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OZET

Fiiniimilzde kiresellegmenin er yogun oldufin alam firars piva-
sasardwr, Kiresellegme He birlkie finans pivasalarimn Nberalegmesi
wiislararas sermayeye biyilk harder yetercgik azandimugier, Sermaye-
min bu dpelligi bilhossa geligmete olan alfelar agumndarn Braken fsat
ve riskherl beraberinde gettrmekiedir. Crellicle kisa vodell spekafanf
sermaye hardceideri ilgik ekonomilerinkrize sirilklenmesine, vekrizin di-
Her ik elere agmaninag sebep olmakiadr, Bunedenle alkeakonomilari, d-
zellikle kusa vadeli poriftly sekiindeki vabanc sermayeye bafih iglemberde
diaa iyl devearmak zorundadirlar,

GIRls

Kriz kavramu insanlara ve iilke ekonomilerine yabanch bir kavam olmamakla
terikie uluslarara=s sermayenin kiiresellegmesinin vme kazandifh 1980lerden itiba-
men sk sik telaffuz edilmeye baglanmgtr,

1990 lardan itikaren ortalama her ikd wlda bir kriz yaganmgtr, 1992 yhndaki

Avrupa Para Sistemi(EMS) diviz krizini 1994'te Meksika ve Tiirkiye krizi izlemig, onu

d 1997 Asya krizi, 1998 Rugya krizi ve 1999 Brezilya krizi izlemigtir,. Her krizin ken-

has dzellikleri olmakla beraber finansal piyesalann liberallegmesi ile artan kesa

li spekiilatif fon hareketleri krizlerde Gnemli rol oynamaghr, Bu cabsmada kiresal

ar ile kiiresellegme, bhilhassa sermayenin kiresallegmesi arasmdaki iligkiler incelane-
calktir,
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Hiiresellegmenin Tanmu ve Kapsam

Kiiresallegme ile ilgili kaynaklarda, kiiresellegme kavramma dair gesitli ta-
rifler verilmigtir. Bunlardan birinde kiresellesme, genellikle siyasi olarak belide--
mig, milli ve bilgesel smudan agan, ekonomik fasliyetlern artmas: olarak tamm-
lanrmg ve bunun, mal ve hizmetlerin yatinm ve ticaret, insanlann ise; pig yol- +
smrlan asmasyla gergeklegtiii  belirtilmistir. Bunu e, penellikle kar peginde k-
gan ve sk sk da rekabet bagalannin etkisivle hameket eden firmalr, bankalar, -
smnlar yonlendirmektedir (OMAM: 1995 33). Aym kaynakta kiiresallegmenin  en
iki farkh gekilde kullamldifi belirtilerek, bir grup tarbgmalanda kiresellagmen
zimnen veya agilk bir gekilde, gok tamflibfh kasetmek igin kollamldigh ifade ec
mistir. Bu tartigmalarda kiresel ticaret sisterni, gok tarafli ticaretin libere edilm;
ve hiikiimetlerin ticaret politikalan temel ilgi odaklan olamk belirmektedir, Tat-
malann difer grubunda ise; kiresallesme, girketlerin davranslan ve stratejileri
yinlendirilen daha gok mikro ekonomik bir olay olarak gorilir. Buada ise; kiire-
mekabetin defiisen dinamikleri ile iilkeler, bilgeler ve firmalar arsandaki uluslamar;
rekabet politikalan tartigmalarn temel ilgi odagn clmaktachr (OMAN: 1995 27),

Kiiresallegme konusu siyasi, kiiltdrel ve ekonomik boyutlan olan bir kor-
dur, Bu gergevede kiiresallegme, "iktisadin, siyeseting kiiltirin ve bir dlke idecloii;
nin diferine mifuz etmesine imkan sa@layan defisik uluslardtesi siireclerin ve ye-
yapilarm bir arada bulunmasidir,” denilmektedir (MITTELMAM: 1995 34), En ger
anlamiyla kiiresellegme, iilkeler aras siyesi, sosyal ve ekonomik iliskilerin gelism;,
si, farkh tophim ve kiiltdrlerin irang ve beklentilerinin daha iyi tamnmasi, uluslar
rasi iligkilerin yofunlagmas gibi birbirinden farkh girninen fakat, birbirled ike ba,
lantili olan konulan igine almaktadir, Bagka bir deyigle kiiresallegme, tlkelerin sar
olduklan maddi ve manevi daferlerin milli mmirlan agarak dimya gapmda yayilm;
ve farkhhklann bir bitinliik ve uyum iginde ortadan kalkmasidir (CELEN; 199537
McLuhan'm ifadesi ile dilmyamn bir "kiiresal kiy" haline gelmesidir. Tanmmdz-
defierler ekonomik nitelikte olabilecefi gibi sivasi sosyal ve kiltirel nitelikte :
olabilmektedir, Ulkelerdeki gesitli piyasalann igleyiy gekilleri, bu piyasalann bir
leriyle iligkileri, benimsenecek” politik sistemn, demokmsi insan haklan, din, g~
bilinci gibi digincelerin evrensal hale gelmesi de bu gergevede degedendinileb
mektedir. Bu itibarla kiresellegme, diinyada siyaset, ekonomi, kiiltir, hukuk, ins:
haklan, egitim, safihk, gevre vs, alanlarda meydana gelmekiedir, Ekonomik anlam;
isa, kiresellegme milli ekonomilerin dimya ie batdnlegmesini, teknoloji, iiretir
tiiketim ve finameman piyaslanm kapsamaktadir (KARLUE; 1995 1),

