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OZET

Uluslararas1 sermaye piyasalarinin kiiresellesmesiyle birlikte
sermaye hareketleri biiyilk bir ivme kazanmistir. Kisitlamalardan
kurtulan sermayenin baska tilkelere girisi farkli bigimlerde olmaktadir.
Bunlar igerisinde yer alan ve spekiilatif 6zellik tasiyan kisa vadeli
sermaye hareketleri ev sahibi iilke agisindan bazi riskler de tasimaktadir.

ABSTRACT

Through the globalisation of international capital markets,
capital movements have gained great impetus. The capital which moves
from a country to another without any restriction takes different forms.
Especially in form of short-term speculative capital movements entail
some risks from the point of hosting country.

GIRIS

Ozellikle 1990’1 yillardan itibaren uluslararasi sermaye
hareketleri Oniindeki engellerin kaldirilarak finans piyasalarinin
liberallesmesi, sermaye hareketliligini olagan listii derecede artirmistir.
Yiiksek getiri pesinde kosan sermaye iilkeden iilkeye rahatga girip
cikmaya baslamistir. Uluslararas1 sermaye iilkeden iilkeye giderken
degisik bicimler alabilmektedir. Bunlar icerisinde kisa vadeli ve
spekiilatif karakterli olan sermaye akimlari, hareket kabiliyetinin ¢ok
yiiksek olmasi ve herhangi bir olumsuzluk aninda iilkeyi hizla terk etmesi
nedeniyle gittigi iilke bakimindan bazi riskleri de beraberinde
getirmektedir.
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|. KURESELLESME KAVRAMI

Kiiresellesme, siyasi, kiiltiirel ve ekonomik boyutlar1 olan bir
konudur. Bu ¢er¢evede kiiresellesmeyi, iktisadin, siyasetin, kiiltiiriin ve
bir iilke ideolojisinin digerine niifuz etmesine imkan saglayan degisik
uluslardtesi siireglerin ve yerli yapilarin bir arada bulunmasi seklinde
tanimlamak miimkiindiir." Yukaridaki genis anlamdaki tanimin yaninda,
ekonomik agidan kiiresellesmeyi ise, Pazar ekonomisinin diinya ¢apinda
egemenligi temelinde iiretim, ticaret ve sermaye hareketleri oniindeki
engellerin kalkmasi olarak tanimlamak miimkiindiir.?

_. . ll. SERMAYE PIYASALARINDA KURESELLESME
EGILIMLERI
Gilinltimiizde kiiresellesmenin en yogun olarak gortildiigi alan
sermaye ve finans piyasalaridir. Uluslararast  finans piyasalari
denildiginde Eurocurrency, Eurobond ve Uluslararasi Hisse Senedi
Piyasalar1 anlasilmaktadir. Bu piyasalarin ana islevi, fon talep ve arz
eden farkli tlke firmalari, bankalari, kamu kurumlan ve Kkisisel
yatirimeilarin  Karsilasmasimi  saglamaktir.®  Finansal kiiresellesme
kavrami, uluslararasi finans piyasalarini ayiran smirlarin kalkmasi ve
uluslararas1 sermaye akimlarinin ileri boyutlar kazanmasini ifade
etmektedir.

Kiiresellesme ile fon fazlasi olan tilkelerle bu fonlar1 kullanmak
isteyenler arasindaki baglar cesitlilik kazanmis ve iligkiler
yogunlagmistir. Bu ¢ergevede cesitli iilkelerdeki finansal kurumlar,
yabanci llkelere giderek finansal yatirimlarda bulunmakta ve diinya
finans piyasalar1 ¢ercevesinde yatirimcilara getirisi daha ytiksek ve riski
daha diisiik imkanlar saglamaktadir. Yerel piyasalardan saglanamadigi
durumlarda, uluslararasi piyasalarda olusan biiyilk miktardaki fonlar
finansman ihtiyacina cevap verebilmektedir.

! James H. MITTELMAN, "Kiiresellesme Sorunu: Kiyilarda Yasamak", (Cev.: Y. ACAR),
Ilim ve Sanat, No: 39, istanbul, Agustos 1995, 5.34.

" Ugur ESER, “Kiiresellesme Tehdit mi, Yoksa Firsat m?”, Ekonomik Yaklasim,

Cilt 6, Yaz 1995, s.7.

