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Ozet

1990'h yillar, gelismis ve gelismekte olan tilkeler arasinda daha énce benzeri yaganmamug bir
finansal biitiinlesme siirecine taruklik etti. Bu siirecin bag aktdrleri ise finansal sermaye akimlan
oldu. Cesitli tilkelerde gergeklestirilen finansal liberalizasyon uygulamalari, diger birtakim
geligmelerle birlesince (Euro-piyasalarin ve uluslararas bankaciligin gelismesi; finansal yeniliklerin
hizh bir sekilde artmas: vb.) ézel finansal akimlarin uluslararas: harcketinde olagantistii bir artig
gergeklesti. Bdylece gilintimiizde bu akimlar ysneldikleri iilkelerde finansal ve reel kesimleri Snemli
dlgiide etkiler duruma geldiler.

Oldukea karmasik bir yapi arzeden bu akimlarin agiklanmas: yéniinde uluslararas: finans
literatiiriinde ok genig tartismalar yapilmug, farkh teoriler tretilmigtir. Bu baglamda bu caligma,
giderck diinya ekonomisinde belirleyici duruma gelen bu akimlarm belli bagl sebepleri iizerinde
odaklasmakta ve konuyu finansal sermayenin bulundugu kéken iilke ve bu sermayeyi kendi
ekonomilerine gekmeye calisan diger iilkeler agisindan degerlendirmektedir. Bu gercevede risk ve
getiri unsurlarinin yanisira makroekonomik ve sosyal faktérler fizerinde durulmaktadr,

The Factors Determining International Financial Capital Flows
Abstract

1990's witnessed a financial ntegration process between developed and developing
countries which hasnt been occured before. Dominant actors of this process were financial capital
flows. An enormous increase in the international movement of private financial flows has been
realised when financial liberalization applications in various countries come together some other
developments such as improvement of Euromarkets and international banking; rapid growth of
financial innovations etc. Today these flows came to the position that affect the financial and real
sector in countries which are directed.

To explain these flows that are highly complicated character very large debates have been
made and many different theories have been developed in international finance literature, In this
context this study focuses on the major causes of these flows that increasingly become dominant in
the world economy and evaluate this subject with respect to home country in where the financial
capital is and the other countries which try to attract this capital to their economies. In addition to
elements of risk and return 1n this framework are dwelled on macrocconomic and social factors,
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Uluslararasi Finansal Sermaye Akiglarin
Belirleyen Faktorler

1. GiRi§

Ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarin birbirine eklemlenmesi stirecini
ifade eden, finansal globalizasyon olgusunun yaganmaya baglandig1 1980l
yillardan giiniimiize kadar gecen siirede, net ve brit uluslararas finansal
sermaye akimlarinin!  hacminde ve yapisinda  Onemli  degisiklikler
gerceklesmigtir. Diinya doviz piyasalarindaki iglem hacminin ancak %5'inin
ticaretten, %95'inin ise finansal fon harcketlerinden olustugu dikkate
alimdiginda, bu degisimin diinya ekonomileri acisindan tagidigs 6nem agik bir
sekilde goriilmektedir. Ozellikle faiz-kur arbitrajina dayanarak uluslararasi
finansal piyasalarda en yiiksck reel getiriyi clde etmeye calisan finansal
sermaye, yeni geligen finansman unsurlarinin da yardimiyla tilke siurlarin hice
sayarak bir piyasadan digerine kolayca hareket edcbilmekte ve yoneldikleri
{ilkelerde biitiin makrockonomik gostergeleri etkileyebilmektedirler®. Bu durum
s6z konusu akimlarin temelindeki belirleyici faktorleri neler oldugu ve bu
alkimlarn uluslararast ekonominin performansint nasil etkiledigi sorularnin
daha yogun ve ciddi bir gekilde cle alinmasini  zorunlu kilmaktadir.
Ekonomilerin finansal akimlardan kendi gercksinimleri dogrultusunda
yararlanabilmeleri ve ortaya cikabilecek  olumsuzluklarnn  Gniine gegecek

1 Uluslararasi 6zel finansal akimlar; bir iilkede yerlesik kigilerin bir bagka iilkedeki yerlegik
kisilere fon aktarmasi veya onlardan bir aktif satin almak tizere fon géndermesi ile ortaya
gikmaktadir. Bu akimlar para ve sermaye piyasalarinda  gerceklestirilirler. Para
piyasalarindaki iglemler kisa vadeli olarak ve genclde ticari bankalarda sermaye piyasas
islemleri ise tahvil ve hisse senedi gibi menkul degerler lizerinde yapilirlar. Sermayenin
geliri sayilan faiz ve temettiiler uluslararasi finansal sermaye akimlarnn disindadurlar.
Finans literatiiriinde bu akimlara "yatirmm akimlart" da denilmektedir. (Bkz. PATEL vd,,
1995: 51; VAN HORNE, 1990: 6).

2 Finansal sermaye akimlaninin geligmekte olan iilke ekonomileri iizerindeki etkileri ile
ilgili 6zet bilhgiler igin bkz. HAQUE / MONTIEL, September 1991: 38-39; Le FORT /
BUDNEVICH N.: 39-40; AKYUZ, 1993: 112-120; ESSEN, 1997: 153-155.
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politikalar geligtirebilmeleri biiytik 6lglide bu faktérlere baghdir. Ancak
giniimiizde tlkeler arasinda dnemli boyutlara ulasan sermaye hareketlerinin
sebeplerinin incelenmes, bu tiir caligmalarda biitiiniiyle ortaya konulamayacak
kadar genistir. Dolayisiyla bu galigmada teorik yaklagimlar dikkate alinarak
genel bir ¢cergeve sunulmaktadir.

Uluslararasi sermaye akimlarini belirleyen faktorleri genel bir cerceve
icinde sunmak olanakli degildir. Clinkii birtakim ortak sebepler olmakla birlikte,
her sermaye akim tiiriiniin tizerinde baskin olan faktorler farklilik gosterir (Bkz.
CARDOSO/GOLDFAJN, 1997: 37). Ornegin, dolaysiz yabana sermaye
yatirimlart olgusu, yabana firmanun kontroliine isaret eder ve bu nedenle
beklenen getirileri ve cesitlendirmeyi dikkate alan genel argiimanlar bu konuda
tatmin edici bir agiklama saflayamazlar. Bununla birlikte agagida finansal
akimlar gercevesinde yapilacak agiklamalarin diger sermaye akimlariu da belli
diizeylerde etkileyebilecegi unutulmamalidir.

Uluslararast sermaye akimlarinin  kaynagindaki belirleyici unsur,
tlkelerin tasarruf ve yatrim oranlaridir. Bu genel yaklagima gore, sermaye
haraketleri cari iglemlerdeki harckete gore degisir. Cari islemler fazla verirse
disariya sermaye ihraci, tersi durumda scrmaye ithali yapilir®. Ancak
glintimiizde uluslararasi alanda dolagan sermayenin yéneldigi menkul kiymet
stoku, tilkelerin cari islemler agiklarindan kat kat fazla bii yiikllige ulasmigtir. Bu
stok igindeki harcketlilik, cari islemler dengesindeki agiklar finanse etmekte
veya fazlalar bu stoku arfirmaktadir. Fakat uzun vadede bakildiginda sermaye
akimlarn yine cari iglemler dengesinin trendine bagh olarak hareket etmektedir.

Genel hatlariyla uluslararas: finansal akimlar, sabit bir dinya servet
stogunun uluslararasi miilkiyet dagiiminin  degismesinden veya diinya
servetinin yerli ve yabanci aktifler arasinda diizenlenme kompozisyonunun
degismesinden dogmaktadir (STOCKMAN/SVENSON, 1987: 171). Bu konuda
yapilan analizlerin qogu, birinci tirdeki dengesizlikler iizerinde
yogunlagmislardir. S6z konusu analizlerde sermaye akimlarinin duragan hal
(steady state) denge noktasina yonelik bir uyum siireci boyunca ve zamanla
gergeklestigi kabul edilmektedir (STOCKMAN/SVENSON, 1987: 172). Cari
hesap fazlasi olan bir iilkenin serveti bu uyum siireci boyunca artmakta, diger
tilkeninki ise azalmaktadir.

3 Geligmekte olan iilkelerdeki finansal piyasalarin sanayilesmis tilkelerdekinden daha
yiiksek getiri sunmalan, bu ilkelerde genellikle net pozitif sermaye girigi ile
sonuglanmakta, bu da ig tiketimle birlikte tiketim mallari ithalatini artirarak cari islemler
aqigl ortaya qikmaktadir. Bir dilkenin sermaye harcketlerir dengesinde  fazlalik
goriilmekteyse cari iglemler dengesi agik vermektedir. Eger yabanci sermaye rasyonel bir
sekilde yatirmlara déniistiiriiliiyorsa, cari islemler aqif1 tehlike olugturmamaktadir.
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Piyasa aksakliklarin yoklugunda sermaye akimlarinin esas belirleyicileri,
bir biitiin olarak global ekonomide mevcut yahrim firsatlar: seti olmaktadur.
Goldstein'e gore bu yatrim firsatlart seti; degisik yahrim projeleri tizerindeki
beklenen getiriler ve farkli iilkelerdeki servet artigi arasindaki kovaryanslar ile
yine farkl iilkelerdeki 6zel ekonomik birimlerin gimdiki ve gelecekteki titketim
tercihleri ve risk alma istekliliklerinden olugur (Bkz. GOLDSTEIN vd, 1991: 21).