Kiiresellegme olgusu g defiik fakat birbiriyle yakindan ilintili alanda ke-
disini pistermekiedir. Bunlardan birincisi ekonomik alandir, Ekonomik lairesalla
me, ulagim ve haberdegme alamnda meydana gelen teknolojik geligmeler sayesine,
ekonomilerin bitinlegmeleri veya tek pazar ohsturmalan anlammna gelmekted
Diimyada ticaretin, iiretimin, sermaye hareketleri ve teknolojinin rekabette ger
agithmlar safilamas iinin ve faktSr piyasalanmn liberallegerek blbinlesmesi il =
nuglanmmstir, Makro dizeyde, geligmig ve gelismekte olan Glke dig ticaret politika!,
n, mali politikalar ve daha genig gergeveda iktizat politikalanmn birbirine bajim
hale gelmeleri kiiresallegmenin temelini olugturmaktadir (TUMA: 1995,19). Bu ala-
da gize carpan pelismeler, pivas ekonomisinin galigmesi, diinya ¢apinda ekonom
drgitlenmelerin hiz kazanmas, serbest ticaretin yayilmas ile ilgili.gabalar ve de e
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dikkati geken sermaye hareketlerindeki olafiamstii serbestliktir. Bunlara bagh olarak
scaret hacmi geniglemis ve gok vhsh girketlerin faaliyetled yaylmigtr, Bu durum
bir yandan yeni teknoloji uygulamalarmin diinya gapmda hizla yaynilmasima uygun
bir ortam safilarken, dier taranan da elkektronik ve iletigim alamndaki geligmeler
teima maliyetlerinin diigmesine sebep olmughar,

Ekonominin kiresallegmesini dretim, finams, ticarst ve ig glcl gergevesinda
incelemek miimkiindtr, Ticaretin liberallegerek kiresellegmesi GATT miizakerelari
Te safilanmaya cahgilmmghr. GATT gergevesinde en son yapilan Uruguay Rouncl
Girigmeleri Ambk 1993te sonuglanmg ve dig ticaret mjimlerinin serbestlestinlmesi
‘e bu gemgevede mal ve hizmet ticareti ile ilgili dnemli bazm kararlar abnmstir, Aka
binde kurilan Diinya Ticamt Orgiiti ise, bu karardann takipgisi olarak diiginilmig-

i,

Kilresallegmenin kendisini gosterdifi difier bir alan i=e, iletisim ve enformas-
yvondur, Bu alandaki gelismeler ekonominin gok daha Gtesindedir, Ozellikle intamet
Kinin dinya gapinda yayilmas fertlere dimyanmn herhangi bir kigesindeki bilgiye
sitratli bir gekilde ulagma imkam sadlarmgtr,

Ukgtineh olarak kiresellesme kendisini politika alannda gdetermigtir, Ikinci
Diimya Savagi'ndan sonm Bab'mn serbest piyesa ekonomisi karpsinda altematif
alarak beliren sceyalist planh ekonomi artik kominizmin tarhe kangmasyla uyme-
lama alamnin kalmameas piyas ekonomisini gu an igin rakipsiz hale petimmigtir.
Piyama ekonomisi gofulcnluk ve demokrasi ile bemaber, uygulamada bir talom fark-
hbklar olmakla birlikte, eski sisternin yerni almmgtir. Politika alamnda s gelismeler
3e pize carpmaktadir, Oncelike, eskiden uhmslararas: sistamin temel aktérd olan
iflus-devletin istinligi sarmlmig, whes-devlet yetkilerini begkalanyla peylagmak
zonmnda katmighir, Birtakim vhelarams siyes ve ekonomik  lamm ve komuloglar
ivletin egemenliiine ortak olmuglardir. Uluslararan iligkiler yofunlastikga yerel
sroblemler uluslararasi hale gelmis ve bunlann gimimii de uluslaramas igbirlifini
Erektirmigtinf WA TERS:1995,1 11}, "Ulus-devlet; hayabin biyik problemleri igin
o*dukga kdgik, hayatn kigiik problemler igin ke oldukga binik kalmaktadr.
Daniel Ball'e ait olan bu sz, kiiresallegme ile birlikte devietin rolinin degigtifinin
*uzel bir ifadesidir,

Ikinci geligme, uhslarars Grgatlerin saysmm artmasidic, Ozellikle 1D8'den

uluslararas Grgitlerin sps artmmg ve bu Grgiitler sanattan siyasete, efitimden

5, skonomiden ¢evreye her alana yayilmustir, Uglined olarak, yersl politika

lamalarnda, diy dimya dikkate alinmaya baglanmmstir, Buna bafh olarak, "la-

1 digiin, yerel lgekte uygula” gekdinde ifade edilen ilke sivasal kamdarda etkili

atmaya baglarmsgtir,

EEONOMIEK ACIDAN KURESELLESME

Ekonomik agidan kiiresallegme, “ekonomik iligkileri etkileyerek bunlara yon

saen kumallarm uluslararss) hamonizasyonu veya mal ve sermayenin uluslararas

yde serbest bir gekilde dolagmmm ya da tim ekonomik birimlerin i yahanc

vhislararaa piyasalarda faaliyette bulunmasim engelleyecek fakttenn ortadan

mlma=" olarak tarf edilmektedir. Buna gire, diimya ekonomizinin sorunlan

ekonomilerin yapzal dzelliderinden, ekonomiler ara=m iligkilerden veya bunls-
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rin degigik bilegimlerinden kaynaklanmaktadir, Kiresellagme olgusn bu sorun!:- -
vhiEliarea alana aktanimas ve gdziimlerin tim milli ekonomilede birlikte =g
masl olarak yorumlanmakiadir,. Bu nedenle kiresallesmenin iki Smemli ve fa
yiniinin oldufin dikkati gekmektedir, Bunlardan birincisi aktif kiressllegmedir
bir milli ekonominin Grettifii mal ve hizmetlerin yabanc ekonomilere stlmasn
da yabanci ekonomilerde mal ve hizmet dretilmesini ifwde etmektedir, Ikincid p.
kiresallegmedir. Bu ise daha gok, bir milli ekonominin kendi piyasalarmi yaki
bir ekonominin mal ve hizmet akimlanna agmasi dummuyla ilgilidir (EKRL
1985,7), Bu tarf, uluslarams ticaretin liberallegmesi sirecini ima etmektedir, r
yoldaki tiim engellerin kalkmasyla ekonomik kiresellegsme sireci tamamlanacak”
Bir bagka kaynakta, iktisadi anlamda kiiresellesmeden mal ve hizmetlerin mili:
bilgesel mmrlan agarak hamket etmesi igin siyasi engellerin tedricen gok tara?”
olarak azalilmammn  anlssildifn  ifde edilermk, bu Sirecin aym  zamana
"goktaraflihk” olarak da bilindigi belitilmektadir (OMAN: 1995 27). Burada da go-
tarafh ticaretin ibers jegmesi ima edilmektedir,

