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[letisim teknolojisindeki gelismeler sonucu finans piyasalarinn
globallesmesi ve finansal liberallesmeyle birlikte uluslararasi
sermayenin hareket kabiliyeti artmigtir. Giiniimiizde sadece doviz
piyasalarindaki giinlik islem hacmi yaklagik 1.5 trilyon dolara
ulagmistir. Bu kadar bilyiikk meblaglardaki sermayenin bir tlkeden
digerine hizla hareket etmesi ev sahibi ilkelerde bir takim makro
ekonomik dengesizliklere sebep olabilmektedir.

ABSTRACT

As a result of developments in communication technologies,
globalization of financial markets and with the financial liberalization
the mobility of international capital has increased very rapid. Today,
only in currency markets, daily volume of transactions has reached
approximately 1.5 trillion US dollar. The rapid movement of this
amount of capital from a country to another can cause some macro
economic imbalances in hosting countries.

GIRIS

iletisim teknolojisindeki bag dondiiriicli gelismeler uluslararas
finans piyasalarinin globallesmesinde 6nemli rol oynamuistir. Ulkelerin
5demeler bilangolarinda yer alan sermaye hesabi iizerindeki
kontrolleri kaldirarak liberal hale getirmeleri uluslararasi sermayenin
son derece esnek bir yapiya kavugmasina sebep olmustur. Finans
piyasalarimin deregiilasyonu sonucu kendi iilkesinde kar haddi diisen
sermaye baska iilkelerdeki karli alanlara yatirim yapabilme imkanina
kavusmustur. Diger taraftan, kabul eden iilke agisindan bilhassa kisa
vadeli portfolyo yatirimlari asirt esnek olmasi ve kisa stirede iilkeyi
terk edebilme yetenegi sebebiyle ilgili iilkenin makro ekonomik
dengelerini olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

* Afyon Kocatepe Universitesi, I.LB.F., Iktisat Bolum.
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L. FINANS PIYASALARINDA GLOBALLESME
EGILIMLERI

Giiniimiizde globallesmenin en yogun olarak gorildiigii alan
sermaye ve finans piyasalaridir Finansal globallesme kavram,
uluslararasi finans piyasalarimi  aywran  simirlarin kalkmasi  ve
uluslararasi sermaye akimlarinin ileri boyutlar kazanmasini ifade
etmektedir.  Uluslararast  finans  piyasalar dendiginde ise
Eurocurrency, Eurobond ve Uluslararasi Hisse Senedi Piyasalar
anlagilmaktadir. Bu piyasalarin ana iglevi, fon talep ve arz eden farkli
tlke firmalari, bankalari, kamu kurumlari ve kisisel yatirimcilarin
kargilagmasini saglamaktir'. Globallesme ile fon fazlas: olan tilkelerle
bu fonlar1 kullanmak isteyenler arasindaki baglar cesitlilik kazanmis
ve iligkiler yogunlasmistir. Bu gergevede cesitli iilkelerdeki finansal
kurumlar, yabanci iilkelere giderek finansal yatirimlarda bulunmakta
ve diinya finans piyasalar gergevesinde yatirimcilara getirisi daha
yiksek ve riski daha diigiik imkanlar saglamaktadir. Finansman
ihtiyacinin yerel piyasalardan saglanamadigi durumlarda, uluslararas:
piyasalarda olusan muazzam miktardaki fonlar bu ihtiyaca cevap
verebilmektedir.

Baslangigta uluslararasi sermaye piyasalan buyiik &lgiide
banka kredileri ile ilgili islemlerden olusimaktaydi. 1978-1979
yillarinda en yiiksek seviyelerine ulasan bu krediler uluslararasi
sermaye iglemlerini olusturmaktaydi. 1980'li yillarin baginda yasanan
dinya bor¢ krizi, bankalarin kredi degerlendirmelerindeki
degisiklikler ve sermaye rasyolarindaki artiglar banka kredilerinin
toplam islemler igindeki Snemini nisbeten azaltmistir. Kredilerin
yanisira menkul kiymetlere dayanan eurotahvil, yabanci tahvil, futures
ve opsiyonlar gibi sermaye piyasasi alet ve iglemleri yayginlik
kazanmaya baglamistir. 19901 yillara girerken uluslararasi sermaye
akimlarinda menkul kiymetlere bagh iglemlerin oram % 85' asmistir.

