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OZET

Bu calismada kiiresellesme siireci ve ekonomik liberalizasyonun finansal
piyasalar iizerine etkileri irdelenmektedir. Caligmada kiiresellesmenin anlami
ortaya konularak, sermaye hareketleri ve gelismekte olan iilkelerdeki finansal
krizler konu edilmistir. Diinya Ekonomisi 1980’lerin basindan itibaren baglayan
“finansal  kiiresellesme” diye amlan bir siirece girmistir. Finansal
kiiresellesmeden maksat yerel bazda iilkelerin diinya finans sistemine agilmalart
ve entegre olmalar1 kastedilmistir. Kiiresellesme siirecine entegrasyonla beraber
gelismekte olan iilkeler, i¢ finansal pazarlarm uluslararasi sermaye akimlarina
acmuslardir. Gelismekte olan iilkelerin bu hamlesinden sonra, bu tiir tilkelere hizli
bir uluslararast sermaye akim hareketi gozlemlenmistir. Gelismekte olan iilkelere
yonelik uluslararasi sermaye hareketlerinin sonucunda, bu tiir {ilkelerde finansal
krizlerin de ortaya ¢ikti1 goriilmektedir. Bu ¢alismada gelismekte olan tilkelere
yonelik uluslar arasi sermaye akimlarmin ortaya ¢ikardigi fayda (yarar) ve
risklerden s6z edilerek, yararli yonleri ile birlikte uluslararasi sermaye
hareketlerinin bu iilkelerde yikim ve krize de sebep olabilecegi hususunun da alt
cizilmektedir.

Abstract

GLOBALIZATION, FINANCIAL LIBERALIZATION PROCESS AND
CRISES

This paper investigates globalization process and economic globalization and the
impact of the financial globalization. The purpose of the study is to examine the
mean of the globalization. The aim of this study is to analyze capital flows and
the financial crisis of the developing countries. Starting from the early 1980°s the
world economy has entered a period characterized by financial globalization,
financial globalization is understood as the integration of a country’s local
financial system with international financial markets and institutions. This
integration typically requires that governments liberalize the domestic financial
sector and the capital account. Integration takes place when liberalized
economies experience an increase in developing country capital movement.
However financial crises started to occur very frequently in the emerging
economies which apparently show that they are closely related to the ongoing
financial liberalization process. This paper tries to present a balanced view of
financial globalization, outlining the benefits and risks that globalization entails
for developing countries. This paper discusses the benefits and risks that financial
globalization entails for developing countries. Financial globalization can lead to
large benefits, particularly to the development of the financial system. But
financial globalization can also come with crises and contagion.
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1. GIRiS

Kiiresellesmeyi tarif eden birgok tanmim yapilabilir. Kiiresellesme; iilkeler
arasinda mal, hizmet, uluslararas: sermaye akimlar1 ve teknolojik gelisimin hizli
bir sekilde artmasim ve serbestlesmesini ve bunlar sonucu ortaya ¢ikan
ekonomik gelismeyi ifade etmek igin kullanildig: gibi, ayn1 zamanda iilkelerin
ozellikle son yillarda birbirleriyle gittikge artan bir sekilde serbestce ticaret
yapmasina imkan veren ekonomik gelisme olarak ta agiklanabilmektedir
(0z,2001:55-61). Kiiresellesme; diinyada bir¢cok ekonomik, finansal, politik,
ulusal giivenlik, gevresel, sosyal, kiiltiirel ve ulusal, eyaletler arasi teknolojik
baglantilar, piyasalar ve bireyler yoluyla kitalararasi1 mesafeleri birbirine
baglayan bir ag olarak tamimlanmaktadir (Schmeidler,2001:8). Esas itibariyle
ekonomik bir olgu olarak karsimiza ¢ikan kiiresellesmenin siyasal ve sosyo-
kiiltiirel boyutlar1 da mevcuttur (Reszat,2000:15). Kiiresellesmeyi tarihin akis:
icinde ortaya ¢ikan bir olgu (realite) oldugu kadar; uluslararas: ticaretin
yayginlasmasi, emek ve sermaye hareketlerinin artmasi, iilkeler arasindaki
ideolojik kutuplagmalarin sona ermesi, teknolojideki hizli degisim sonucunda
iilkelerin gerek ekonomik, gerekse siyasal ve sosyo-kiiltiirel agidan birbirlerine
yakinlagmalari olarak da tanimlayabiliriz.

