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Özet 

Uluslar arası sermaye birikiminin aşırı artması ve ait olduğu ülkelerde beklediği karı bulamaması, gelişmekte olan piyasalara gitme arzusu doğurmuştur. Ancak, var olan engellerin bu hareketin gerçekleşmesine imkân vermemesi, gelişmiş ülkelerin gelişmekte olan piyasalara Neo-liberal politikaları dayatmasına yol açmıştır. Söz konusu politikaların uygulanmaya konması ise uluslar arası sermaye hareketlerinin kontrol edilemeyecek boyutlarda artmasına ve ulusal ekonomilerin krize girmesine neden olmuştur. Gelinen noktada ise yaşanan ilgili krizlerin sıklığı ve derinliği ulusal ekonomileri, özellikle kısa vadeli uluslar arası sermaye hareketlerine karşı kendilerini korumayı zorunlu hale getirmiştir. Bu bağlamda, sermaye işlemlerinin kontrolü, döviz işlemleriyle ilgili kontroller, Tobin vergisi ve karşılıksız rezerv uygulaması gibi önlemler literatürde ve uygulamada sıkça görülür hale gelmiş durumdadır.

Abstract

Because of the over accumulation of international capital and low interest rates in its own country, it has inclined to developing countries. But, due to the existence of barriers developed countries have forced developing countries to apply neo liberal policies. When these policies were applied, the mobility of international capital increased considerably and caused crisis in national economies. At that point, the frequency and depth of crisis compelled developing counties to control short term capital flows. Capital account controls and foreign exchange controls can be given as examples for capital controls. Measures such as Tobin taxes and unremunerated reserve requirements are among other control means and often discussed in literature.     
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GİRİŞ 
Son yirmi yılda yaşanan teknolojik, ekonomik ve siyasi gelişmeler birçok yeni sorunun çıkmasına yol açmıştır. Bunların en önemlilerinden birisi hiç şüphesiz sermaye hareketlerindeki artış ve bunların neden olduğu iktisadi krizlerdir. Son yıllarda sermaye hareketleri üzerindeki kontrollerin kaldırılması, gelişmiş ülkelerdeki kar sıkışması ve az gelişmiş ülkelerdeki sermaye darlığı, artan sermaye hareketlerinin en temel nedenleri arasındadır.

Kendi ülkesinde kar haddi düşen sermaye, finans piyasalarının deregülasyonu sonucu başka ülkelerdeki karlı alanlara yatırım yapabilme imkânına kavuşurken, ev sahibi ülke de özellikle dış açık nedeniyle ihtiyaç duyduğu sermayeyi dış piyasalardan sağlama fırsatı yakalamıştır! Sermaye hareketleri esas itibariyle hem gelişmiş, hem de gelişmekte olan piyasalar için ciddi fırsatlar sunmasına rağmen, maliyetinin hep gelişmekte olan ülkeler tarafından karşılanıyor olması sorunun temelini oluşturmaktadır. Dolayısıyla, bilhassa kısa vadeli sermaye akımları ve portföy yatırımlarının aşırı esnek olması ve kısa sürede ülkeyi terk edebilme yeteneği sebebiyle gelişmekte olan ülkelerde makro ekonomik dengeleri olumsuz yönde etkileyerek krizlere de sebep olabilmektedir. Krize maruz kalan ülkeler uzun sürede elde ettikleri kazanımları kısa sürede kaybedebilmektedirler.  

Kısa vadeli sermaye hareketleriyle krizler arasında ilişki olduğu bir çok ampirik çalışmada kanıtlanmıştır. Dolayısıyla, spekülatif sermaye hareketlerinin kontrol edilmesi ihtiyacı ortaya çıkmaktadır. Sermaye hareketlerinde serbestliğin en önemli savunucu kuruluşu IMF bile, 1997'de Asya ülkelerinde yaşanan mali krizden sonra bu konudaki tutumunu bir ölçüde yumuşatmış, her hal ve koşulda sermaye hareketinin serbest bırakılmasının tehlikesine işaret etmeye başlamıştır. Bütün bu yaklaşımlar ışığında, çalışmamızda önce sermaye hareketleri, nedenler ve etkileri üzerinde durulacak, devamında da finansal sermaye hareketlerini kontrol etmede uygulanabilecek yöntemler ele alınacak ve ülke deneyimlerinden bahsedilecektir.

I. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERİ

Uluslar arası sermaye hareketleri ya da akımları son yıllarda, iktisat konuları içinde milli ekonomileri en fazla tehdit eden, dolayısıyla yoğun olarak tartışılan konuların başında gelmektedir. Bu nedenle bu konunun öncelikle kavram ve içerik olarak ne olduğunun anlaşılabilmesi için detaylı bir analize ihtiyacı vardır. Ayrıca bölümün devamında da uluslar arası sermaye akımlarının, nedenleri ile muhtemel etkileri üzerinde durulacaktır. 

A) SERMAYE KAVRAMI VE ÖNEMİ 

Sermaye, kapital ve para olgularının bizatihi kendileri, iktisadi bir ürün olmadığı gibi,  her hangi bir değer de taşımamaktadırlar. Çünkü sermaye, kapital ve para olarak adlandırılan olguların kendilerinde herhangi bir iktisadi ihtiyacı karşılama özelliği yoktur. Sadece reel ekonomik mal ve hizmetlerin değerlerini ölçmede ve edinmede araç olarak kullanılmaktadırlar. Buna rağmen, adı geçen kavramların sahip olduğu etki ve önem, diğer reel iktisadi mal ve hizmetlere kıyasla bu günkü dünyada çok daha ön plana çıkmış durumdadır. 

Son yıllarda sermaye hareketlerinin tahmin edilemeyecek düzeyde artması, küresel ekonomiler kadar, bölgesel ve ulusal ekonomiler için de belirleyici ve tehdit edici bir etken olmuştur. Çünkü son on beş yılda yaşanan kürsel ekonomik krizler, bütün iktisadi aktörler için korkulu rüya haline gelmiştir. Özellikle Güney Amerika’da yaşanan Arjantin, Brezilya ve Meksika Krizleri, 1999 ve 2001’de Türkiye’deki ekonomik krizler ile Asya ve Rusya krizleri ilk akla gelen ekonomik kâbuslardandır (Parasız, 2002: 280-325).

Dünyada yaşanan küresel ekonomik krizleri ve bunlara neden olan yeni ekonomik yapılanmaları gerektiği gibi anlayabilmek, öncelikle bütün bu gelişmelerin temelini oluşturan küreselleşme sürecini iyi algılayabilmeye bağlıdır. Çünkü bütün bu ekonomik krizlerin tetikleyicisi hep uluslararası sermaye hareketleri olmuştur. Söz konusu sermaye hareketlerindeki artışa neden olan yapılanma ise büyük ölçüde küreselleşmeye dayanmaktadır.

Sermaye kavramının önem kazanması, onun kalkınma için vazgeçilmezliğinden öte, az gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerin içine düştüğü borç kıskacından kurtulabilmelerinin zorluğundan kaynaklanmaktadır. Özellikle kısa vadeli borç finansmanında bu tür sermaye hareketleri daha bir önem kazanmaktadır (Adanur Aklan, --: 16). Ancak gelişmekte olan ülkeler her ne kadar sahip oldukları borçları sürdürebilmek için çaba sarf ediyorlar ve maliyet ödüyorlar ise karşı taraf tam tersi bir o kadar kolay rant sağlamanın avantajlarını kaybetmemek için çaba sarf etmektedir. Bu iki çelişkili durum bu günkü dünyanın en temel açmazlarından birisi olarak karşımıza çıkmaktadır.

Yukarıda az gelişmiş ve gelişmekte olan ülkeler için sermayenin vazgeçilmezliğinin kalkınma çabasından ziyade, borç kıskacından kurtulmak olduğunu belirttik. Bu düşünce her ne ölçüde tartışmaya açık olsa da gerçekliğinin inkârı bir o kadar zordur. Çünkü bu günkü dünyada dolaşan sermaye, ilgili ülkelerde dolaysız yeni yatırım yapmaktan öte, ilgili ülkelerdeki kısa vadeli sermaye açığını finanse etmek için kullanılmaktadır. Dolayısıyla söz konusu sermaye hareketleri için, gittiği ülkelerde yeni istihdam imkânları oluşturuyor ve ilgili ülkelerin kalkınmalarına pozitif etki yapıyor diyebilmek oldukça zordur.

Ayrıca, az gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerin kalkınmaları için fiziki sermaye ihtiyacı, beşeri ve sosyal sermaye birikiminden daha sonra gelmektedir. Bu nedenle ilgili ülkelerin öncelikle sosyal ve beşeri sermaye alınandaki açıklarını kapatmaları çok daha acil bir ihtiyaçtır. Hem de diğer gelişmiş ülke örneklerinde olduğu bibi, fiziki ve mali sermaye birikimi, ancak beşeri ve sosyal sermaye birikiminin bir sonucu olarak ortaya çıkmaktadır (Franke, 2005: 18)

Dolayısıyla, azgelişmiş ve gelişmekte olan ülkeler için bu günkü Dünya şartlarında mali sermayenin önemi, içine düştükleri borç kıskacından kurtulabilmeleri ve kısa vadeli dış açıklarını finanse edebilmelerine bağlıdır.

B) ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERİ VE ÇEŞİTLERİ

Her an kullanıma hazır olan ve belli bir gelir karşılığında başkalarının kullanımına devredilebilir olan mali fonlara; ödünç verilebilir fonlar, mali kaynak, sermaye fonu ya da finansman kaynağı adı verilmektedir (Seyidoğlu, 2001: 479). Bu fonların bir ülkenin milli sınırlarının dışına çıkması ya da bir başka ülkenin sınırları içine girmesi mali sermaye akımları olarak kabul edilmektedir.