® Tiiba ONGUN, *’Finansal Globallesme”, Ekonomik Yaklasim, Cilt:4, No:9, 1993, 5.35.
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Baslangigta uluslararasi sermaye piyasalar1 biiyiik 6lciide banka
kredileri ile ilgili islemlerden olusmaktaydi. 1978-1979 yillarinda en
yiiksek seviyelerine ulasan bu krediler uluslararasi sermaye islemlerini
meydana getirmekteydi. 1980'li yillarin basinda yasanan diinya borg
krizi, bankalarin kredi degerlendirmelerindeki degisiklikler ve sermaye
rasyolarindaki artiglar banka kredilerinin toplam islemler igindeki
Oonemini nispeten azaltmistir. Kredilerin yanisira menkul kiymetlere
dayanan eurotahvil, yabanci tahvil, futures ve opsiyonlar gibi sermaye
piyasasi alet ve islemleri yayginlik kazanmaya baglamistir. 1990'h y1llara
girerken uluslararasi sermaye akimlarinda menkul kiymetlere baglh
islemlerin oran1 % 85'i asmistir. Bu arada uluslararasi para piyasalarinda
yabanci para, europara ve diger kisa vadeli para piyasasi islemleri de
hizlanmistir.*

Para ve sermaye piyasalarinda kiiresellesmeye neden olan
faktorler arasinda sunlar1 saymak miimkiindiir:®

a) 1980'li yillardan itibaren bir ¢ok iilkede sermaye ve finans
piyasalarinda kontroliin kaldirilmasi,

b) Cok tarafli parasal isbirligini éngéren IMF'nin ¢alismalari
sonunda paralarin konvertibiliteye ge¢mesi ve ticari islemler
iizerindeki kontrol ve sinirlamalarin kaldirilmaya baslamasi,

¢) Dolarin 1973'teki devaliilasyonu sonucunda kurlarin
serbest¢e dalgalanmaya birakilmasi,

d) Finansal piyasalarin  uluslararasi rekabete acilmaya
baslamasi,

e) Biiyiikk capli sermaye yatirnmi gerektiren projelerin Diinya
Bankast ve konsorsiyum bankalar1 gibi bankalarca
desteklenmeleri,

0 Finansal araglarin gesitlilik kazanmasi, (Futures ve option'lar
ile swap gibi araglar 6diing alanlarla 6diing

* DPT, Diinyada Kiiresellesme ve Bélgesel Biitiinlesmeler, DPT, Yaym No:2375,
Ankara, 1995, s.22.

® DPT, a.ge., 5.23
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verenleri faiz oranlar1 ve kurlardaki dalgalanmalarin getirdigi
riskten korumakta, dolayisiyla riskli ve biiyiikk yatirimlar
tesvik etmektedir).

9) Yeni ve bilhassa kurumsal
yatirimcilarin finans
piyasalarindaki rollerinin artmasi,

h) Bilgisayar ve haberlesmedeki teknolojik  yenilikler
sonucunda finans piyasalarinda bilginin hem yogunlagmasi
hem de ucuzlamasi,

1) 1980 yillarda ABD'nin dis 6demelerindeki agiklar, dolarin
degerinin diismesi ve Japon mali piyasasindaki hizl
gelismeler.

Kiiresellesme siirecinde gergeklesen finansal liberallesme ile ilk
olarak, tilke sakinlerinin dis piyasalardan serbestge borglanmasi ve iilke
sakini olmayanlarin da i¢ finansal piyasalarda plasman yapabilmesi
saglanarak her iki kaynaktan iilkeye sermaye girisi ile ilgili sinirlamalar
ortadan kalkmustir. Ikinci olarak, iilke sakinleri yurt disma serbestce
sermaye transfer edip yabanci varlik tutmalari, iilke sakini olmayanlarin
da i¢ mali piyasalardan bor¢lanmalari miimkiin hale gelmistir. Ugiincii
olarak, iilke sakinlerinin yabanci paralarla ilgili tiim islemleri serbestce
yapabilmeleri saglanmistir. Bu {i¢ unsurdan ilk ikisi Odemeler
bilancosunun sermaye hesabmin serbestlesmesinin geregidir. Ugiinciisii
ise ilk ikisi ile birlikte finansal liberallesmeyi olusturmaktadir.®

Kiiresellesme ile hareket kabiliyeti artan uluslararasi sermaye
iilkeden {ilkeye giderken farkli sekiller alabilmektedir. Bunlardan
birincisi, uluslararas1 sermaye akimlari seklinde olmaktadir. Kendi
tilkesinde kar haddi diisen sermaye, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi
sayesinde, getirinin yiiksek oldugu bagka iilkelere rahat¢a giderek daha
yiiksek getiri saglama imkanina kavusmustur. Gittigi iilkeler agisindan
bakildiginda ise, Ozellikle kisa vadeli sermaye akimlari, sermaye
piyasalarinin tam gelismedigi tilkelerde biiylik mali istikrarsizlik kaynagi
olabilmekte, spekiilatif hareketlere

