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OZET

Bretton Woods Sisteminin ¢okiisiinden beri artan kiiresel sermaye
hareketlerine, Ozellikle gelismekte olan {ilkelerde giderek artan sikliklarda yasanan
fmansal krizler eslik etmektedir. Finansal serbestlesme, faiz oranlarindaki
farkliliklar ve nominal doviz kurlarindaki istikrar, sermaye akimlarini tlilkeye ceken
ana etmenlerdir. Ote yandan, finansal akimlar, 1990'larda daha cok portfoy
hareketleri olarak degerlendirilebilir Burada asil amacimiz, gelismekte olan
tlkelerde portfoy yatirimlarinin olusturdugu makro ekonomik dengesizlikler
tizerinde durmaktir.
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ABSTRACT

Since the collapse of the Bretton Woods System increased global capital
mobility has been accompaning with an increased frequency of financial crisis
especially in developing countries. Financial liberalisation, interest rate differenties
and nominal exchange rate stability are the main factors attracting capital inflows.
On the other hand, the nature of financial flows are mainly characterized by
portfolio flows during 1990's. The main purpose is to state the macro economic
inbalances creating by the portfolio investment in developing countries.
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Diinya ekonomisinde ozellikle 1990'h yillarin basindan itibaren ulusal
sermaye piyasalarinin hizla liberalleserek uluslararasilasmasi siireciyle birlikte mal
ve hizmetlerin yaninda sermaye faktoriiniin de global anlamda hareketi glindeme
gelmistir.  1970'Ti yillardan beri oncelikle ABD ve Ingiltere'de baslayan ulusal
finans piyasalarindaki kontrol ve smirlandirmalarin kaldirilmasi siireci, ardindan
bircok gelismekte olan iilkede uygulanan istikrar ve yapisal uyum programlarina
bagl olarak hiz kazanmistir. S6z konusu siirecin ayirt edici 6zelligi uluslararas1 6zel

sermaye akimlarindaki artis olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

19701 yillarda uluslararasi sermaye piyasalarinda en biiyiik paya sahip
olan ticari banka kredileri, 19901 yillara gelindiginde yerini tahvil ve hisse
senetlerine  yonelik portfoy yatirimlarina birakmugtir.  Uluslararast  sermaye
piyasalarinda portfoéy yatirimlarinin paymin artmasi diinya ekonomisinin igleyig
stirecinde iktisadi krizlerin dinamiklerini de degistirmistir. 19901 yillarda Meksika,
Tiirkiye, Brezilya ve Dogu Asya iilkelerinde yasanan krizlerin "finansal" igerige
sahip olmasi, genel olarak uluslararasi sermaye akimlarinin, 6zel olarak da portfoy
yatirimlarinin etkilerinin tartigilmasina yol acmuistir.

Bu calismada, oOncelikle uluslararasi portfoy yatirimlarinin nedenleri
incelenerek s6zkonusu yatirimlarin uluslararasi sermaye hareketleri icersindeki payi
ortaya konulacaktir. Ardindan, portf0y yatinmlarinin 6zellikle gelismekte olan tilke
ekonomileri  lizerindeki  etkilerinden hareketle ulusal iktisat politikasi

uygulamalarinda yaratmig oldugu sorunlara deginilecektir.

1. Uluslararasi Portfoy Yatirnmlarinin Nedenleri

Ozel yabanci sermaye hareketlerinden biri olan portfoy yatirimlari, tasarruf
sahiplerinin uluslararasi sermaye piyasalarinda uluslararasi politik risk, kambiyo
kuru riski, bilgi edinebilme riski gibi ek riskler Ustlenmek suretiyle sermaye

kazanciyla faiz ve dividant geliri gibi kazanclar elde etmek amaciyla hisse senedi,
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tahvil ve diger sermaye piyasas! araclarina yatinm yapmalarimi ifade eder.' Burada
portféy yatirimcisinin farkli faaliyet alanlarimi ve tilkeleri, faiz, dividant ve riskler
agisindan degerlendirdikten sonra tasarruflarini optimum bir dagitima tabi tutacagi
varsayilmaktadir.