Oman'a ge kimsallegme, giimimizde bir arada bulunan en az dért olay’
yansmmast eklinde tezahiir etmekiedir, Bunlardan birisi, Sovyetler Birligi'nin dagla-
rak ik kvtuphilufun sona ermesiyle ABD'nin Sofiuk Savas donemindeki ekonomik
hegemomyam ve sivasi lidedifinin pimeli olarak sarsilmaya baglamasidir,

Ikineisi, bir taraftan yeni enformasyon teknolojileri, difer tamftan firans pi-
yasalanmm demeglilasyorm neticesinde 1970lerin sonundan itibaren kiresel finan>
piyasalanndaki  hih biyimedir. 1980%rin sonlarmda ginlik 600 milyar dolar
man, 1993'te ke ortalama giinda 1 trilyon dolan bulan kambiyo iglemleriyle firamsal
kiiresallegme, merkez bankalanmn divizin defierini kontrol etme gicini biiik
dlgiide azaltrmg, diwiz kum dalgalanmalanm arttirmig, hidkimetlerin para ve mali,a
politikalanndaki otonomisini simrlamgtr,

Ulgiineiigi, hem imalat hemn de hizmet sektériinde girket fasliyetlerinin kiire-
sellegmesidit, Finansal piyasalann kiresellegmesi gibi, "reel” ekonomideki girke:
faaliyetlerinin kiiresallegmesi de hem hikiimetlerin deregilasyonlan hem de yen:
enformasyon teknolojiler sayesinde kolaylagmghr, Keza, finans piyasalannin kine-
zallesmesi de buna katkada buhmmmugtur,

Sirket fasliyetlerinin kiiresallegmesi, sirket ittifaklan yoluyla igbirligini arttir-
difip gibi, firmalar aras kimese] rekabeti de giglendirmistir, Bu durum, aym zaman-
da talebin kiiresallegmesine de katky yaprmstir. Sirket fasliyetlerinin kiiresallegmesi
aym zamanda, 198070 yillann son yansinda doginudan yabane yatimmlarm  fevkala-
de artmasinda da pizle ginilir sekilde ortaya gikmaktadr.

Diordiincisii i=e, kiresal mmnma ve ozon tabakasinin tahribi gibi gevresal teh-
ditlerin 1980lerin sormundan itibaren kiiresel bir ergevede ele ahnmaya baglanmasi-
chr (DMAN:1995,12-13),

Yukandaki pdrig gergevesinde kiresellesme, merkezden gevreye dofm va
wilan, deyim yerinde ise, bir merkezkag sireci ve mikmekonomik bir fenomen ol-
rak karakterize edilerek, girket strateji ve davramglanmn kimesellegmeyi yGnlendiren
temel gidgler oldufn vurgulanmaktadir, Kiimesallegmeyi ydnlendiren mikmekonomik
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gigler hitkiimet politikalan ve davramslaryla desteklenebilmekiadir. Bu davramglar,
finansal veya difier piyasalarm deregiilasyomu, reksbet nedeniyle ticaret dnindaki
engellerin ylkseltilmesi veya diiginilmesi ve yatnmla ilgili alanlardaki dizenle-
maler gaklinde tezahiir edebilmektedir, Bu gigler, symu zamanda, bir taraftan diriin ve
iiretim teknolojisi ile haberlesmedeki, difier taraftan girket veya endiist riyel teskilat-
lanmadaki yeni biiyik geligmelede desteklenmektedir. Hem teknolojik gelismeler
hem de hiikiimet politikalanndaki defigiklikler, bilhassa pivasalarn deregilasyonu,
197 Flerin sonundan beri  kiiresellegmeyi sekillendirmekte ve kimsallegmeye binnik
bir ivme kazandirmaktadir,

Ekonomik kiiresellegmenin en baganh oldufu alanlar yatinm ve dretim ke-
simleri ile finans piyasalan oldufn belirtimektedir. Buna gire, yatinm ve iiretimda
kiiresellegme girketlerin sumr Gtesi dofrudan yathnm, simir dtesi igtirak, fason imalat
ve difer ydntemlerle mal ve hizmet iiretim faaliyetlerini kendi Glkeleri dgmda sir-
diimmeleri geklinde tezahiir etmekiedir, Agafidaki tabloda 1991-1996 arasinda Ge-
ligmekte Olan Ulkeler ile Az Geligmis Ulkelere yénelen yabaner dofirudan yatmm
akigim gomek miimkindiir,

Tablo 1. Geligmekte Olan ve Az Geligmig Ulkelere Yénelen Yabanci
Dafrudan Yatrm Akimlan (Milyon Diolar)

Like Graplan 1991 1992 1993 1594 1935 1596

44 Az Geligmig dilke 1528 1464 1747 B4 1035 1965

Geligmekte Olan (keler | 41782 | S1108 | 72528 | 95582 105511 129813

Kaynak: UNCTAD, The Least Developed Countries 1998 Repot

Yukandaki tablodan da gorikebilecepi gibi Geligmekte Olan Ulkalere yaban-
o1 dofirudan yatnmlar yildan yila arbg gistermektedir, Bunda bu dlkelerin yabanc
yatinmeilara safladiklan kolayhklann etkisi biyik olmugtur

GATT mizakerelerimin 1993 te tamamlanmas: neticesinde dhy ticaret rejimle-
rinin liberallesmesi ile diinya ticaretinde artig pizlemlenmmistir,

Tablo I: Diinya Ticaretinin Reel Biyimesi (Yizde)

