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OZET

Uzerinde herkesin anlastigi bir tamimm olmamakla birlikte, kiiresellesme, ozellikle
1990’lardan sonra ¢okca konusulan bir konudur. Diinya bugiin adeta tek bir ekonomiye
sahip gibidir. Ozellikle finans piyasalar1 {izerinde kiiresellesmenin etkisi ¢ok derin
olmustur. Bu calismada kiiresellesmenin tanimi yaninda finans piyasalar1 iizerindeki
etkisi ele almmaktadir. Teknolojik gelismelerin de etkisiyle finans piyasalarn
kiiresellesmis, adeta tek bir finans piyasasinin subeleri gibi faaliyet gostermeye
baslamistir. Finansal kiiresellesmeyi doguran diger 6énemli olgu olan diizenlemelerin
azaltilmas1 bu piyasalar1 krize agik hale getirmistir. Piyasalar arasindaki entegrasyon da
krizlerin kiiresel capta ortaya ¢ikmasina sebep olmustur.
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GLOBALIZATION, FINANCIAL MARKETS AND CRISIS

ABSTRACT

Altough there is no single definition that everybody agrees with, globalization especially
after the 1990s, has become a subject which has attracted great attention. Today, the
world appears as if it is a single uniform economy. The effects of globalization on
financial markets have been especially powerful. In this study, both the definition of
globalization and its effects on financial markets are investigated. Due to the effects of
technological developments financial markets have become globalized and functioned as
if they are branches of a single financial market. The reduction of regulations, an
important factor that has helped create financial globalization, has made these markets
vulnerable to crises. The integration of markets have created a global dimension to crises.
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GIRIS

Uzerinde herkesin anlastig1 bir tanim1 olmamakla birlikte, kiiresellesme, iilke sinirlarin asan,
biitlin insanlig1 ilgilendiren, etkisi bir yerde kalmayip biitiin diinyayr saran, iilkeler ve
toplumlar arasinda karsilikli bagimliliga yol agan gelismeleri isaret etmektedir. Kiiresellesme;
sosyal, ekonomik, teknolojik, politik, kiiltiirel vb pek ¢cok boyuta sahiptir. Held ve digerlerinin
eserinde bu ¢ok boyutlulugu 6ne ¢ikararak kiiresellesme soyle tanimlanmistir: “Kiiresellesme,
cagdas sosyal hayatin her alaninda ortaya ¢ikan, kiiltiirel, kriminal, finansal, mistik vb
alanlarda diinya capinda birbiriyle iliski i¢inde olma héalinin giderek yayginlasmasi,
derinlesmesi ve hizlanmasidir” (Held vd.,1999: 2). Diinyanin bir bdlgesinde ya da iilkesinde
meydana gelen bir olaymn etkileri diinyanin diger bolgelerinde de hissedilmektedir. Bu

anlamda insanligin kaderi ortak hale gelmistir.

Cok boyutlu bir gelisme olmakla birlikte, kiiresellesme, daha ¢ok ekonomik boyutu ile
amlmaktadir. Ulke sinirlarmi asan ekonomik faaliyetler s6z konusudur ve ulus asir1 ya da ulus
iistii olarak tanimlanabilecek ekonomik birimler ve kurumlarin faaliyetleri sebebiyle, iilkeler
arasinda ekonomik bakimdan karsilikli bagimlilik ve entegrasyon artmaktadir. Buna gore
kiiresellesme; giderek artan bir bicimde ekonomilerin disa agilmasi, aralarinda karsiliklt
bagimliligin artmasi ve diinya ¢apinda ekonomik entegrasyonun derinlesmesi ile ortaya ¢ikan

bir siirectir (Nayyar. 2006: 137).

Kiiresellesmeyi, bu olguya yol agan gelismelerle birlikte ortaya koyan bir tanim sdyledir:
“Kiiresellesmeyi, kitle haberlesme araclarindaki, ulastirma ve bilgisayar teknolojilerindeki
gelismeler sonucunda diinyanin farkli bolgeleri arasindaki iligkilerin gériilmemis bir boyutta
ve hizda artmasi; mesafelerin dneminin kaybolmasi; ekonomik, sosyal, kiiltiirel, politik,
hukuki, velhasil her tiirlii gelismenin diinyanin diger bolgelerine yayilma egilimi géstermesi;
giderek diinyanin her tarafinda insanlarin ayni toplumun iiyeleri gibi ortak bir kaderi
paylastiklar1 hissine kapilmalar1 ve buna bagli olarak cografi siirlarin etkisini kaybetmeye

baslamasi olarak tanimlayabiliriz” (Ceylan vd., 2011: 3).