® Giilten KAZGAN, Yeni Ekonomik Diizende Tiirkiye’nin Yeri, Altn
Kitaplar Yaynevi, Istanbul, 1995, 5.90
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ivme kazandirabilmekte ve sik sik ithalatin ve de dis bor¢larin patlamasina
sebep olabilmektedir’ ®. Sonugta makro ekonomik dengeler bu akimlardan
olumsuz yonde etkilenmektedir. Bu konuya bundan sonraki boliimde
tekrar deginilecektir.

Ikinci olarak, uluslararasi sermaye baska iilkelere dolaysiz
yabanci sermeye seklinde girebilmektedir. Bir sirketin {iretimini, kurulu
bulundugu iilkenin sinirlar1 Otesine yaymak iizere sirket merkezinin
disindaki tilkelere iiretim tesisi kurmasi veya kurulu bir

o

tesisi satin almasina dolaysiz yabanci sermaye yatirimi denmektedir.
Asagidaki tabloda 1991-1996 arasinda Gelismekte Olan Ulkelere yonelen
yabanci dogrudan yatirim akisini gérmek miimkiindiir.

Tablo 1.

Gelismekte Olan Ulkelere Yonelen Yabanci Dogrudan Yatirim
Akimlar1 (Milyon ABD Dolar)

Ulke Grubu 1991 1992 1993 1994 1995 1996

GOU 41782| 51108 | 72528 95582| 105511 129813

Kaynak: UNCTAD, The Least Developed Countries 1998
Report, s.27.

Yukaridaki tablodan da goriilebilecegi gibi Gelismekte Olan
Ulkelere yonelen yabanct dogrudan yatirmmlar yildan yila artis
gostermektedir. Bunda bu iilkelerin yabanci yatirimcilara sagladiklar
kolayliklarin etkisi biiyiik olmustur.’

Uciinciistiy bor¢lanmadir. 1973 yilinda OPEC iilkelerinin petrol
fiyatlarin1 yaklasik yiizde 500 oraninda arttirmalari, petrol ithal eden
gelismekte olan ve az gelismis iilkelerin bor¢ batagima saplanmalarina
sebep olmustur. Bu iilkelerin, sanayilesmis tlkelerin ticari bankalarina
olan borglarmin 1982 sonlarina gelindiginde 215 milyar dolar arttigi
gorilmiistiir. Banka faizlerinin diisiik olmasi bu iilkelerin ticari

" KAZGAN, a.g.e., 5.91
® Halil SEYIDOGLU, Uluslararast Iktisat, Gelistirilmis 13. Baski, istanbul, 1999, 5.664.

® UNCTAD, The Least Developed Countries 1998 Report, United Nations
Publication, New York and Geneva, 1998, 5.27.
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bankalara bor¢lanmalarinin cn 6nemli sebebi olmustur. Gelismekte olan
iilkelerin dis borglart 1980-1990 doneminde hizli bir bigimde artmis ve
1.200 milyar ABD dolarina ulagmistir. 1985-1989 arasinda bir ¢ok borg¢lu
iilkenin, mali kaynak saglanarak biiylime ve yeniden yapilanmasina
yardim edilerek, borg yiiklerinin azaltilmasi stratejisi uygulanmistir. 1989
yilindan sonra ise borg¢ indirimlerinin giindeme geldigi gérﬁlmektedir.lo
Asagidaki tabloda Az Gelismis Ulkelerin (AGU) 1990-99 dénemindeki
dis bor¢lariin seyri gosterilmektedir.

Tablo 2.
Az Gelismis Ulkelerin Dis Borglar1 (Milyar ABD Dolar1)(%)

Dly Borg¢lar 1990 1995 1996 1997 1998 1999
AGU Geneli | 1.182,4) 1.706,6) 1.768,4 1.764,00 1.838,5 1.918,1
Kisa Vadeli 15,0 17,4 18,3 15,6 13,4 12,6
Uzun Vadeli 85,0 82,6 81,7 84,4 86,6 o =
o 1

Kaynak:  Halil SEYIDOGLU, Uluslararas: Iktisat,
Gelistirilmis 13. Baski, Istanbul, 1999.5.637.