Söz konusu sermaye birikimleri; sahipliği itibariyle özel ve resmi,  kullanımı itibariyle dolaylı ve dolaysız, vadesi yönünden de kısa ve uzun vadeli olmak üzere altı değişik alt başlık altında ele alınabilmektedir.

1. Kullananlar İtibariyle: Resmi ve Özel Sermaye Hareketleri

1980’lere kadar uluslar arası sermaye hareketleri yoğun olarak hep resmi sermaye hareketlerinden oluşmaktaydı. Ancak, son yıllarda giderek resmi sermaye hareketlerinde nispi bir azalma yaşanırken, özel sermaye hareketlerinde ise aşır bir artış görülmektedir. Bunda tabi olarak devleti küçültme ve ekonomik faaliyetlerden uzaklaştırma amaçlı liberal ekonomi politikalarının etkisini göz ardı etmek mümkün değildir.

Ancak, özel sermaye hareketimin artması ve devletin etkinliğinin azalması, beraberinde yeni sıkıntıları da getirmiş durumdadır. Çünkü devletin, gerek kontrol mekanizmalarının etkinliğinin azalması, gerekse dolaşan sermaye miktarının aşırı artmış olması; sermaye hareketlerine, bütün milli ekonomiler, hatta özel sermaye akımlarının kendisi için dahi tehdit edici bir boyut kazandırmıştır.

2. Kullanım Şekli İtibariyle: Doğrudan ve Dolaylı Sermaye Hareketleri

Uluslararası sermaye hareketleri ayrıca kullanım alanına göre de ikiye ayrılmaktadır. Direkt yeni bir tesis kurmak için ya da eski bir tesisi satın almak için gelen sermaye, dolaysız sermaye akımı olarak adlandırılmaktadır. Bu noktada gelen kapitalin, ilgili ülke için pozitif etkisi; var olan işletmeleri satın almasından ziyade, yeni tesisler kurması, ilave katma değer imkânı oluşturması halinde mümkün olabilmektedir. 

Eğer dışarıdan gelen sermaye, bunların dışında, var olan tesislere menkul kıymetler aracılığı ile mali kaynak oluşturuyor ise dolaylı sermaye akımı olarak adlandırılmaktadır. Söz konusu dolaylı yatırımların mevcut milli tesisler için yeni bir sermaye imkânı oluşturduğu doğrudur. Ancak bu tür yatırımların, kısa vadeli olması, piyasanın istikrarı ve uzun vadeli hedefler için yeterli güvenceyi vermezken, ayrıca ülke için yeni istihdam imkânı ile katma değer oluşturması olası değildir.

3. Vadelerine Göre: Uzun ve Kısa Sermaye Hareketleri

Uluslar arası sermaye hareketlerinin bir başka özelliği, vade farklılığında göze çarpmaktadır. Bu bağlamda bir yıla kadar vadeli sermaye hareketlerini kısa vadeli, bir yıldan uzun vadeli olanları ise uzun vadeli olarak ele almak mümkündür. Sıcak para olarak da adlandırılan kısa vadeli sermaye hareketleri, reel yüksek faiz geliri ve spekülatif kar elde edebilmek için ekseriyetle iç borç senetlerine ve menkul kıymetlere yatırım yapma saiki ile hareket etmektedir.

Bank for International Settlements (BIS) tarafından hazırlanan raporda; 2007 yılı Nisan ayı itibarıyla döviz piyasasında yapılan spot işlemler hariç diğer işlemlerin yaklaşık % 70’ i yedi gün ve daha kısa süreli işlemlerden oluşmaktadır. Günlük işlem hacmi ise söz konusu dönemde 3,2 trilyon dolar civarında gerçekleşmiştir (BIS, 2007: 4). 

Spekülatif karakterli yüksek faiz getirisi beklentisinde olan kısa vadeli sermaye hareketleri, her türlü iktisadi ve siyasi istikrarsızlığa aşırı duyarlı olduğundan, her an çıkıp gitme eğilimindedir. Dolayısıyla, kısa vadeli sermaye akımlarının hem gelişleri, hem de çıkışları kaynak ve hedef ülke açısından ciddi risk potansiyeli taşıyan iktisadi faaliyetlerdendir.

C) ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERİNİN SEBEPLERİ
Uluslararası sermaye akımlarının son yıllarda hızla artmış olmasının tabii olarak birçok nedeni bulunmaktadır. Bunların bir kısmı iktisadi olmakla birlikte, önemli bir kısmı da teknolojik gelişmeye bağlı altyapı hizmetlerindeki yeterliliğe bağlıdır. Ayrıca siyasi nedenleri de göz ardı etmek mümkün değildir.

1. Döviz Arz ve Talebindeki Dengesizlik

1973’te ortaya çıkan Petrol Krizi sebebiyle petrol fiyatlarının aşırı artmış olması, petrol ithal eden az gelişmiş ve gelişmekte olan ülkeler için son derece talihsiz bir dönemin başlangıcı olmuştur. Çünkü bu dönemde ilgili ülkeler dış açık vermeye başlamışlar, bu ülkelerin dış açık vermesiyle eş zamanlı olarak petrol ihraç eden ülkeler ve onların petro-dolarlarını kasalarında tutan gelişmiş ülkeler, ciddi miktarlarda dış fazla vermeye başlamışlardır. 

Dolayısıyla eş zamanlı olarak ülke bazında döviz arz ve talebindeki dengesizliklerin ortaya çıkması, dünyada borçluluk sorununun başlangıcı olmuştur. Petrol Kriziyle başlayan, borçluluk olgusu, bunca çabaya rağmen çözülememiş ve artarak bu günlere gelinmiştir. Bu günlerde ise burçluluğun kaynağı petrolle sınırlı kalmamış, dışa bağımlı ekonomik yapıların yetersiz üretimleri ve aşırı talep baskısı nedeniyle dış ticaret açığındaki artışlar, yeni borçluluk kaynağı oluşturmuş haldedir. Ayrıca mevcut borçların, sürdürülmesi için alınan yeni borçlar ve bunların faiz giderleri, 2000’li yıllarda yaşanan uluslar arası sermaye hareketlerinin temel nedenleri arasında yer almaktadır.

Bir tarafta sermaye fazlası olan ülkelerin dışarı borç verme arzusu, öte yanda sermaye açığı olan ülkelerin borç alma zarureti, Dünya’da uluslar arası sermaye piyasalarının gelişiminde son derece önemeli bir etkendir. Ancak bu noktada şu gereği de gözden ırak tutmamak gerekmektedir. 

Döviz açığı olan ülkeler için dışarıdan sermaye bulmak ne kadar gerekli ise sermaye fazlası verenler için de söz konusu sermaye fazlasını dışarı çıkarmak o derece zaruri bir ihtiyaçtır. Çünkü sermaye fazlası olan ülkeler bu fazlalılığı eritemedikleri takdirde; hem içeride para arzı fazlılığına bağlı dengesizlikler ortaya çıkacak, hem de ulusal paralarındaki değer kaybına bağlı dış açık oluşabilecektir. Ayrıca karşı ülkelerdeki alım gücünün zayıflaması nedeniyle mevcut pazarlarında ciddi bir daralma kaçınılmaz olacaktır. 

Dolayısıyla döviz arz ve talep fazlası olan ülkelerin karşılıklı çıkarına hizmet eden bir döviz ticaretinde, neden bütün bedeli pozitif faiz olarak döviz talebi fazlası olan ülkeler ödemektedirler sorusu, üzerinde düşünülmesi gereken ciddi bir konu olsa gerek.

2. Gelişmiş Ülkelerde Sermayenin Marjinal Karlılığının Düşmesi

Sermaye birikiminin belirli tekellerde toplanmış olması, sermayenin ilgili ülkelerde verimliliğinin ve karlılığının düşmesine yol açmıştır ki bu da dünyadaki uluslar arası sermaye akımlarının bir başka temel nedeni olarak karşımıza çıkmaktadır. Çünkü sermaye, yoğun olduğu ülkelerde karlı yatırım yapma imkânı azalmakta ve buna bağlı faiz getirisi de düşmektedir. Bu nedenle ilgili ülkeler, karlılığı azalan sermayelerini özellikle gelişmekte olan ülkelerde dolaylı ve dolaysız yatırımlarla değerlendirmeye çalışmaktadırlar.

3. İletişimi Hızlandıran ve Ucuzlatan Teknolojik Yenilikler

Yukarıda uluslar arası sermaye akımlarının temel ekonomik nedenleri üzerinde durmaya çalıştık. Tabii olarak, uluslar arası sermaye hareketlerinin artmasının tek sebebi iktisadi gereklilikler değildir. Her ne kadar iktisadi gerekçeler olsa da eğer ki bunu karşılayacak fiziki imkânlar mevcut değilse, söz konusu akımların gerçekleşmesi mümkün olmayacaktır. Ancak özellikle son kırk ve elli yıl içinde iletişim teknolojilerinin kullanımının bütün dünyada yaygınlaşması ve doğal olarak ucuzlaması her türlü iktisadi hareketliliğin artmasında önemli bir etken olmuştur (Berikol, 2008:  5)

Özellikle bilgisayar sistemine bağlı internet aracılığı ile gerçekleştirilen iletişim imkânlarının bütün kamu, özel sektör ve evlere kadar girmiş olması, her alanda olduğu gibi uluslar arası sermaye akımlarının yaygınlaşmasında da çok önemli bir role sahiptir.