IHRACAT ITHALAT

90-95 | 1996 | 1997 | 1998 | 90-95 | 1596 | 1997 1558

DUNYA* 5,0 5.5 10,5 | 35 6,5 6.0 9.5 4,0
Kuzey Amerka 7.0 6,0 10| 30 7.0 5,5 130 10,5
|Latin Amerika Bo | 1o | 10| &5 | 120 | 85 | 20 | 85
3t Avrupa 5,5 5,5 95 | 4,5 4.5 5,5 7.5 7.5
B £t 35 85 | 50 4.5 30 7.0 7.5
Gegly Ekonomilerl 50 6,5 125 | 1og | 2,5 1610 17,0 10,0
Asyn 7.5 5,0 130 | 1p 10,5 6.0 6,0 -8,5
Japonya 15 10 12o | -1,5 6,5 55 15 -85

* Afrika ve Oria Dofin'nun meel ticareting iliskin kesin veriler olmamakla birlikte,
diimya taplam ticaretinin besaplanmasinda bu bilgalere ait tahminler knllanilmugtr,
Kaynak: DT, Pres Release, April 1999,

163



[ DUMLUPINAR UNIVERSITES]

Yukaridaki tabloda Dvinya Ticaret Orpitd verilerine géme, sagilmig bélgalere
gidre ihracat ve ithalatin 1990- 1998 arasmdaki geligimini girmek miimkiindir, Buna
gime, 1998 ymhnda Asya'mn ithalat yizde 85 omnnda gerileren, Afrika ve Ora-
dofiu filkekerinin ithalatnda nigpeten Gnemsiz seviyalerde digigler pizlenmis, buna
kamhk Bah Avrupa’nin ithalah yiizde 7.5 ve Kurey Amerka, Latin Amerika ve
Gegiy Donemi dlkeler ithalatlan yaklagik yizde 10 civannda biyimiigtir (WTO
Press Release- 16 April 1999),

Ihracat agismdan bakildghnda, ise arbgin en ghcli oldufin dlkeler olamk yiz-
de 10 ve yiinde 6,5 oranlarmdaki artiglanyla Gegig Dénemi Ulkeleri ve Latin Ame-
rika Ulkeleri dne gikmaktadir, Asya'daki ihracat artigr ise yizde | gibi nigpeten dii-
giik bir omanda gergeklegmigtir. Bab Avrupa'da bu oran yiizde 4,5 il dinya ortala-
masmn (zerinde bir paligme gosterirken, Kuzey Amerika'da yiizde 3 ik ortalamamn
altmda kalmighir (WTO Press Releasa-16 April 1999).

Son otuz ylda kiiresallegme ile birikte snir Gtesi baflantilann artmasi diima
ekonomisinin gekillenmesinde gigld bir etkiye sahip olmugtur, 1964- 1994 aranda
wluslararas ekonomik faaliyetlerin geligimi ile ilgili mkamlar ise agaphdaki tabloda
varilmigtir,

Table 3; Uluslararasi Ekonomik Faaliyetin Biyimesi (1964-1994)

ihracat Diinya FDI* Ulskararas Banka Diimya Reel !
Hacmi Alamlan Oiingleri GEYIH'=
1964-1973 9.2 M0 46
197 3-1980 4.6 148 " 267 e
19810- 1985 14 49 120 26
1985-1904 &7 143, 120 12
*Yabanor Dogrudan Yatimmlar
Kaynak, IMF;BIS

1973- 1994 aram dinya ihracat hacmi yilhk ortalama yizde 4.5 omninda bi-
yimiigtir, Aym dénemde dimya GSYIH's ise yilhk ortalama yizde 3.1 oranmda
biiyidmiigtir, Aym dénemde diima mal ve hizmet ihracatl yiizde 12.1' den yizde
16.Tye yiikselmigtir,

Finans piyasalanndaki kimesallegme ise, son yillarda giderek artma egilimin-
de olup, fon fazlam olan dlkelerle bu fonlan kullanmak isteyen dlkeler amsinda
olmaktadir. 19700, wllann baginda sabit déviz kuru uygulamasimn hmklmas ve
sarmaye kontrollerinin tedricen pevsemesi ile birikte kasa vadeli sermaye akimlan-
mn Gl agilmighr, Global ddviz piyasasmda ortalama glinlik ticaret 197 ¥te 15 mil-
yar dolardan 1997de 880 milyar dolara ve 1995te de 13 trilyon dolann izerinde bir
rakama fidamgbir, Aym gekilde yabanci dogmudan yatinmlar 197 0'lerde yilhk orta-
lama 27.5 milyar dolar iken 1980 krin ilk yarsmda 50 milyar dolam ikinei yansanda
ise 166 milyar dolam yiksalmigtir. 19900ann bagindaki digisiin ardindan da 1995
yihnda 318 milyar dolama ulagmgtr (ROWTHORN ve KAZUL-WRIGHT: 1998 3)

Kiiresallegme siireci en yofun bir gekilde sermaye hareketlerinde pozlem-
lenmektedir, Uretim faktdrlerinden emek, sermaye gibi bir hareket sarbestliine
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sahip olamamigtir, Bu da kimesallegmenin kendi iginde bir tezadudhir, Ve yofun ola-
rak bu nokiada elegtini almaktadir. Simdi sermayenin kiiresallegmesi giecinds yasa-
nan geligmeler ele ahnacakbr,

Sermayvenin Kiresellegmesi

Giindminde kiresallesmenin en yogun olarak ponildiifi alan sermmaye ve finans
pivasalandir, Finarsal kiesellegme kavmrm, uhslamea finans piyesalanm syman s-
mdann kalkmasi ve uluslarams sermaye alamlanmn ilerd boyutlr knzanmaam ifade
etmektedir. Uhslarama finare piyasalan dendifiinde i Burocumency, Eurobond ve
Uhslararsa Hisse Senedi Piyesalan anlagilimaktadir. Bu piyasalann ana iglevi, fon talep
ve arz eden farkh dlke fimmalan, bankalan, kamu kunumlsn ve kiissl yatnmelann
karglsgmeam sflamakhr (OMGUN: 1993 35), Kiressllagme ile fon farlas olan dlke-
lerde bu fonkn kullanmak isteyenler amsindaki bafilar gesitlilik kazanmey ve iligkiler
yolunlsgmushr, Bu gergevede cegitli dlkelerdeki finarsal korumlar, yabane dlkelare
giderek finansal yatmmlamda bulunmakta, ve diinya finans piyasalan gergevesinda yate-
nmeilam getirigi daha yiksek ve riski daha diigik imkanlar ss@lamaktadir, Finansman
ihtiyacimun yerel pivasalardan ssflanamadigh domamlanda, uluskraras piyesalarda olugan
muazzam miktardaki fonlar bu ihtiyaca cevap vembilmelktedir,