~ Yukaridaki tablodan da gorilebilecegi gibi, 1999 itibariyle
AGU’lerin toplam dis borglari iki trilyon dolara yakin ve ¢ogunlukla (%
87,4) uzun vadelidir.

Uluslararas1 sermayenin giris bi¢imlerinden dordiinciisii ise,
ozellestirme yoluyla olmaktadir. 1980'li yillardan itibaren diinya
glindeminde yogun olarak yer almaya baslayan 6zellestirme akimi kisa
siirede moda haline gelerek yayilmaya baslamistir. Ozellestirme akimi da
ozellikle Gelismekte Olan Ulkelere sermaye girisinde énemli bir rol
Oynamlstlrll.

Uygulamaya konan finansal liberallesme programlar1 yabanci

yatirimcilarin - iilkede 6zellestirilen  kuruluglari  satin  almalarini
kolaylagtirmistir. Gliniimiizde Cok Tarafl1 Yatirim Anlagsmasi1 (MAI)

Y DPT, a.ge., s.30
! Barry EICHENGREEN vd., Capital Account Liberalization: Theoretical
and Practical Aspects, IMF Occasional Paper, No: 172, 1998, s.5.
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de ozellestirme konusunda yabanci yatirimcilara kolaylik saglayacak
Onlemlerin alinmas1 yoniinde iilkelere telkinde bulunmaktadir.

Ne zaman, nerede ve ne amagla yapilirsa yapilsin, tim
Ozellestirme faaliyetlerinin biribirine zit iki yani1 bulunmaktadir.
Bunlardan biri, 6zellestirmenin yerli ve yabanci sermayenin kar haddini
arttirmaya katkis1 ve bunun da ekonomiye canlilik getirmesidir. /kincisi,
eger bu canlilik ve dinamizm gelmiyorsa, ekonomi sifir toplamli bir oyun
oynuyor demektir. Yani ozellestirme, dinamik biiylime siirecini harekete
geciremiyorsa, bu yoldan sermayenin karini arttirma girisimleri toplumun
geri kalan kisminda fakirlesmeyi de birlikte getirmektedir'?,

I1l. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

1970’li, yillarin basinda sabit doviz kuru uygulamasinin
birakilmasi ve sermaye kontrollerinin tedricen gevsemesi ile birlikte kisa
vadeli sermaye akimlarimin 6nii agilmistir. Global doviz piyasasinda
ortalama giinliik ticaret 1973’te 15 milyar dolardan 1992°de 880 milyar
dolara ve 1995’te de 1.3 trilyon dolarin iizerinde bir biiyiikliige
ulasmlstlr.l3

19901 yillar 1980°1i yillarda baslayan, liberallesme ve kiiresel
finansal piyasalarin  biitiinlesmesine  yonelik artan bir siirecin
yasanmasina sahne olmustur. Bu donemde gelismekte olan iilkeler biiyiik
miktarlarda sermaye girisinden faydalanmislardir. Ozellikle dzel sermaye
akimlar1 1997 yilina geldiginde 1990 yilindakinin alt1 katma ulasarak 256
milyar dolara ulasmistir™®. 1990-97 arasinda Gelismekte Olan Ulkelere
yonelen uzun-vadeli sermaye akimlari ile 1lgili rakamlarin yer aldig: tablo
asagida verilmistir.

“KAZGAN, a.g.e., 101.

3 ROWTHORN R .ve R. Kazul-Wright “Globalization and Economic Convergence: An
Assesment“, UNCTAD Discussion Papers, No: 131, 1998, s.3.

¥ Ramkishen RAJAN, Economic Globalization Examining the Issues, The Institute
of Policy Studies, Singapore, 1998, s.3.
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Tablo 3.

Gelismekte Olan Ulkelere®® Yonelik Net Uzun Vadeli Sermaye
Akimlar (1990-1997) (Milyar ABD Dolar1)

Akimin Tipi 1990 1992 1994/ 1996/ 1997°
; Toplam Ozel Akimlar 419 90.1]] 160.6] 246.9 256.0
Borg 15.00 33.8 411 822 103.2
Ticari Banka Odiincleri 3.8 131 8.9 34.2 41.1‘
Tahviller 0.1 83 275 457 538]
Diger 111 124 4.7 2.3 8.3
Yabanci Dogrudan Yatirim 23.70 453 86.9 119.0f 1204 i‘
|P0rtfolv0 Yatirom 3.2 11.00 32.6) 458 32.5
Resmi Finansman 56.4| 53.8 455 347 4421
Bagislar 29.2] 30.5 327 29.2 25.1
Odiincler 272 233 129 54 192

Iki tarafli 11.6) 111 25 7.2 1.81

Cok tarafli 15.6] 1220 104 126/ 17141
Toplam Sermaye Hareketleri | 98.3 143.9 o959 2816 3003

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

b) Gelismekte olan iilkeler 1995 rakamlarina gore kisi basina
milli geliri 765 dolardan az olan diisiik gelirliler ve 765 ile
9385 dolar arasinda olan orta gelirli ekonomiler olarak
siiflandirilmaktadir.

c) Baslangig.