Calvo vd, uluslararas1 sermaye akimlarini tegvik eden veya engelleyen
faktorleri, bu akimu alan ekonomilere yonelik digsal ve igsel faktorler olarak
ikiye ayirmaktadirlar (CALVO vd, 1996: 125). En 6nemli dig faktdr diinya faiz
oranlaridir. igsel faktorler anlaminda ise saglam parasal ve mali politikalar ve
piyasaya yonelik reformlar one gikmaktadir. Gooptu tarafindan yapilan bir
caligmada ise, portfdy yahrimlarinu gekici faktorler olarak; yurtici politik
reformlar ve kredi degerliligi; itici faktorler olarak ta, uluslararast finansal
piyasalardaki digsal kosullar ele alinmaktadir (GOOPTU, 1994: 18). Chen ve
Khan ise, politik risk, makroekonomik faktorler, sermaye kontrolleri, vergi
diizenlemeleri ve yatirimcilarin stratejileri gibi konulara vurgu yapmaktadirlar
(CHEN/KHAN, 1997: 4). Asagida konu bu genel gergeve igerisinde, yatiima
perspektifinden, arz ve talep kokenli faktorler ile bir biitiin olarak diinya
ekonomisini ilgilendiren uluslararasi faktérler olmak fizere ii¢ baghk altinda
toplanacaktir. Bu aymrim agiklama kolayhigi saglamak agisindan yapilmaktadir.
Yoksa her bir baslik altinda incelenen faktorler birbirinden bagimsiz degillerdir.

2. ARZ KOKENLI FAKTORLER

Uluslararasi finansal sermaye akimlarinin temelindeki faktdr, hane
halklarinin ~ gelirlerinde, tasarruf edebilecckleri ve kurumsal yatimalar
kanallyla ulusal veya uluslararasi para ve sermaye piyasalarinda
degerlendirebilecekleri bir fazlanin bulunmasidir. Ozellikle 1980k ve 1990'L
yillarda sanayilesmis tilkelerde halkin geliri, refaht ve buna bagh olarak tasarruf
egilimi yiikselmig ve bu durum halkin elinde olugmug bulunan atil fonlarin bir
talep patlamasi ile finansal yatirim araglarna yonelmesine neden olmustur.
Talep artigt gelir artigindan kaynaklanan nedenlerin yamisira, bankacilik
hizmetlerindeki hizli gelismelerden, bu baglamda nakit digi yapilan Gdeme
gekillerinden (¢ek vs) kaynaklanmaktadir. Hane halki tasarruflarinun artan bir
kismi finansal kurumlara (sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, yatirim fonlar ve
yatirim trostleri) yonlendirildigi igin kisisel tasarruflarin daha yiiksek bir kismi
bu dogrultuda sir Stesi iglemlere konu olmaktadir®.

4 Kurumsal yahrimeilanin gelismesinin, finansal alimlar tizerindeki etkileri konusunda
genis bilgi iin bkz. LLEWELLYN, 1988: 250; COLDSTEIN vd, 1991: 20.
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Bir tilkedeki yatinmalann (Szellikle kurumsal yatinmailar) yurtdiginda
yatrim yapmalarint etkileyen en énemli unsur, séz konusu iilke hiikiimetleri
tarafindan konulan diizenleyici engeller ve kurumsal yatinmcilarin y6neticileri
tarafindan konulan yatiim pratikleri tizerindeki sirlamalardir, Bazi ilkeler
muhtemel biiyiik déviz ¢ikaglarinun, sermaye clkiglarini kurumsallagshrmak
suretiyle, tilkenin 6demeler bilangosu iizerinde olumsuz bir etkisi olabilecegini
diigtindiikleri igin, kendi kurumsal yatirimailari tarafindan yurtdigima yapilan
finansal yatirimlar tizerine sirurlamalar getirmektedirler.

Ulke icinde uygulanan para ve maliye politikalarinin uluslararasi sermaye
akimlar {izerinde dnemli etkileri vardir. Ornegin 1990 yllarda Japonya'da
igsizlik tehlikesine kargt bir politika tercihi olarak ylriitiilen parasal
geniglemenin iilke disina sermaye qikigina artirdif1 gozlenmistir. Diger taraftan,
tasarruf sahiplerinin kendi {ilkelerinde Gikartilan tahvil ve hisse senetlerinin
gelirleri Gizerine konulan vergiler de, tasarrufcunun net getiri oranini diigiirerek,
yabanci mali kaynaklara yatirimi zendirici etki dogurmaktadir. Kéken iilkede
“azalan kir haddi kanunu" nedeniyle diisen kar hadleri de, sermayeyi portfoy
yatrimi veya dolaysiz yatirim geklinde, diinyada kar hadlerinin daha yiiksek
oldugu alanlara yéneltmektedir. Bu noktada daha az diizenlemeye sahip olan
sinir Otesi piyasalar benzer risk seviyelerinde daha yiuksek kazang oranlan
sunabilmektedirler®.

Konunun gelismekte olan iilke boyutunda sermaye kaqst olgusu
glindeme gelmektedir. Geligsmis iilkelerden, daha ylksek getiri elde etmek
amactyla tilke digina sermaye aktarilmasi, bir serma ye ihrac olarak algilanurken,
ayni durumun agir borglu gelismekte olan iilkelerde gergeklesmesi "sermaye
kagigl” olarak degerlendirilmektedir. Ozellikle 19700 ve 1980l yillarda

gelismekte olan {ilkelerin karsilastif1 en biiyiik problemlerden biri olan sermaye

kaqgigt, bir tilkedeki 6zel kesimin yasal veya yasal olmayan yollarla kendi
servetlerini yurtdisindaki 6zel banka hesaplarina ihrac etmeleri seklinde
gerceklegsmekteydi. Bu tilkelerde sermayenin yurtdigina gikmasi, devaliiasyon
beklentileri gibi kisa vadeli faktorler ile ilgili tlkedeki politik veya ekonomik
istikrarsizlik gibi uzun vadeli faktorler tarafindan belirlenmektedir (GIBSON,
1996: 303).

5 Yatinmlarin miktari arttikca kar haddi aza Imakta, bu da biiytimeyi ve sermaye birikimini
smirlamaktadir.

6 Ayling'e gore yatinmalarin fonlari kendi ulusal sinrlariin digina aktarmasimin iki
sebebi olabilir: (AYLING, 1986: 25)

- Yapilmas diisiiniilen yatirim Hird yurtici piyasada meveut olmayabilir.

- Daha az diizenlemeye sahip olan sinir Gtesi piyasalar benzer risk seviyelerinde daha
yiiksek kazang oranlari sunabilirler.
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3. TALEP KOKENLI FAKTORLER

Fon sahiplerinin yerlegik bulundugu iilke digindaki iilkelerle ilgili
faktorlerdir. Bu cercevede sermaye akimlariru etkileyen faktSrlerden bazilari
sermaye talep eden iilke agisindan nispi olarak endojen, yani ilgili Glkenin
politikalan tarafindan etkilenen bir yapiya sahiptirler. Bunlardan en dnemlileri;
finansal aktifler {izerindeki getiri oranlari, s6z konusu getiri oranlarin etkileyen
ve cesitli faktorlerin bir bilegkesi olarak ortaya gikan risk seviyesi ve finansal
sermayenin ydneldigi tilkelerdeki makroekonomik ve sosyal-siyasal faktorlerdir.

A. Beklenen Getiri Oranlar

Teorik olarak finansal kaynaklarin uluslararasi  hareketlerinin
incelenmesinde tasarruf, reel faiz oranlari ve doviz kurlari arasindaki iligki
fizerinde durulur. Bu cercevede ckonomistler sermayenin llkeler arast
hareketinin, bir iilkenin bolgeleri (veya endiistrileri) arasindaki hareketinden
esas olarak farkli olmadigint ve {ilke iginde oldugu gibi bulundugu yerden daha
yiiksek beklenen getiri oramna tepki olarak yeni yerine hareket ettigini
diistiniirler (APPLEYARD/FIELD, 1992: 279). Ulusal veya uluslararasi seviyede
fon sahiplerinin amaci, yiiklenilen belirli risk dizeyinde cllerinde bulunan
finansal kaynaklardan en yiiksek oranda gelir saglamak, fon talep edenlerin
amac da bu fonlar en diigiik maliyetle elde edebilmektir.

Uluslararasi finansal akimlar (net veya briit) ve onlarin belirleyicileri
arasinda istikrarli makroekonomik iligkiler elde etmek zordur. Ikinci Dinya
Savagi'ndan sonra bu cergevede s0z konusu akimlarin nedenlerini ortaya
koymaya yonelik gesitli teorik galigmalar gergeklegtirildigi gérﬁlmektedir7. Bu
teorik gabalar konuyu bir biitiinlik iginde sunmaktan uzak olmakla birlikte
onemli ortak sonuclara ulagilmigtir. Konu ile ilgili agiklamalar baglangicta
"karsilagtirmali iistinliikler” kavramui etrafinda ele almmaktaydls. Buna gore,
sermaye arzedenlerle onun kullarucilart kendi cografi konumlarina bakmadan
daima en karli firsatlari aragtiracaklari igin kisitlayia mevzuatin olmamast

7 Uluslararasi sermaye hareketleri teorisinin baglangict olarak genellikle Birinci Diinya
Savagi'ndan sonra ortaya gikan “transfer sorunu"nun tarhisilmasi ele alinmaktadir, Burada
sorun bir iilkeden digerine transfer edilen bir sermaye tutariun (genellikle kalkinma
amagh yardim, hibe vb.), iki tilkenin dig dengesini ne yénde ve ne boyutta etkileyebilecegi
olarak algilanmis, uluslararasi ortam ve kosullardaki karmagikhigin sonucu olarak,
dogrudan sermaye yatnimlari ve 6zel finansal akimlar teoriye dahil edilmemistir.
Uluslararast 6zel sermaye akimlarina ydnelik teori olugturma cabalan lkinci Diinya
Savasindan sonraki dénemde, dogrudan yatinmlarda ve ézellikle portfdy yatirimlan
seklinde uluslararas1 finansal piyasalarda dolagan fonlarin bir biittin olarak diinya
ekonomisini etkileyebilecek diizeyde artmasiyla birlikte ivme kazanmustir.