"' Tuba ONGUN, "Finansal Globallesme" Ekonomik Yaklasim, 1993, Cilt:4, No.9,
s.35.
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Bu arada uluslararasi para piyasalarinda yabanci para guropara ve
diger kisa vadeli para piyasasi islemleri de hizlanmugtir®.

Yukanidaki ¢ercevede ele alinan ﬁnansal globallesmenin
dinamiklerini bes maddede ele almak miimkiindiir®

Bunlardan birincisi, reel sektordeki ve diinya ticaretindeki
gelismelerdir. Bu baglamda tiretimin uluslararasilasmasi, Cok Uluslu
Sirket faaliyetlerinin yayginlasmas1 ve diinya ticaret hacminin
genislemesi dikkati ¢gekmektedir.

kinci olarak, teknolojik gelismeler sayilabilir. Bilhassa
iletisim  teknolojisindeki ~bag  dondiiriici  gelismeler  finans
piyasalarinda maliyetlerin diigmesine neden olarak, yatirimeilarin yeni
alanlara girmelerine olanak saglamusgtir.

Uglinciisii, ulusal finans piyasalar1  lizerindeki resmi
denetimlerin kaldirilmast  ya da gevsetilmesi ve ekonomilerin
uluslararast sermaye akimlarina agilmasi siirecini ifade eden finansal
liberalizasyondur.

Dordiinctisii, kredi islemlerinin  yerini menkul kiymet
islemlerinin almast yani securitization olarak bilinen olgudur. Bu olgu,
finansal araglarin cesitlenmesinin, ulusal finans piyasalarinin disa
a¢ilmasinin, doviz piyasalarinin genislemesinin ve dig piyasalardan
uzun vadeli kaynak talebinin artmasimin bir sonucu olarak
degerlendirilmektedir.

Son olarak, finansal globallesmenin dissal etkeni olarak
sayilabilecek olan, finansal yenilikler ve dis piyasalardan kredi bulma
olanag, tlkedeki parasal otoriteleri miktar kisitlamalarindan
uzaklagtirmaya sevk etmeleri ve kredi itibarmna sahip iilkelerin , biitge
ve cari islemler agiklarini daha uzun siireler dis kaynaklardan finanse
etmelerinin miimkiin hale gelmesidir.

2 DPT, Diinyada Kiiresellesme ve Bolgesel Biitiinlesmeler, DPT Yayinlari, Yayn
No:2375 Ankara, 1995, s.22.

3 ONGUN, s.36
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A) FINANSAL GLOBALLESMENIN SEBEPLER1

Para ve sermaye piyasalarinda globallesmeye neden olan
faktorler arasinda sunlar1 saymak miimkiindiir;

o 1980'i yillardan itibaren bir ¢ok iilkede sermaye ve finans
piyasalarnnin deregiilasyonu bu piyasalarin globallesmesinde 6nemli
rol oynamistir. Deregiilasyon kavramimmi "hiikiimetin piyasalarin
isleyisinden kontrolii kaldirmasi1" olarak tarif etmek miimkiindiir*.
Kontrolden arindirma islemi su alanlarda gergeklesmistir;

Uluslararas: ticaret ve yatirumlarin ancak parasal hareketlerin
Oonlenmedigi durumlarda arttigi diisiiniilerek déviz  kontolleri
kaldirilmugtir. Bir ¢ok i¢ sermaye piyasalarina yabancilarin girisi ile
ilgili kisitlamalar kaldirilmigtir.  Yabancit yatinmecilara ddenecek
faizler iizerinden stopaj vergisi kaldirlmigtir. Bu durum piyasalari
yabanci yatirimceilar i¢in cazip hale getirmigtir. Yabanci yatirimeilarin
Odeyecekleri depozit ve faiz miktarlar1 {izerindeki kisitlamalar
kaldirilmigtir. Bankalar gibi faaliyet gosteren yabanci sirketlere karsi
konulan engeller karsilikli anlagmalarla kaldirilmaya baslanmugtir.