Sonug olarak kiiresellesme, biitiin insanlig1 ilgilendiren, yani kimsenin kaginamadigi, kendini
izole edemedigi gelismeleri tanimlamaktadir. Bugiin icin, aclik, c¢evre kirliligi, niikleer
felaketler, kiiresel ekonomik krizler gibi gelismeler etkisini diinya capinda hissettiren ve

¢cOziimii de kiiresel isbirligini gerektiren meselelerdir. Bu problemlerin ¢6ziimii kiiresel ¢apta
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isbirligini gerektirdigi i¢in de ulus devletlerin bir takim hiikiimranlik haklarinin ve
yetkilerinin, kurulmus ve kurulacak olan ulus iistii kurumlara devri gerekmektedir. Bugiin i¢in
diinyanin boyle giiclii uluslariistii organizasyonlara sahip olmamasi kiiresel problemlerin
¢Oziimiinii gliglestirmektedir. Uluslararasi finansal piyasalar1 diizenleyecek bir kiiresel ¢apta
yetkiye sahip kurumun olmamasinin kiiresel finansal krizlerin ortaya c¢ikmasinda ve
Oonlenememesindeki etkisi bu konuya giizel bir 6rnek teskil etmektedir. Bu g¢alismada
kiiresellesmenin finansal piyasalar iizerindeki etkileri ve bu etkilerin kiiresel krizlerle iliskisi
ele alinacaktir. Once finansal kiiresellesmenin ortaya cikisi ve gelisimi ele alinacak, daha

sonra finansal kiiresellesme ile krizler arasindaki iliski arastirilacaktir.
Kiiresellesme ve Finansal Piyasalar

Finans piyasalarinda kiiresellesmeye yol acan gelismeler, genellikle, 1970’lerin basinda
Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla baglatilir. Sabit kur sisteminin yikilip esnek kur
sistemine gecilmesiyle birlikte paralar arasindaki kur degisimleri olasiligindan para kazanma
imkan1 dogmustur. Hizla artan doviz islemleri sonucunda devasa bir doviz piyasasi ortaya
cikmigtir. Yirmi dort saat agik olan, diinyanin bu en biiyiik piyasasinda, bilgisayar
teknolojisindeki gelismelerle birlikte, bir anda bir paradan digerine ge¢mek miimkiindii.
Boylece, uluslararasi sermaye hareketleri hizla artti ve ulusal finans piyasalar1 arasinda
karsilikli bagimlilik ve entegrasyon biiylidii. Ulusal piyasalar artik, adeta tek bir kiiresel
piyasanin subeleri gibiydi.

Her ne kadar bu gelismeler finansal kiiresellesmenin ete kemige biirlinmesi olarak ele
aliabilirse de; gelismelerin baglangici 1950’1erin sonuna kadar geri gotiiriilebilir. Bu yillarda
Sovyetler Birligi ile ABD arasindaki politik sertlesme sonucu Sovyetler Birligi, petrol
gelirlerini, ABD tarafindan el konulabilecegi korkusuyla ABD bankalarina degil Avrupa
bankalarma yatirdi. Ozellikle Ingiltere, bu fonlar1 baska iilkelere borg¢ olarak verip ortaya
c¢ikan bu finans piyasasindan gelir elde etmeye basladi. Petro-dolar olarak nitelenen bu fonlara

daha sonra, petrol krizinin ardindan, korfez iilkelerinin petrol gelirleri de katild1.

Bu sekilde ortaya c¢ikan Avro-dolar piyasalari, daha sonra baska paralarin da katilmasiyla
Avro-para piyasalar1 haline geldi ve hizla biiylidii. ABD’deki kisitlayict diizenlemelerden
kaginmak icin Ingiltere’de sube acarak bu piyasaya giren ABD bankalar1 bu piyasanin hizla

biliylimesinde 6nemli bir rol oynadilar. Bu gelismeler uluslararasi sermaye hareketlerinin
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artmasina yol agti. Sermayenin uluslararasi hareketliliginin bu kadar arttig1 bir ortamda sabit
kurlart siirdiirmek artik miimkiin degildi ve Bretton Woods sistemi sonunda yikildi. Bretton
Woods sisteminin yikilmasi ve ardindan ortaya ¢ikan petrol soku bu piyasalarin daha da

biiylimesine yol agti.