8 Kavram esas olarak serbest ticaret durumunu desteklemek igin kullamlmakla birlikte
finansal piyasalara da uygulanabilmektedir.
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durumunda fonlarin, tasarruflarin bol ve ucuz, yatirim olanaklarinun ise yetersiz
oldugu iilkelerden tasarruflarin kit, pahali ve kérli yatirim firsatlarina sahip
iilkelere dogru transfer edilmesi olanakli olacaktir (AYLING, 1986: 25).

Baglangigtaki ampirik incelemeler uluslararas: finansal sermaye akimlari
ile bu akimlarin determinantlan arasindaki iligkiyi uluslararasi faiz oram
farkhliklarimin  roliine 6zel bir &nem vermek suretiyle ortaya koymaya
Gahsmuglardir (GOLDSTEIN vd, 1991: 21). Bu geleneksel bakig agist sermaye
akimlarinin  nispi  faiz oraru seviyelerinin - bir  fonksiyonu  oldugunu
varsaymaktaydi. Ornegin Stein'e gore, uzun vadeli sermaye hareketlerini

etkileyen-en-6nemli-unsurtar;-evsahibiilke ve yabana tlke arasindaki uzun
dénem reel faiz farkliliklar: ile yurtici yatirim ve sosyal tasarruf (kamu tasarrufu
+ Ozel tasarruf) arasindaki farktir (STEIN, 1991: 14). Eger yurtici yatirm sosyal
tasarruftan farkli olursa, uzun dénem reel faiz farkliig: sifir olsa bile sermaye
uluslararasi alanda harcket edecektir, Bu durumda sermaye maliyetinin diisiik
oldugu iilkelerdeki tasarruf sahipleri buglinkii tiiketimlerini gelecege
erteleyecekler ve sermaye maliyetinin yuksek oldugu iilkelerdeki tasarruf
sahipleri de gelecekteki tiiketimlerini bugtine kaydirabileceklerdir. Bu degisim
toplam {iretim ve yatirimlarin artmasina sebep olacakdr,

Sermayenin uluslararas: transfer maliyetinin sabit kaldig varsayilirsa, bu
tir transferlerin en 6nemli dogrudan scbebi, iilkeler arasi faiz oranlan
farkliiklarindaki artislardir. Ornegin  1990'dan  sonra gelismig iilkelerde
(6zellikle ABD'de) ortaya gikan ckonomik konjonktiir nedeniyle faiz oranlarinin
diigmesi ve gelismekte olan iilkelerde faiz oranlarimin yuksek diizeylerde
seyretmesi sonucu gelismekte olan iilkelere asiri bir yabana sermaye girisi
yaganmugtir (Bkz. CARDOSO/GOLDFAJN, 1997: 13).

Faiz oranlarinn tilkeler arasinda nigin farkli oldu gu sorusunun yarut her
bir iilkedeki sermaye arz ve talebini belirleyen faktérleri analiz etmek suretiyle
elde edilir. Kokenleri ne olursa olsun, gerceklesen  degigiklikler sermaye
piyasasinda arz ve talep iizerindeki ctkileri vasitas yla her zaman faiz oranlarini
etkileyeceklerdir (Bkz. IVERSEN, 1967: 127; VAN HORNE, 1990: 41,69). Bu
cergevede gelistirilen vadeli déviz piyasasi modelleri, kisa vadeli finansal
akimlar mekanizmasini  déviz piyasasun integral bir parcast olarak
tanumlamaya ve bu tiir akimlarn belirleyen giicleri agtklamaya yonelik
tegebbiisleri ihtiva etmektedir’. S6z konusu modeller, agiklamalarint “faiz paritesi
teoremi” etrafinda  yapmaktadirlar. Yurtici  ekonomideki faiz  oram
degismelerinin dis diinya kogullarina endekslendigi faiz paritesi durumundan
sapmalar sermaye hareketlerine neden olmaktadir, Tek fiyat kanunun finansal
piyasalara (6zellikle déviz piyasalarina) uygulanmuisg sekli olan teorem, finansal
akimlarla ilgili agiklamalarina ayru riskli iki aktifin ayni getiriyi saglayacagi

9 Modellerle ilgili genig agiklamalar igin bkz. HODJERA, 1973: 688-703.
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onermesiyle baglamaktadir. Eger riskleri ayr fakat getirileri farkh iki aktif
varsa, arbitrajcilar devreye girecek ve bu farkliliktan kér elde etmeye
yoneleceklerdir. Bagka bir deyigle ayn riskli iki aktiften getirisi yiiksek olan
sabn alinacak, diisiik olan ise satlacaktir ve bu durum getirl oranlari
esitleninceye kadar devam edecektir (Bkz. KIBRITCIOGLU, 1996: 130-131).

B. Algilanan Risk Seviyesi

Genel olarak getiri oranlari, &zel olarak da faiz oranlarindaki yeterince
biiyiik bir uluslararas: farklilik, tlkeler arasinda sermayenin hareket etmesine
yol agan esas mekanizma olmakla birlikte, diger birtakim faktorler de
uluslararasi sermaye akimlarinun ydniinii ve boyutunu etkileyebilmektedir (Bkz.
IVERSEN, 1967: 144; PATEL vd., 1995: 53).

Grubel'e gore uluslararasi net sermaye akimlari faiz oranlarindaki
degisikliklerin yanisira sunlarin sonucu olarak ortaya gikabilir (Aktaran:
LLEWELLYN, 1980: 65):

- Yerli ve yabana aktifler {izerindcki farkh riskler,
— Yerli ve yabana servet sahiplerinin farkli zevkleri,

— Yerlesik olan ve olmayanlarin servet portfolyolarinin farkli biiylime
oranlari.

Bu cercevede finansal fonlarn yoneldikleri iilkelerdeki getiri oranlarimin
yanisira en énemli unsur olarak risk faktorii karsimiza gitkmaktadir. Uluslararast
yatrim kararlari her zaman bir risk unsurunu beraberinde tagirlar. Yerel
piyasalarda da risk faktorii olmakla birlikte bu, uluslararast alanda karsilagilan
riskin yamnda ok Onemsiz kalmaktadir. Dogrudan sermaye yatrimi
durumunda uluslararasi yatimcilarin kargi karstya kaldiklari riskler; bir tilkede
yaptiklari yatrmlarn kamulagtirilmasi, kir transferlerini Onleyici kambiyo
rejimleri, yiiksek oranli vergi ve tarifeler veya yapilacak yatirimlarda o lilke
vatandaslarma ortaklik hakki verme zorunlulugu geklinde ozetlenebilir.
Finansal yatnmlar s6z konusu oldugunda bu riskler daha karmagik bir hal
almaktadir.

Modern yatirmm analizinde, risk kavrami; finansal yatiimin beklenen
getirisindeki olumsuz sapmalari ifade etmek amaci ile kullanulir. Uluslararasi
yatrimlarin  yahrimcilara sunacafl kazanglarda meydana gelebilecek
farklilagmalar toplam risk faktoriinii ifade eder. Yatinmlardan beklenen
gelirlerdeki degigkenlik ne derece yiiksck olursa, yatirim o olgtide riskli kabul
edilir. Bu dogrultuda uluslararast yatrimlardaki risk unsuru, ozellikle finansal
aktifler tizerindeki getiri oranlarini etkileyerek, bir ilkeye yonelik sermaye
akimlarimu etkileyen en 6nemli faktorlerden biri olmaktadir. Ornegin ABD
lizerinde yapilan birtakim calismalarda, New York Borsasinda 1965 yilindan
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beri yaganan diisiis, risk faktdriine baglanmaktadir (PINDYCK, 1984: 335). Bu
sonuglara gore, sermaye tizerinde firmalarin reel briit marjinal getiri varyanslari
1965'ten beri Gnemli olgiide artmus, bu da yatinmcinin  hisse senetlerini
tutmadan elde edecegi net reel getirilerin nispi riskliligini artirmigtir. Bu iki
unsur piyasalardaki diigtigtin 6nemli bir kismint agiklamaktadir.

Risklilik derecesine gore menkul kiymetler; hazine bonolari, devlet
tahvilleri, 6zel sirket tahvilleri ve hisse senctleri seklinde siralanabilir. Bu
baglamda en risksiz menkul kiymetler hazine bonolaridir. Konu ekonomilere
sermaye girigleri bazinda ele alindiginda potansiyel risk bakimindan en riskli
sermaye girigi portfdy yatirimlandir. Risk agisindan portfy yatirimlan yalrzca
ticari kredilerle kargilagtirilabilir (Bkz. ESEN, 1997: 155).

Bir finansal yatirimin riski genellikle ikiye ayrilir: ki genel ekonomik
faaliyetlerdeki hareketlerle birlikte ortaya gikan ve dolayisiyla bir biitiin olarak
finansal piyasalar1 etkileyen ‘sistematik risk’, digeri ise Ozellikle ayri ayr
yatinmlarla birlikte ortaya qikan ‘sistematik olmayan risk'tir.

a) Sistematik Risk

Global risk olarak da adlandirilan sistematik risk, genel iiretim seviyesi,
enflasyon, faktor fiyatlari, faiz oranlari ve hammadde maliyetleri gibi makro
degiskenlerde meydana gelen dalgalanmalar ile sosyo-politik istikrarsiziktan
kaynaklanan ve tiim ekonomiyi olumsuz yonde ctkileyen bir risktir. Menkul
kiymetlerden olusan portfdyiin sistematik riski, portfdyde yeralan menkul
lkaymetlerin icerdikleri sistematik risklerin bir bilesimi olacaktir. Diinya
piyasalarini genis dlgiide etkileyen her tirlii olay sistematik risk ortaya qikarir.
Piyasalarin birbirine entegre olma dereceleri artik¢a bu durum daha da
belirginlesmektedir.