S6z konusu yaklasim, uluslararasi sermaye akimlari analizlerine modern
portfoy teorisinin ilkelerinin uygulanmasina dayanmaktadir. Bunlardan en onemlisi,
farkli tilkelerdeki sermaye getiri oranlarinin ortalama olarak esitlenmesidir. Servet
sahipleri farkli iilkelerdeki aktif kazanclar daha yiliksek oldugu zaman portfoylerini
uluslararasi olarak farklilastirip refah diizeylerini artirabilmektedirler.’

Finansal sektorii disa acilan bir ekonomide o {ilkenin finansal araglarindan
elde edilen gelirin diger lilkenin finansal araclarindan saglanacak getiri, reel kur
ayarlamasi, beklenen enflasyon orani ve risk faktorii toplamina esit oldugu zaman ig
ve dis faiz arbitraji yapabilme olanagi ortaya ¢ikmaktadir.’

I,=i+r+Ap +R

I,: Sozkonusu iilkenin finansal arag geliri

i, : Diger lilkelerin finansal arac geliri

r,:  Reel kur ayarlamasi

Ap.: Beklenen enflasyon orani

R: Risk faktori

Yukaridaki  esitligin =~ bozulmast  halinde wulusal iktisat  politikasi
uygulayicilari, ulusal faiz oranlan ve doviz kurunu kullanmak suretiyle iilkeye
sermaye hareketleri araciligiyla kaynak giris ve cikisi saglayabilmektedirler. Bu tarz
bir politika uygulanabilmesi ise, finansal piyasalarin serbestlestirilmesini

gerektirmektedir.

f IMKB. (1994), Uluslararasi: Sermaye Hareketlerinde Portfoy Yatirimlari ve Tiirkiye.

Istanbul, Aragtirma Yaym No: 3, s. 18. )

? Nurdan Aslan. (1995), Uluslararast Ozel Sermaye Akimlari. istanbul, Evrim Yayinlar,

s.51

* Gazi Ergel. (1990) "Tiirkiye'de i¢ ve Dis Faiz iliskilerindeki Gelismeler". Maliye Yazilari.
Say1: 22, Ocak-Subat, ss. 14-15.
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Gelismekte olan iilkelerde 6zellikle 1980 Ii yillarin ilk yarisindan itibaren
uygulanan finansal serbestlesirle programlarinin temelinde finansal gelismenin
iktisadi biiylime tizerinde etkisi oldugu yaklasimi yatmaktadir. Buna gore, finansal
serbestlesmeyle faizlerin artmasi sonucu tasarruflar iliretken olmayan aktiflerden
bankacilik sektoriine yonelecek, bu fonlarmn verimli yatirnmlarda kullanilmasiyla
hizl1 ekonomik biiyiime saglanacaktir. Finansal serbestlesme dahilinde reel mevduat
ve kredi faiz oranlan serbest birakilacak, yeni finansal kurum ve araglar
olusturulacaktir. Odemeler bilangosunun sermaye hesabinin libere edilmesi ise
finansal serbestlesmenin uluslararas: ayagim olusturacaktir.! Nitekim finansal
gelismeyle ekonomik biiytime arasindaki iligskiyi ele alan ampirik caligmalarda gerek
banka gerek hisse senedi piyasalarmin genislemesinin reel iktisadi biiylimeye

katkida bulundugu ortaya konulmustur.’

Bu cercevede ic ve dig bor¢ baskisi altinda olan bircok gelismekte olan
tlke, finansman ihtiyaclarini ticaret ve kambiyo rejimlerini serbestiestirerek
uluslararasi sermaye piyasalarindan saglamaya baslamiglardir. S6zkonusu {ilkelerde
reel faizlerin ylksek ve doviz kurlarinin disiik tutulmast kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ilgili iilkelere dogru yonelmesine yol agmustir.’