4. Milli Ekonomiler için Dışa Açık Politika Önerileri 

Sermaye birikimi fazlası olan ve buna bağlı sermayenin karlılığında ciddi düşüşler yaşayan ülkeler, bilhassa gelişmekte olan ülke piyasalarına girerek kar marjlarını yükseltebilmek arzusunda idiler. Ancak bunun için karşı ülkelerin sınırlarını dışarıdan gelecek olan sermayeye açmaları gerekiyordu.

Özellikle IMF ve Dünya Bankası, Türkiye’nin de içinde olduğu gelişmekte olan bir grup ülkeye her fırsatta liberal politikaları olmazsa olmaz şart olarak dayatmışlar ve ilgili politikalara sıcak bakan hükümetlerden mali ve siyasi destek esirgenmemiştir.  

Bu bağlamda küresel sermayenin, gelişmekte olan piyasalara kolaylıkla girip çıkabilmesi için var olan kontrol ve kısıtlamalar kaldırılmış,

İlgili ülkelerin piyasalarında yabancı para kullanımına serbesti getirilmiş,

Yabancıların bu ülkelerde her türlü özel ve kamu ihalelilerine katılabilmeleri sağlanmış,

Yabancıların yine bu ülkelerde her türlü işletme sahibi olmalarına imkân verilmiş,

Yabancıların ilgili ülkelerde toprak dâhil her türlü sınırsız gayrimenkul ve menkul değer edinmelerinin önü açılmış,

Ayrıca, bu ülkelere özelleştirme politikaları dayatılmış ve gerçekleştirilen özelleştirmelere yabancıların katılımı sağlanarak, özelleştirme uygulamaları, fiilen yabancılaştırma uygulamalarına dönüştürülmüştür.

Hatta, Türkiye dâhil birçok ülkede gerek dolaylı, gerekse dolaysız yabancı yatırımcılar için yerli unsurlara sağlanmayan bir dizi vergi avantajı sağlanmış durumdadır.

Bütün bunlara ek olarak çıkarılan bazı özel konularla, yabancıların sadece ekonomik değil, siyasal ve dini faaliyet göstermelerinin önü açılmış ve bu faaliyetlerin finansmanı için hiçbir denetime tabi olmadan dış yardım almalarına imkân verilmiştir.

D) ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERİNİN GELİŞİMİ VE BOYUTU 

2006 sonu itibariyle dünyada toplam 5 trilyon dolarlık uluslararası para rezervi mevcuttur. Bu miktar, 2001 ile 2006 arasında sadece beş yıllık bir sürede yaklaşık %150 artış göstermiştir. Bu toplam rezervin,  % 64.7’sini dolar oluşturmaktadır. Doların, uluslar arası toplam rezervlerdeki payı 2001’de %71.4’den 2006’da % 64.7’ye düşmekle beraber, hala temel rezerv para niteliği devam etmektedir.

Bu denli büyük bir sermaye birikimin, ülkeler arasında yoğun bir biçimde hareket etmesinde yukarıda bahsedildiği şekliyle birçok etken bulunmaktadır. Bunlardan belki en önemlileri, sermaye hareketlerinin önündeki her türlü engelin ve kontrolün kaldırılması, dünya GSMH’nın artması ve ticaretin serbestleştirilmesiyle dünya ticaretinin hızla artma eğilimine girmesidir.  

Esas itibariyle dünyadaki sermaye hareketlerinin asıl sebebi dış ticaret işlemleridir. Ancak son yıllarda gerçekleşen uluslar arası sermaye hareketlerinin çok az bir kısmı dış ticaret kaynaklıdır. Diğer geri kalan bölümü ise ticaret dışı daha ziyade spekülatif amaçlı sermaye hareketlerine bağlıdır

1990 sabit dolar fiyatlarıyla, 1870’te 50 milyar dolar olan dünya ticareti, 1913’te 212 milyar dolara ve 1950 yılında 296 milyar dolara ulaşmıştır. 1998’de 5.817 milyar dolar olan dünya ihracat miktarı, 2005’te 8.043 milyar dolar olarak gerçekleşmiştir.

Görüldüğü şekliyle dünya ticaretindeki hızlı artışı dünyadaki üretim artışıyla açıklayabilmek mümkün değildir. Çünkü 1950 yılında dünya ihracatının, dünya GSYİH’sına oranı, yüzde 5,5 iken, 1999’da yüzde 17,2’ye çıkmış ve 2005 yılında da yüzde 19,4’e yükselmiştir.

 Sermaye hareketlerinde yaşanan bu hızlı artış, özellikle son 20 yılda belirgin bir biçimde yaşanmıştır.  Bu dönemde özellikle iki ayrı sermaye akımı dalgasından bahsetmek mümkündür. Bunlardan ilki, 1990’lı yıllarda başlayan ve 1997–98 Asya Krizi ile sona eren birinci küresel sermaye dalgası, ikincisi ise 2002 yılında başlayıp 2007 yılında zirve yapan ikinci küresel dalgadır (IMF, 2007: 107)

Tablo 1: Dünya İhracatı ve Dünya GSYİH’sı, 1870–2005 Milyar dolar, 1990 sabit Dolar rakamlarıyla
	
	1870
	1913
	Yıllık Büyüme

1870-1913
	1950
	1998
	2005
	Yıllık Büyüme

1950-2005

	İhracat
	50.3
	212.4
	% 3.4
	296
	5.817
	8.043
	% 6.2

	GSYİH
	1,102
	2,705
	% 2,1
	5,336
	33,726
	41,456
	% 3.8

	Ticaret/GSYİH
	% 4.6
	7.9
	
	% 5.5
	% 17.2
	% 19.4
	


Kaynak: WTO, 2007: 244
Birinci küresel dalga, Arjantin, Meksika, Rusya ve Türkiye ile birlikte Asya Krizlerine neden olmuştur. Devam etmekte olan ikinci küresel dalgada ise henüz belirgin bir kriz ortaya çıkmamış olmasına rağmen, 2007 başından bugüne küresel piyasalarda ciddi bir belirsizlik ve tedirginlik sürüp gitmektedir.

Özellikle ABD’de yaşanan ve konut piyasasındaki sıkışmayla ortaya çıkan mali kriz henüz önlenememiş ve büyüyerek devam etmektedir. Bu bağlamda Türkiye dâhil birçok ülkenin içine düştüğü dış açığın büyüklüğü muhtemel bir krizde tahribatın çok daha büyük olacağına işaret etmektedir. 

Devam etmekte olan ikinci küresel dalga krizinin muhtemelen en önemli etkisi, iktisat politikalarının tekrar köklü bir biçimde sorgulanmasına yol açmasıyla kendisini gösterecektir. Çünkü bu gün itibariyle ABD’de deregülasyon gerektiren neo-liberal politikalardan, regülasyon gerektiren Keynesyen politikalara tekrar ciddi bir dönüşüm olduğu görülmektedir. 

Tablo 2: Gelişmekte olan piyasalar ve gelişen ekonomiler: Net Sermaye Akımları

	
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	Net Özel sermaye Akımları 
	74,4
	72,1
	80,6
	90,1
	168,3
	239,4
	271,1
	220,9
	495,4
	291,3

	Net özel doğrudan yatırımlar
	177,5
	172,0
	185,9
	154,7
	164,4
	191,5
	262,7
	258,3
	302,2
	293,9

	Net özel portfollyo sermaye akımları
	61,7
	64,0
	12,5
	79,8
	-11,7
	21,1
	23,3
	-111,9
	20,6
	-93,1

	Net Diğer sermaye akımları 
	-166,8
	-110,6
	-25,8
	26,0
	14,5
	25,1
	-17,0
	73,6
	171,0
	88,8

	Resmi akımlar net
	18,2
	-32,3
	0,1
	-2,7
	-48,7
	-67,2
	-146,4
	-165,8
	-132,1
	-141,2

	Rezervler
	713,3
	802,5
	897,5
	1398,2
	1398,2
	1850,9
	2341,4
	3044,0
	4094,6
	4942,5

	Rezervlerdeki değişme
	-98,1
	-137,6
	-122,6
	-195,4
	-359,2
	-509,2
	-595,3
	-754,2
	-1,085,3
	-887,1

	Cari Denge
	36,4
	124,2
	87,5
	133,0
	227,7
	298,3
	522,4
	691,7
	689,9
	715,8


Kaynak:  IMF, 2007: 238

Aşağıdaki tabloda ise 1998-2007 döneminde dünyadaki günlük döviz işlemlerinin %75 ini gerçekleştiren bankaların ülkelere dağılımı verilmiştir. 

Tablo 3 : Döviz İşlemlerinin %75 ini Gerçekleştiren Bankaların Ülkelere Dağılımı (2007 Nisan)

	
	1998
	2001
	2004
	2007

	Birleşik Krallık
	24 
	17
	16
	12

	ABD 
	20
	13
	11
	10

	İsviçre 
	7
	6
	5
	3

	Japonya
	19
	17
	11
	9

	Singapur 
	23
	18
	11
	11

	Hong Kong SAR 
	26
	14
	11
	12

	Avustralya 
	9
	10
	8
	8

	Fransa 
	7
	6
	6
	4

	Almanya 
	9
	5
	4
	5

	Kanada 
	5–7
	4–6
	4
	6


Kaynak : BIS, 2007: 9

II. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERİNİN ETKİLERİ

Uluslararası sermaye hareketlerinin yoğunlaşması ve özellikle gelişmekte olan piyasalarda son 20 yılda küçük büyük birçok krize neden olması, son dönemin en önemli tartışma konuları arasındadır. Söz konusu sermaye akımlarının ilgili piyasalar üzerinde ne tür etkilerde bulunduğu daha ziyade gittiği ülke ve kullanıldığı alana göre farklılık göstermektedir. 