Finansal anlamda hangi iilkeye yatinm yapilirsa yapilsin, katlarlmasi
gereken bir risk degeri vardur. Bu risk global portfoy olugturmak suretiyle de
yok edilemez. Ciinkii en iyi olusturulmus bir uluslararast portfoy dahi, en
azindan global olaylara karst duyarh olacaktr. Bir uluslararast yatirimeinin
karsilasabilecegi baglica sistematik risk Gegitleri; satin alma giicii riski (veya
enflasyon riski), kur riski, faiz oraru riski, piyasa riski ve politik risk olarak
siralanabilir (Bkz. KIDWELL vd., 1993: 83).

Enflasyon riski, enflasyonun mevcut oldugu {ilkelerde yapilacak
yatirnmdan beklenen nakit akimlarin parasal degerleri ile reel degerleri
arasinda farkhiliklar olusmas: scklinde ortaya gitkmaktadir. Bu risk ézellikle sabit
getirili araglara yatrim yapildiginda s6z konusu olmaktadir!?, Pindyck,

10 Bu konuda genis bilgi icin bkz. ROJAS-SUAREZ, 1991: 83.
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1965-1981 domemi icin New York Borsasi indeksindeki yaklasik %681k
azalmayi enflasyon oranlarindaki artiga baglamaktadir (PINDYCK, 1984: 335).
Feldstein (1980a,b)'da buna paralel olarak artan enflasyonun yatirimeilarin hisse
senetleri tutmalarindan elde edecekleri, beklenen net reel getiriyi azalttigini, bu
ylizden hisse senedi degerlerini bask: altina aldiinu belirtmektedir (Aktaran:
PINDYCK, 1984: 339).

Uluslararas: para sisteminin yikilmasiyla ortaya ¢ikan sistemsizlik sorunu
ve yaganan petrol soklarinin etkisiyle diinya ekonomisi faiz ve kur riskiyle
tanusmustir. Bu donemde doviz kurlarimin siirekli dalgalanma g&stermesi
sonucunda uluslararasi alanda faaliyet gOsteren bankalar ve cgesitli mali
kuruluglar ciddi gekilde kur riski ile karg: karsiya kalmiglardir. Yabana menkul
tutma, beklenmedik kur degismelerinden otiiri portfOy riskini artirir. Yabanci
araglara yatnlan fonlar 6ngoriilen stirenin sonunda yeniden ulusal paraya
dontusgttriilerek, ana iilkeye geri getirilecektir. Bu siire iginde, yatirim yapilan
yabancai paramin deger kaybetmesi (veya ulusal paranin deger kazanmasi)
durumunda, yatinmdan elde edilen net gelirlerde azalma ortaya gikmakta, hatta
bir zarara ugramak bile s6z konusu olabilmektedir. Dolayisiyla yabanci para ile
birimlendirilmig varliklar, ytikiimler, kérlar ve beklenen gelecek nakit akimlari
kur riskine tabidir!!.

Faiz oranlarindaki degismeler ile menkul kiymetlerin fiyatlarindaki
degismeler arasinda ters yonlii bir iligki vardir. Diger kogullar sabit kalmak
iizere faiz oranlarindaki ylikselmeler menkul kiymetlerin fiyatlarinun diismesine
neden olmaktadir. Finansal varhklar, faiz oranlarindaki degismelerden aym
derecede degil, fakat aym yonde etkilenmektedirler. Bu aqidan faiz oraru riski
daha ¢ok tahvil gibi sabit getirili menkul kiymetlerin fiyatlarini etkilemektedir.

Kur ve faiz risklerini ortadan kaldiracak firtinlere olan talep sonucunda,
diinyanin 6nde gelen finansman kuruluglari ddviz kuru ve faiz oran riskinden
korunmak (hedging) igin gesitli teknikler gelistirmi;;lerdirlz. Bu dogrultuda en
dolaysiz mekanizma, vadeli teslim ddviz piyasasi iglemlerine bagvurmaktr.
Vadeli piyasalarda iglemler istenen miktar ve vadeye gore (1 yila kadar)
yapilabilmektedir. Buralarda geligtirilen finansal yenilikler ayrica geligmig
finansal piyasalarda spekiilatif amagh olarak da kullarulabilmektedirler.

Piyasa riski ise, genel iktisadi kosullardan dolayr menkul degerlerin
piyasa fiyatinda meydana gelen dalgalanmalar nedeniyle ortaya gikan zarari

11 Kur risklerinin gegitleri ile ilgili olarak bkz. YILDIZ, 1988: 21-32.

12 Kur riski giderilerek, faiz farkindan yararlanmak igin yapilan lkisa stireli sermaye
transferlerine uluslararasi finans literatiininde “korunmug (covered) faiz arbitrajt”
denilmektedir. Kur riskinden korunmak igin ¢énlem alinmamasi halinde bilerek veya
bilmeyerek spekiilasyon yapiliyor demektir.
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ifade etmektedir. Bu riske yolagan etkenler isletmelerin kendileriyle ilgili
olmayip, piyasadan kaynaklanirlar.

Politik risk, siyasi istikrarsizliklarin veya siyasi karar organinin aldigi
iktisadi igerikli kararlarin piyasalar etkilemesi veya yatirimcilarin beklentilerine
ters dligen sonuglar dogurmasi nedeniyle ortaya gikan bir risk gesididir. Yapilan
bazi incelemelerde ozellikle yeni gelisen piyasalarda portfdy yatirmmlarin
etkileyen en Onemli faktoriin politik risk oldugu gosterilmektedir (Bkz.
GOOPTU, 1994: 34).

b) Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, belirli bir igletme ve/veya isletmenin faaliyette
bulundugu sektdre 6zgii faktorlerden kaynaklanan risktir. icsel risk de denilen
bu risk belirli bir endiistri veya firma kogullarindan kaynaklanmakta ve iilke
riski ve firma riski olarak iki temel gruba ayrilmaktadir. Yatrm kararinda
lstlenilmek zorunda kalinacak {ilke riski, tilkenin ve iginde bulunulan bélgenin
ekonomik, siyasi ve sosyal risklerinin bir biitiiniinii yansitir. Global portfoy
olusturmak suretiyle ortadan kaldinlamadig: igin sistematik risk kapsaminda
ele aldigumuz politik risk, {ilke riskinin en 6nemli gostergesidir. Politik riskin
dolayli 8lgiisii; tlkenin ticari borcunun ikincil piyasalardaki fiyat ve gesitli
finans kuruluglarinca verilen kredi notudur.

Euromoney ilke riskini; ilgili iilkenin analitik gostergeleri, kredi
gostergeleri ve piyasa gostergelerini  dikkate alarak belirlemektedir
(EUROMONEY, 1991: 175). Bunlara ilaveten kontrollii déviz kuru sisteminin
varlig, tiretken olmayan devlet harcamalarinin varlig, iilkenin dogal, finansal
ve iggticii kaynaklannuin yetersizligi ve tilkenin dig rekabet giicii gibi unsurlar
lilke riskini belirleyen faktorler arasinda yeralirlar.

Hisse senedini qikartan sirkete bagl olarak ortaya gikan firma riski ise,
farkli sirketlerin ihrag ettikleri menkul kiymetlere yer verilereck Gnlenmesi
olanakli olan bir risk gesididir. Ne &l¢tide portfdy cesitlendirmesi yapilirsa bu
risk o 6lglide azalmaktadir.

C. Risk-Getiri lligkilerinin Birlikte Ele Alinmasi

Bazi ekonomistler uluslararasi faiz farkliiklariun yarusira finansal
sermayenin uluslararast harcketini agiklayan en énemli unsur olarak portfdy
gesitlendirmesi olgusunu goérmektedirler (Bkz. IVERSEN, 1967: 144). Gelismis
ilkelerdeki fon fazlasi veren bireysel ve kurumsal yatirimcilar agisindan
baluldiginda, uluslararasi yatrimlann yiiksek getiri saglamak ve/veya riski
dagitmak gibi iki temel saikle yapildig1 gorilmektedir. Diger bir ifadeyle
yatinmalar uluslararasi  diizensizliklerden istifade etme ve uluslararas:
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Gesitlendirmeden kazang saglama giidiileriyle harcket etmektedirler
(CLAESSENS vd, 1994: 58).

Uluslararas: finansal akimlarin agklanmasinda risk-getiri iligkilerini
birlikte ele alan ilk teorik agiklamalar, mikroiktisat temeli tizerine oturtulmasina
ragmen, daha sonra geligtirilerck bir makro teori haline déntisen “portfoy dengesi
teorisi” gercevesinde yapiumustir. Teori, uluslararasi sermaye akimlarmin
agiklanmasinda oldukga tatmin edid bir gerceve sunmakta ve vadeli doviz

sermaye hareketlerini analiz etmede portfoy dengesi teorisinin kullamilmasiyla
iki bolge arasindaki eganli iki yonli uluslararasi kisa vadeli sermaye
hareketlerinin agiklanmasi olanakli hale gelmistir (HODJERA, 1973: 703). J

Teorinin temeli Harry Markowitz'in 1952'de yaptifi bir calismaya
dayanmaktadir. Bu caligmada Markowitz menkul deger gegitlemesinin portfdy

riskini azaltic1 etkilerini ortaya koymus ve portfdy olusturulmas: konusunda

ilkeler benimsemistir'®. Bu ilkeler halen portfdy teorisinin  Gziind

olugturmaktadir. Teori, rasyonel yatirimcilarin belli bir risk diizeyinde, beklenen
geliri en yiiksek diizeye ¢ikaran veya belli bir beklenen gelir diizeyinde riski
minimuma indiren bir portfoy olusturacaklar: esasina dayarur (MARKOWITZ,
1952: 77; Ayrica bkz. HARRINGTON, 1987: 11). Yatirime bir yandan menkul
degerin beklenen gelir orarnu ile risk diizeyini kargilastirirken, bir yandan da tiim
fonlar1 bir kaynaga yatirmanin getirecegi riskten korunmak amaciyla yatirim
araclarinu gesitlendirmektedir. Buna gore bir yatirima, herhangi bir menkul
kiymete yatirim yaparken onun spesifik 6zelliklerini degil, tim portfOye etkisini
dikkate alacaktir (Bkz. LLEWELLYN, 1980: 64).