Gelismekte olan {ilkeler, Ozellikle petrol iireticisi olmayanlar, bu fonlardan ucuz fiyata
bor¢lanarak, biiyliyen agiklarini kapattilar. Bunun sonucunda 1982 yilindaki uluslararasi borg
krizi ortaya ¢ikti. Bu krizi ¢dzmek igin gelistirilen Brady tahvilleriyle birlikte yiikselen
ekonomiler i¢in tahvil piyasalari ortaya ¢ikti (Ceylan vd., 2011: 29). Krizin ardindan IMF’nin
de zorlamasiyla pek cok gelismekte olan iilke finans piyasalarini liberallestirdiler. Bu
piyasalardaki diizenlemelerin azalmasiyla birlikte, 1990’larda sermaye hareketleri daha da
hizland1. Asya’daki yeni sanayilesen iilkeler (YSU) ile Cin gibi gecis ekonomilerinin hizli
biiylimeleri bu gelismeleri desteklemekteydi (Kumagai. 2005: 2).

Sermaye akimlarinin olaganiistii hacimlere ulagsmasinda ve kontrol edilemeyecek derecede hiz
kazanmasinda ve bunun sonucunda finansal piyasalarin birbirleriyle biitiinlesmesinde iletisim
ve bilgi islem teknolojilerindeki gelismeler biiyiikk rol oynadi. Bu teknolojiler sayesinde
finansal piyasalar ile ilgili bilgiler hizla diinyaya yayilinca; diinyanin degisik bolgelerindeki
finansal piyasalar ayni yonde beraberce hareket etmeye bagladilar. Bu gibi teknolojik
gelismeler, bilgisayarlarin  kapasitelerindeki biiyiik artist ve veri isleme ve aktarimi
maliyetlerindeki olaganiistii azalmayi, bunlar da bugiinkii finansal kiiresellesmeyi dogurdu.
Bugiin, bir mikroigslemcinin maliyeti 30 yil dncesine gore yaklasik 1000 kat daha az ve veri
aktarimi (1byte verinin 1 km uzaga tasinmasi) yiiz kattan daha fazla ucuzlamig durumdadir
(Rybinski, 2006: 7). Bilgi-islem teknolojisindeki bu gelismeler, karmasik finansal araglarin
degerlendirilmesine de imkéan verdigi icin tlirev piyasalarin hizla gelismesini de saglamistir

(Ceylan vd., 2011: 30).

Finansal kiiresellesmenin 1990’larda hizlanmasinda rol oynayan bir baska onemli faktdr,
piyasalarda devlet diizenlemelerinin azaltilmasi idi. Buna ilave olarak, Ozellestirmeler,
sirketler aras1 birlesmeler ve satin almalarin da yayginlagmasiyla, ulus otesi yatirimlar hizla
artt1. Bir iilkede tasarruf fazlasi varsa bu, kendisine kolayca baska iilkelerde yatirim alani
bulabiliyordu (Das, 2006: 4). Bu yillarda, diinyanin ¢esitli bolgelerindeki tasarruf fazlaligi,

acik veren ABD’ye akmaya bagladi. Dolar rezervleri biriken iilkeler bunlart ABD hazine
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bonosuna yatirmaya basladilar. ABD’ye akan bu likidite tlirev piyasalarin gelisiminde de

o6nemli rol oynadi.

