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ÖNSÖZ

Günümüzde, dünya ekonomisinde yaşanan en önemli tartışmalardan birisi, 
1970’li yılların sonunda gelişmiş ülkelerde başlayan ve 1980’li yıllarla birlikte ge-
lişmekte olan ülkeleri de kapsayacak biçimde yaygınlaşan finansal serbestleşme 
uygulamaları ve onun bir parçası olarak sermaye hareketlerinin serbestleşmesi 
konusudur. Finansal liberalizasyon doğrultusunda, dünyada birçok ülke, ulus-
lararası mal ve sermaye hareketlerinin üzerindeki kısıtlamaları ve denetimleri 
azaltan uygulamaları hayata geçirmiştir. Türkiye’de de 24 Ocak 1980’de başlayan 
finansal liberalizasyon süreci, 1989 yılında her türlü sermaye hareketlerinin ta-
mamen serbestleştirilmesiyle devam etmiştir.

Sermaye hareketlerindeki serbestleşme sonrası 1990’lı yıllarda ülkelere yöne-
lik sermaye girişleri artış göstermiştir. Ancak gelişmekte olan ülkelerdeki faiz-kur 
arbitrajındaki yüksek kazanç, yaşanan krizler ve değişen risk algısı, yabancı ser-
mayenin uzun vadeli kalıcı yatırımlar yerine kısa vadeli geçici yatırımlara yo-
ğunlaşmasına sebep olmuştur. Bu yüzden sermaye akımları içinde sıcak paranın 
ağırlığı da önemli ölçüde artmıştır.

Yüksek hacimli sıcak para girişleri, bir taraftan hem cari açık ve bütçe açık-
larının finansmanının sağlanması hem de ekonomik büyümeye yaptığı katkılar 
açısından olumlu görülürken, diğer taraftan ekonomilerin kırılganlığını da art-
tırmaktadır. Çünkü iç ve dış şoklara oldukça duyarlı olan sıcak para hareketleri, 
aniden durma ya da ülkeyi terk etme eğilimi göstermekte ve ekonomik krizlere 
kadar varabilen ciddi makroekonomik istikrarsızlıklara neden olmaktadır.

Birinci bölümde uluslararası sermaye hareketleri ile ilgili temel kavramlara 
yer verilmiştir. İkinci bölümde kısa vadeli sermaye hareketleri (sıcak para), bu 
hareketlerden kaynaklanan risklere ve bunların Türkiye ekonomisi üzerindeki 
etkilerine yer verilirken, başta ani duruş (sudden stop) riski olmak üzere bu risk-
lere yönelik alınacak önlemler analiz edilmiştir. Çalışmamızın son bölümü olan 
üçüncü bölümde ise Türkiye’deki sıcak paranın yarattığı makroekonomik kırıl-
ganlıklardan bahisle 1990-2020 yılları verileri baz alınarak Türkiye’nin ekonomik 
kırılganlık endeksi oluşturulmuştur. Çalışmamızın sonuç ve değerlendirmeler 
bölümünde ise elde edilen sonuçlar değerlendirilmiş, bu konularda faydalı ve uy-
gulanabilir öneriler sunulmuştur.



iv Önsöz

Uzun ve çok yoğun bir çabanın sonucu ortaya çıkan bu çalışmanın akademik 
alanda çalışmalar yürütmeyi planlayan lisans öğrencilerine ve çalışma yürüten 
akademisyenlere, doktora öğrencilerine ve yüksek lisans öğrencilerine başta para, 
bankacılık, uluslararası finans, kalkınma ve maliye politikası alanlarında ana veya 
yardımcı kaynak olarak destek vereceğini düşünüyoruz.

Ayrıca Türkiye’nin uzun yıllar sıkıntı yaşadığı sıcak para ve sermaye hareket-
liliği konusunda çalışmalar yapan ve bu konuya ilgi duyan kişilerin gelişiminde 
faydalı olabilir.

Bunlara ek olarak çalışmanın, Türkiye’de para, sermaye ve uluslararası finans 
piyasalarında etkili ve söz sahibi olan, sürecin planlama, uygulama, düzenleme ve 
denetleme kısmında yer alan Hazine ve Maliye Bakanlığı, BDDK, Merkez Ban-
kası, Borsa İstanbul vb. kuruluşlarda görev yapan üst düzey yönetici, bürokrat ve 
ilgili çalışanlara faydalı olacağı düşünülmektedir.

Çalışma uzun bir sürecin ve çok yoğun bir çabanın sonucu ortaya çıkmış-
tır. Lisans eğitimlerini Çukurova Üniversitesi İ.İ.B.F’ de ve çalışma hayatlarının 
önemli bir bölümünü ise Hazine ve Maliye Bakanlığı’nda geçirmiş yazarlar ola-
rak; bu çalışmada gerek eğitim gerekse çalışma hayatımız boyunca edindiğimiz 
bilgi birikimini yansıtmaya çalıştık. Bu nedenle, başta destekleriyle bugünlere 
gelmemizde büyük pay sahibi olan ailelerimize, eğitim süremiz ve çalışma haya-
tımız boyunca kendilerinden istifade ettiğimiz meslektaşlarımız ve üstatlarımıza, 
üzerimizde emekleri olan ve bu çalışmada doğrudan ve dolaylı olarak katkıları 
olan tüm hocalarımıza teşekkür ediyor, çalışmanın konuya ilgi duyan herkese 
faydalı olması temenni ediyoruz.
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