o Cok tarafli parasal isbirligi O6ngdren IMF'nin ¢alismalar
sonunda paralarin  konvertibiliteye gecmesi ve ticari islemler
lizerindeki kontrol ve sinirlamalarin kaldirilmaya baslamast,

o Dolarin 1973'teki devaliiasyonu sonucunda kurlarn
dalgalanmaya birakilmasi,

o Finansal piyasalarin uluslararasi rekabete agilmaya
baslamasi,

e Biiyiik ¢aplt sermaye yatirimi gerektiren projelerin Diinya
Bankasi ve konsorsiyum bankalari gibi bankalarca desteklenmeleri,

e Finansal araglarin gesitlilik kazanmasi, (Futures ve option'lar,
swap gibi araglar 6diing alanlarla odiing verenleri faiz oranlar ve

* Ender GUROL-Ali KILICOGLU, Cagdag Is Diinyas: Sozligi, Cem Yayinevi,
[stanbul, 1994, 5.242.

> Istemi DEMIRAG-Scott GODDARD, Financial Management for International
Business, McGraw-Hill Company Europe, England, 1994, ss.9-10.
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kurlardaki dalgalanmalarin getirdigi riskten korumakta, dolayisiyla
riskli ve biiyiik yatirimlari tegvik etmektedir).

e Yeni ve bilhassa kurumsal yatinmcilarin finans
piyasalarindaki rollerinin artmasi,

o Bilgisayar ve haberlesmedeki teknolojik devrimlerle finans
piyasalarinda bilginin hem yogunlasmasi hem de ucuzlamasi,

o 1980'li yillarda ABD'nin dig 6demelerindeki agiklar, dolarin
degerinin diismesi ve Japon mali piyasasindaki hizli gelismeler®,

Yukarida sayilan sebeplerle globallesen finans piyasalarinda
sermaye biiyiik bir hareket kabiliyeti kazanmig ve gesitli sekiller
altinda iilkeden iilkeye dolagsmaya baslamigtir.

II. SERMAYENIN GLOBALLESME SEKILLERI VE
SONUCLARI

Sermaye ve finans piyasalarinin globallesmesine sebep olan
faktorler yukarida belirtilmisti. Bundan sonra ise globallesen
sermayenin aldifi yeni sekiller ve bunlarin sonuglari lizerinde
durulacaktir.

" A) ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARI

Globallesme siirecinde gergeklesen finansal liberallesme ile ilk
olarak, iilke sakinlerinin dis piyasadan serbest¢e borglanmas: ve tilke
sakini olmayanlarin da i¢ finansal piyasalarda plasman yapabilmest
saglanarak her iki kaynaktan ilkeye sermaye girisi ile ilgili
sinirlamalar ortadan kalkmustir. Ikinci olarak, iilke sakinleri disan
serbestce sermaye transfer edip yabanci varlik tutmalari, iilke sakini
olmayanlarin da i¢ mali piyasalardan bor¢lanmalari miimkiin hale
gelmistir. Ugiincii olarak, iilke sakinlerinin yabanci paralarla ilgili tim
islemleri serbestge yapabilmeleri saglanmistir. Bu ¢ unsurdan 1ilk
ikisi o6demeler bilancosunun sermaye hesabi serbestlesmesinin
geregidir. Uglinciisii ise ilk ikisi ile birlikte finansal liberallesmey1
olusturrnaktadir.

S DPT, s.23.
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Bu sekilde serbestlesen sermaye akimlari kar haddinin diismesi
sebebiyle kendi iilkesinden kagan sermayeye disarida daha yiiksek
getiri saglayabilmektedir. Gittigi iilkelerde ise sermaye piyasalarinin
zayif oldugu durumlarda bilyilk mali istikrarsizhk kaynag:
olabilmekte, spekiilatif hareketlere ivme kazandirabilmekte ve sik sik
ithalatin ve de dis borglarin patlamasina sebep olabilmektedir’.