Gidilen ülkenin sahip olduğu ekonomik yapı ve bu manada ülke ekonomisinin güçlü ve zayıf yönleri, gelen sermayenin o ülke üzerindeki olumlu ve olumsuz etkileri üzerinde belirleyici olmaktadır. Bu bağlamda, ülkenin dış açığının boyutu, kamu ve özel sektör borçları ile reel faizlerin yüksekliği önemli belirleyici unsurlar arasında yer almaktadır.

Uluslar arası sermaye hareketlerinin etkilerini belirleyen bir başka önemli husus ise ilgili sermayenin hangi şartlarda ve nerede kullanıldığı konusudur. Gelen sermayenin kullanım alanı muhtemel etkileri açısından birinci derecede belirleyici bir faktördür. 

Küresel sermayenin gelişmekte olan piyasalar üzerindeki etkilerinin bir kısmı kısa sürede ani bir şekilde etki tepki halinde ortaya çıkmasına rağmen, birçok etkisi orta ve uzun döneme yayılan etkiler şeklinde karşımıza çıkmaktadır. Özellikle borçlanma ve yatırım amaçlı kullanılan uluslar arası sermaye akımlarının etkileri bu türdendir.

A) SERMAYE AKIMLARININ UZUN DÖNEM ETKİLERİ

Kamu borçlarının finansmanında kullanılması esas itibariyle iç borç senetleriyle gerçekleşmektedir. Burada kullanılan sermayenin miktarı ve reel faiz oranı oldukça önemlidir. Birçok ülkede kamu ve özel sektör borçları için ödenen reel faizin GSYİH’nın % 15’ini aşmış olması (Toprak ve Açıkgöz: 2001: 33)  ilgili ülkeler açısından olumsuz bir gelişmedir.

Bu alanlarda kullanılan sermayeden orta ve uzun vadede reel bir kazanç elde etmek olası görülmemektedir. Ancak kısa vadeli dengelerin sağlanmasında ya da muhtemel krizlerin ötelenmesinde etkili olabilmektedir.

Yabancı sermayenin doğrudan yatırımlarda kullanılması, reel kazanç elde etme ihtimalinin olduğu tek alandır. Bu da koşula bağlı bir durumdur. Yatırımlarda kullanılan yabancı sermayeden kazanç elde edebilmesi; ilgili yatırımın net karının, ileride ödenecek olan reel faizinin üstünde olması şartına bağlıdır. Aksi takdirde, yatırımlarda kullanılan sermayenin de ülkeye kazanç sağlaması olası değildir.

Uluslararası sermayenin kullanıldığı bir başka alan ise menkul piyasalılarıdır. Bu amaçla gelen sermayenin etkileri açısından piyasa üzerindeki hâkimiyeti önemli bir etkendir. Eğer yabancı yatırımcılar, ülkenin menkul borsalarında ve diğer piyasalarında belirleyici bir konuma sahipseler, ilgili piyasaların etkin bir şekilde çalışması mümkün olmayacaktır. Böylece piyasanın rantı, yerli aktörlerden ziyade yabancı aktörlere aktarılacaktır.

Küresel sermayenin yöneldiği ülkelerde ilgi duyduğu bir başka alan ise gayrimenkul piyasalarıdır. Bu bağlamda yabancıların sermayelerinin önemli bir kısmını, gelişmekte olan ülkelerdeki konut, arsa ve arazileri almak için kullanmaktadırlar. Bu da doğal olarak ilgili ülkelerdeki ekonomik varlıkların yabancılaşması anlamına gelmektedir ki o ülke vatandaşlarının geleceği açısından yine kaygı verici bir durumdur.

Küresel sermayenin söz konusu ülkelere gelmesindeki bir başka etken, ülkenin mevcut iktisadi işletmelerini satın alma arzusudur. Küresel sermaye sahipleri, gittikleri ülkelerde sıfırdan yeni işletme kurarak, o ülke adına ilave katma değer oluşturacak yeni işletmeler kurmak yerine, mevcut olanları satın almayı tercih etmektedirler. Bu da o ülke adına sanılanın aksine, yeni bir üretim imkânı ve istihdam alanı oluşturmaktan ziyade, mevcut varlıkların yabancılaşmasına neden olmaktadır. Bu yapılanmayla yerli işletme sahipleri ellerindeki işletmeleri de kaybetmektedirler. Böylece ekonominin denetimi üzerinde yabancılarının etkisi artmakta ve yabancı firmalar yerli firmalara karşı haksız rekabet üstünlüğü elde etmektedirler. Ayrıca, teknolojik bağımlılığın artması ve ekonomik bütünlüğün bozulması gibi birçok olumsuzluğa da neden olmaktadır.

Yine gelişmekte olan ülkelere küresel sermaye akışının diğer bir saiki, özelleştirme uygulamalarıdır. Çünkü özellikle 1980 sonrası dönemde teorik olarak alt yapısı hazırlanan özelleştirme olgusunun uygulaması, 1990’lar ve 2000’li yıllarda gerçekleşmiş ve gerçekleşmektedir. Bu süreçte ilgili ülkelerdeki kamuya ait birçok işletme tartışmalı bir şekilde “özelleştirme” adı altında yoğun olarak ve blok şeklinde yabancılara satılarak adeta “yabancılaştırılmıştır”. Bu uygulama da esas itibariyle söz konusu ülkelerdeki kamuya ait ekonomik varlıkların yabancıların eline geçmesine yol açmaktadır. 

Yapılan özelleştirmelerde, milli ekonominin elden çıkışı kadar, satış şekli ve değeri üzerinde büyük kaygılar mevcuttur. Bilhassa satışların blok şeklinde yapılaması, rekabet ortamının kaybolmasına ve teorik gereçlere uymamaktadır.

B) KÜRESEL SERMAYENİN ORTA VADELİ ETKİLERİ

Uluslar arası sermayenin orta vadeli etkileri ise daha ziyade tüketim alanında kullanılmasıyla ortaya çıkmaktadır. Çünkü tüketimin dış kaynak ile finansmanı muhtemelen üç beş yıl için toplum üzerinde yapay bir pozitif etki bırakmasına karşılık, ilerleyen yıllarda önüne geçilmesi mümkün olmayan çok ciddi krizler için temel oluşturmaktadır (İnsel ve Sungur, 2003: 27).

Son yıllara kadar yabancı sermaye sadece kamu borçları ve yatırımları için kullanılırken, son yıllarda özel sektör yatırım ve borçlarının finansmanında da kullanılmaya başlanmıştır. Olayın en son geldiği nokta ise bireylerin tüketimlerinin finansmanında kullanılması aşamasıdır.

Bu ülkelerde, bilinçli olarak üretmek yerine, tüketmenin ön plana çıkarılması, hatta kişinin tüketim düzeyi sosyal konumunu belirlemede etkin bir rol alması nedeniyle, herkes gelirini aşan bir düzeyde tüketim yapabilmek için adeta birbiriyle yarışır hale gelmiştir. Bu da söz konusu ülkelerde tasarruf oranlarının düşmesinde etkili olmuştur. (Bkz. Grafik 3) Gelirini aşan bir düzeyde tüketim yapmanın kaçınılmaz olduğu bu toplumlarda, bankalar da kredi politikalarını değiştirerek, yatırım kredisi vermek yerine, tüketim kredisi vermeye başlamışlardır.

Bir yandan önü alınamayan tüketim arzusu, diğer yandan gelirin azlığı, ister istemez tüketim için yabancı sermayeyi kaynak olarak kullanılmasını gerektirmiştir. Bu nedenle, bankalar iç piyasalardan toplayamadıkları tasarrufu, dış piyasalardan temin ederek, tüketicilere tüketim kredisi olarak kullandırmaya başlamışlardır.

Üretimin ve gelirin yetersiz olduğu, dolayısıyla ithalatın ihracatı aştığı bu ülkelerde, ithal mallarına yönelik olan iç talep, bankaların dış piyasalardan temin ettiği sermaye ile karşılanmaya başlanmıştır. Böylece bu ülkelerdeki, aşırı tüketim arzusu bir yandan dışarının mal piyasalar için, diğer yandan da sermaye piyasaları için müşteri anlamına gelmektedir. Netice itibariyle; önlenemeyen tüketim arzusu, hem mal üzerinden kar artışlarına, hem de o malı alabilmek için borç olarak kullanılan sermayeye ödenen faiz neticesinde dışarıya ciddi bir kaynak aktarımı söz konusu olmaktadır.

Öte yandan, değişik nedenlerde iç piyasaya gelen döviz, dış ticaret açığından kaynaklanan döviz kıtlığını ortadan kaldırmakta, hatta döviz bolluğu oluşturarak, yerli paranın yapay bir şekilde değer kazanmasına neden olmaktadır. Bu da dış açığı önlemek için alınması gereken tedbirleri geciktirdiğinden, muhtemelen küçük ayarlamalar ile üstesinden gelinebilecek olan dengesizliklerin zaman içinde büyüyerek ciddi krizlere neden olmasına yol açmaktadır.