Baglanggta uluslarams sermaye piyasalan biyiik Glgiide banka krediler ile
Igili iglemlerden ohemaktaydi, 1978-1979 willarnda en wiksak saviyelerine ulssan
—1 krediler ulnslararas: sermaye iglemlerinin olugturmaktayd. 19804 yillann bagin-
da y=ganan diimya borg krizi, bankalann kredi degerlendimmelerindeki defigiklikler
g sermaye ragyolanndaki arbiglar banka kredilerinin toplam iglemler igindeki &ne-
mini nispeten azaltrmstir, Kredilern yaninm menkul kymetlere dayanan eurotatvil,
« abanci tahwil, firtures ve opsiyonlar gibi sermaye piyasas alet ve iglemleri yaygpm-
dk kazanmaya baglamagtir, 19900 willara girerken uluslaramas sermaye akimlannda
-enkul knymetlere hagh iglemlerin oram % 85°i agrmghr. Bu arada uluslararas: para
- -amlannda yabanci para, europara ve diger ksa vadeli pam pivasam iglemlen de

zlanmghir (DT 1995,22),

Para ve sermaye pivasalarnda kiiesallegmeye neden olan faktGder areanda
gunlan ssymak mimkiindir;

« 119800 yillardan itibaren bir gok dlkede sermaye ve finans piyasalanmn
demgilafomu  bu  piyasalann  kiresellagmesinde  Gnemli  rol  oynamstir,
Deregilagyon kavrarmm "hiikimetin piyazalarn igleyiginden kontrold kaldirmas”
olarak tarif etmek miimkiindir (GUROL ve KILICOGLU: 1994,242), Kontrolden
anndirma iglemi su alanlanda gergeklegmistir;

[k olarak, uluslararas: ticaret ve yatnmlarn ancak parssal hareketlenn &n-
lenmedifi durumlarda arttf diginiilerk déviz kontrolleri kaldmlmstir, Simef
warak, bir gok ig sarmaye piyasalarma yabancilann girigi ile ilgili knisitlamalar kalde
nlmgtr, Cgincid alarak, yabanc yatnmelara denecek faizler iizerinden stopaj
« argisi kaldinlmghr, Bu durum piyasalan yabanc yatimmeilar igin cazip hale ge-
Imigtir. Dirdineii olarak, yabane yatmmeilann ddeyecekler depozit ve faiz mik-
tarlan iizerndeki kstlamalar kaldintmghr, Sop olorak, bankalar gibi fasliyet gose-
mn yabanc girketlere karpn komulan engeller kamabkh anlasmalarla kaldinimaya
taglanmugtir (DEMIRAG ve GODDART:1994 9- 10,

165



] DUMLIIFINAR UNIVERSITESE

+ (Cok tarafh paresal isbidifi Gngdren IMF'nin ¢ahgmalan sonunda paralann
komventibiliteye pegmesi ve ticani iglemler iizerindeki kontmol ve smirlamalann kal-
dinlmaya baglamas,

+ Dolarm 197 ¥teki devaliizgronu somucunda kurlanm dalgalanmaya iraklma-

+ Finanzal piyasalann uluslararas rekabete agilmaya baglamas,

« Binyik ¢aph sermaye yatinm gerektiren projelerin Diinya Bankasi ve kon-
sorsiyum bankalan gibi bankalamca desteklenmeleri,

« Finareal araglann gegitlilik kazanmasi, (Futures ve optionlar, swap gibi a-

raglar 6ding alanlarla Gdiing verenleri faiz oranlan ve kurlardaki dalgalanmalann
getindifii riskten korumakta, dolsyisnyla nskli ve bifyiik yatrmilan tegvik etmektedir).

* Yeni ve bilhasma kumimsal yatimmealann finans piyasalanndaki mollerinin
artmasi,

+ Bilgizsayar ve haberdesmedeki teknolojik devrimlerle finare piyessalannda
bilginin hem yogunlagmas hem de ucuzlamas,

= 19807 wyillarda ABD'nin di Gdemelerindeki agiklar, dolann deferinin
dilgmesi ve Japon mali piyassmdaki hzh geligmeler (DPT: 1995 23).

19890°h yllar 19800 wllarda beglayan, liberallegme ve global finansal piya
salarn bitinlegmesine ydnelik artan bir girece gahitlik etmigtir,. Bu diénemda gelis-
mekte olan iilkeler biyik miktadarda senmaye ginginden faydalanmaglarchr. Bilhas-
= drel sermaye alomlan 1997 yihna geldifinds 1990 yilmdakinin alh katina ulasa-
rak 256 milyar dolara ulagmugh (RAJAM: 1998 3), 1990-97 amsinda Geligmekts
Olan Ulkelere yénelen wzun-vadeli ssrmaye akimlan ike ilgili mkamlann yer aldig
tablo agagda vertmigtir,

Tablo 4; Geligmekte Olan Ukalera™ Mot Usun Vadeli Sermaye Alimlan
(1990-1997) (Milyar dolar)

