaye kontrollerinin iilkeler tarafindan bireysel olarak basariyla
uygulanabilecegi konusunda bir¢ok iktisat¢iyr ikna etmistir. Ancak, uluslararasi finans
piyasalarmin giderek biitlinlestigi giinlimiizde, Tilkeler tarafindan bireysel olarak
uygulanacak sermaye kontrollerinin ancak kisa donemde etkili oldugu, uzun dénemde ise
etkisinin azaldig1 yoniinde bir goriis birligi mevcuttur. Bu nedenle de, iilkelerin bireysel
olarak uygulayacaklar1 kontrollerinden ziyade, kiiresel diizeyde uygulanacak sermaye
kontrollerinin amaca ulagsmak bakimindan daha faydali ve etkin olacagi ifade edilmektedir.

Kiiresel diizeyde bir isbirligine dayanan kisitlamalardan en 6nemlisi, Tobin
vergisidir. Tobin, dis ticaret ve uzun donemli yatirimlar1 olumsuz yonde etkilemeksizin,
sadece kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerini 6nlemek amaciyla, uluslararasi diizeyde
tim doviz islemlerini kapsayacak genel bir verginin uygulanmasimi Onermistir. Tobin
vergisine, uygulanmasi sirasinda ortaya cikabilecek teknik sorunlar nedeniyle bazi ¢evreler
tepki gostermekte ve siiphe ile yaklagmaktadir. Ancak literatiirde, bu tepkilerin teknik
sorunlardan ¢ok, politik tercihlere dayandigi yoniindeki goriigler agir basmaktadir. Bu
baglamda, Tobin vergisinin diinya c¢apinda uygulanabilmesi i¢in en azindan gelismis
iilkeler arasinda tam bir mutabakatin olmasi gerekmektedir. Ancak, sermaye sahibi
gelismis tilkeler, boyle bir verginin uygulanmasina sicak bakmamaktadirlar.

Malezya’'nin sermaye ¢ikislarini, Sili’nin ise sermaye girislerini kisitlamaya
yonelik uygulamalari, sermaye kontrollerinin; sermaye hareketlerinin GOU’ler iizerinde
istikrarsizlik yaratan etkilerini azaltmakta etkili olabilecegini gostermekle birlikte, sermaye
hareketlerini kisitlamaya yonelik uygulamalarin, iilkeleri finansal krizlerden koruyacak bir
garanti saglamadigi da unutulmamalidir. Finansal piyasalarin giderek biitiinlestigi
giinlimiiz diinyasinda, tiim olumsuz etkilerine ragmen, sermaye hareketlerinin tamamen
kisitlanmas1 miimkiin olamayacagina gore, spekiilatif sermaye hareketlerinin neden oldugu
problemleri azaltmakta, sermaye kontrollerinin kisa donemli ve gegici bir siire igin
uygulanmasi, 6zellikle GOU’ler agisindan faydal olabilmektedir.

Ozellikle oynak ve aniden tersine dénme &zelligi yiiksek olan finansal sermaye
akimlarinin, GOU’lere ani giris ¢ikiglarinin, istikrarsizlik yaratarak veya var olan
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istikrarsizliklar1 besleyerek, bu iilkelerdeki finansal kriz riskini arttirdig1 bir gergektir.
Ancak, finansal kriz riskini Onleyebilmek agisindan asil Onemli olan, sermaye
kontrollerinden ¢ok, siirdiiriilebilir makroekonomik politikalar ile saglam bir finansal
sisteme sahip olabilmektir. Ayrica, gerekli oldugunda gegici bir siire i¢in uygulanabilecek
sermaye kontrollerinin de, giiclii makroekonomik gostergelere sahip olan GOU’lerde daha
basarili sonuglar verecegi unutulmamalidir.
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