B) SPEKULATIF FON AKIMLARI

Spekiilasyonla para veya herhangi bir nesneden sermaye
kazanci saglama tarihi acidan hi¢ de yeni bir olay degildir. Daha 17.
ve 18. ylizyillda Bat1 Avrupa'nin 6nemli ticaret merkezlerinde olayin
varligi bilinmekte idi. |

Tim spekiilasyonlarin ti¢ 6zelligi vardir. Bunlardan birincisi,
her ¢ikisin bir inisi olmasi ve spekiilatif ¢ikislarin bir siire sonra
¢okiisle son bulmasidir. Ikincisi, spekiilasyonun sifir toplamli bir oyun
olup ortaya yeni bir sey koymamasidir. Yani kazananlar karsisinda
daima bir kaybedenler grubu bulunmakta ve genel toplamda bu yolla
hi¢ bir gelir olusturulamamaktadir. Ugiincii olarak, reel kesimlerde
sermayenin kar haddi diistiiglinde, her nesne iizerinde spekiilasyon
yogunluk kazanmakta ve bu tiir fonlara talep olusturmaktadir.

Biiylik ekonomik krizlerden hemen 6nce bazen bir bazen de iki
yil siiren biiyiik spekiilatif "boom"lar goriilmektedir. Bu durumda
hammaddeler, doviz, hisse senetleri, antikalar, altin, gayrimenkul ve
akla gelen hersey spekiilasyon metai olabilmekte ve bunlarin fiyatlan
olaganiistii derecede ylikselebilmektedir. Spekiilasyon, fon talebi
olustururken faiz hadlerini yiikseltmektedir. Finans kesimi ise bu
talebi besleyecek yeni finansal araglar iiretmektedir. Fakat cesitli
sebeplerle beklentiler degisince spekiilasyon metalarinin fiyatlan
altiist olarak ¢ok asagilara inebilmektedir. Bunu ise ekonomik krizler
izlemektedir. Bu durum piyasa mantifina gore su sekilde
olugmaktadir: Evvela, reel iiretim kesimlerinde sermayenin kar haddi
diismekte ve yatinmlar igin fon talebi azalmaktadir. Bu defa atil kalan
fonlarin getiri saglayabilecegi yeni alanlarda spekiilasyon yoluyla

7 Giilten KAZGAN, Yeni Ekonomik Diizende Tiirkiye'nin Yeri, Altin Kitaplar
Yayinevi, Istanbul, 1995,ss.89-90.
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getiriyi yilkseltme c¢abalari baglamaktadir. Sermaye piyasalarinda
hisse senetleri, doviz piyasalart ve digerleri bunun baglica alanlan
olmaktadir. Diinya ¢apinda biitiin bu mallarda spekiilasyon 1971-1973
yillarinda miithis bir "boom" meydana getirmis, 1971 Agustosu’nda
doviz piyasasinda spekiilasyonlarla dolar altin baglantist kopmus, bu
defa da altin iizerine spekiilasyon devam etmis, hammadde fiyatlart
fevkalade yiikselmistir. Burada egilimi tersine dondiiren olay petrol
fiyatlaninin OPEC tarafindan 1973 sonunda agir1 bir bigimde
yiikseltilmesi olmustur. Bu durum gelismis iilkelerin on yillik bir
durgunluk siirecine girmesine, gelismekte olan {lkelerin ise
uluslararasi bankalara asir1 bir bigimde bor¢lanmasina sebep olmustur.

1980'li yillar i¢in ise sunlart sdylemek miimkiindiir: 1984-1989
arasinda gelismis iilkelerdeki durgunluk yerini goreli bir canlanmaya
birakinca, 1987'ye kadar spekiilatif ¢okiigler sinirli kalmigtir. Fakat
ozellikle gayrimenkullar, antikalar, dovizler ve hisse senetleri
fiyatlariyla devam eden spekiilasyon 1987'de ABD sermaye piyasasl,
1990'da da Tokyo sermaye piyasasinda ¢okiisle tamamlamnca
gelismekte olan iilkelere biiyiik ¢apta fon akimi baslamistir®.