Akamun Tipi 1990 | 1952 | 19%4 19% 199T
Toplam Ozel Alkmlar 419 901 160.6 Me9 250
Borg 15.0 138 411 2.2 1032
Ticari Banka Odiincleri 38 « | 131 B9 342 41.1
Tahwillar 0.1 B3 27.5 457 53.8
Diger 11| 124 |47 2.3 B3
Yabancn Diofrudan Yabrmm 23.7 453 B6.9 119.0 1204
Portfiolyo Yatimm 32 110 326 458 325
Reemi Finansman 56,4 53.8 45.5 M7 44.2
| Bapiglar 202 |ws |27 [w2 |31
Oiingler 272|233 | 28 54 192
Ik tarafly 1.6 11.1 25 -1.2 LB
ok tarafh 15.6 122 104 126 174
Toplam Sermaye Haraketleri 98.3 1439 | 2062 281.6 300.3
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a) Ulke yerlesikleri tarafindan tutulan déviz mevduatlanndaki defigik-
likler gibi varhk iglemlen veya ks vadeli alomlar harig,

b Geligmekte olan dlkeler 1995 rakamlanna gime kigi bagma milli galiri
T65 dolandan az olan digik gelirliler ve 9385 dolardan az olan ora
gelidi ekonomiler olarak sinflandintmaktadir,

c) Baglangg.
Kaynak Drimya Bankasi

Tablodan 1990dan 1997ye geligmekte olan dilkelere net uzun vadeli sermaye
akimlarmdaki artig gizlemlemek mimkindiir,

Ozetle, 19700 wllarm sonuna dogru merkez filkelerinde yasanan sermayenin
kar haddindeki diigig, bo ilkeler sermayelerinin kar haddini yiksaltebilecak yerder
aramaya itmigtir, Fakat bu dimemde gevre dlkelerde yogun déviz kontrolleri ve
sarmaye hareketlerine sila hiikiimet miidahaleleri varh, Bu nedemle &nce bo engalle-
rin bertaraf edilmesi gerekmekteydi, Mitekim dyle de olmugtur. Bilhasa 1980°den
ititaren IMF we Dwimya Bankasi'nin da tavsiyeleri dofulhennda gelismekte olan
flkelerde  finansal piyasalarda bir deregilasyon  hamketi  baglamighr,
Konvertibiliteye gecilmigtir. Biylece bu (lkelere sermaye girgi igin tiim engeller
kalkmmistir. Bunun somacunda, sbz konusu iilkelere yofiun bir uhslamarm samaye
alamu giindeme gelmigtir. Bu sermaye akim dofimdan yatinm geklinde olabilecafi
gibi la=a vadeli sermaye hareketi seklinde de olabilmektedir. Bunlardan ikinecisi
krizlerin olugumunda dofimdan etkili olabilmektedir,

Giniimiizde uhslararasm déviz pivasasmda ginlik #lem hacmi 1.3 tribyon
dolardan fazladir. Bu rakam {ilkelerin toplam yabanci rezervlerinin yiizde 800 ve
diinyadaki ginlik ticaret hecminin duydufin ihtiyacm on kab kadardir, Diifer bir
deyigle ginhik islemlenn yizde doksam spelailatiftir,

Son wllarda kurumsal yatimmeilar uluslararas: finansal piyasalarda ve lsa
vadeli sermaye hareketlerinde dnemli rol oynamaya beglamiglardir. 1995 yihnda
kurumeal yatmmeilarm yénettikleri fonlann toplama 30 trilyon dolara ulagmakia
idi, Bu tutar geligmig iilkelerin toplam GSYIH'smi agmaktadir, Bu fonlann gelig-
mekte olan iilkelerin borealanna yonelmeleri kadar bu borealardan gikmalan da
bormsalarn pivasa degerlerinde biiyik oynamalara peden olmaktadir, bu nedenls
kurumeal yatimmecalar ve yonettikleri bk tutardaki varliklar uluslararas finansal
pivasalarda krize neden olmasa bile krizin lkisa simede yanlmasinda dnemli ol
oynamaktadirar,

Geligmig ilkeler armindaki bono ve hisse senedi iglemleri 1980 yihnda bu
flkelerin toplam GS¥IHlannn yizds 10una varan bir iglem hacmine sahipti. Bu
oran 1995 yihnda yiinde 10070 agmighr

Kra sirede milli sirlan asan bk tutadandaki sermaye hareketler eko-
nomik krizlerin mzh bir gekilde dinyaya yayilmasina neden olmaktadir, Bu yayilma
ekonomik balkimdan safilam dlkeler bir istikrarmzhkla tehdit etmekie ve koiresal-
lesmeye karm duyulan kugkulann artmasina neden olmaktadinfASC:; 1 999 34),
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Ekonomik krizler ortaya gikaglan itibariyle siirpriz olan ve bu gin karglasilan
olaylar defillerdir. Gegmigten giniimiize iilke ekonomileri bir ok krize sahne ol-
muglardir, Mitekim bunlarm en Gnliisd 1929 yilinda ysganan ve Biyiik Diiimya Buh-
ram ach verilen krizdir, Bu kriz New York Bormasi'nda patlak vermis, kisa sirede
Amerikan ekonomisini ¢ikerterek omdan Avrupa'ya sigrams ve tim dimyan etkisi
altna almagtir,

1973 yihnda Bretton Woods sisteminin ¢okigi ile birlikte artan global ser-
maye hareketliligi hemn geligmig hem de gelismekte olan (lkelerde ak sk finansal
krizlerin gikmasma neden olmustur, Bu krizler defigik sekillerde olmusgtur. Bunlar,
finarsal pivasalan ve bankacihk seltbnini etkileyen wyurt igi finamsal krizler, diwiz
karpagas) ve dig borg krizleridir, Deneyimler postermektadir ki, peligmekte olan
filkelarde yurt igi finansal krizler mik sk déviz kargagas, Gdeme giiglikler hatta dig
borg krizlerine bile donisebilmektedir. Benzer bir gekilde, yabanci sermaye akimla-
nmun geri donigi veya diwize hiicum hemen hemen her zaman gelismekte olan -
kelende finarsal istikran tehdit etmektedir, Aksine, sanayilegmig dlkelerdeki diviz
karpagasi genellikle yurtigi finansal piyesalara tasmamakia ve de diwviz ve Gdems
krizlerine yol agacak ig finansal kangiklifa sebep olmamaktadir. Giiney ekonomile-
rinin dig borghilugn dolarizasyonla bidikte bo farkbh@in sebebini izah etmektedir,