1990 yilinda, deflasyon problemiyle karsilasan Japonya faiz oranlarini diigiirdii. Bu politika
beklenen etkiyi yapmayinca, bu sefer piyasaya likidite vermeye basladi. Bunun igin doviz
piyasasina miidahale ederek piyasadan dolar satin aldi. Bu sekilde biriken dolar rezervlerini
de Amerikan hazine bonolar1 satin alarak degerlendirmeye basladi. Japonya yaninda Cin de
ABD’ye likidite saglayan bir baska kaynak olarak ortaya cikti. Parasinin dolar karsisindaki
degerini dislik tutan Cin, bu sekilde ihracatini artirtyor ve dis ticaret fazlasi elde ediyordu.
Ulkeye giren bol miktardaki dolarin yuanin degerinde artisa yol agmasimi 6nlemek icin de bu
fazla dolarlar1 piyasadan satin aliyordu. Cin merkez bankasi da biriken bu dolar rezervlerini
ABD hazine bonosunda degerlendirmeye basladi. Bunlara ii¢lincli bir kaynak olarak korfez
tilkeleri katildilar. Petrol fiyatindaki artis bu {ilkelerin petrol gelirlerini 6nemli dlglide
artirmisti. Bu iilkeler ABD’nin artmakta olan i¢ ve dig agiklarini finanse ediyor ve ABD’de
ciddi bir likidite bolluguna yol aciyorlardr (Ceylan vd., 2011: 31).

Bu gelismeler sonucunda bir iilkenin finans piyasasinda yabanci yatirimcilarin payinda ciddi
artislar meydana geliyordu. Boylece finans piyasalar1 biitiinlesiyor ve iilkeler arasinda
karsilikli bagimlilik artiyordu. Amerikan hazine bonosu piyasasinda 2000 yilindan itibaren
meydana gelen biiylimenin yaklasik yarisi yabanci yatirimcilar tarafindan saglanmisti. Bu
durum, Japonya gibi yabanci yatirima ihtiya¢ duyulmayan {ilkelerde bile goriilmekteydi
(Kumagai, 2005: 7). Biitiin bu gelismelerin sonucu, ayn1 zamanda, finansal piyasalarin asiri
biiyiimesi ve finansal varliklar stokunun iilkelerin GSYIH’sini asan degerlere ulasmasi oldu.
1990 yilinda, yalnizca 33 iilkede finansal varlik stoklarmin degeri GSYIH’yi asiyorken, bu
say1 2006 yilinda 72’ye ¢ikt1 (Ceylan vd., 2011: 32).

Piyasalar kiiresellesirken, buna paralel olarak finansal kurumlar da kiiresellesmistir. Birgok
iilkede birden faaliyet gosteren uluslararasi finansal sirketlerin verdikleri tepkiler sonucu bir
tilkede meydana gelen krizler diger iilkelere de yayilmaya baslamistir. Bu sebeple saglikli
finansal piyasalara sahip, istikrarli {lkeler bile dis kaynakli krizlerden kendilerini

soyutlayamamaktadirlar. Ulke igindeki ulusal finans otoritelerinin verdikleri giivenceler bu
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kuruluglar1 yiiksek risk almalar1 konusunda tesvik etmekte ve bdylece bir ahlaki rizikoya yol

acabilmektedir.

Finansal kiiresellesmenin 6nemli sonuglarindan biri, ekonomiler i¢inde finansal piyasalarin
paymnin reel sektore gore giderek artmasidir. Finansallasma olarak adlandirilan bu durum
spekiilatif balonlarin ve krizlerin olugsmasini kolaylastirmaktadir. 1986 yilindan bu yana, 6nde
gelen sanayilesmis iilkelerdeki finansal varliklarin degeri bu iilkelerin GSYIH’sinin 1,6
katindan 2,5 katina yiikselmistir. Ayni sekilde, finans kesiminin ekonomilerin toplam katma
degeri icindeki payr % 5’ten % 6,7’ye ¢cikmustir (Ceylan vd., 2011: 34). Bir bagka sonug
bireysel ve kurumsal yatirimcilarin, yatirimlarini ¢esitlendirmek suretiyle risklerini azaltmak
aamaciyla kendi {ilkeleri disinda yatirnm yapmaya baslamalaridir. 1990 yilinda, biitlin
diinyada, hisse senedi piyasalarinda yabancilarin pay1 % 10’dan daha az iken; bu oranin, 2006

yilina gelindiginde, % 25 diizeyine ¢iktig1 tahmin edilmektedir (Ceylan vd. 2011, s. 35).