C) ULUSLARARASI BORCLANMA VE BORC KRIZI

1973 yilinda OPEC iilkelerinin petrol fiyatlarini yaklasik
yiizde 500 oraninda arttirmalari, petrol ithal eden geligmekte olan
ve/veya az geligmis iilkelerin bor¢ batagina saplanmalarina sebep
olmustur. Bu iilkelerin, sanayilesmis iilkelerin ticari bankalarma olan
borclarinin 1982 sonlarina gelindiginde 215 milyar dolar arttigl
goriilmiistiir. Banka faizlerinin diisiik olmasi bu lkelerin ticari
bankalara bor¢lanmalarinin en 6nemli sebebi olmustur.

OPEC iilkeleri ise; 1973-74 petrol soku sonrasinda olugan
biiyiik miktardaki cari iglem fazlalarini bu bankalara plase etmiglerdir.
Uluslararast sermaye piyasalarma aktarilan bu muazzam likit
kaynaklar, sanayilesmis tlkelerdeki ekonomik durgunlukla birlesince
1970l yillarn sonuna kadar reel faizlerin gok diisiik kalmalarna
sebep olmustur. Ticari bankalar ise; ellerinde biriken bu fon fazlasim
rekabetci  sartlarda  geligmekte olan iilkelere fon olarak

8 KAZGAN, 55.94-96.
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kullandirmiglardir. Gelismekte olan iilkeler agisindan ise, bu sartlarla
dig bor¢lanma fevkalade ucuz bir finansman yéntemi olarak goriilmiig
ve neticede ticari banka bor¢lanmalarinda biiyiik bir artig
gozlemlenmistir. Bu donemde ticari borglarin ihracata orant % 60'tan
% 130'a sigramugtir. Borglarin bu kadar artmasi iilkelerin dis 6deme
agiklarint ve kamu sektorii agiklarimi dig borglanma ile kapatma
yolunu tercih etmelerinden kaynaklanmigtir. Bu iilkelerde i¢
tasarruflarin  yeterli diizeyde olmamasi, sermaye piyasalarinin
olmamasi ya da gelijmemis olmasi, bu iilkeleri, agiklarini dis
borglanma ya da hazine bonolart satigi yoluyla finanse etmeye
yoneltmistir. Doviz girigleri, para arzindaki artisa ve enflasyona
ragmen milli paralarin asir1 degerlenmesine yol agmistir. Bu durum
ihracat sektoriinii rekabet edemez duruma diisiiriirken, suni olarak
ucuzlayan ddviz sayesinde ithalat sektorii siibvanse edilmis ve ticaret
dengesi giderek bozulmustur.

Gelismekte olan iilkelerin dis borglart 1980-1990 déneminde
hizli bir bigimde artmis ve 1.200 milyar ABD dolarina ulagmustir.
1985-1989 arasinda bir ¢ok borglu tilkenin, mali kaynak saglanarak
biiyime ve yeniden yapilanmasina yardim edilerek, borg yiiklerinin
azaltilmasi stratejisi uygulanmistir. 1989 yilindan sonra ise borg
indirimlerinin glindeme geldigi goriilmektedir.

Ticari banka borglarinin ertelenmesi ve bor¢ indirimi
konusunda en 6nemli gelisme Brady Plani ile kaydedilmistir. Bu plan
Ozet olarak;

e Bor¢ ve bor¢ servisi indirimlerinin resmi kaynaklardan
desteklenmesi,

o Kisa ve orta vadeli borglarin vadelerinin uzatilmas: veya
dogrudan yatirimlara donistiiriilmesi,

e Borglarin geri satin alima,

o Uygulanabilir ve kredibilitesi olan uyum programlari
lizerinde borglu iilkeler ile alacakli bankalarin uzlastirilmasi gibi

yollar 6ngormiistiir.
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Uygulamada Brady Planmi bazen basarili olmus, bazen de
goriigmelerin  uzamasi, finansman kaynagi saglanamamasz ve
garantilerin kullanilamamas: gibi sebeplerle bagarili olamamugtir’.

