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PROF. BARRY EICHENGREEN,
David Leblang’la birlikte 2003 y›-
l›nda yay›nlad›¤› “Mahathir Hakl›
m›yd›?” bafll›kl› çal›flmas›nda s›-
cak para hareketlerinin 21 ülke-
nin ekonomik performans›n›
1880-1997 y›llar› aras›nda nas›l
etkiledi¤ini incelemiflti. Kulland›-
¤› zaman aral›¤›n›n geniflli¤i ne-
deniyle Eichengreen’in bu çal›fl-
mas› büyük ilgi çekti. Eichengre-
en’in vard›¤› sonuç, ekonomik
çalkant› dönemlerinde s›cak pa-
ra hareketlerini k›s›tlayan ülke-
l e rin bunu yapmayanlardan d a-
ha yüksek bir performans yaka-
lad›¤› yönündeydi.

T u r k i s h t i m e : E¤er geçen 100 y›l
bize k›sa vadeli sermaye hare-
ketleri konusundaki farkl› politi-
kalar›n birbirlerine belirgin bir
üstünlü¤ünün bulunmad›¤›n›

gösteriyorsa IMF gibi kurumlar›n
ekonomi programlar›n› gözden
geçirmeleri ve gerekti¤inde s›-
cak para hareketlerinin k›s›tlan-
mas›n› bile içeren daha "prag-
matik" bir paradigma benimse-
melerinin zaman› gelmedi mi?

E i c h e n g r e e n : Sermaye hareket-
lerinin serbest b›rak›lmas›n›n ya
da s›n›rland›r›lmas›n›n sonuçlar›na
iliflkin bulgulara ihtiyatla yaklafl-
mal›. Çünkü farkl› iktisatç›lar bu
konuda farkl› sonuçlara ulafl›yor-
lar. Benim iktisat literatürüne -ve
tarihte yaflananlara- iliflkin incele-
melerim, mali serbestli¤in ancak
güçlü kurumlar› bulunan ülkeler
için faydal› oldu¤u ve bu faydan›n
da global sermaye piyasalar›n›n
iyi iflledi¤i dönemlerde görüldü-
¤ünü gösteriyor. Mesela mali ser-
bestli¤in global sermaye piyasa-

lar›n›n çöktü¤ü 1930'lu y›llarda
kimseye bir faydas› yoktu; bugün
de Çin'e bir faydas› olmayacakt›r.
IMF pozisyonunu gözden geçir-
meli ve bu konuda daha pragma-
tik bir tutum almal› m›? Asl›nda
IMF bu konuda ad›mlar att› bile.
Mesela IMF Çin'i, sermaye hare-
ketlerini liberalize etmekte aceleci
olmamas› gerekti¤i yönünde uya-
r›yor. Bundan önce bankac›l›k sis-
temini güçlendirmesi ve serbest

dalgal› kur rejimine geçmesi ge-
rekti¤ini söylüyor...

Türkiye, Malezya'n›n Asya krizin-
de yapt›¤› fleyi Türkiye yapabilir

ve k›sa vadeli sermaye hare-
ketlerini k›s›tlayabilir mi? 

Türkiye finansal liberali-
zasyon yolunda çok fazla

ilerledi, bu yoldan flimdi ge-
ri dönmesi çok zor. Sermaye

kontrollerinin yeniden gün-
deme getirilmesi (Ki bu,

adaletsiz bürokratik me-
kanizmalar›n yeniden te-

sis edilmesini gerektirir) pi-
yasalar› bozacak ve hiç

kimseye fayda sa¤lamaya-
cakt›r. Malezya'dan daha iyi bir
model fiili olabilir. fiili, do¤rudan
yat›r›m yapan yabanc› sermayeyi
ürkütmeden s›cak paray› denet-
lemek için yabanc› yat›r›mc›lara,
faizsiz bir hesapta karfl›l›k tutma
zorunlu¤unu getirmiflti. Bu politi-
ka, kat› bir düzenlemeden ziya-
de basit bir vergi gibi çal›flt›...
Türkiye'nin uzun vadeli ve do¤-
rudan yabanc› sermayeye ihtiya-
c› var. Bu politika Türkiye'ye bu
konuda yard›mc› olabil i r .

Dünya yeni bir mali istikrars›z-
l›k dönemine ad›m m› at›yor? 

Son iki üç y›l içinde global fi-
nansal piyasalardaki volatilite çar-
p›c› flekilde çok düflük oranlara
gerilemiflti. Riskli ve güvenilir var-
l›klar›n spread'leri aras›ndaki fark-
l›l›k, 20. yüzy›lda oldu¤undan çok
daha düflük bir seviyeye geriledi.
Bu, epey dikkat çekici bir gelifl-
me. Bugün de¤iflen bu. Amerikan
Merkez Bankas›, Avrupa Merkez
Bankas› ve Japon Merkez Banka-
s›’n›n para politikalar›n› s›k›laflt›r-
mas›yla global finansal piyasalar-
daki likidite, normal seviyelere
dönüyor. Buna paralel olarak risk
pirimi (riskli varl›klar üzerindeki
prim) de normallefliyor. Bütün
bunlar yeni bir finansal istikras›z-
l›k dönemini mi haber veriyor?
fiart de¤il. Bütün bunlar›n anlam›,
geçti¤imiz y›llarda gördü¤ümüz-
den daha yüksek bir volatilite
(oynakl›k) da olabilir. TT
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