Modern dénemdeki finansal kiiresellesmenin iki dnemli 6zelligi gdze ¢arpmaktadir. ilki
yiikselen piyasa lilkelerine yonelik finansal akimlarin oynaklig1 ve finansal krizlerin sikligidir.
Ikincisi de sermaye akimlarinin 1. Diinya Savasi dncesi donemin aksine olarak fakir ilkeleri
dislamas1t ve zengin iilkeler arasinda dolasmasidir. Uygulamali c¢aligsmalar, yiikselen
piyasalardaki uzun dénemli ekonomik biiyiime ile yabanci sermaye akimlar1 arasinda negatif
ya da net olmayan sonuclar bulmaktadir (Leijonhufvuda, 2007: 1818). Finansal kiiresellesme
bankacilik sektoriinde de onemli etkiler meydana getirmis ve bankacilik krizlerinin iilkeler
arasinda yayilmasinda rol oynamistir. Finansal kiiresellesmenin sonucunda, bankacilik
sektorli, uluslararasi akimlar sisteminden uluslararasi islemler sistemine ge¢cmis ve bankalarin
sahipligi de uluslararas1 hale gelmistir. Bu gelismeler sektordeki soklarin iilkeler arasinda

aktarilmasina yardimci olmustur (Goldberg, 2008: 1).

Sonug olarak kiiresellesme siirecinin sonucunda finansal piyasalarda ii¢ 6nemli degisim ortaya
cikmustir. 1k olarak, uluslararasi sermaye piyasalarmin 6niindeki engellerin kaldirilmasiyla
uluslararas1 finansal islemlerin hacminde biiyiik bir artis yasanmustir. ikinci olarak, farkl
finansal faaliyet alanlarinin fonksiyonel olarak biitiinlesmesi sonucu geleneksel bankaciligi
menkul kiymet islemleri ve diger banka dis1 islemlerle birlestiren sirket gruplari ortaya

cikmustir. Ugiincii olarak da finansal yenilikler olaganiistii biiyiikliikte bir tiirev iiriinler
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piyasasi yaratmistir. Bu gelismeler finansal piyasalarda etkinligi artirirken, diger taraftan da
piyasalar1 diizenleme konusunda otoritelerin isini zorlastirmistir. Kiiresel piyasalar finansal
soklarin iilkeler arasinda aktarilmasi i¢in uygun kanallar meydana getirmistir. Asagidaki
boliimde de goriilecegi lizere bu gelismeler kiiresel finansal krizlerin olugmasinda ¢ok etkili

olmustur.

Finansal Kiiresellesme ve ekonomik krizler

Yukaridaki ifadelerden de anlasilabilecegi gibi finansal kiiresellesme piyasalar1 krize acgik
hale getirmekte ve sistemik riski artirmaktadir. Ayrica, iilkeler arasindaki finansal
biitiinlesmenin bi¢imi de bankacilik krizlerinin siirelerini etkilemektedir. Dogrudan yabanci
yatirnmlar daha kisa siireli krizlere yol agarken; finansal akimlar bakimindan disa ¢ok acik,
diizenlemelerin azaltildig1 finansal sistemlerde krizler daha uzun siirmektedir. Bu piyasalarda
kriz basladiginda, sermaye akimlar1 tersine donmekte; iilkeden fon ¢ikisi olmakta ve bu
durum, krizin etkisini artirmaktadir (Joyce, 2008: 16). Bankacilik krizleri bakimindan
gelismis ve gelismekte olan tilkeler arasinda 6nemli bir fark olmadig, sistemik, yaygin banka
krizlerinin ekonomik gelismenin ilk asamalarinda goriilen bir durum olmadig1 Reinhart ve
Rogoff’un 1800 yilina kadar giden tarihi ¢alismasiyla ortaya konmus bulunmaktadir (Reinhart
and Rogoff, 2008).

Disa aciklik ve finansal biitiinlesmenin, 6zellikle 1990°lardan itibaren yasanan krizlerin temel
sebebi oldugu ileri siiriilmektedir. Stiglitz’e gére Asya krizinin altinda yatan sebep IMF nin
bu iilkelere dayattig1 finansal liberalizasyondur. Finansal 1,beralizasyon, iilkelerin sermaye
piyasalarina ulagsmasini kolaylastiracak ve ucuza bor¢lanmayr miimkiin kilacakti. Tasarruf
oranlar1 yiiksek olan Dogu Asya iilkeleri ise yabanci sermayeye ihtiyaglart olmadigi halde
buna zorlanmiglardi. Yabanci sermayeye ihtiyag olmasa bile, sermaye piyasalarinin
liberallestirilmesinin ekonomilerin istikrarini artiracagi ileri siirilmiistii. Stiglitz’e gore,
sermaye akimlari ekonomik dalgalanmalarla ayni1 yonde hareket ettigi i¢in bu dogru degildi.
Ekonomi yukar1 yonlii hareket ettigi zaman iilkeye sermaye girisi olmakta, ekonomi
gerilemeye basladiginda ise sermaye iilkeyi terk etmekteydi. Yani sermaye hareketleri