Küresel sermaye hareketlerinin gelişmekte olan piyasalar üzerinde yukarıda sıralanan muhtemel bu menfi iktisadi etkileri yanı sıra, siyasi etkilerini de görmezlikten gelemeyiz. Çünkü bu ülkelerde var olan reel iktisadi dengesizliğin, yüksek reel faiz karşılığı sermaye girişi ile kurulmuş olması, hükümetlerin dış taleplere karşı direnç gösterme esnekliğini ortadan kaldırmaktadır. 
C) KÜRESEL SERMAYENİN KISA VADELİ ŞOK ETKİLERİ

Birçok deneyim ve araştırma göstermektedir ki mali serbestleşme neticesinde finansal piyasalar çok daha kırılgan bir özelikle kazanmaktadır. Özellikle dış ticaret dengesindeki bozulmalar, reel sektörün yavaşlamasına ve düşüntülü yatırımların artmasına neden olmaktadır. Bu açığı kapatmak için hükümetler yüksek reel faiz ödemektedirler. Ancak bunun ilânihaye sürüp gitmesi mümkün olmadığından ileriki yıllarda kriz kaçınılmaz olmaktadır (Karabulut, 2003: 79)

Uluslar arası sermayenin gelişmekte olan piyasalar üzerindeki bir başka olumsuz etkisi, kontrol edilememesi sebebiyle iç ekonomik dengeleri sarsması şeklinde ortaya çıkmaktadır. Özellikle sıcak para olarak tabir edilen kısa vadeli sermaye hareketlerinin ne zaman geleceği ve ne zaman çıkacağı konusunda hiçbir garantinin ve kontrolün olmaması, gelişmekte olan ve derinliği olmayan piyasalar (M2/GSMH) için son derece tehditkâr bir durumdur (Atamtürk, 2003: 45). Çünkü ani bir hareketle, hem gelişi hem de çıkışı bu ülkelerde yıkıcı etkilere neden olabilmektedir.

III. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERİNİN KONTROLÜ

Son yıllarda yaşanan finansal krizlerin sıklığı ve milli ekonomiler üzerindeki derin tahribatı, küresel sermaye hareketlerinin kontrolünü kaçınılmaz hale getirmektedir. Bu konuda bir çok değişik tedbirler tartışılmaktadır. Burada öncelikle sermaye hareketleri kontrollerinin tarihsel gelişimi, teorik gerekçeleri ve uygulama biçimleri ve ülke uygulamalarından bahsedilecektir. 

A) SERMAYE KONTROLLERİNİN TARİHSEL GELİŞİMİ

Sermaye kontrolleri denince ülkelerin hem yurtiçi hem de yurt dışı yerleşiklerin sermaye işlemleri üzerine koydukları kontrol ve düzenlemeler ifade edilmek istenmektedir. Ülkeler arasındaki sermaye hareketlerinin önemli bir kısmının spekülatif karakterli olması ve bu tür sermaye hareketleriyle krizler arasındaki ilişkinin net olarak ortaya çıkması, ülkeleri spekülatif sermaye hareketlerini kontrol etmeye yönelik tedbirler almaya zorlamaktadır.

Sermaye hareketlerin kontrol edilmesinde, hem uluslararası hem de ulusal olmak üzere iki eksende politikalar uygulamak mümkündür. Ancak döviz işlemlerinin yaklaşık % 75 ini gerçekleştiren gelişmiş on ülkenin güçlü finans çevreleri sermaye hareketlerinin kontrol edilmesi bir yana bunların daha da kolaylaştırılmasından yanadır. Bu nedenle bu konudaki girişimler daha çok ülke bazında ulusal olarak gerçekleştirilmektedir. 

Sermaye hareketlerine tarihsel olarak bakıldığında, bu tür düzenlemelerin ilk olarak merkantilist dönemde uygulamaya konulduğu görülmektedir. Ancak o dönemde, günümüzden farklı olarak sermayenin girişinden ziyade çıkışı üzerinde zorlaştırıcı önlemler alındığı görülmektedir. İlgili dönemin temel zenginlik kaynağı olarak değerlendirilen altın ve gümüş gibi değerli madenlerin ülkeye girişi teşvik edilirken, çıkışını engellemeye yönelik katı kısıtlamalar getirilmiştir. Günümüzde ise bu tür kısıtlamalar hem girişte hem de çıkışta uygulanabilmektedir. 

İkinci dünya savaşından sonra Amerika ve İngiltere’nin öncülüğüyle kurulan Bretton Woods uluslararası finans sistemi, hükümetlerin büyüme ve tam istihdamı gerçekleştirmek için ulusal ekonomilerini düzenleme yeteneklerini artırmak amacıyla oluşturulmuştur. Anlaşmanın metninin hazırlanmasında görev alan ABD hazine bakanı Henry Dexter White ile İngiltere temsilcisi John Maynard Keynes ticaretin gelişmesini desteklemişlerdir. Ancak sermayenin ulusal sınırları serbestçe aşmasına izin verilmesinin döviz kurunu istikrarsızlaştıracağı, bu durumda ticaretin gelişmesinin sürdürülemeyeceği konusunda da görüş birliğine varmışlardır (Crotty, 2000: 5). Özetle; Bretton Woods sisteminin temelinde uluslararası ticaretin önünün açılması, fakat sermaye hareketlerinin kontrolü konusundaki bir konsensus yatmaktadır. 

Savaş sonrası uygulamaya konulan bu düşünce 1980 lere kadar devam etmiş, ancak bu tarihten sonra uluslararası finansal sistemde bir serbestleşme hareketi  dönemi başlamıştır. Serbestleşmenin ardından yaşanan Brezilya, Arjantin, Meksika, Asya, Rusya krizleri, ülkeleri 1990 yıllardan itibaren tekrar kontrol önlemleri almaya itmiştir. 

B) SERMAYE KONTROLLERİNİN TEORİK GEREKÇELERİ

Sermaye hareketlerinin kontrol edilme gerekçeleriyle ilgili teorik yaklaşımları birkaç noktada özetlemek mümkündür (Johnston ve Tamirisa, 1998: 13-16):

1) Ödemeler dengesi ve makroekonomik yönetim: Finansal olarak baskı altında olan, zayıf ödemeler dengesine sahip ülkeler ülkelerinden sermaye çıkışını önlemek ve böylece bunun yol açacağı olumsuz etkileri yok etmek için kontrol uygulayabilirler.  

 Diğer taraftan bağımsız para ve döviz kuru politikası izlemek isteme düşüncesi; sermaye piyasasındaki sürü psikolojisi ve asimetrik enformasyon problemlerinin yol açabileceği olumsuzlukları ortadan kaldırma düşüncesi bu çerçevede ele alınabilecek diğer gerekçeleri oluşturmaktadır.

2) Finansal piyasaların ve kurumların gelişimi: Yurtiçi finansal piyasaların ve kurumların yetersiz bir gelişme düzeyinde olması durumunda sermaye girişi üzerindeki kontroller genç endüstrileri (infant industries)  az gelişmiş finansal piyasaları korumak düşüncesiyle yapılabilmektedir. 

3) Finansal sistemin istikrarını koruma: Sermaye hareketleri kontrolleri, yurtiçi finansal kuruluşların aşırı döviz işlemleri nedeniyle risklere karşı korumasız kalmasını sınırlandırması ve finansal kuruluşların yükümlülüklerinin süresini uzatmaya yardımcı olması ölçüsünde finansal sistemin istikrara kavuşmasına yardımcı olabilmektedir.  

Sermaye kontrollerinin uluslararası ve ulusal düzeyde yürütülebileceği daha önce ifade edilmişti. Ancak şimdilik bu konuda uluslararası bir girişim için yeterli bir zemin oluşmamış gözükmektedir. Bu yüzden bu konuyla ilgili uygulamalar ulusal düzeyde alınan önlemlerle yapılmaktadır. 

C) SERMAYE KONTROLLERİNİN TÜRLERİ

Sermaye akımlarını kontrole yönelik önlemler; sermaye hesabı işlemleri ve döviz işlemleri ile ilgili olmak üzere iki noktada toplanmaktadır. 

 1. Sermaye Hesabı İşlemleri Kontrolleri

Bu tür kontroller ödemeler bilânçosunun sermaye işlemleri kalemindeki bazı unsurları sınırlayan önlemlerdir. Bu kalemler yabancı doğrudan yatırımlar, portföy yatırımları, yerleşik ve yerleşik olmayanlar tarafından gerçekleştirilen borç ve ödünç işlemleri ve mevduat hesaplarının kullanıldığı diğer işlemlerden oluşmaktadır. Bunların her birine yönelik çeşitli kontroller uygulamak mümkündür. Örneğin yabancı doğrudan yatırımlar doğrudan sınırlandırılabilir ya da kar transferleri, başlangıç sermayesi ve işletmenin mülkiyet yapısı ile ilgili sınırlamalar konulabilir.   

Portfolyo yatırımları ile ilgili sınırlamalar menkul kıymetlerin deniz aşırı yerleşikler ya da yurtiçi yerleşik olmayanlar tarafından elde edilmesi piyasaya sunulması üzerinde olabilir. Sınırlamalar kar paylarının ve sermaye kazançlarının ülkeden çıkarılmasını caydırıcı vergi önlemleri şeklinde de olabilir. ABD’de 1960’larda uygulanan reel faiz eşitleme vergisi bu tür vergiye örnek olabilir. 

Dış borç işlemlerine yönelik düzenlemeler ise yerleşiklerin ve firmaların dış borçlanmalarına sınır getirmek ya da dış borç birikimini vergilendirmek şeklinde olabilir. Burada yetkili otoriteler tarafından ticari faaliyetlerin aksamaması açısından ticarete yönelik işletmelere özel muafiyet uygulaması sık sık uygulanan bir durumdur. 

Mevduat hesapları ile ilgili kısıtlamalar ise yerleşik ve yerleşik olmayanların döviz hesabı açmalarıyla ilgili getirilen düzenlemeleri içermektedir. 

Sermaye hareketlerinin sınırlandırılmasına yönelik uygulamaları dört kategoride ele almak mümkündür: 

*Uluslararası sermaye akımlarını sınırlandırmaya yönelik mekanizmalar seçici ya da kapsamlı olabilir. 

*Sermayenin girişini ya da çıkışını sınırlamaya yönelik olabilir. Sınırlamaya yönelik uygulamalar geçici ya da sürekli nitelikte olabilir. 

*Tek taraflı ya da evrensel sınırlamalar getirilebilir. 