Bu krizlers Gmek olarak 1992 EMS krizi verilebilir. Bu krzde diviz piyvasa-
larmda &memli bir kargaga vardi. Fakat o kriz ilgili dlkelerdali bankamhk ve
finansal sistermi tehdit etmemistir, Ikinci olarak ABD bankacahk ve gayri menlal
krizi drnek giderilebilir, Bu krizde yurtici finareal sitemde biiyik giclikler ya-
sanmaktaydl. Fakat ne bunlar ne de 1987 ve 1989 da menlul kymetler borsasmin
diigigii ve de 199%4'te tahvil pivasssmn gokiigi diviz istikranm etkilememigtir, Ma
muafih, bu iig durumda da bankacihk sistemninin istikran iizerindeki az bir etki ie
finareal pivasalarda giighikler yaganmgtr Ugiined Grnek olarak  19707erin sonu
198 0lerin. bagndaki Giiney Konisi krizi verilebilir, Bu krzler dig borg Gdeme gig-
likler ile sonuglanmstir, Her iki duramda da 1994 Meksika krizi ve 1980emdeki
Latin Amerika krizlerinin aksine di borglar neredey=e tamamen dzel sektdme aitti,

Her krizin kendine hes teellikleri clmakla bersber Bretton Woods sonma krizlerin
bem ortak Gzelliklen vardr, Ik olarak, bunlann gofu ekonominin, bilhasa finarsal sakié-
nin  liberallkgmesinden hemen sonm  gelmektedir, Ozellikle finansal pivasslhnn
deregfilasyom ve sermaye hesabmn liberallegmesi paligmelta olan dlkelerde krizlarin en
iyi habercisi olarak piaikmektedir, Tkincisi, doviz itikramseli ile ilgli tim krizler sarma-
ye girgindeki ani bir art veya sermayenin huzla geri glkmaa il haglamakiadir, Sarmaye
alkimlanndaki bu hareket diimyamn geri kalan kmmlanna nispetle yurtigi finansal piyass
landa tinyitk farkhbiklam sebep olan ig ve dr politika defigikliklen ile iligkilidir, Sz komsu
farkbliklar dsha gok faiz oranlanmn frkblagmimes ve sermeye kazanglan beklentiler
geklinde yarmmaktadir. Sarmaye alamilanmn tersine dénmesi ber zaman olmamakl bera-
ber gofiu zarman sermayeyi kabul eden dlkenin makro ekonomik sartlnndaki bozulmayla
bajilamtih clmaktadir. Bununla beraber, tu gakilda bir bozulma i makm ekonomik politi-
kalandaki degiisikliklerden ziyade sermaye girsinin etkiler ve dig peligmeler neticesinde
dmaktadir. Uiinc olarak, finarsal krizler fimansal akumm belli tideri ve borg veren ve
alan belli amflara yakindan iligkili olmaktadir (UNCTAL: 1998 54-55),
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Krizlerin nedenleri araghmidifinda hemen hemen timiniin finansal kesimde-
ki bozukluklar ve yapisal katihklar gemgevesinde sirdiinilemez boyuta ulssan eko-
nomik dengesizliklerin veya menkul kymet fivatlanndaki ya da diviz kurundaki
sapmalann birikimiyle begladiklan, finansal krizi reel sektémeki krzin izledifi
ponilmektedin TOBB: 1999, 127).

Asya Krizi

Asya krizi olarak biknen ve Giineydogu Asya Ulkelerinde ymganan ekono-
mik kriz, ilk olarak Tayland'da yesanmmgtr, 19801 yillarda baganh bit Iktisadi per-
formans sergileyen Tayland ekonomisi, 1993 yihndan itibaren bir talom sorunlada
kargilasmaya baglarmslardir. Bu yillara kadar diga agik, ihracata dayah ekonomik
peligme sergileyen Tayland ekonomisi, gerek mel kur'un degerlenmesi gereksa,
ticaret ortaklannda yaganan ithalat damlmas neticesinde, dig ticaret agifmin bini-
mesine hafh olarak kigiik boyuthn krizle kamp kargnya kalmghr, Bu amada ortaya
cikan cari iglemler agifimin, penel olamk portfoy yatmmlan ile kargilanmas,, sonmaki
yillarda krizin daha da bifyiimesine neden olmustur,

Ozel bankalar kanahyla digandan borglanmay: tegvik eden ve agin diizeyde
kur riski tagyan pozigronlan elde tutmay cazip hale getiren aynca, uzun sire yii-
rirhikte kalan sabit kur ejimler, geri ddenemeyen borglar, korumeal inceleme ve
denetim mekanizmalanmn gevgemesi Asya knzinin genel sebeplerini ohrstumakta-
infEGE: 1998,22), Bunlam ilve olarak, Dolar olarak ahman sermayeler girketlers
Baht olarak kullandinlmghir, 58z konusu sermayeler verimli alanlarda da deferlen-
dirilmemig, hatta bunlann bir gogu dmetim sektdni yerine gayri menkul sektonine
aktanimgtir, Bununla bifdikte bu willarda Dolann deger kazanmas: neticesinde,
alnan krediler geri ddenememigtir, Bu geligmede de Tayland Baht'mn Dwolar'a
endaksknmesinin dnemli bir etkisi bulunmaktadir,

Tayland'da crtaya gikan kriz daha sonma difer Asya Ulkelerinden  Malezya,
Endonezya ve Gilney Kom'de kendisini gistermis ve bu dlkelerden Endonezya ve
Giiney Kore IMF destefiinde istikrar programlan uygulamaya koymuglandr,

Baganh bir sekilde diga doniik kallkanma stratejiler uygulayan siz komma
iilkeler, 1990'ann ilk yansinda ortalama yizde %un dzernde mel GSYIH biyamesi
perge Klestirmigler ve ihracatlannda Gnemili bir artig saglammglardir, Asya Kaplanlan
olarak bilinen bu dlkelerin iktisadi performanslan digandan bu blgeye tnemli dlgi-
de yabanc: sermaye giriginde difer bir etken clarak kargimiza gikmaktadie, Ote yan-
dan, aym yillarda peligmig OECD dlkelerinde yaganan ekonomik durgunluk, ba
iilkelerdeki para politikalannn gevgemesine neden olmugtur. Bu baflamda ilgili
iilkelerde faizlerin digmesi de Asya iilkelerine sermaye alipm hizlandiran dnemli
bir faktir olarak defierlendirilabilif BURHAN va MUSTAFAOGLL: 1998/7),