Gelismekte olan ilkelerin uygulamis oldugu finansal serbestlesme
programlarinin etkisiyle s6z konusu tllkelere yonelen kisa vadeli sermayenin
artmasinda gelismis tllkelerde izlenen gevsek para politikalart ve bunun sonucunda
uluslararast faiz oranlarimin diismesi gosterilmektedir.” Yine, gelismis iilkelerde

geleneksel tretim yontemlerini kullanarak kitle tiiketimine giden mallart liretmenin

* Oguz Esen. (1998), "Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanan Finansal Serbestlesme
Programlarina Elegtirel Bir Yaklagim", iktisat, Isletme ve Finans. Sayr: 145, Nisan, ss.24-
26.

* R. Kingand R. Levine. (1993), 'Finance Enterprenuership and Growth: Theory and
Evidence', Journal of Monetary Economics. 108 (3), p. 522.

¢ Robert A. Blecker. (1998), 'Tnternational Capital Mobility, Macroeconomic Imbalances and
the Risk of Global Contraction’', CEPA Working Paper Series No: 5, June, pp. 13-15

" G. A. Calvo, L. Leiderman, C. M. Reinhart, (1993), 'Capital Inflows and the Real Exchange
Rate Appreciation in Latin America: The Role of External Factors', IMF Staff Papers. 40
(1), p. 108
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artik karli olmaktan cikmasi ve reel ekonomiden kacan sermayenin yatirim fonlari
seklinde getirisi yliksek-riski duisiik faaliyet alanlarina yonelmesi de finansal
hareketleri hizlandiran bir faktor olmustur.’

Bu cercevede uluslararasi portfoy yatirimlarindaki artisin nedenleri olarak,
gelismig llkelerde faiz oranlarmin diismesi itici faktor, gelismekte olan tlkelerde
uygulanan finansal serbestlesme programlan ise cekici faktor seklinde
gosterilebilmektedir. Kugkusuz bu gelismeleri diinya Olgeginde uygulanan

deregiilasyon faaliyetlerinden soyutlamak miimkiin degildir.

2. Portfoy Yatirnmlarinin Uluslararasi Sermaye Hareketleri Icindeki Yeri
1980'li yillarin basinda yasanan bor¢ Krizinden sonra, 19901 yillarin
basindan itibaren tiim uluslararasi finansal gostergeler ozellikle gelismekte olan
ulkelere artan oranlarda bir fon akiginin basladigini géstermektedir. Bu arada, Euro
piyasalarda, finansal serbestlesme ve menkul kiymetlerin daha yogun kullanilmaya
baglanmasi sonucunda kurumsal yatirimcilarin giderek daha fazla portfoy
yatinmlarina yoneldigi gozlenebilir. Bu da, bankalardan saglanan finansmandan
siire¢ icersinde uzaklasiimasimi beraberinde getirmistir.” Bir diger deyisle, dénemin
en belirgin dinamigi, 1970'li yillarin aksine, uluslararasi sermaye hareketleri icinde
ticari banka kredilerinin paymin azalmasidir. Bu cergevede artan dogrudan yabanci
sermaye ve portfdy yatirimlari ticari bankalardan banka dis1 aktorlere kaymustir.'
1970'li yillarin basinda yasanan Petrol Kriziyle 1982 yilinda yasanan Borg
Krizine kadar gecen siirede gelismekte olan lilkelere yonelik 6zel sermaye akimlari

165 milyar dolar, bir diger deyisle sézkonusu tilkelerin toplam GSYH larinm % 1 i

* Ugur Eser. (1995), 'Kiiresellesme: Tehdit mi Yoksa Firsat m1 ?' Ekonomik Yaklagm. Cilt
6, Yaz, s. 13

* [Iker Parasiz. (1997), Para, Banka ve Finansal Piyasalar. VI. Baski. Bursa, Fzgi Yaynlan,
s. 545.