*Sınırlamalar doğrudan miktar kontrolüne ilişkin olabileceği gibi doğrudan ya da dolaylı vergiler yoluyla fiyat mekanizmasını kullanarak getirilebilir. 

Sınırlamalara ilişkin uygulamaların seçici ya da kapsamlı olmasından kasıt, ödemler bilânçosundaki sermaye işlemleri hesabının kalemlerinden bir ya da bir kaçının ya da büyük bir kısmının kontrol altına alınmasıdır.    

Sermaye çıkışı üzerine konulan sınırlamalar birkaç nedenden dolayı destek bulmaktadır. İlk olarak, bu tür önlemler belirsizliğin hakim olduğu dönemlerde bir ülkeden ani ve istikrarı bozucu bir şekilde sermayenin çıkmak istemesi durumunda sermaye çıkışını yavaşlatmaktadır. İkinci olarak,  bu tür sınırlamaların yurtiçi ve yurtdışı faiz oranları arasındaki bağlantıyı kırdığı kabul edilir. İmkansız üçleme denilen duruma göre; bir ülke eş zamanlı olarak esnek döviz kuru, bağımsız para politikası ve  serbest sermaye hareketliliği politikasını uygulayamaz. Sermaye hareketlerine konulan sınırlamayla krize uğramış bir ülke sermaye kaçışı endişesi olmadan genişletici para ve kredi politikası izleyebilir. Sermaye girişine konan sınırlamalar ise önleyici bir fonksiyon icra ederler. Burada amaç, gelecekte tersine ve ani bir hareketle sermayenin ülkeden çıkma ihtimalini düşürmek için ekonominin genişleme döneminde ülkeye sermaye girişini engellemektir. Bu arada yapılan ampirik çalışmalar sermaye kontrollerinin sermaye çıkışını önlemeden ziyade sermaye girişini önlemede daha etkin olduğunu göstermektedir (Bird ve Rajan, 2000: 8).  

Sermaye akımlarına ilişkin geçici sınırlamalar olağanüstü dönemlerde aşırı sermaye giriş ve çıkışını caydıran bir araç olarak görülmektedir. Böyle dönemlerde çıkış üzerine konulan sınırlamalar otoritelere politika uygulamak için zaman kazandırmaktadır. Girişle ilgili sınırlamalar ise aşırı sermaye girişinin reel döviz kurunu etkileyerek rekabet gücünü düşürmesi ve makro ekonomik dengesizliğe yol açmasından duyulan endişe nedeniyledir.

Sermaye akımlarına yönelik sınırlamalar evrensel olarak uygulandığında global sermaye akımlarının hacmini azaltabilir. Ancak bu politikaların birkaç ülke tarafından uygulanması sadece sermaye akımlarının coğrafi dağılımını etkileyecektir. 

Sermaye hareketlerinin miktar kısıtlamaya yönelik olarak uygulanması, karaborsa gibi istenmeyen durumlara yol açabileceği için ekonomistler genelde miktar kısıtlaması yerine hükümetler için gelir kaynağı da oluşturan döviz işlemlerinde maliyet artıcı etki yapan vergileri tercih etmektedirler (Bird ve Rajan, 2000: 10). 

Bu konuda son olarak gayrı menkul, uluslararası göç ve diğer sermaye transferleri üzerine getirilen sınırlamalar da sermaye kontrollerinin bir başka biçimini oluşturmaktadır.  

2. Döviz İşlemleriyle İlgili Kontroller

Döviz kontrolleri yerleşiklerin döviz kullanımına ilişkin ya da yurtiçi ve yurtdışında döviz tevdiat hesapları açabilmelerine ilişkin olabilmektedir. Bu tür kontroller yabancıların ülkede ulusal para cinsinden açabilecekleri hesapları da içermektedir. Ayrıca katlı kur uygulaması ve döviz işlemlerine vergi konulması (Bird ve Rajan, 2000: 3-4), trading halts uygulamaları, target zone (hedef alan) sistemi, kurların sabitleştirilmesi veya kur limitlerinin belirlenmesi (Akdiş, 2002: 21) bu çerçevede ele alınabilecek diğer kontrol önlemleridir. 

Katlı kur sistemi, ulusal paranın diğer yabancı paralara göre değerinin ödemeler bilânçosunun değişik kalemlerine göre farklı olarak belirlendiği döviz kurunun söz konusu olduğu kur sistemidir. Bu sistemde; turistik harcamalara, sermaye transferlerine, işçi dövizlerine ve hammadde ithaline farklı kur uygulamak mümkündür. Hükümet bu sistemde ticari işlemler için gerekli krediyi görece istikrarlı bir kurdan sağlarken, sermaye işlemlerine uygulanan kur farklılaştırılarak bu işlemlerin maliyeti artırılabilmektedir.

Döviz işlemlerinin vergilendirilmesi uygulamada Tobin vergisi olarak adlandırılmıştır. Bu vergi sermaye akımlarının kontrol edilmesi amacıyla döviz işlemleri üzerinden küçük oranda bir vergi alınmasını içermektedir. Bu konu ile ilgili daha sonra açıklama yapılacaktır. 

Trading halts uygulaması kriz ortamında finansal işlem piyasalarının geçici olarak kapatılmasını ifade eder. 

Target zone (hedef alan) sistemi uluslararası işbirliği ile gerçekçi olmayan kur değişikliklerinin önlenmesi ve böylelikle kur değişimden doğacak arbitraj olanaklarının azaltılarak spekülatif işlemlerin azaltılmaya çalışılmasıdır.

Kurların sabitleştirilmesi veya kur limitlerinin belirlenmesi uygulaması ise, temel alınan gelişmelerin ve politikaların sürekli uyumunu ve de ulusal politikaların önemli bir bölümünün uluslararası kararlara tabi olmasını gerekli kılmaktadır. Ancak ulusal devletlerin böyle bir bağımsızlıktan feragat etmeleri, özellikle Amerika ve diğer sanayileşmiş ülkeler bakımından pek kabul edilebilir gözükmemektedir (Duman, 2004: 45).

Sermaye hareketlerinin vergilendirilmesi konusu ilk defa Keynes tarafından önerilen transfer vergisi ile gündeme gelmiştir. Keynes 1936 yılında, finansal piyasalarda uygulanacak işlem vergilerinin kısa vadeli spekülasyonu engelleme ve uzun vadeli yatırımları teşvik etme konusunda potansiyel rolüne dikkat çekmiştir. Keynes’e göre, hisse senedi piyasasında uygulanacak böyle bir vergi, amacı kısa vadeli alım satım kârı elde etmek olanları etkileyecek, temel göstergelere bakarak yatırım yapanları ise etkilemeyecektir (Yılmaz, 2002: 5).  Keynes’in önerdiği vergi daha sonra Heteredoks iktisatçılarca Keynes vergisi olarak adlandırılacaktır. 

D) TOBİN VERGİSİ 

Sermaye hareketlerinin vergilendirilmesi konusunda Keynes’in izleyicilerinden olan James Tobin bir vergi önermiş ve bu vergi “Tobin Vergisi” olarak adlandırılmıştır. Tobin bu vergi düşüncesini ilk defa 1972’de Princeton Üniversitesi’ndeki bir konferansta dile getirmiş, daha sonra 1978 de ise bunu somutlaştırarak öneriye dönüştürmüştür. 

Tobin, mali krizlerin önemli nedenlerinden bir tanesinin yüksek hacimli döviz spekülasyonu olduğunu ve dövizde yapılan günlük al-sat işlemlerinin, dünyanın tüm borsalarında oluşan işlem hacminden daha fazla olduğunu belirtmektedir. Döviz piyasasının çok büyük ve oynak olmasının, ülkelerin merkez bankalarının ulusal para birimlerini korumada etkisiz kalmasına yol açtığını ifade etmektedir. Tobin’in önerisi; spekülasyon maliyetlerini yükseltmek ve kısa vadeli veya gecelik spekülasyonlardaki kâr elde etme potansiyelini azaltmak amacıyla, uluslararası sermaye hareketleri üzerine bir işlem vergisi getirilmesidir (Özpınar ve Şimşek,  2003:8) Bu sayede, spekülasyon azalacak, ülkelerin merkez bankaları, ulusal para birimini daha kolay koruyabilecek ve ülkeler, vergi geliri elde edebilecektir. Bu durum ise, ülke ekonomilerini daha korunaklı hale getirecektir.

Tobin bu verginin oynayacağı rolü “Fazla kayganlaşmış olan uluslararası döviz spekülasyonu çarkının dişlileri arasına bir miktar kum serpilmesi” şeklinde ifade etmiştir. Tobin vergisi, spot döviz alım işlemleri üzerine getirilen sabit fakat düşük oranlı ad-valorem bir vergidir. Tobin, vergi oranını yüzde 0.2, 0.5 ve 1 olarak değişik alternatifler şeklinde önermiştir. (Yılmaz, 2002: 1). 

Tobin’in orijinal önerisinde verginin spot döviz işlemlerine konması düşünülmüşse de spot işlemlerin yanı sıra forward, swap (takas), futures (geleceğe yönelik işlemler) ve option işlemlerine de Tobin vergisi konulabileceği ileri sürülmüştür (Erdoğdu, 2001:153).

Verginin tam ve etkin bir biçimde uygulanabilmesi için tüm dünya ülkelerince benimsenmesi gerekmektedir. Tobin Vergisi sadece Fransa, Şili ve Malezya’da çeşitli biçimlerde uygulanmaktadır. Ayrıca Kanada, İngiltere, ABD, Belçika, İtalya, Arjantin gibi ülkeler ile Dünya Bankası, IMF, OECD, G – 8, G – 20 gibi uluslararası organizasyonlarda çeşitli tarih ve şekillerde Tobin Vergisi’ni gündemlerine almışlardır.  Tobin vergisinin gündeme gelmesiyle lehinde ve aleyhinde görüşler ortaya atılmıştır (Saraçoğlu ve Şahan, 2004: 75-78).