Kaynak: Diinya Bankasi

Tablodan 1990°dan 1997 ye kadarki siirede gelismekte olan
iilkelere net uzun vadeli sermaye akimlarindaki artis1 gozlemlemek
miimkiindiir.

Gilinlimiizde uluslararast doviz piyasasinda giinliik islem hacmi
1.3 trilyon dolardan fazladir. Bu rakam tilkelerin toplam yabanci
rezervlerinin ylizde 80’1 ve diinyadaki giinliik ticaret hacminin
duydugu kaynak ihtiyacinin on kat1 kadardir. Diger bir deyisle giinliik
islemlerin yiizde doksani spekiilatiftir.
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Son yillarda kurumsal yatirnmcilar uluslararasi finansal
piyasalarda ve kisa vadeli sermaye hareketlerinde 6nemli rol oynamaya
baslamislardir. 1995 yilinda kurumsal yatirnmeilarin yonettikleri fonlarin
toplam1 30 trilyon dolara ulasmakta idi. Bu tutar gelismis {ilkelerin
toplam GSYIH’sin1 asmaktadir. Bu fonlarin gelismekte olan iilkelerin
borsalarina yonelmeleri kadar bu borsalardan ¢ikmalari da borsalarin
piyasa degerlerinde biiylik oynamalara neden olmaktadir. Bu nedenle
kurumsal yatinmcilar ve yonettikleri biiyiikk tutardaki varliklar
uluslararasi finansal piyasalarda krize neden olmasa bile krizin kisa
siirede yayilmasinda 6nemli rol oynamaktadir.

Gelismis tilkeler arasindaki bono ve hisse senedi islemleri 1980
yilinda bu iilkelerin toplam GSYIH’larmin yiizde 10’una varan bir islem
hacmine sahipti. Bu oran 1995 yilinda yilizde 100’ agsmustir

Kisa slirede milli siirlar1 asan biiylik tutarlardaki sermaye
hareketleri ekonomik krizlerin hizli bir sekilde diinyaya yayilmasina
neden olmaktadir. Bu yayilma ekonomik bakimdan saglam iilkeleri bir
istikrarsizlikla tehdit etmekte ve kiiresellesmeye karst duyulan kuskularin
artmasina neden olmaktadir™.

SONUC

Kiiresellesme ile birlikte finans piyasalarinin serbestlesmesi,
uluslararas1 sermayenin mobilitesini olagan iistii derecede artirmistir. Bu
sayede kendi iilkesinde yeterince getiri saglayamayan sermaye getirisi
yiiksek bagka bolgelere rahatga gitmeye baslamistir.

Gelismekte olan iilkeler agisindan avantaj gibi goriilen durum
aslinda bir takim riskleri de yaninda tagimaktadir. Ekonomik
gelismelerini tamamlamak ya da siirdiirmek i¢in kendi sermayesi yeterli
olmayan bu iilkeler i¢in yabanci sermaye ihtiyact kaginilmazdir. Finans
piyasalarinin liberallesmesiyle bu iilkelere sermaye girisi de hizlanmstir.
Fakat gelen sermayenin kisa vadeli ve spekiilatif olusu, herhangi bir
olumsuzluk durumunda {ilkeyi hizla terk etmesi ilgili lilkede ekonomik
dengeleri alt iist etmektedir. Sermaye piyasalar1 yerlesmis gelismis
iilkelerde bile istikrarsizliga yol agan bu

5 ASO, “Kiiresellesme”, Asomedya ,Nisan 1999, s.34.
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gelisme, sermaye piyasalarinin heniiz tam saglam olmadigi gelismekte
olan iilkelerde daha ciddi sorunlara sebep olabilmektedir.

Sermaye hareketlerinin serbestlestigi 1990’11 yillar ayn1 zamanda
bliyiik finansal krizlere de sahne olmustur. Bunda kisa vadeli spekiilatif
sermaye akimlarinin énemli 6l¢iide etkisi vardir.
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