* Stijin Claessense and S. Gooptu. (1994), "Can Developing Countries Keep Foreign Capital
Flowing in?" Finans and Development. September, p.63

92



Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Cilt 3 Sayi:4 Y1l:2000

olarak gerceklesmistir. Ayni rakamlar, 1990 - 1996 periyodu i¢in 1.04 trilyon dolar,

bir diger deyisle, ilgili lilkelerin toplam GSYH larmm % 3 diir.

TABLO 1: Net Sermaye Akimlari (Milyar $)

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999(*)
Net Ozel Sermaye Akimlart 160.5 | 192.0 | 240.8 | 173.7 | 122.0 196.4
Net Dogrudan Yatirim 84.3 96.0 1149 | 138.2 | 119.6 119.7
Net Portfoy Yatirimlari 87.8 23.5 49.7 429 18.0 344
Gelisen Ulkeler
Net Ozel Sermaye Akimlart 136.6 | 156.1 | 207.9 | 154.7 | 99.5 168.6
Net Dogrudan Yatirim 75.4 84.3 105.0 | 1194 | 99.1 99.1
Net Portfoy Yatirimlart 85.0 20.6 429 40.6 19.4 32.2
Asya tilkeleri
Net Ozel Sermaye Akimlar 63.1 91.8 102.2 | 38.5 15 58.8
Net Dogrudan Yatirim 43.4 49.7 58.5 55.4 40.6 43.7
Net Portfoy Yatirimlart 11.3 10.8 10.2 -2.2 -7.0 53

Kaynak: Finance and Development, (1998), "The Asian Crisis",
s. 19'dan tarafimizca diizenlenmistir.
(*) Tahmin

Net sermaye akimlarinin son bes yillik bilesimine bakildiginda (Tablo 1)
gelismekte olan tlkelerin gerek dogrudan yatirim gerekse portfoy yatirimlarindan
artan bir bicimde pay aldiklari goériilmektedir. Ote yandan, 1997 yilinda yasanan
Asya Krizinin ardindan so6zkonusu lilkelere yoOnelik portfdy yatirimlarinda bir
azalisin gergeklestigi, bir diger deyisle, portfdy yatirimlarina yonelik 6zel yabanci

sermayenin yurtdisina c¢iktigi tespit edilebilir.

" D.J.Matthieson, A.Richards and Sanil Sharmea. (1998), "Financial Crisis in Emerging
Markets". Finance and Development. December, p.28.
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TABLO 2: GOU'lere Yonelik Portfoy Yatinmlar: (Milyar $)

1989 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1989-1998
Tahvil, Ticari Kagit, Mevduat 4.0 5.5 127 | 237 | 426 88.5
Sertifikasi
Hisse Senedi 35 3.8 7.6 | 13.0 | 132 41.1
Yeni Ulke Fonlart 2.2 29 12 13 | 27 10.3
ADR'sveGDR's 0.0 0.1 4.9 59 | 73 182
Dogrudan Yabancilara Arz 13 0.8 15 58 3.2 12.6

Kaynak: Oguz Esen, "Finansal Kiiresellesme Ortaminda Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik
Portfoy Yatiimlari", Ekonomik Yaklagim. Cilt 9, Sonbahar 1998 s.19

Gelismekte olan {lkelere yonelik portfdy yatinmlarinin bilesimine
bakildiginda tahvil ve hisse senedi yatirimlarinda biiylik artiglar gértilmektedir. Bu
ise yatinmlarin O6nemli Olciide wulusal sermaye piyasalarina yapildigini
gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerin kamu finansmaninda yasadigi sikintilar
tahvillere yoOnelik portfoy yatirimlarinda artiglar saglarken ilgili {tilkelerde
ozellestirme caligmalarinin hiz kazanmasi ve sermaye piyasalarinin getiri oranlarinin
yiiksekligi portfoy yatirnmlart igerisinde hisse senetlerini 6n plana c¢ikarmustir. Bu
konuda gelisen piyasalarin performans yiizdeleri ile ilgili olarak Tablo 3 daha iyi bir
fikir verebilir.