1. Tobin Vergisinin Lehindeki Görüşler  

Spekülasyonu caydırma etkisi, gelir sağlama fonksiyonu, mali tampon fonksiyonu ve işlem vadelerinin uzamasını sağlaması noktalarında birleşmektedir. 

* Spekülasyonu Caydırıcı Etkisi: Yıllık efektif oranlara dönüştürüldüğünde, kısa vadeli döviz alım - satımları üzerine konulacak düşük oranlı bir verginin spekülasyonu caydırma etkisi çok büyük olabilecektir. Örneğin, vergi oranının %0,001 olması durumunda 1000 $’lık bir işlem üzerinden 1 cent vergi alınacaktır. Bu durumda dahi spekülatif amaçlı sermaye hareketlerinin hacminin düşeceği öngörülmektedir. 

* Gelir Sağlama Etkisi: Tobin Vergisi çok düşük oranlarda uygulansa bile önemli büyüklükte bir vergi hasılatı sağlaması mümkündür. Ancak sağlanacak bu gelirin ne şekilde kullanılacağı ve dağıtımının nasıl yapılacağı hususu tartışılmaktadır. Bu gelirin işsizlik ve fakirlikle mücadelede kullanılabileceği düşünülmektedir.

* Mali Tampon Etkisi: Tobin Vergisi'nin ulusal hükümetlerin para politikalarını uygularken döviz kuru değişikliklerine olan bağımlılıklarını azaltacağı belirtilebilir. Dolayısıyla ülkeler ulusal ekonomi politikalarını belirlerken ve uygularken daha bağımsız kararlar alabilecekler ve uygulayabileceklerdir. Bu durum, esasen spekülasyonun azaltılmasının dolaylı bir sonucu niteliğindedir.

* Vadelerinin Uzamasını Sağlaması: Tobin Vergisi uygulandığında kısa vadeli işlemlerin maliyetlerinin artmasıyla birlikte, risklerinin de artıyor olması, bu tarz fonların daha uzun vadeli yatırımlara yönelerek reel sektöre olan katkılarının artmasını sağlayacaktır. 

* Vergide Eşitlik ve Adalet İlkelerinin Sağlanması: Verginin büyük bölümünün yüksek gelirli bireylerin sermaye üzerinden elde ettikleri gelirlerinden alınması ve verginin artan oranlı yapısının sağlayacağı etkiler, vergide adalet ve eşitlik ilkelerinin sağlanmasında önemli bir fonksiyon görmektedir. 

2. Tobin Vergisinin Aleyhindeki Görüşler

Böyle bir verginin spekülatif amaçlı sermaye hareketlerini engelleyemeyeceği, uygulamada çeşitli sorunlar doğurabileceği, vergi oranının belirsiz olduğu, mali egemenlik sorununa ve politik sorunlara neden olabileceği noktalarında birleşmektedir. 

* Tobin Vergisi Spekülatif Amaçlı Sermaye Hareketlerini Engellemez: Bu verginin finansal piyasalardaki dalgalanmayı azalttığını gösteren çok az sayıda bulgu olduğu ifade edilmektedir. Yani bu tür bir vergi spekülatif amaçlı sermaye hareketlerini engelleyememektedir. Ayrıca böyle bir verginin dünya çapında uygulanamaması, verginin başarı şansını azaltmaktadır.

*Tobin Vergisi’nin Çeşitli Uygulama Sorunları Vardır: Verginin kaçakçılığı ve vergiden kaçınma nedeniyle böyle bir verginin uygulanmasında sorunlar çıkabilmektedir. Örneğin, Tobin Vergisi gibi bir vergi dünya ölçeğinde uygulanmaz ise, bu tür işlemler vergi dışı bölgelere kayabilecektir.

* Kesin Bir Vergi Oranı Belirlenemez: Verginin tüm türev işlemleri kapsaması gerektiğinden, kesin bir vergi oranı belirlemek zordur. Vergi oranlarının kesin olarak belirlenmesi sorunlara neden olacaktır. Yüksek oran belirlenmesi halinde finansal piyasaların daralmasına ya da daha büyük vergi kaçırma çabalarına neden olabilecek; düşük oranda uygulanması halinde ise spekülatif hareketler üzerindeki caydırıcı etkisi düşük olacaktır.

* Mali Egemenlik Sorunu: Vergi ulusal sınırlar içinde değil de uluslararası bir uygulamaya konu olursa egemenlik tartışmalarına neden olabilir.

* Politik Sorun: Tobin Vergisi’nin konusu döviz işlemleridir. Dünyada günlük ortalama 3.2 trilyon $’lık döviz işlemi yapılmaktadır. Bu işlemlerin sadece %75’i on ülkede gerçekleşmektedir. Böyle bir uygulama, üzerine vergi konulan işlemlerin hacmini daraltabileceğinden, bu tür işlemlerin çok büyük miktarda yapıldığı ülkeler vergiye karşı direnmektedirler.

E) DİĞER UYGULAMALAR

Sermaye kontrolleri, Tobin vergisi gibi doğrudan vergileme yoluyla olabileceği gibi, sermayenin dolaylı yoldan vergilenmesi yoluyla da yapılabilmektedir. Faizsiz zorunlu rezerv/mevduat karşılığı ayrılması uygulaması bu tür bir dolaylı vergileme yöntemidir. Bu uygulamada, banka ya da banka dışı kurumların, kendi hesaplarındaki sermaye girişlerinin ya da yabancı para net pozisyonlarının belirli oranını, yerli para ya da döviz cinsinden, merkez bankasına faizsiz mevduat olarak yatırmaları gerekmektedir (Duman, 2004: 48). Bu uygulama zaten bankacılık sisteminde var olan zorunlu rezerv oranları uygulamasının ülke içerisinde gerçekleştirilen sermaye işlemlerine de uyarlanmasıdır. 

Uygulamada yerleşik ve yerleşik olmayanların yaptıkları sermaye işlemlerinin belli bir tutarı kadar miktarı(yerel para ya da döviz) merkez bankası hesabında faizsiz bir biçimde tutulması şart koşulmaktadır. Bu şekildeki bir uygulama “Asimetrik Tobin vergisi” olarak da adlandırılmaktadır. Tobin vergisi sermaye akımının sabit bir oranı kadar bir vergileme yaparken, asimetrik Tobin vergisi , sermayenin giriş ya da çıkışına fark gözeterek uygulanmaktadır” (Ariyoshi vd., 2000: 70).

Faizsiz zorunlu rezerv uygulaması sermayenin türüne, miktarına ve süresine göre değişiklik gösterebilmektedir. Uygulamanın esneklik özelliği sabit oranda vergilemeye oranla onu daha cazip kılmaktadır. Uygulamanın amacı, kısa vadeli sermaye girişlerini uzun vadeye yaymaktır. Şili 1991 yılında ve Kolombiya 1993 yılında bu tür bir uygulamayı yürütmüşlerdir. 

Bu başlık altında ele alınabilecek bir başka önlem ise, sermayenin çıkmadan belli bir süre önce haber verme zorunluluğunun getirilmesi olabilir. Bu uygulamada sermayenin girişine herhangi bir kısıtlama getirilmeyip sadece çıkış öncesi önceden haber vermesi zorunluluğu getirilebilir. Bu tür bir uygulama spekülatif ani çıkışları önleyecek ve hükümetlere uygulanacak para ve döviz politikaları için zaman kazandıracaktır.   

F) UYGULAMADA SERMAYE KONTROLLERİ 

Sermaye hareketlerinin kontrolü konusunda Şili, Kolombiya ve Malezya’daki uygulamalar gelişmekte olan ülkelere örnek olabilecek niteliktedir. Bu ülkelerden Şili ve Kolombiya sermeyenin girişi üzerine denetimler getirirken, Malezya sermayenin çıkışı üzerine denetimler getirmiştir. Gelişmekte olan ülkelerde genelde spekülatif sermayenin ani çıkışı krizlere neden olduğu için burada Malezya uygulaması irdelenecektir. 

1997 yılında Tayland Merkez Bankası’nın ulusal para birimi Baht’ı dalgalanmaya bırakması ve  %18 devaüle etmesiyle başlayan Asya Krizi, Malezya dâhil birçok Doğu Asya ülkesini derinden etkilemiştir.  Spekülatörlerin de devreye girmesiyle iki ay içinde Tayland Bahtı %37,5, Malezya Ringitti %16 değer kaybetmiş, bu süreçte merkez bankaları para birimlerini korumak için milyarlarca dolar satmak zorunda kalmışlardır. Sadece Malezya iki haftada 3 milyar dolarını bunun için harcamıştır.

 Merkez bankalarınca zorunlu olarak satılan dövizler bir “sıcak para” unsuru haline gelerek Asya’yı terk etmiş ve güvenli limanlar olarak görülen Avrupa ve Amerika piyasasına çekilmiştir. Öyle ki, kriz döneminde Quantum fonunun Tayland Bahtı’nda taşıdığı açık pozisyon 4 milyar dolar olarak hesaplanmıştır.

Gelişmeler karşısında Malezya Başbakanı Mahatır Muhammed yıllardır süren istikrarın aniden bozulmasının sebebi olarak spekülatörleri göstermiş, özellikle ünlü Quantum fonunun sahibi Soros’u “40 yılda elde ettikleri ekonomik kazanımları 2-3 günde yıkıp geçmekle” suçlamıştır (Alantar,--: 2).