Modern finans teorisinin temeli olarak kabul edilen bu yaklagimin
uluslararasi versiyonuna goére, uluslararasi scrmaye harcketleri olgusu risk

13 Teorinin uluslararasi alanda da kabul géren modellestirilmis sekli, John Lintner, William
Sharpe ve Jack Treynor tarafindan gelistirilen "Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli”
(CAPM) dir. Buna alternatif olarak 1976 yilinda Ross tarafindan bir ¢oklu indeks modeli
geligtirilmigtir. 56z konusu model finans literatiirinde "Arbitraj Fiyatlama Modeli" (APM)
olarak bilinir. Bu modellerle ilgili genis bilgi i¢in bkz. HARRINGTON, 1990: 51-99;
188-209.

14 Teori ig sermaye harecketleri igin geligtirilmis olmakla birlikte, zamanla uluslararas:
sermaye akimlarini agiklamakta da énemli bir yer tutmaya baglamus, béylece Keynesyen
agik ekonomi modelinde sermaye hareketlerinin bir stok uyum olgusu olarak ele alinmas:
olanakhi hale gelmistir. Bu ger¢evede CAPM ve APM'nin uluslararasi versiyonlar
geligtirilmistir. 56z konusu modellere gére eger yurtiginde faiz oranlan ylikselirse,
yatinmcilar portféylerinde daha gok ulusal tahvil tutmak isteyeceklerdir. Tahvillerin arz1
sabitse bunlar igin agin bir talep ortaya qikacaktir. Asiri talebi ortadan kaldirmanin tek
yolu yabanci tahvillerin ulusal para cinsinden degerini diigtirmektir. Bu da ana tilkenin
parasinin degerlenmesi ile sonuglanir. Bu durumda denge, kambiyo kuru ve faiz oram
arasindaki iliski veya ulusal paranin degeri ve faiz orani arasindaki iligki ile korunur (Bu
konuda genis bilgi icin bkz. HODJERA, 1973: 711).
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farkhliklarinin bir kanitidir. Portf0y cesitlendirme stratejilerinin uygulanmasi
yoluyla sistematik olmayan riskin azaltilmast veya tamamen ortadan
kaldirilmast olanakli hale gelmektedir. Ancak yerli ve yabana aktiflerin risk
derecelerinin ayru olmasi durumunda (yani birbirleriyle tam ikame edilebilir
olmalar1 halinde) portfdy cesitlendirmesi risk dizeyini dlglirememekte ve
dolayisiyla da sermaye hareketlerini doguran sebep ortadan kalkmaktadur.

Yatirmmemin - egilimini  belirleyen ekonomik motifler arasinda bu
baglamda 6zellikle onun biitiin yumurtalarim tek bir sepete koyma korkusu énde
gelir. Kiiglik agik bir ekonomide yerlegikler kendi finansal servetlerinin gogunu
yabana finansal degerler seklinde tutabilirler. Ciinkd bu onlara gelir akimlarin
Gesitlendirme ve yurtigi vergileme ve gelir goklarina kargt korunma olanag:
verir. Uluslararas: sermaye harcketleri i¢in bu cesitlendirme motifi, 6demeler
bilangosu verilerinde kayitlt olan sermaye akimlarinin biiytik bir kisminin
nedenini agiklayabilmektedir (Bkz. CLAESSENS vd, 1994: 58). Bu stireg ayni faiz
orani seviyesine sahip tilkeler arasinda bile sermaye harcketlerinin olabilecegine
isaret etmektedir.

PortfSy dengesi yaklagimi etrafinda geligtirilen stok modeller, daha 6nceki
geleneksel modellerden risk faktdriine vurgu yapmalarnnn yarusira iki temel
konuda farklilik gosterirler (ALLEN, 1973: 135):

— Gelencksel yaklagimda mal ve finansal aktif talepleri {izerindeki servet
etkileri agik bir gekilde digiiniilmemigtir. Genellikle mallar i¢in akim talepleri ve
Para igin bir stok talebi belirtilmis ve her ikisinin de servetten bagimsiz oldugu
varsayilmugtir. Ev sahibi {ilkenin tahvil talebi agik bir gekilde incelenmemistir.

—Tek tilkeli modellerde ev sahibi tilkenin tahvillori icin yabana talebin,
faiz oraruna baglh bir akim talcbi oldugu varsayilmistir.

Bunlarin  yamisira, akim yaklagimlarda cesitli  paralarla  yapilacak
yatrumlarin - birbirleriyle tam ikame edilcbilecek  nitelikte olduklari
varsayllmasina ragmen (bu dogrultuda daha éncede belirtildigi gibi 6zellikle
vadeli doviz piyasast modelleri faiz paritesi iligkisini harcket noktast olarak
almaktadirlar), portfoy dengesi yaklagiminda yatirim segenckleri tam ikame
edilebilir nitelikte goriilmemekte ve bbylece risk primleri de faiz paritesinin
icine gekilmektedir (KIBRITCIOGLU, 1996: 131). Risk ve getiri iligkileriyle ilgili
buraya kadar yapilan agiklamalar asagidaki sekiller iizerinden de takip
edilebilir.

1 no'lu sekil, iki tlkeli bir dinyada s Gtesi yahrim ve finansman
talebini gostermektedir. (a) ve (b) sekilleri her bir tilkedoki risk alma ve beklenen
getiriler arasindaki denge iliskisini, her bir grafikteki diiz dogru ise sermaye
kullarualart igin sermaye maliyetini, yatirimalar igin de beklenen getirileri
gostermektedir. Bu dogruya finans literatiiriinde “sermaye piyasast dogrusu”
denilmektedir.
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A Ulkesi B Ulkesi

Beklenen Beklenen
Getiriler Getiriler B

s

0 Risk 0 Risk
(a) (b)

Sekil 1: Risk Alma ve Beklenen Getiri Arasindaki Denge fliskisi

Daha yiiksek risk seviyeleri, beklenen getirilerin ve sermaye maliyetinin
daha yiiksek olmast demcktir. A ve B dilkelerindeki farkh piyasa kosullari
nedeniyle her iki tilkedeki scrmaye piyasast dogrularinun egimleri ve kesigme
noktalar: farklidir. Finansal piyasalar arasinda biitiinlesme olmadi§1 zaman s6z
konusu iligkiler sekil 2a'daki gibi olacakbir.

(&
Beklenen @ Beklenen
Getiriler Getiriler
Vv
Y
0 Risk 0 Risk
(a) (b)

Sekil 2: Finansal Entegrasyon ve Segmentasyon Durumunda Risk-Gelirl ligkileri

V-Z-A yatrimalann, her iki piyasaya da girmeleri durumunda ortaya
qikan daha {ist yatirim alanlarmi gostermektedir. V ve Z noklalan arasinda
yatinmailar B iilkesinde yatirm yapmayi tercih edeceklerdir. Ciinkii bu bolgede
belirli risk alma seviyelerine karsilik gelen getiriler A tlkesinde oldugundan
daha yiiksektir. Z ve A noktalan arasinda ise aymi scbeple A tilkesinde yatirim
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yapmak tercih edilir. Boylece yabana piyasalarda yahrim yapmak suretiyle
yatiimailar kendi yathirim firsatlarii maksimize edebilirler.

Piyasalar arasinda entegrasyon saglandiktan sonra yani, finansal sermaye
her iki tilkede tamamen serbest bir sekilde harcket etme olanagina sahip oldugu
zaman, yeni bir denge noktast olusacaktir. Sekil 2b bu yeni denge noktasiru
gostermektedir. Burada A ve B iilkeleri entegre olmus ve daha yiiksek bir getiri
orarunda tek bir piyasa haline gelmiglerdir.

D. Makroekonomik ve Sosyal-Siyasal Faktorler

Makrockonomik faktérler, sermayenin yoneldigi iilkelerde, uygulanan
ekonomi  politikalar, piyasa aksaklklari ve s6z konusu iilkelerin
makroekonomik ve sermaye piyasast gostergelerinden  olugmaktadir, Bu
faktorlerin bir kismn dogrudan, diger bir kismi da finansal aktiflerin riskliligini
degistirmek  suretiyle dolayh olarak finansal sermaye  akimlarim
etkilemektedirler.

Bir ilkeye yonelik sermaye akimlarimni her seyden Once o tilkenin
ylrGrltikteki dig ekonomi politikasi belirledigi icin, uluslararast sermaye
hareketleri, {ilkelerin uyguladiklari ekonomi politikalari ile gok yakindan
ilgilidir. Uluslararast mal ticaretiyle kargilagtinldiginda sermaye akimlarinmn
daha sirurl bir serbestiye sahip olduklar: goriiliir. En geligmis tilkelerde bile,
sermaye akimlari tizerine (6zellikle sermaye cikislari) yogun kisitlamalar
konulabilmektedir'®. Hiikiimetler genel olarak, {tilkedeki finansal yapinin
istikrar ve stirekliligini saglayici finansal hizmetler ve iglemler tizerine, 6zellikle
miilkiyet ve faaliyet izni konularinda sinrlamalar getirebilmektedirler. Bunu
yaparken de genellikle kontrollii dis ticaret ve kambi yo rejimi, kontrollii para ve
kredi sistemi ve fiyat kontrolleri gibi araglar kullanmaktadirlar.