ekonomik dalgalanmalar gii¢lendirmekteydi (Stiglitz, 2002: 121).
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Artan sermaye hareketlerine ek olarak, finansal kiiresellesmenin ekonomik krizler agisindan
onemli bir 6zelligi de ekonomideki toplam borclarin artmasi ve bu arada hane halki
sektorlinlin toplam borglarinin ve riskinin ylikselmesidir. Diinya ¢apinda ev gayrimenkul
sahipligi artmakta ve hane halklarinin borglar1 ve wvarliklar1 cari gelirlerine kiyasla
yiikselmektedir (HM treasury, 2008: 25-26). ABD’de baslayip diinyaya yayilan son krizde bu
sekilde ortaya cikan risklerin etkisi biiyiik olmustur. ABD’deki likidite bollugu ve diisiik
faizler ipotek (mortgage) kredilerine talebi artirmistir. Daha fazla insana verilen kredilerle ev
talabi ve fiyatlar1 artmis, ev fiyatlar arttikca da daha fazla sayida insan ev kredisi almak
istemistir. Faizlerde meydana gelen yiikselme sonucunda aldigi krediyi 6deyemeyenlerin
sayist artmis ve ev fiyatlar1 diismiistiir. Birgok faktor rol oynamakla birlikte, bu krizde iki
faktor 6n plana cikmistir. Bunlardan biri hizla artan ve ABD’ye yonelen kiiresel likidite,

digeri de finansal piyasalarda diizenlemelerin azaltilmasidir (Wheeler, 2008: 4).

Finansal kiiresellesme doneminde piyasalarin riskini artiran ve krizlere yol agan
gelismelerden biri de hizla artan finansal yenilikler ve gelisen tiirev piyasalart olmustur.
Doviz kurlarinda, faiz oranlarinda ve temel mallarin fiyatlarinda meydana gelen oynakliklar
ve belirsizlikler ekonomilerde riskleri artirmigtir. Bu yiiksek risk ortaminda sigortaya ihtiyag
duyuluyordu. Bunun i¢in hedging islemleri ortaya ¢ikti. Borglarin ve alacaklarin
menkullestirilmesi uygulamasi basladi. Boylece bir¢ok finansal yenilik ortaya cikti ve
bunlarin diizenlemelerden uzak piyasalar1 hizla gelismeye basladi. Bunun sonucu, finansal
piyasalarin ve hizmetler sektorliniin ekonomi i¢indeki agirligimin reel sektdre gore artmasi
oldu. Dolayisiyla, kiiresellesmenin O6nemli bir sonucu, ekonomilerin finansallagsmasi oldu

(Dore, 2008: 1097).

Bu gelismeler, ekonomiler icindeki risklerin dagitilmasina yonelik uygulamalardi. Ancak,
finansal yenilikler sayesinde riskler yeniden dagitiliyor, kisi ve kurumlar arasinda transfer
ediliyordu ama biitiin sistem ac¢isindan diigiiniildiigiinde ne ortadan kalkiyor, hatta ne de
azaliyordu. Hatta, biitiin sisteme yayildigindan sistemik riskin artmasina sebep oluyordu
(Held vd., 1999: 233). Riskten korunmak amaciyla alinan finansal yeniliklerin dayandiklar
ekonomik varliklardan bagimsiz bir piyasalar1 ortaya ¢ikmisti. Cok biiyiik hacimlere ulasan
bu denetimsiz, spekiilatif piyasalar, spekiilatif balonlarin olugmasina krizlerin ortaya

cikmasina sebep oldular. Bu piyasalarin en 6nemli aktorleri yatirim bankalar1 ve hedge fonlari
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idi. Siirekli olarak biiyiiyen hedge fonlar1 1,7 trilyon dolarlik bir hacme ulasti (Adams, 2009:
47).