D) OZELLESTIRME

1980'li yillardan itibaren diinya giindeminde yogun olarak yer
almaya baslayan ozellestirme akimu kisa siirede moda haline gelerek
yayilmaya baglamigtir.

Ozellestirme akimi da ozellikle Gehsmekte Olan Ulkeler'e
sermaye girisinde 6nemli bir rol oynamxstlr Uygulamaya konan
finansal liberallesme programlari yabanci yatinmeilarin lilkede
ozellestirilen  kuruluglart  satm  almalarimi  kolaylagtirmistir.
Giiniimiizde Cok Tarafli Yatrim Anlasmasi (MAI) Ozellestirme
konusunda yabanci yatirmcilara kolaylik saglayacak Onlemlerin
alinmasi yoniinde iilkelere telkinde bulunmaktadir.

Ozellestirmenin yogun olarak giindeme gelmesi iki sebebe
baglanabilmektedir. Bunlardan birincisi, 1980'li yillarin baginda patlak
veren dis borglar sebebiyle ana para bir tarafa bunlarin faizlerini bile
ddeyemez duruma diigen gelismekte olan ve az gelismis ilkelerin
borglarim 8deyebilir duruma getirilmesi ile ilgiliydi. Bu durumdaki
iilkeler i¢in borg/hisse senedi degisimi ongdriilmekteydi. Buna gore,
bor¢lu iilkeler kamu sirketlerinin hisselerini bor¢ ana paralari
karsihiginda satarak indirim saglayabilecekler, uluslararasi ticari
bankalarin tizerindeki risk de boylece azaltilacakti. 19801 yillarin
basinda, Latin Amerika'daki agir borglu iilkeler bu yolu
denemislerdir.

Giinlimiizde de bazen blok, bazen de hisseler olarak kamu
tesebbiislerinin satigt bu amaca hizmet edebilmektedir. Mesela,
Meksika 1988'den itibaren Ozellestirmeyi hizlandirmis ve borg
anaparasinda indirime gitmistir. Aymi sekilde Arjantin bu yolla
yaklasik 10 milyar dolarlik dis bor¢ indirimi saglamistir. Burada,

’ DPT, s5.30-31.
19 Barry EICHENGREEN vd., Capital Account Liberalization: Theoretical and
Practical Aspects, IMF Occasional Paper, No: 172, 1998, s.5.
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Ozellestirmenin temel amaci dis borglarin indirimi oldugu igin
bunlarin 6nemli bir kismu geligmis tilkeler tarafindan satin alinmustir.

Finansal serbestlesmeyle beraber 6zellestirme akimu gelismis
tilkelerden gelismekte olan iilkelere 6nemli oranda sermaye girisine
yol agabilmektedir. Bu durumda, gelismis iilkelerde kar haddi diisiince
sermaye, gelismekte olan ftilkelerdeki finansal serbestlestirme ve
Ozellestirmeden yararlanarak kar haddini arttirma imkan1 bulmaktadir.
Ozellestirmede  onceligi  haberlesme-ulagtirma, enerji, yeralti
kaynaklar1 gibi tekel niteligindeki kamu kuruluslarinin almasi,
sermayenin kar haddini arttirmada 6nemli rol oynamaktadir. Soyle ki;
kamu tekelleri genelde tekel avantajindan yararlanarak tekel fiyati
uygulamamaktadirlar. Ozel sektére digsal yarar saglamak icin rekabet
fiyatiyla, hatta zarar bile ederek bunun altinda bir fiyatla
yetinmektedirler. Karlan diisiik oldugu i¢in, bunlarin sermaye
piyasalarindaki fiyat1 da bu diisiik karlar ¢ergevesinde olusmaktadir.
Bunlar ozellestirilince iki boyutlu kar artisi ortaya ¢ikmaktadir:
Bunlardan biri, satis fiyatinin diisiik olmasindan, digeri ise kamu
tekelinin 6zel tekele doniismesiyle artik, tekel fiyati uygulanmasindan
kaynaklanmaktadir. Ayrica, yerli sermaye de, kamu kaynaklarini
arttiran Ozellestirmeden -aksi halde vergi yiikii artacagindan- ¢ok
yararlanmaktadir. Gegici bir siire igin de olsa, vergi yiikii artisindan
kurtulma, vergi sonrasi net karlarin artmast anlamina gelmektedir.