Yukarida da belirtildigi gibi, yabanc yatrim ve borclanma miktarimn
azaltan faktorlerin basinda, fonlarin hareketi tizerindeki koruyucu kisitlamalar
ve finansal kazanglar tizerindeki vergiler gelmektedir. Genellikle hiikiimetlerin
kontrolii altinda olan bu faktérler finansal piyasalar arasindaki bolinmiisligii
artrmakta ve risk-getiri iligkilerinde farkliiklara scbep olmaktadirlar. Bu
cerevede uluslararasi sermaye akimlarin etkileyen en onemli politika
uygulamalari olarak, énce gelismis iilkelerde, daha sonra da gelismekte olan
tlkelerde  yiiriirliige  konulan finansal liberalizasyon  uygulamalan
gosterilmektedir. Yurtigi finansal piyasalarin liberalize edildigi, makroekonomik
istikranin olugturuldugu ve reel ve nominal faiz oranlarmin ylksek oldugu

15 ABD, Ingiltere, lsvigre gibi finansal piyasalan en fazla gelismis tilkelerde bile, hiikiimetler
zaman zaman uluslararasi sermaye akimlarin kontrol altina almiglardir.
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ekonomilerde ozellikle kisa vadeli sermayenin iceriye dogru hareket etmesi igin
gliclii saikler vardir (HELLEINER, 1997: 21).

1970'i yillarin sonlarinda baglayan ve 1990'l yillarda ivme kazanan ig ve
dis finansal liberalizasyon uygulamalan'®, finansal sermayenin uluslararasi
hareketinin &ntindeki en 6nemli engel olan “finansal kontroller”in azalthlmasi
veya ortadan kaldirlmasiru saglayarak, uluslararasi sermaye mobilitesinde
olagantistii bir artig ortaya (;1k3m11§t1r17, Piyasa mekanizmasinin en etkin iiretim
ve boluglimii saglayacagi ve bu dengenin varolan kisitlamalar kaldirildiginda
uluslararasi alanda da gegerli olacag: seklindeki kuramsal yaklasunw, finansal
liberalizasyon segiminin temelini olusturmaktadir. Konunun gelismekte olan
tilkeler boyutunda bu teorik argiimanin yarusira bir de zorunluluk olgusu
vardir, Her seyden Once yogun finansal kontrollerin olumsuz etkileri,
gelismekte olan {ilkelerde finansal sistemin gesitli reformlarla yeniden
yapilandiriimasinin gerektigi konusunda onemli bir baski yaratmugtir. Diger
taraftan uluslararas: finans kurulusglari, petrol krizleri sonrasinda ortaya gikan
yliksek borgcluluk diizeyleri nedeniyle, borg 6demek igin borglanir duruma gelen
bu iilkelere, kredi saglamak igin liberalizasyonu on kosul olarak ileri
sirmektedirler. Geligmis {ilkeler de kendi uluslararas: girketleri igin kérl1 yatirim
alanlar1 agma istegi dogrultusunda, bu ilkelere finansal sistemlerini liberalize
etmeleri igin baski yapmaktadirlar.

Gerek bu baskilar, gerekse gelismekte olan {ilkelerin artan dis finansman
gereksinimleri sonucunda &zellikle 1990 sonrast dénemde, bircok iilkede!®
yabana yatinmeimin dogrudan hisse senedi satin almasmna izin verilirken,
portféy yatirumlar tzerindeki vergi ylikiimliiliikleri ya bitiiniiyle kaldirilmig,
ya da en aza indirilmig ve sermaye kazanglarimn iilke disina gikigt tizerindeki
siirlamalar gevsetilmigtir. Yabana tahvil ve hisse senedi satin alimlar: goéreceli
bigimde serbestlegtirilince, tasarruf sahipleri yahnm portfoylerinde yabana
menkullere daha fazla yer vermeye baslamiglardir. Diger taraftan uluslararasi
portfoy yatirimlarini ¢ekebilmek igin, hem yabanal yatirrmeinin piyasa hakkinda

16 Ig finansal liberalizasyon gergevesinde yurtigi finansal sistemlerdeki finansal baskilarin
(ozellikle faiz oranlarna yonelik  smirlamalanin)  azalhlmasit veya kaldinlmas:
(deregiilasyon); dig finansal liberalizasyon ile de sermaye hesabinin liberalize edilmesi ve
bu gergevede iilke igine ve digina finansal sermaye harcketlerine yénelik engellerin
azalhilmas1 veya kaldirilmasi 6ngorilmektedir. Siireg geligmis tilkelerde baglamis, daha
sonra uluslararasi konjonktiiriin etkisi ve uluslararas: finans gevrelerinin zorlamasiyla
gelismekte olan tilkelere de yayilmstr.

17 Sermaye hareketlerinin daha fazla serbestlegtirilmesi ile birlikte kisa vadeli faiz oranlan
giderek agtk (uncovered) faiz paritesi kogulu tarafindan belirlenmeye baglamaktadur.

18 Literatiirde bu yaklagim “"McKinnon-Shaw yaklagimi” olarak bilinir. 1970'lerin sonlarindan
itibaren uygulanmasi talep edilen IMF istikrar programlarinda bu yaklagim iizerine
temellendirilmis &neriler yer almaktadar.

19 Ozellikle Latin Amerika ve Asya'daki gelismekte olan tilkeler.
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tam ve dogru olarak aydinlatlmasi, hem de iglem yapmalarina iligkin
gugliklerin en aza indirgenmesi yolunda birtakim hukuki diizenlemeler
yapimgtir. Bu uygulamalan ile uluslararas: finansal akimlara tamamen agik
hale gelen birgok gelismekte olan iilke, finansal akimlarin odaklagtig1 yerler
olmuslardir. :

Geligmig tilkelerde sermaye kontrollerinin gevgetilmesi ve finansal
piyasalarin ileri diizeyde liberalizasyonu, rekabeti tegvik etmis ve yurtigi ve
offshore piyasalar arasinda giderck artan bir entegrasyona sebep olmustur. Bu
durum énemli etkinlik kazanglari ortaya gikarmistir (GOLDSTEIN vd 99T T);
Diger taraftan finansal serbesti gelismekte olan iilkelerde yayildiktan sonra, bu
llkelerin yerli parastyla ihrag edilen borg senctlerinin ve kagitlarinin tizerinden
olagantistii karlar elde etme olanagi dogdu (BORATAV, 1995: 15). Biylece
ytiksek getiri beklentisi iginde olan yatirimcilar gelismekte olan tlkelerin yiiksek
riskini kabullenerek bu iilkelere yéneldiler.

Dig finansal liberalizasyon sonrasi sermaye kagigimi engelleyebilmek ve
yeni fonlart ¢ekebilmek igin, yuksck iilke riski olan gelismekte olan tilkelerde,
yurtici finansal varliklarin getirisi yurtdigt finansal varhklarin getirisinin
tzerinde tutulmakta, yurtici faiz oranu yuksek bir trend izlemektedir. Bu
cercevede olusan faiz-kur sarmah?’, bu tilkeleri kisa vadeli finansal akimlar igin
bir gekim merkezi durumuna getirmektedir.

Finansal liberalizasyon uygulamalar, gelismekte olan piyasalari daha
derin ve likit piyasalar haline déniistiirmektedir. Bu gergevede sOz konusu
tilkelere yonelen portfdy yatirimlarinin bilegimi de degismigtir. Ozellikle qok
sayida lilkede oOzellestirme calismalarinin hiz kazanmast ve bu tilkelerin
sermaye piyasalarinda getiri oranlarmnmn yliksckligi, portfdy yatirimlar
igerisinde hisse senedi yatimlarin 6n plana gikarmistir JOHNSTON vd, 1997:
7).

Finansal degerlerin biiytik bir cogunlugu ulusal paralarla belirlendigi igin,
yurtici para politikalari, yurtici faiz oranlarinda, doviz kurlarinda ve
enflasyonda degisikliklere scbep olabilmektedir. Bu da farkh paralarla ifade
edilen finansal degerlere yénelik beklenen nispi getirileri degistirmektedir.
Bunun yarsira gelismekte olan tilkelerde déviz kuru hareketlori yaratan para
ve déviz kuru politikalari®! diger sermaye hareketlerine yolagmasalar bile

20 Déviz kurundaki artigin enflasyon arhisiin gerisinde, faiz oranlarinin ise enflasyonun
tizerinde tutulmasi. Bu durumda dévizin vadeli primi enflasyon oranlar ve faiz oranlan
farkindan daha kiigiik olmakta, bu da kisa vadeli fonlann tlketye girisini 6zendirici etki
yapmaktadir,

21 Finansal sermaye akimlar parasal diizenlemelerle yakin bir gekilde baglantihdirlar, Bir
tilkenin uluslararasi bilangosunun kompozisyonu, merkez bankasinin déviz piyasasina
miidahale edip etmemesine veya kendi déviz kurunun tamamen piyasa gligeri tarafindan
belirlenmesine izin verip vermemesine bagh olarak farkhilasmaktadir.
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genellikle para ikamesine (ulusal paradan yabana lilke paralarina kaymalar)
sebep olabilmektedirler.

Ozel piyasa iglemlerinin tabiatinda varolan, iglem maliyetleri ve piyasaya
kahlanlar arasinda asimetrik bilgi gibi aksakliklar veya carpikliklar da (bir
biitiin olarak piyasa aksakliklar1) portfy cesitlendirmesini siurlandirabilmekte
ve hatta aktif fiyatlarmu bile bozabilmektedir (GOLDSTEIN vd, 1991:1).
Uygulamada finansal aktifler tizerinde —gergeklegtirilen iglemler Onemli
maliyetler gerektirirler. Bu tiir maliyetler benzer aktiflerin getiri oranlarindaki
uluslararasi farkliliklar: kismen agklarnaktadn'larzz. 1980'li yillarda sanayilegmig

Uikelerdeki uluslararasi poruoy gu;ul.J.t.‘uuuuu:::UIhA uuyu;\ bir-krsmamm LuJuI\
kurumsal yatinmeilar tarafindan yapilmasiun baghica sebebi iglem maliyetleri
olmustur (GOLDSTEIN vd, 1991: 24). Bireysel yatirmcilarin aksine, kurumsal
yatirimcilar  iglemleri birlestirerek, komisyon masraflarin anlagmalarla
gidererck ve dzel piyasalari kullanarak birim bagina iglem maliyetlerini 6nemli
dlclide azaltabilmektedirler.