Büyüme sırasında yabancı yatırımcıları her gelişmekte olan ülke gibi memnunlukla kabul eden Asya ülkelerinin geçirdiği kriz,  sınırsız, plansız ve vergisiz sıcak para girişinin nasıl olumsuzluklara yol açabileceğini de göstermiştir.

Krizle mücadele konusunda Malezya’yı diğer Doğu Asya ülkelerinden ayıran bir özellik vardır.  Güney Kore, Endonezya ve Tayland hükümetleri IMF destekli politikalarla krizi atlatmaya çalışırken, Malezya hükümeti IMF desteği almadan ve IMF’in krizden çıkış için önerdiği reçetelerin tam tersini uygulayarak, krizi aşmaya çalışmıştır. Krize giren ülkelere IMF’nin önerdiği politikalar dalgalı kur rejimi, faiz oranlarının yükseltilmesi, sıkı maliye politikası uygulanması ve özelleştirme uygulamalarının genişletilmesini içermektedir. 

Malezya hükümeti ise sabit kur rejimi, faiz oranlarının düşürülmesi, genişletici maliye politikası ve sermaye kontrolleri içeren bir program uygulamıştır. 

1 Eylül 1998 tarihinde Malezya hükümeti aşağıda sunulan kontrolleri yürürlüğe koymuştur (Kaplan ve Rodrik, 2001: 36).   

1) Döviz kuru; 1 ABD Doları = 3,80 Ringgit olarak sabitlenmiştir.    

2) Yabancıların forward Ringgit alım ve satımı izne tabi tutulmuştur.    

3) Ringgite dayalı tüm varlıkların satışının onaylanmış yerli bir aracı kurum vasıtasıyla yapılması zorunlu hale getirilerek offshore Ringgit piyasalarının kapanması sağlanmıştır.    

4) Doğrudan yabancı sermaye yatırımı sonucu yapılan satışlardan elde edilen gelirin değişimi ve yurtdışına transferi hariç, yabancıların yurtdışı hesaplarında tuttukları Ringgit’i dövize çevirmek için Merkez Bankası onayı alması zorunlu kılınmıştır.    

5) İhracat ve ithalat ödemelerinin döviz ile yapılma zorunluluğu getirilmiştir. Diğer taraftan, tüm cari işlemler hareketi için serbestçe döviz temin edilmiş ve Malezya mallarını ihraç eden yabancılara da ticari kredi sağlanmıştır.    

6) Yurtdışına çıkarken yolcuların yanlarında bulundurabilecekleri para miktarı Malezya vatandaşları için 10.000 Ringgit, yabancılar için ise 1.000 Ringgit olarak sınırlandırılmıştır.    

7) Yabancıların Malezya menkul değerlerinin satışından elde ettikleri geliri yurtdışına transfer etmeden önce 12 ay ülkede tutmaları zorunlu kılınmıştır.    

Malezya hükümeti 1999 yılından itibaren yabancı sermayeyi kontrol mekanizmasında bazı değişiklikler yapmıştır. Bu değişiklikleri aşağıdaki gibi sıralamak mümkündür (Kaplan ve Rodrik, 2001: 36)   

1) 5 Şubat 1999 tarihinde yatırımların yurtdışına çıkarılabilmesi için Malezya’da en az 1 yıl süreyle tutulması zorunluluğu aşamalı vergi sistemiyle değiştirilmiştir. Bu tarihten önce Malezya’ya giren sermaye, yurtdışına çıkarılmak istenmesi durumunda şu vergilere tabi kılınmıştır: Malezya’ya girişinden sonraki ilk 7 ay içinde çıkarılırsa % 30, 7 ile 9. ay arasında çıkarılmak istenirse  % 20, 9 ile 12 ay arasında çıkarılacak olursa % 10 ancak 1 yıldan uzun süre kalan sermayenin yurtdışına çıkarılmasında ise hiç vergi alınmayacaktır.

2) 15 Şubat 1999 tarihinden sonra Malezya’ya girecek fonlar için sermayenin giriş veya çıkışında vergilendirilmesi söz konusu olmayıp, ancak bir yıldan önce Malezya dışına çıkarılması durumunda, bunlardan sağlanacak karın %30’u, bir yıldan sonra çıkarılması durumunda ise karın %10’u oranında vergilendirilecektir.    

Görüldüğü üzere, Malezya hükümeti sermaye çıkışları üzerine doğrudan kontroller getirmiştir. Böyle bir politikadan beklenen amaç; faiz indirimi yapılırken, sermaye çıkışı olasılığını en aza indirmek olmuştur.    

Dünya Bankası başkan yardımcılığı ve başekonomistliği yapan J. Stiglitz, Malezya’nın uyguladığı politikalar ve sermaye kontrolleri ile IMF desteği alan Güney Kore ve Tayland’dan daha hızlı bir biçimde krizden kurtulduğunu ve kontrollerin birçok değişken üzerinde olumlu etkide bulunduğunu (Stiglitz, 2004: 145-149) belirtmektedir. Diğer taraftan bir başka ekonometrik çalışmanın sonucuna göre de, Malezya’da uygulanan sermaye kontrolleri, politikası ülkenin rahatça para ve maliye politikası uygulama imkanını ve  krizden kısa sürede çıkmasını sağlamıştır (Kaplan ve Rodrik, 2001: 32)    
SONUÇ ve ÇÖZÜM ÖNERİLERİ

Sermaye gelişmekte olan ülkelerin kalkınmalarından ziyade kısa süreli dış açıklarını kapatmalarına hizmet etmektedir. Sermaye hareketi gelişmekte olan ülkelerden ziyade, gelişmiş ülkelere kazanç sağlamasına rağmen bunun maliyetini hep gelişmekte olan ülkeler ödemektedir. Sermaye hareketlerinin önündeki engellerin kalkmış olması özellikle gelişmekte olan milli ekonomiler için çok ağır tahribata neden olmuştur. Bu tahribatı asgari düzeye çekebilmek için, sermaye hareketlerine doğrudan yada dolaylı kontrol ve kısıtlama getirilmesi kaçınılmaz hale gelmiştir.

Krize neden olan spekülatif sermaye hareketleri kısıtlamada getirilen çözüm önerilerini kapsamında Keynesci yaklaşım; uluslararası sermaye hareketlerinin Tobin vergisi ile vergilendirilmesini, bunun yanında ulusal sermaye denetimlerinin uygulanmasını, spekülatif sermaye hareketlerine karşı bir döviz havuzu rolü oynamasını öngören Asya Para Fonu gibi fonların ve Dünya Mali Otoritesi'nin (World Financial Authority) kurulmasını önermektedir (Erdoğdu, 2001:141).

Marksist yaklaşımın bu konuda getirdiği çözüm önerisi ise ulusal ekonomilerin merkezi kapitalist ülke ekonomilerinden ve bu anlamda küresel kapitalizmden ekonomik bağlarını ve bağımlılıklarını gevşetmesidir. Bu yaklaşımda, Keynesci önlemler, ulusal sermaye denetimleri, Tobin vergisi gibi önlemler bu bağları ve bağımlılıkları gevşetmede önemli araçlar olarak desteklenmekte, ancak yeterli bulunmamaktadır. Bu uygulamalara ek olarak olarak; spekülatif enstrümanların tümünün dondurulması, hedge fonların dağıtılması, uluslararası para hareketlerine denetim getirilmesi, kıyı bankacılığının ortadan kaldırılması, Washington Konsensüsünün terk edilmesi, IMF politikalarından vazgeçilmesi, reel ücretleri yükseltecek ve küresel yoksulluğu azaltacak genişletici bir ekonomik politikaya geçilerek makroekonomik reform yapılması gibi radikal politikalar da önerilmektedir (Erdoğdu, 2001:146). 

Uluslararası sermeye hareketlerini kontrol etmeye yönelik yukarıdaki yaklaşımlardan sonra genel olarak şu önlemleri sıralamak mümkündür: Ulusal bankacılık sisteminde yeterli düzeyde asgari rezerv koşulunun belirlenmesi, sermaye kurumlarının işleyişlerinin şeffaflaştırılarak bilgi akışının doğru ve hızlı şekilde gerçekleşmesi, kısa dönemli sermaye hareketlerinde asgari bir mevduat dönemi oluşturulması, büyük kurumsal yatırımcıların faaliyetlerinin yakından izlenmesi, uluslararası ticaret ve sermaye hareketlerinde dengesizliklerin giderilmesi, sermaye piyasası denetimleri yapılarak risk derecelerinin güvenilir sınırlara çekilmesi, güçlü ve etkin para birimleri arasındaki parite istikrarının sağlanması, kara para aklamanın önlenebilmesi için bankacılık ve vergilendirme sistemleri arasındaki işbirliğinin artırılması (Selamoğlu, 2000:65).

Burada ifade edilen önlemler genelde ulusal temelde alınabilecek önlemlerdir. bu önlemler sayesinde spekülatif ataklardan korunmak ülke bazında mümkün olabilmektedir. Ancak, bu konuda tam başarının sağlanması uluslararası toplumun birlikte hareket etmesiyle mümkün olacaktır. En azından uluslararası sermaye işlemlerinin %75’ ini gerçekleştiren gelişmiş on ülkenin birlikte hareket etmesi tüm dünya ülkelerine kıyasla daha kolay olacaktır. Ancak bu ülkeler şimdilik sermaye hareketlerinin kontrol edilmesi yönünde bir eğilim göstermemektedirler. Bu ülkelerin birlikte hareket etmeleri ancak hepsini aynı anda etkileyen küresel bir finans krizinin çıkması durumunda olasıdır. Bu nedenle bu konudaki mücadele ulusal eksende, ülke bazında devam edecek gibi gözükmektedir. 
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