Biitiin bu gelismeler sonucunda, finansal kiiresellesme doneminde, bankacilik krizlerinin
siklig1 ve derinligi artt1, bir¢ok iilkede birden krizler ortaya ¢ikmaya basladi. Oligopollesen
finansal kurumlar ve kiiresel capta biitiinlesen finansal piyasalar bulasma etkisinin ve sistemik
risk tehlikesinin giderek artmasina sebep oldu. Ekonomilerin disa acilmasi bir taraftan
ilkelerin, piyasalarin kaderini birlestirirken bir taraftan da belirsizliklerin, risklerin ve
rekabetin artmasini getiriyordu. Riskler artarken, diizenlemelerden, kontrolden uzak finansal
kurumlar “batmak i¢in ¢ok biliylik” deyimiyle ifade edilen duruma gilivenerek, yani ekonomi
otoritelerinin kendilerini kurtaracag: diisiincesiyle daha ¢ok risk almaya basladilar. Bu durum
piyasalarin daha fazla diizenlenmesi gerektigi diisiincesini dogurmustur. En son 2008 krizinde
de gorildiigii gibi uluslar arasi alanda da bir diizenleyici otoriteye olan ihtiya¢ net olarak

goriilmektedir.

SONUC

Kiiresellesme ¢ok boyutlu bir olmakla birlikte, ekonomik boyutu 6n plana ¢ikan bir olgudur.
Ozellikle finansal kiiresellesme diinya ekonomisi acisindan &nemli sonuglar ortaya
cikardigindan, iizerinde durulmasi gereken bir olaydir. Finansal kiiresellesme birgok
gelismenin bir bileskesi olmakla birlikte, genellikle, 1970’lerin basinda Bretton Woods
sisteminin yikilmasinin bu konuda milat oldugu kabul edilir. Artan sermaye hareketleri sabit
kur sisteminin yikilmasina yol agti ve bundan sonra sermaye hareketleri daha da artti. Bu

sekilde finans piyasalar1 birbirleriyle biitiinlesmeye basladilar.

Bu gelismelerin ortaya ¢ikmasinda iletisim ve bilgi islem teknolojilerindeki olaganiistii
gelismeler belirleyici rol oynadilar. Bu alanlardaki teknolojik ilerlemeler sonucunda sermaye
hareketleri olaganiistii boyutlara ulast1 ve kontrol edilemeyecek derecede hizlandi. Finansal
kiiresellesmenin ortaya ¢ikip hiz kazanmasinda onemli olan bir bagka faktoér de finansal
piyasalarda devlet diizenlemelerinin azaltilmasi olmustur. Ozellestirmeler, sirketler arasi
birlesmeler ve satin almalarin yayginlasmasi ve ulus Gtesi yatirimlarin artmasi da bu

gelismeleri desteklemistir.
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1970’lerden sonra ortaya g¢ikan modern donemdeki finansal kiiresellesmenin iki Onemli
ozelligi goze carpmaktadir. Bunlardan biri 6zellikle yilikselen piyasalara yonelik sermaye
akimlarinin oynaklig1 ve finansal krizlerin sikligidir. Digeri de fakir {ilkelere yonelen sermaye
akimlarinin  azligt ve sermayenin zengin {ilkeler arasinda dolasmasidir. Finansal
kiiresellesmenin 6nemli sonuglarindan biri de ekonomilerin GSYIH’lerinin icinde finansal
piyasalarin payimin reel sektdre gore artmasi, yine sanayi sektoriiniin pay1 azalirken hizmetler
sektorlinlin payinda meydana gelen artistir. Finansallasma olarak adlandirilan bu gelisme

spekiilatif balonlarin ve dolayisiyla krizlerin olusmasinda 6nemli rol oynamaktadir.

Kiiresellesmenin finansal piyasalar {izerinde {i¢ Onemli degisim meydana getirdigi
sOylenebilir. Bunlardan ilki uluslar arasi finansal islemlerin hacminde biiylik bir artis
yasanmasidir. Ikincisi, farkli finansal faaliyet alanlarinmn biitiinlesmesi sonucu, geleneksel
bankaciligi, menkul deger islemleri ve diger banka dis1 islemlerle birlestiren dev boyutlu
sirket gruplarinin ortaya ¢ikmasidir. Ugiinciisii de finansal yenilikler sonucunda olaganiistii
biiyilikliikte bir tlirev {rlinler piyasasinin olusmasidir. Bu gelisme piyasalarin riskini

artirmistir.