Bir iilkenin temel ckonomik biiyiikliklerindeki geligmeler, o tlkeye
yonelik sermaye akimlariin agiklanmasinda énemli rol oynarlar. Bu ekonomik
biiytikliikler; ddemeler dengesi, enflasyon, doviz kurlari, faiz oranlari ve
ekonomik biiyiimedir. Bu gostergelerdeki istikrarli gelismeler finansal sermaye
igin olumlu sinyaller verirler.

Uluslararast sermaye akimlarni belirleyen makroekonomik faktrlerden
bir digeri de ozellikle portfdy yatirmmlarn agsindan énem tagtyan, dilkelerin
sermaye piyasast gostergeleridir. Uluslararast yatmmcilarin dikkate alacagi
sermaye piyasasi gostergeleri; borsa endcksleri, islem hacimleri, fiyat/kazang
oranlan (sirketin cari piyasa degeri/sirketin bir dnceki yil net k), piyasa
degerleri, toplam getiriler, temettii verimleri ve girket sayilanidir?®. Yatinmalar
genellikle bunlarin mutlak deger ortalamalarmi alarak yahrim  karar
vermektedirler. Global bir bakis agsindan gelismiglik, bilginin dogru
aktarilmas: ve piyasaya girilebilirlik, uluslararas: sermaye piyasalarinin bagarist
icin anahtar unsurlardir?®. ABD igin yapilan bir caligmada 1984 sonrasi donem
icin dis akimlar izah eden en dnemli degigkenin finansal aktif performansi
dlciitleri oldugu tesbit edilmistir (PATEL, vd. 1995: 53).

Ozetle; borsalar yabanailar igin daha kolay girilebilir, daha uygun ve daha
cekici hale getirilerek uluslararasi para ve sermaye akimlan gekilebilir.
Hiikiimetler de vergi sistemi, bankalar ya da piyasa faaliyetleri lizerine

22 Uluslararast faiz farkhhklarinin aciklanmasinda iglem maliyetlerinin rolii ile ilgili bir
calisma igin bkz. FRENKEL/LEVICH ,1977.

23 Genig bilgi igin bkz. IMKB, 1994: 108

24 Pratikte bu nitelikleri saglamak igin baz: &nlemler alinmaktadir. Bu konuda genig bilgi
igin; bkz. AYLING, 1986: 29-31.
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kisitlamalar koymak ya da var olanlari kaldirmak suretiyle ekonomiye niifuz
ederek, para ve sermaye akiminin hacmini ve oranin etkileyebilirler. Bununla
birlikte Euro-piyasalar hiikiimet kontrollerinin ulagamayacagi noktalarda
kalmakta ve i¢ kisitlamalara konu olmadiklari igin bircok firsatlar
sunabilmektedirler.

Sermaye akimlar iizerinde dolaylt yénden agirliklarin hissettiren sosyal
faktorler ise, bir iilkenin sosyal ve siyasal istikrari, niifus yogunlugu,
demografik denge, efitim diizeyi, etnik ve dini yapusy, isglicli ve sendikalar,
gelir dagilimi ve aile yapisi gibi unsurlarin bilegkesinin sonucunda ortaya gtkan
tabloya gore belirlenmektedir. Bunlardan en @nemlileri sosyal ve siyasal
istikrardir. Sosyal yapidaki uyumsuzluk ve dengesizlikler her an sosyal
patlamalara neden olabileceginden, ekonomik ve politik istikrar1 olumsuz
etkileyerek, yabanci sermaye yatirim kararlarin ilgili {ilke aleyhine déniistiiriir.
Istikrarsiz bir politik ve sosyal gevrede hukuki ve mali cergevelerdeki
beklenmedik ve biiyiik degisikliklerin, belirli bir yatrimin ekonomik sonucunu
siddetli bir sekilde degistirebilecegi olasihg, yabanc sermaye giriglerini
olumsuz etkilemektedir.

Siyasi istikrar ayni zamanda devlet politikalarinn siireklilgini de kapsar.
Sik sik iktidar degisimlerinin sonucunda iilke politikalarindaki istikrarsiz
degigmeler, ilgili iilkeye olan uluslararas gliveni azaltir. Bu baglamda tilkenin
hukuk ve adalet sisteminin igleyis etkinligi énemli bir unsurdur.,

4. ULUSLARARASI FAKTORLER

Finansal fonlarin bulunduklar: kéken iilkeler ve bu fonlar talep eden
tlkelerin diginda bir biitiin olarak diinya ekonomisindeki gelismelerden
kaynaklanan bu faktérlerden en onemlileri; uluslararast finansal sistemdeki
gelismeler ve uluslararasi konjonktiirdiir. Uluslararast finansal sistemin
diizenleyici cergevesini uluslararast para sistemi olusturmaktadir. Sistem,
tlkelerin birbirleriyle olan sermaye ve ticaret hareketlerinin esaslarini
belirlemektedir. Altn standardi, Bretton Woods Sistemi ve Uluslararas: Para
Fonu 20. yiizyil uluslararasi para sisteminin kose taglarimi olusturmaktadir.

187011 yillardan Birinci Diinya Savasi'na kadar gegen siirede uluslararasi
finansal akimlarin olduk¢a &nemli hacimlerde olmasi, uluslararas1 altin
standardinin islemesi ile agiklanir (EICHENGREEN, 1991: 4). Altin standardinda
doviz kuru istikrari, aksi takdirde yurtdigina yatirimi caydiracak olan kur
risklerini minimize etmis ve finansal fonlarin harcketliligini artirmstir,

Ikinci Diinya Savast sonrasiunin bir iiriing olan Bretton Woods
uluslararas: para sistemi de ytrirliikte kaldigi dénem boyunca (1944-1973)
uluslararas: finansal sermaye akimlarini etkileyen en 6nemli faktér olmustur.
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Déviz kurlarinn sabit tutularak uluslararasi para ve ticaret sisteminde istikrarin
korunmasi Sistem'in temelini olugturdugundan, sermaye hareketleri kontrollere
konu olmug, o6zel sermaye dolagimi yasaklanmig, yalruzca devletlerin
kontroliindeki resmi sermaye hareketlerine izin  verilmigti  (Bkz.
KINDLEBERGER, 1985: 15).

Sistem'in uygulandigi yillarda, enflasyonla tim fiyatlar ve degigim
oranlar1 degisirken, doviz fiyatlanmn degistirilmemesi (sabit kambiyo kurlar),
yani iilkeler arasinda uyumlu bir doviz kuru politikasi izlenmemesi, spekiilatif
sermaye hareketlerini tegvik etmigtir. Bu ¢ergevede ilgili donemde resmi
transferler ve cari hesap iglemlerinin sonucu olan uluslararasi 6demelerin
yanusira en fazla uluslararasi dolagima konu olan sermaye tiirii spekiilatif
sermaye olmug?, bu fonlarin finansman kaynagint ise Euro-dolar piyasasi ve
cokuluslu sirketler olusturmustur.

Sistem'in uluslararas: finansal yapirun gercksinimlerini kargilayamamasi
ve 1973 y1l1 baglarinda ¢okmesi ile birlikte finans literattiriinde "sistemsiz donem"”
veya "coklu sistem donemi” olarak adlandirilan ve glinimiizde de devam eden
yeni bir dénem baglamigtir. Bugiin diinyada biitiin iilkeler tarafindan paylagilan
anlagmalarla kurulmug, ayn kur sistemine bagh bir uluslararast para sistemi
yoktur. Bunun yerine sabit kur sisteminden dalgali kur sistemine kadar
degigebilen ve fiilkelerin kendileri tarafindan sccilebilen farkli uygulamalar
bulunmaktadir, IMF uluslararasi finansal iligkileri dilizenleme gorevini
siirdirmektedir. Ancak Bretton Woods Sistemi'nin yikilmasindan sonra iiye
tilkelerin farkli uygulamalarina yasallik kazandirmak igin IMFnin kurulug
yasasinda degisiklik yapilmigtir.

Bretton Woods sonrast dalgall kur doneminde birgok iilkede daha esnek
bir déviz kuru diizenlemesine gecme };r’infihdn teorik ve pmfik diizenlemeler

yapilmig, sermaye piyasalarimin artan 6lgtide uluslararasilagh@: gorilmustir. Bu
donemde birgok gozlemci uluslararasi sermaye harcketlerini engellemeye
yonelik yiiksek kur degiskenligi beklemekteydi. Daha ileri doviz kuru
esnekliginin, belirsizlik ortaya gikarmak suretiyle spekilatif kisa vadeli sir
Otesi akimlar1 azaltabilecegi Ongorilmils, (CALVO vd, 1996: 136), serbest
dalgalanan doviz kurlarimin, degisik iilkelerdeki fiyat seviyelerini esitlemek
suretiyle, otomatik olarak satin alma giicii paritesine yaklagtiracagl ve nominal
doviz kurlar1 dalgalarurken, reel kurlarin dalgalanmayacag distintilmisti
(KINDLEBERGER, 1985: 12). Ancak ortaya gikan tablo bu Ongortleri
dogrulamamustir,

1980 sonrasinda, uluslararast finans alaninda ©Onemli gelismeler
gozlenmis, uluslararas: finansal sistemde islem yapma riski artmasina ragmen,

25 Bu spekiilatif akimlar, Sistem'in yikilisinda 6nemli bir rol oynamiglardir.
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fonlarin uluslararas: hareketinde olaganiistii bir artis ortaya gikmughir. Bu
gelismelerden en 6nemlileri; finansal liberalizasyon uygulamalarina paralel
olarak, finansal kurumlarin faaliyet alanlarin ayiran siurlarin  azalmasi,
sermayenin serbest dolagimi, teknolojik ilerlemeler ve finansal alanda ortaya
¢ikan yeniliklerdir. Ayrica 6zellikle diisiik tasarruf ve yatirim darbogazina
sikisip kalmug iilkelerin, yasadiklar1 sorunu kisa vadeli finansal akimlarla
agsmaya calismalar da, finansal sermaye mobilitesini artiricr etki yapmustir, Bu
arada kurumsal diizeyde dikkatler daha ¢ok uluslararas: finansal akimlar tegvik
etmek ve koordine etmek tizerine yogunlagtirilmigtir (AYLING, 1986: 53).