1980lann ik yansinda yoghun bir gekilde Asya iilkelerine akan yabanci ser-
mayenin verimli alanlarda deferlendirlememesi, bankacihk sisteminin hazrhiksz
olmas, uygulanan sabit lar politikalan somugta gelen sermayenin wzun vadeli ve
kahct olmasim engellemigtir. Difier taraftan 1995 yilmn ikinci yansinda ABD Dola-
n'mun defier kazanmaya baglamasi, paralanm ABD Dolan'na baflyan bir gok Asma
Ulkesi igin dnemli bir dezavantsj olmuogtur, Cinkil Dolar'a bajh olarak yerdi parals-
nn defer kazanmasi, bu dlkelerin ihmcatlannm yavaglamasina sebep olmugtur, So-
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mugta ba Glkalerin chg ticaret bilango agiklan artnmg ve ihracata daysh clan ekono-
mileri siz komum ihracat daralmasindan biylk oranda etkilermigtir,

1597 yilnda ABC¥nin i; pazannda yaganan talep arts, ilk planda bu iilkede-
ki lasa vadeli faizlerin yiksalmesine yol agmmgtr, Aym yllarda Avrupa Ulkeleri ile
Japorya'da da henzer milspet geligmelerin yaganmas, bu flkelerdaki yahnm fonkb-
mun kerhhfim arttrmsiBURHAN ve MUSTAFAOGLU: 1998,8), Béylece,
1990’ lann birinei yansmda Asya lehine olan fon transferi, ikinci yansinda tersine
dinmilgtiir, Bu domig meel sektirde yagnan damsbmalan kamgilayamsk o bilgeyi
kngatan Asya krizi'nin ortaya gikmasinda birinci derecede etkili faktor olmugtur, Sz
komusu kriz, kiza vadeli fon yabmmlinmn Asya Ulkelerinden kaqupr neticesinde ik
planda borsalann ¢okmesi ve devaminda da difer ekonomik alanlann krize saplan-
mmsna neden olmugur, Agfhdaki tabloda 5 Asya idilkesinin  1994-1998 amas car
iglernler dengesi ve chig finareman ile ilgili veriler yer almaktachr,

Tablo 5, Bag Asya® Ulkesinin Cari Iglemler Dergesi ve Dy Finarsman

Duramm, 1994-1998 (Milyar dolar)

1994 1995 | 199 | 1997 | 1998
Cari_lglemlar Dengesi -M.6 -41.3 -¥9 -26.10, 175
Mat Dz Finansman 474 30,9 928 152 152
| Dofimdan ¥Yahnm Alomlan 47 449 7.0 72 08
Portfolyo Yatnnmln T8 10.6 121 -11.8 -19
Ticari Banka Borglanmalan 4.0 449.5 55.5 -213 -14.1
Banka Dhg Owmel Borglanmalar 42 124 184 137 -33
Mat Beami Alamlar 7.0 35 -0.2 272 M6
Rezervlerdeki Defiigme” -54 -13.7 -183 27 -7
a ) Endonezya, Malezya, Filipinler, Kore Cumburiyeti ve Tayland
b ) tahmin
c ) dngdnd

d ) eksi igareti artg anlamna gelmektedir,
Eaynak; UNCTAD, Trade and Development Report, 1998

Tablodan da gimilebilece$i gibi yabanm sermaye Asya tlkelerine dofinadan
yatmmdan ziyade porifolyo yatnm seldinde pgimmeyi tercih etmektedir, Mitekim
portfolyo yatnmna fligkin rakamlann dofindan yahnm rakamlanndsn daha biyiik
oldufn ginilmektedir, Krizin qknfn 1997 yilnda e portfolyo yatmmlan geldindeld
yabanc sermayenin tGlkeyi izl terk ettifii ponilmektedir,

BONUC

Uluglararas tinaneal krigerin her birnin kendine hee Gzellikleri olmakla be-
raber baz temel Gzellikler tapmakiadirlar, Bunlann begmnda finaneal globallegme ile
birlikie finans piyasalsmnin liberallegmesi ve ilkelerin yabano sermaye tzerindeki
kontrolleri kaldimalan yani finaneal deregflilasyon igleminden sonma ortaya gikmala-

rudur.

Yabano sermayeye harelet serbestisi kazandintmasmyla birlikte karh yathmm
Geligmelerini tamamlamak igin sermaye ibtiyac olan ve yahmmlan firarse etmek
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olmaktadir, Fakat bu gii tlkeler igin ideal olan yabanc sermaye bigimi dofmadan
yatinm geklinde olandir, Zira bo tidi bir yatimm yurt igd hasla ve istihdama dofin-
dam bir katly saflayacaktr, Fakat sermayenin kiresellegmesi ile birlikte uhslaramas
sarmeEyenin portfolyo yatinmmm daha gok tercih ettiii ponilmektedir, Bu durum
diniigirip filkeden gksbilmektedir, Biyle bir dunim ev sahibi dlke aqmmdan risk
tagrmaktadir, Zim bu tir yatnmlann ksa vadeli ohsy, spekilatif karakter tagmas
ve Tlilkeyi her an terk etme kabiliyeti, sfz komen dlkenin makro ekonomik dengela-
rini alt iist adebilmelte ve ekonomik politika uygulamalanm zorlagtirmaktadir, Son
dinemde yaganan finareal krizlerde yabano sermsyenin bu mitelii dnemli ml oy-
nammghr, R T

Garldiiii gibi serbestlegen uluslararm yabenct sermaye alomlan tilkelers
rek ve fiman bifdikte sanmaktachr, Bu rski bertaraf etmek igin son willarda lasa
vadeli spekilatif sermeye hareketlerinin hsitlimmam ve ulislamras finareal piya-
slann daha yakindan denetlenmesi ve diizenlenmesine yénelik uheal ve uhaslamra-
g arayglar baglamigtr,
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