TABLO 3:Gelisen Piyasalarin Performans Yiizdeleri (Dolar Bazinda)

ULKE 1993
Polonya 717.9
Tirkiye 213.7
Filipinler 133.2
Zimbabwe 122.3
Endonezya 109.1
Malezya 99.3
Tayland 97.0
Brezilya 91.3
Tayvan 86.9
Arjantin 67.3

Kaynak: IMKB, (1‘994), Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinde Portfoy
Yatirimlar ve Tiirkiye. Istanbul, Arastirma Yayin No: 3, s.93
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TABLO 2: GOU'lere Yonelik Portfoy Yatirnmlar: (Milyar $)

1989 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1989-1998
Tahvil, Ticari Kagit, Mevduat 4.0 55 127 | 23.7 | 42.6 88.5
Sertifikasi
Hisse Senedi 35 38 7.6 13.0 | 132 41.1
Yeni Ulke Fonlari 2.2 2.9 12 13 | 27 10.3
ADR'sve GDR's 0.0 0.1 49 59 | 713 182
Dogrudan Yabancilara Arz 13 0.8 15 5.8 3.2 12.6

Kaynak: Oguz Esen, "Finansal Kiiresellesme Ortaminda Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik
Portfoy Yatinmlar”, Ekonomik Yaklasim. Cilt 9, Sonbahar 1998 s. 19

Gelismekte olan tilkelere yonelik portfoy yatinmlarinin bilesimine
bakildiginda tahvil ve hisse senedi yatirimlarinda biiylik artiglar goriilmektedir. Bu
ise yatirnmlarin Onemli Olciide ulusal sermaye piyasalarina yapildigini
gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerin kamu finansmaninda yasadigi sikintilar
tahvillere yonelik portfoy yatinnmlarinda artiglar saglarken ilgili {lkelerde
ozellestirme caligmalarinin hiz kazanmasi ve sermaye piyasalarinin getiri oranlarinin
yiiksekligi portfoy yatirnmlart igerisinde hisse senetlerini 6n plana g¢ikarmustir. Bu
konuda geligen piyasalarin performans ytizdeleri ile ilgili olarak Tablo 3 daha iyi bir
fikir verebilir.

TABLO 3:Gelisen Piyasalarin Performans Yiizdeleri (Dolar Bazinda)

ULKE 1993
Polonya 717.9
Tiirkiye 213.7
Filipinler 133.2
Zimbabwe 122.3
Endonezya 109.1
Malezya 99.3
Tayland 97.0
Brezilya 91.3
Tayvan 86.9
Arjantin 67.3

Kaynak: IMKB, (1994), Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinde Portfoy
Yatirimlan ve Tiirkiye. Istanbul, Arastirma Yaym No: 3, s.93
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Portfoy yatinmlarinin kaynaklart bu tarz sermaye hareketlerinin stirekliligi
agisindan 6nem tasimaktadir. Portfoy yatirimlart ev sahibi iilke borsasinda alimlar,
ADR's ve GDR's gibi yatinm mevduatlann araciligiyla lilke fonlarma yatinnm
yaparak ya da dogrudan yabancilara arz biciminde olabilir. Bu haliyle gelismekte
olan tlkeler agisindan, uzun donemli ve yiiksek getirili yatirimlara yonelmeleri
nedeniyle kurumsal yatirimcilar az riskli, kisa vadeli getiri beklentileri ile hareket
eden Ozel yabanci yatirimcilar ve llke fonlari ise daha risklidirler. Tablo 2'den
hareketle 6zellikle 1990'l1 yillarda portféy yatirimlarinin tahvil ve hazine bonosuna
yonelik kisa vadeli getiri  beklentisi icindeki spekiilatif kaynaklardan

yonlendirildigini sdylemek miimkiindiir."