Datwatnice de belirtildigi gibi, Batda Bretton Woods para sisteminin
gokmesinden ve dalgali kurlar sistemine gecilmesinden sonra, doéviz kurlan
arasindaki degigiklikler biiyiikk kir ve zararlara yolagan bir siire¢ bicimini
almugtir. Belirsizlik kogullarini ortadan kaldirmaya yonelik olarak finansal
alanda yeni araglarin yiiriirliige konulmasi, piyasalar arasinda akan sermayenin
hem miktar hem de hizini olaganiistii derecede artirmishir®®, Kaufman bu
ytiksek sermaye mobilitesini swap, opsiyon ve gelecek sozlegmeleri gibi finansal
teknik ve araglarin kullarulmasindaki artigla agiklamaktadir (KAUFMAN, 1986:
88). Bu tiir operasyonlar yoluyla cesitli tilke paralarinin gelecekteki degerleri
hakkindaki belirsizligin getirdigi  risk, uluslararasi finansal iligkilerden
kaldirilmig, boylece uluslararas: finansal akimlarin éniindeki Gnemli bir engel
agilmig ve bu durum hedging ve faiz arbitraji gergevesindeki finansal akimlarin
artmasiyla sonuclanmgtir.

Bu donemde uluslararas: finansal akimlara ivme kazandiran en Onemli
unsurlardan biri de, teknolojik gelismelerdir. Bilgisayar ve enformasyon
alaninda  yeni  teknolojilerin uygulamaya konulugu, bilgi akimlarin
hizlandirmak suretiyle, arbitraj gibi kazancl faaliyetleri kolaylastirmus, finansal
piyasalardaki iglem hacmini ve hizim gorilmemis Olglide artirmugtir.
Giinlimiizde diinyarin baglica finans merkezleri arasmnda glniin her saatinde
islem yapma olanag olusmustur. Haberlesme  teknolojisindeki  olaganiisti
gelismeler yatimalarin diinyanin herhangi bir yerindeki verimli yatirim
firsatlarindan anuinda haberdar olmasin ve bu bilgiye dayanarak aninda iglem
yapabilmesini olanakli hale getirmistir, Diger taraftan 1980'li yillar, nisbeten
daha likit ve hemen hemen tamamen diizenleme digi olan, bilyiikliigi sadece
ABD ve Japonya'daki énde gelen yurtici tahvil piyasalariyla karsilagtirilabilen,
uluslararas: tahvil piyasalarinda olaganiistii bir biiyiimeye taruklik etmistir
(ALWORTH/TURNER, 1991: 135), llgili dénemde 6zcllikle Avrupa'll ve Japon
sermayedarlar fonlarini banka mevduatlar: olarak degerlendirmek yerine tahvil,

26 1980'lerde hizlanan finansal serbestlesme siireci finansal kurumla nn, kismen tasarrufquyu
cezbetme, kismen de bazi yasal kisitlamalardan ve denetimden ku rtulma amaglaryla yeni
finansal araglar icat etmelerini de hizlandirdy. Bu dogrultndal980lerin sonunda finansal

tiirevlerde hizl bir artis ortaya gikti (GIBSON, 1996: 222).
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hisse senedi gibi kiymetli evraklar: tercih etmigler, bu da uluslararasi finansal
alimlarin  yoniinii etkilemig ve uluslararast tahvil piyasalar1 tahminlerin
otesinde canlanmugtir.

Euro-piyasalarin diginda, yurtici sermaye piyasalarinn
uluslararasilasmasina dogru da bir hareket olugmug, bu arada yeni piyasa
tirleri faaliyete geqmistir27. Japonya'nin yarusira, Hong Kong, Singapur gibi
gelismekte olan {lkelerin birer finans merkezi olarak ortaya cikmasi,
uluslararast portfdy olugturulmasina getirilen kolayliklar, borsalarm kote
edilmis menkul kiymetler ve borsa iiyeligi agisindan hizla uluslararasilagmas,
derecelendirme (rating) ve denctleme (auditing) hizmetlerinin uluslararasi
standartlarda yayginlagmasi, uluslararast bankaalik ve Euro-piyasalarin iglem
hacmindeki artis vb. gelismeler de ilgili ddnemde finansal sermaye
akimlarimndaki artis1 agtklayan diger uluslararas: faktorlerdir.

Uluslararas: finansal fonlarin akiginda, 1945 sonrast diinyada olusan
ekonomik konjonktiiriin de énemli etkisi olmugtur. Daha 6nce de belirtildigi
gibi, piyasa ekonomilerinde, konjonktiirel olarak sermayenin kar haddi dlgmusg
ve bilyiime tikanmig, bu da yoneticileri yeni arayislara itmigtir. Diger taraftan
gelismekte olan {ilkelerin gercksinim duyduklar dig finansman akimi global
ekonominin konjonktiirti ile yakindan ilgilidir. Bu c¢er¢evede diinya
ekonomisinin biiyiidigii, diinya ticaret artig hizinun ytikseldigi donemlerde, bir
taraftan artan ihracat gelirleriyle ithalat ve yatirimlarin finanse edilme olanagl
artmakta, diger taraftan gelismis ilkelerden ve uluslararasit finans
kuruluslarindan fon akimi saglanmasi kolaylagmaktadir.

5. SONUG VE DEGERLENDIRME

Ikinci Diinya Savagi sonrasiun iiriinii olan ve ozellikle Bretton Woods
Sistemi'nin yikilmasiyla birlikte nem kazanan uluslararas: ¢zel finansal akimlar
olgusu, giiniimiizde diinya ckonomisine yon verecck boyutlara ulagmig
bulunmaktadir. Gelismis dlnyada baglayip, kisa siirede gelismekte olan
tilkelere de yayilan ve bu gercevede genis bir uygulama alaru bulan finansal
liberalizasyon siireci, uluslararasi finans literatiiriinde "sermaye hipermobilitesi”
olarak adlandirilan bir dénemi baglatmigtir. Bu dénemde bir yandan, ozellikle
gelismekte olan tilkelerin cari hesap agiklanindan kaynaklanan dig finansman
gereksinimlerinin kisa vadeli finansal akimlarla kolay bir sekilde kargilanma
olanagl ortaya qkmug; diger yandan sdz konusu sermaye akimlart bu
ekonomilerin finansal ve reel gostergelerini dogrudan dogruya etkiler duruma

27 Ornegin, uluslararas: yahrimeilara kendi dig ticaret aktiviteleri ve yatinmlari igin genig bir
spekiilasyon ve hedging alternatifleri saglamak tizere, 1972'de $ikago'da aqian
“Uluslararast Para Piyasast” bunlardan biridir (AYLING, 1986: 53).
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gelmiglerdir. Bu etkilerin boyutunun ileri noktalara varmas: ve cogunlukla
olumsuz olmasi finansal akimlarin yeniden degerlendirilmesini zorunlu hale
getirmistir.

Finansal akimlarin olumsuz etkilerinden kaginmak ve bu akimlardan
ekonominin gereksinimleri dogrultusunda yararlanmak icin her seyden dnce bu
akimlari hangi faktorlerin motive ettiginin cok iyl bilinmesi gerekmektedir.
Konu, reel-parasal, pozitif-normatif ve kisa-uzun dénem olmak iizere Gesitli
boyutlara sahiptir. Genel bir bakig agsiyla bu akimlar su dort faktoriin
etkiledigi sdylenebilir:

— Finansal fonlarin bulundugu kéken tilkede ve bu fonlan talep eden
tlkelerdeki makroekonomik ve sosyal-siyasal faktorler

- Ulkeler arasindaki getiri-risk farkliliklar

- Cogunlukla ilgili tlkelerin denetimleri disinda olan uluslararast
faktorler

Sermaye arzedicileri agisindan en dnemli unsur, ellerindeki fonlart igin
mimkiin olabilecek en disiik riskle en yiiksck getiriyi elde edebilecekleri
yatirim ortamlarina ulagabilmektr. Uluslararast bireysel ve kurumsal
yatirimailarin temel amaa yénetimlerindeki portfdylere en kisa siire igerisinde
en yiiksek getirlyi saglamaktir. Bu nedenle uluslararasi finansal piyasalarda
yuksek getiri alternatiflerinin  olugmasi ile yabana sermaye  yon
degigtirmektedir. Sermaye talep eden taraf agisindan ise (kamu kesimi ve 6zel
kesim) gereksinim duyduklan fonlar en disiik maliyetle elde etmek énemlidir.
Konunun bu iki boyutu arasinda global ve mikro bazda olmak iizere gesitli
faktorler yeralmaktadir. Bu anlamda finansal sermayenin arzedildigi tilkelerde
getiri oranlarmin diigmesi, yatirin riskliliginin artmasi gibi faktdrler 6n plana
gikmakta; sermayenin talep edildigi iilkelerde ise sosyal, siyasal ve ekonomik
istikrar 6nem kazanmaktadir.
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