SICAK PARAYLA
KALKINMAK MUMKUN MU?

Kaliforniya'daki Berkeley Universitesi dgretim iiyesi Prof. Barry Eichengreen,
1880-1997 doneminde kisa vadeli sermaye hareketlerinin hangi iilkeye
getirdigini, ne gotiirdiigiinii incelemisti... Tiirkiye'ye ne oneriyor?

YAZI BARIS SOYDAN

PROF. BARRY EICHENGREEN,
David Leblang'la birlikte 2003 yI-
linda yayinladig “Mahathir Hakl
miydi?" baslikli calismasinda si-
cak para hareketlerinin 21 Ulke-
nin ekonomik performansini
1880-1997 yillar arasinda nasil
etkiledigini incelemisti. Kullandi-
g1 zaman araliginin genisligi ne-
deniyle Eichengreen'in bu ¢alis-
masi blyUk ilgi cekti. Eichengre-
en'in vardigl sonug, ekonomik
calkanti dénemlerinde sicak pa-
ra hareketlerini kisrtlayan Ulke-

| e rinbunu yapmayanlardand a-
ha yUksek bir performans yaka-
ladig yénindeydi.

Turkishtime: Eger gecen 100 yil
bize kisa vadeli sermaye hare-
ketleri konusundaki farkl politi-
kalarin birbirlerine belirgin bir
Ustinluguniin bulunmadigini
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gosteriyorsa IMF gibi kurumlann
ekonomi programlarini gézden
gecirmeleri ve gerektiginde si-
cak para hareketlerinin kisitlan-
masini bile iceren daha "prag-
matik" bir paradigma benimse-
melerinin zamani gelmedi mi?

Eichengreen: Sermaye hareket-
lerinin serbest birakimasinin ya
da sinirlandirimasinin sonuglarina
iliskin bulgulara ihtiyatla yaklas-
mali. CUnkU farkli iktisatgilar bu
konuda farkli sonuclara ulasiyor-
lar. Benim iktisat literattrine -ve
tarihte yasananlara- iliskin incele-
melerim, mali serbestligin ancak
gUcld kurumlan bulunan Glkeler
icin faydal oldugu ve bu faydanin
da global sermaye piyasalarinin
iyi isledigi donemlerde gdruldu-
8UNnU gdsteriyor. Mesela mali ser-
bestligin global sermaye piyasa-

lannin ¢oktugu 1930'u yillarda
kimseye bir faydasl yoktu; bugin
de Cin'e bir faydasi olmayacaktir.
IMF pozisyonunu gézden gegir-
meli ve bu konuda daha pragma-
tik bir tutum almall mi? Aslinda
IMF bu konuda adimlar atti bile.
Mesela IMF Cin'i, sermaye hare-
ketlerini liberalize etmekte aceleci
olmamasi gerektigi yoninde uya-
riyor. Bundan dnce bankacilik sis-
temini gliglendirmesi ve serbest

dalgali kur rejimine gegmesi ge-
rektigini sdyllyor...

Tirkiye, Malezya'nin Asya krizin-
de yaptigi seyi Turkiye yapabilir
ve kisa vadeli sermaye hare-
ketlerini kisitlayabilir mi?
Turkiye finansal liberali-
zasyon yolunda ¢ok fazla
ilerledi, bu yoldan simdi ge-
ri dénmesi cok zor. Sermaye
kontrollerinin yeniden giin-
deme getiriimesi (Ki bu,
adaletsiz bUrokratik me-
kanizmalann yeniden te-
sis edilmesini gerektirir) pi-
yasalari bozacak ve hig
kimseye fayda saglamaya-
caktir. Malezya'dan daha iyi bir
model Sili olabilir. Sili, dogrudan
yatinm yapan yabanci sermayeyi
UrkUtmeden sicak parayl denet-
lemek igin yabanci yatinmcilara,
faizsiz bir hesapta karsilik tutma
zorunlugunu getirmisti. Bu politi-
ka, kati bir diizenlemeden ziya-
de basit bir vergi gibi calisti...
Turkiye'nin uzun vadeli ve dog-
rudan yabanci sermayeye ihtiya-
c1 var. Bu politika Trkiye'ye bu
konuda yardimci olabilir.

Diinya yeni bir mali istikrarsiz-
lik donemine adim mi atiyor?
Son iki Ug yil icinde global fi-
nansal piyasalardaki volatilite car-
pici sekilde gok diistk oranlara
gerilemisti. Riskli ve glvenilir var-
liklarin spread'leri arasindaki fark-
ik, 20. yUzyilda oldugundan ¢ok
daha dusuk bir seviyeye geriledi.
Bu, epey dikkat ¢ekici bir gelis-
me. Buglin degisen bu. Amerikan
Merkez Bankasi, Avrupa Merkez
Bankasi ve Japon Merkez Banka-
sI'nin para politikalarini sikilastir-
masilyla global finansal piyasalar-
daki likidite, normal seviyelere
dénlyor. Buna paralel olarak risk
pirimi (riskli varliklar Gzerindeki
prim) de normallesiyor. BUtin
bunlar yeni bir finansal istikrasiz-
lik ddnemini mi haber veriyor?
Sart degil. BUttn bunlarin anlami,
gectigimiz yillarda gdrdigumaz-
den daha yUksek bir volatilite
(oynakliik) da olabilir. TT