3. Portfoy Yatirnmlarinin Makro Ekonomik Etkileri

Finansal serbestlesme sonucunda artan uluslararasi sermaye hareketlerinin
gelismekte olan tilkelerin ulusal tasarruf agiklarini kapatma, odemeler dengesine
katkida bulunma ve yurticinde kaynak dagilimini olumlu etkileme gibi
yararlarindan s6z edilmektedir. Nitekim bir¢ok gelismekte olan tilkenin ulusal mali
piyasalarinda yapmig olduklar diizenlemelere lilkeye yabanci sermayeyi cekebilmek

ve ulusal tasarruf aciklarim kapatmak amaciyla gittikleri goriilmektedir.

Portfoy akimlarinda goriilen hizli artiglar, 6zellikle birgok gelismekte olan iilke
i¢in son on yillik bor¢ krizinden sonra uluslararasi finansal piyasalara geri doniisiin
bir gostergesidir."Bu tiir sermaye girisleri uluslararasi yatirrmeilarin uygulanan
politikalara duyduklari glivenin ve destegin bir gostergesi olarak yorumlanmaktadir.
Bunun yaninda gelismekte olan tilkeler dogrudan yatirim, ticari kredi vb. sermaye
akimlarinin aksine, yurtici tasarruf aciklarini portfoy hareketleriyle kapama sansina

sahip olmaktadirlar. ” Yine bor¢clanmanin getirecegi faiz yiikiiniin iistlenilemeyecek

* Reisen, H., (1993), "Financial Opening and Capital Flows" . Cepal Review No:51, den akt.
ESEN (Sonbahar 1998), s. 19

5 Adlan, s.45.

* Oguz Fsen.(Sonbahar 1998), s. 62.
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seviyelere ulasmasi nedeniyle, portfoy yatinmlariyla saglanan fonlar, 6demeler
dengesine katki yapmaktadir.”

Portféy akimlarmdaki hizli artiglar, beraberinde bircok sorunu gilindeme
getirmektedir. S6zkonusu akimlarin makro ekonomik istikrara ve biiylimeye Kkatki
saglayip saglamadigr ve ulusal iktisat politikalar1 tizerindeki etkileri cercevesinde
portfoy akimlarinin yaratmig oldugu sorunlar ele alinmaktadir.

Finansal serbestlesme sonucunda artan portfoy hareketlerinin ulusal tasarruflar
artirma ve kaynak tahsislerini iyilestirme yoluyla makro ekonomik istikrara ve
buytiimeye katki saglayip saglamadigt  konusu tartigmalidir.  Ticaretin
serbestlestirilmesi ve finans sektOriiniin biliylimesinin, kendi isleyisine birakilan
piyasalarda kaynak tahsisini bozan, biliylimeyi yavaglatan ve gelir dagilimini daha
esitsiz hale getiren sonuglara yol agtig1 goriilmektedir."

Yiiksek enflasyon ve biitce aciginin hiikiim siirdiigii ekonomilerde, sermayenin
disaridan gelebilmesi igin ulusal faizin en az dig reel faiz + risk primi ve
devaliiasyon beklentisini asan bir dlizeyde olmasi gerekir. Bu durumda, yiiksek reel
faizler ve ulusal paranin asir1 degerlenmesi sonucunda dig ticarete konu olan
mallarda nispi fiyat yapisi olumsuz etkilenerek dis ticaret dengesi bozulmaktadir. Bu
kosullarda faiz ve kur politikalar1 geleneksel iglevlerini yitirmekte ve sermaye
hareketlerine tabi hale gelmektedirler.”

Faizlerin reel olgiilerde yiiksek ve doviz kurlarmin diisiik tutulmasi ekonominin
rekabet giiclinli zayiflattigindan, bu gilicii tekrar geri kazanmanin tek secenegi
ucretleri dugiirmek olmaktadir. Yiksek faizlerin yatirimlari caydirdigi bir durumda,
ekonominin krize siriiklenmemesi, ancak {cretlerin baski altinda tutulmasiyla
mimkiin olmakta; bu ise gelirin zaten esitsiz dagildigr bir tllkede, ulusal gelir

béliisiimiiniin emegiyle gecinenler aleyhine bozulmastyla sonuclanmaktadir."”