Ozellestirmenin giindeme gelmesinin ikinci sebebi, serbest
piyasa ekonomisine gegisi saglamak ig¢in, rekabet sartlarinin
esitlenmesi, devlet miidahale ve desteginin en aza indirilmesi
geregidir. Gelismis iilkelerde yapilan 6zellestirme ¢ogunlukla buradan
kaynaklanmaktadir. Ayni gerekge gelismekte olan ilkeler igin de
gecerli olmakla beraber, bu giine kadar yapilan en biiyiik
ozellestirmeler ve bu yoldaki baskilarin agur dis borglu, makro
ekonomik dengesi bozuk iilkelerde olmasi dikkat ¢ekmektedir.

Ozellestirme konusunu tiim boyutlariyla incelemek, bu
¢alismanin sinirlarim1 asmaktadir. Fakat ne zaman, nerede ve ne
amagla yapilirsa yapilsin, tiim bu 6zellestirme faaliyetlerinin birbirine
zit iki yam vardir. Bunlardan biri, 6zellestirmenin yerli ve yabanci
sermayenin kar haddini arttrmaya katkist ve bunun da ekonomiye
canlilk getirmesidir. Ikincisi, eger bu canlilk ve dinamizm
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gelmiyorsa, ekonomi sifir toplamli bir oyun oynuyor demektir. Yani
ozellestirme, dinamik biiylime siirecini harekete gegiremiyorsa, bu
yoldan sermayenin karini arttirma gmslmlen toplumun geri kalan
kisminda fakirlesmeyi de birlikte getlrmektedtr

IIL.ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

1990’11 yillar 1980°li yillarda bagslayan, liberallesme ve global
finansal piyasalarm biitiinlesmesine yonelik artan bir siirece sahitlik
etmistir. Bu donemde gelismekte olan ilkeler bilylik miktarlarda
sermaye girisinden faydalanmiglardir. Bilhassa 6zel sermaye akimlari
1997 yilma geidlgmde 1990 yilindakinin alti katina ulagarak 256
milyar dolara ulagmigti = 12.1990-97 arasinda Gelismekte Olan Ulkeler’e
yonelen uzun-vadeli sermaye akimlar ile ilgili rakamlarin yer aldigt
tablo asagida verilmistir.

"' KAZGAN, 55.96-101.
12 Ramkishen RAJAN, Economic Globalisation Examining the Issues, The Instute of

Policy Studies, Singapore, 1998, s.3.
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Tablo 1: Gelismekte Olan Ulkelere®™ Net Uzun Vadeli
Sermaye Akimlari (1990-1997) (Milyar dolar)

Akimun Tipi 11990 [1992 | 1994 |1996 |1997°
Toplam Ozel Akimlar 41.9 190.1 |160.6 [246.9 [256.0
Borg¢ 15.0 |33.8 |41.1 |822 {1032
Ticari Banka Odiincleri 3.8 |13.1 |89 342 |41.1
Tahviller , 0.1 |83 [27.5 |45.7 |53.8
Diger 1.1 1124 {47 |23 |83
Yabanci Dogrudan Yatinm 237 [453 |86.9 |119.0]1204
Portfolyo Yatirimi 32 [11.0 [32.6 |458 |325
Resmi Finansman 56.4 |53.8 [455 |34.7 |44.2
Bagislar 29.2 1305 (327 (29.2 |25.1
Odiingler 272 {233 129 |54 19.2
Iki taraflx 1.6 {11.1 {25 |-7.2 |1.8
Cok tarafh 156 {122 {104 126 |174
Toplam Sermaye Hareketleri [98.3 |143.91206.2 |281.6 |300.3

a)Ulke yerlesikleri tarafindan tutulan doviz mevduatlarindaki degisiklikler gibi varhik islemleri veva kisa
vadeli akimlar harig.

b)Geligmekte olan dlkeler 1995 rakamlarma gore kisi basma milli geliri 765 dolardan az olan dusik
gelirliler » 2 93835 dolardan az olan orta gelirli ekonomiler olarak simiflandinimaktadir

¢) Baslangig.