Ekonomilerin 6zellikle sermaye hareketleri bakimindan disa agilmasinin ve finansal
biitiinlesmenin, 1990’lardan itibaren yasanan kiiresel ¢aptaki krizlerin temel sebebi oldugu
goriisii ileri stiriilmektedir. Artan sermaye hareketlerine ek olarak, finansal kiiresellesmenin
ekonomik krizler agisindan onem tasiyan bir ozelligi de ekonomideki toplam borglarin
artmasidir. Finansal borglarin ve varliklarin degeri iilke GSYIH’lerinin iizerine ¢ikmaya
baslamistir. Bu arada, firmalarla birlikte, hane halklarinin da borglar1 ve dolayisiyla riskleri

yiikselmistir.

Finansal kiiresellesmeyle birlikte ortaya ¢ikan bu gelismelerin sonucu bankacilik krizlerinin
sikligimin ve derinliginin artmasi ve kiiresel bir boyut kazanmasi olmustur. Oligopollesen
finansal kurumlar ve kiiresel ¢apta biitiinlesen finansal piyasalar iilkeler ve piyasalar arasinda
bulagsma etkisinin ve sistemik risk tehlikesinin giderek artmasina neden olmustur. Ekonomi
otoriteleri piyasalarda diizenlemeleri azaltirken; bir kriz ortaya c¢ikmasi halinde “biiyiik”
finansal kurumlarin kurtarilacagi ve IMF’nin zor duruma diisen iilkelere yardim edecegi

diisiincesi bir ahlaki rizikonun ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir.
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EXTENSIVE SUMMARY

Although globalization is a multidimensional phenomenon it is its economic dimension that
comes to the fore. Financial globalization is highly relevant as it leads to important outcomes
in terms of the world economy. Many factors do play a general role in financial globalization,
but the decline of the Bretton Woods system in the early 1970s is accepted as a milestone.
Increasing capital flows lead to the collapse of the fixed exchange rate system and following
this accelerated further the increase in capital flows. Thus, financial markets began to

integrate with each other.

Remarkable developments in the information and telecommunication technologies determined
how these changes coming into being. As a result of technologic progress in these areas,
capital flows reached extraordinary heights and gained velocity so that it became impossible
to control them. Another factor which played an important role in financial globalization
coming into the picture and gaining speed was the deregulation of financial markets.
Moreover, the spread of privatizations, mergers and acquisitions as well as the increase in
cross-border investments also supported such developments.

Financial globalization in the modern era - which came into being after the 1970s - has three
important features. Firstly, the volatility of capital flows (specifically capital inflows in
emerging economies) secondly, the frequency of financial crises and finally, the fact that less
capital flows go to poor countries with that capital circulating among richer countries.
Another important outcome of financial globalization is the increases in the share of the
financial sector in GDP compared to the share of the real sector. This development which is
identified as ‘financialization’ plays an important role in the emergence of speculative

bubbles, hence the occurrence of crises.

It is asserted that the openness of economies (especially in terms of capital movements) and
financial integration have been the main causes of the global crisis since the 1990s. In

addition to increasing capital flows, another vital feature of financial globalization (which is
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important in terms of economic crisis) is for aggregate debts in the economy to ascend. The
value of financial debts and assets begin to exceed GDP. Meanwhile, alongside company

debts, debts and therefore, risks to households are heightened.

Another important factor playing a role in globalization speeding up in the 1990s was the
deregulation of markets. Additionally, with the spread of privatizations, mergers and
acquisitions, cross-border investments promptly increased. If there was a glut of savings in
one country this could find an investment area in another country. In these years, gluts of
savings in different parts of the world poured into the U.S. which had an external deficit. This

liquidity in the U.S. played a substantial role in the development of derivative markets.

As a result of these developments, in the era of financial globalization the frequency and
depth of the banking crisis increased. Crises arose in various countries simultaneously.
Oligopolistic financial institutions and globally integrated financial markets lead to an
increase in contagion effects and systemic risk. As risks were increasing, uncontrolled
financial institutions began to take more risks resting upon their market position, popularly
expressed by the term “too big to fail”. In other words, they were expecting to be bailed out
by the economic authorities. This situation resulted in the idea that markets should be
regulated more. As was demonstrated by the 2008 crisis, a global regulatory authority is very

much required.
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