® IMKB, s.58.
' Eser, s. 14.
" Korkut Boratav, (1993), "External Financial Liberalisation in Developing Countries: Some
ﬁ;dverse Consequences”. METU Studies in Development. 20(1-2), s.37.
Eser, s.16.
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Ulusal faiz orami ve doviz kurunun sermaye hareketlerine teslim olmasi
sonucunda ulusal iktisat politikalarinin iktisadi ve sosyal amaclar dahilinde
kullanilabilmesi de miimkiin olmamaktadir. Asirt degerlenmis ulusal para politikasi
ile cari  aciklarinin biiylimesi siirecine girilirken, faiz oranlarinin ytiksekligi
sonucunda kamu acigini kapatmanin maliyeti ylikselmekte, bu ise yatirim ve Uretimi
azaltarak ekonominin reel iiretim ekonomisinden finansal iglemlerin agirlikli oldugu
bir yapiya evrilmesine yol acmaktadir. Bu haliyle ulusal iktisat politikalar1 ytiksek

faiz-diisiik kur ikilemine teslim edilmektedir. "

Ote yandan piyasa mekanizmasmnin tam olarak islemedigi iilkelerde
uygulanan liberalizasyon programlari; Ozellestirme faaliyetleri, gelismemis finansal
alt yapi, hukuksal sinirlamalar, piyasa kiiltiriiniin - olusmamast gibi cesitli
sinirlamalar ile de karst karsiya bulunmaktadirlar. Bu simirlamalarin  sermaye
akimlarinda goriilen siireklilik farkliiklarma da etkide bulundugu go6zard:
edilmemelidir.”

Deginilen cercevede ulusal finans piyasalarinin kontrolsiiz bir bigimde
serbestlesmesinin makro ekonomik istikrar ve biiylimeyi saglayip saglamadigi
tartigmalart bir yana, ulusal iktisat politikalarini sadece sermaye akimlarini kontrol
eden bir kimlige biiriindiirerek tilkenin uretim ve istihdam kapasitesini artirici ve

refaha yonelik uygulamalardan alikoymaktadir.

EPILOG

Diinya ekonomisinin igleyisinde mal ve hizmetlerin yamsira sermaye
hareketlerinin de serbestlesmesi ulusal mali piyasalart birbirine baglarken s6zkonusu
piyasalarda tahvil ve hisse senetlerine yonelik portfoy yatirimlarinin hacminde ciddi

artiglar gerceklesmistir. Buna bagl olarak finansal serbestlesirle sonucunda artan

* Korkut Boratav. (1994) "iktisadi Kriz ve Degisim Dinamikleri", Tktisat Dergisi. Sayr: 351.
Agustos, ss. 17-18
*Aslan, s. 13
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uluslararast portfoy yatinmlarinin, ulusal iktisat politikalart tlizerindeki etkilerinin
ozellikle yasanan finansal krizler sonrasinda ele alindigi gortilmektedir.

Uluslararasi portfoy yatirimlar: ulusal faiz ve doviz kuru tizerindeki etkileri
kalict bir makro ekonomik istikrarin saglanmadigi ve fiyat mekanizmasinin iyi
islemedigi ekonomilerde biiyiime, iiretim ve istihdama yonelik iktisat politikalarini
simirlayic1  bir sekilde karsimiza cikmaktadir. Ote yandan istikrarh bir makro
ekonomik ortam ve kalici bir iktisadi biiyiime gerek dogrudan yatirim gerekse
portfoy yatirimlarinin uzun vadeli olarak ulusal ekonomiye gelmesi igin gerekli
olmaktadir. Bu cercevede wulusal ekonomilerin  kontrolsiiz  bir finansal
serbestlesmeye gitmeden Once mutlaka makro ekonomik istikrar1 ve kalici bliylimeyi

gerceklestirmeleri gerektigini sOylemek miimkiindiir.
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