Kaynak: Dunya Bankasi

Tablo’dan 1990°dan 1997 ye gelismekte olan iilkelere net uzun
vadeli sermaye akimlarindaki artis1 gézlemlemek mimkiindiir.

Guntmiizde uluslararasi doviz piyasasinda giinliik islem hacmi
1.3 trilyon dolardan fazladir. Bu rakam tlkelerin toplam yabanci
rezervlerinin ylizde 80’1 ve dilinyadaki giinliik ticaret hacminin
duydugu ihtiyacin on kat1 kadardir. Diger bir deyisle giinliik islemlerin
yuzde doksant spekiilatiftir.

Son vyillarda kurumsal vyatirimcilar uluslararasi finansal
piyasalarda ve kisa vadeli sermaye hareketlerinde onemli rol
oynamaya baslamuslardir. 1995 yilinda kurumsal yatinmcilarin
yonettikler: fonlarin toplami 30 trilyon dolara ulasmakta idi. Bu tutar
gelismis Ulkelerin toplam GSYIH’sini asmaktadir. Bu fonlarin
gelismekte olan {lkelerin  borsalarina  yonelmeleri kadar bu
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borsalardan ¢ikmalart da borsalarin piyasa degerlerinde buyik
oynamalara neden olmaktadir. Bu nedenle kurumsal yatirimcilar ve
yonettikleri biiyiik tutardaki varliklar uluslararas: finansal piyasalarda
krize neden olmasa bile krizin kisa siirede yayilmasinda énemli rol
oynamaktadirlar.

Geligmis iilkeler arasindaki bo.no' ve hisse senedi islemleri
1980 yilinda bu iilkelerin toplam GSYIH’larinmn ylizde 10’una varan
bir islem hacmine sahipti. Bu oran 1995 yilinda ylizde 10074 agmigtir

Kisa siirede milli smirlari asan biiyiik tutarlardaki sermaye
hareketleri ekonomik krizlerin hizli bir sekilde diinyaya yayilmasina
neden olmaktadir. Bu yayilma ekonomik bakimdan saglam tilkeleri bir
istikrarsizlikla tehdit etmekte ve globallesmeye karst duyulan
kuskularin artmasina neden olmaktadir’.

SONUC

1970°1i yillarin sonuna dogru merkez iilkelerinde yasanan
sermayenin kar haddindeki diisiis, bu iilkeleri sermayelerinin kar
haddini yiikseltebilecek yerler aramaya itmistir. Fakat bu donemde
cevre iilkelerde yogun déviz kontrolleri ve sermaye hareketlerine siki
hiikiimet miidahaleleri vardi. Bu nedenle énce bu engellerin bertaraf
edilmesi gerekmekteydi. Nitekim dyle de olmustur. Bilhassa 1980°den
itibaren IMF ve Diinya Bankasi’nin da tavsiyeleri dogrultusunda
gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarda bir deregiilasyon
hareketi baslamistir. Konvertibiliteye gecilmistir. Bdylece bu iilkelere
sermaye girisi i¢in tiim engeller kalkmugtir.

Gelismekte Olan Ulkeler agisindan bu durum ilk bakista
olumlu bir gelisme gibi goziikmektedir. Fakat gelen <yabanci
sermayenin spekiilatif amagl ve kisa siireli olusu (sicak para),
dogrudan yatirim yerine portfdy yatirimt seklinde olusu ve herhangi
bir kriz aminda siiratle iilkeyi terk etmesi GOU’lerde ekonomik
dengeleri alt iist edebilmektedir.

13 ASO, “Kiiresellesme”,Asomedya ,Nisan 1999, s.34.
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