Giiniimiizde hayatin her alani ile ilgili konularda sikga karsimiza cikan
kiiresellesme olgusu; ekonomik, siyasi, kiiltiirel ve sosyal alanlar1 kapsayan
birgok boyutu vardir. Kiiresellesmenin ekonomik yani, ézellikle son dénemlerde
uluslararasi ticaret ve sermaye hareketlerindeki yogunlugu ve artis1 ifade
etmektedir. Ekonomik kiiresellesmenin  6nemli  géstergelerinden olan
sermayenin, mallarin ve isgiiciiniin uluslararasi hareketlerinde, teknolojik
ilerleme ve iilkelerin su an ki mevcut siyasi yapisi geregi onemli artiglar
gozlemlenmektedir. Bu artisa 6rnek vermek gerekirse, 80°li yillarda ortalama
diinya mal ve hizmet ihracat1 2,4 milyar ABD Dolar1 iken, bu rakam 2001 yili
itibariyle 7,6 milyar ABD Dolarina ulagmistir. Elbette Ekonomik
kiiresellesmenin son dénemde bu denli biiyiik miktarlarda artis kaydetmesinde,
diinyanin 1986 6ncesi ¢ift kutuplu siyasi yapisindan hizla uzaklasarak, artik tek
kutuplu bir siyasi yapiya doniigmesinin de onemli paymi unutmamak
gerekmektedir. Kiiresellesme ve sermayenin liberallesmesi ulusal ve uluslararasi
piyasalarda yabanct sermaye miktarim ve degerini  artirmaktadir
(Freitag,1999:185-192). 2000 yili itibariyle kendine pazar arayan yabanci
sermayenin miktar1 1,3 trilyon ABD Dolarina ulagarak gelinen noktanin énemini
gostermistir (Kovancilar ve Miynat, 2004: 221).

Kiiresellesme 21. yiizyila geldigimiz bu déneme siiphesiz damgasimni vuran
bir olgu olarak karsimizda durmaktadir. Bu olgunun anlami ve ne oldugu
hakkinda heniiz bir birlik yoksa da yinede gagristirdigi baz1 ortak noktalarda yok
degil. 21.ylizyilda teknoloji ve iletigim araglarindaki énemli gelismelerden de hiz
aldig1 goriilen hizli bir kiiresellesme siireci yastyoruz. Kiiresellesme siirec;
tilkeleri ekonomik, siyaset, kiiltiir, spor, saglik neredeyse hayatin her alanm
kapsayacak bigimde birbirine dogru yaklagtirmuistir. Tiim bu konular igerisinde
bu calismanin konusu, ekonomik kiiresellesme ve finans piyasalarimn
liberallesmesi ve ekonomik krizlerdir.
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2. KURESELLESME VE FINANS PIYASALARININ
LiBERALLESME SURECI

Kiiresellesme; sosyal politikadan, kiiltiire, ekonomiden siyasete kadar her
alanda degisimi ifade etmek i¢in kullanilan “sihirli” bir tabir haline gelmistir.
Giiniimiizde "Kiiresellesme-Globalization" olarak ifade edilmeye ¢alisilan olgu,
hem kiiresel isletmelerin siur Gtesi faaliyetlerinin artmasi hem de bu smur dtesi
islemleri gergeveleyen hukuki ve Orgiitsel yapilarinin degisip geleneksel
bigimlerin digina ¢ikmasi olarak anlagilmaktadir. Kiiresellesmenin ne zaman
basladifi konusunda belirli bir zamandan s6z etmek oldukga giigtiir.
Kiiresellesme (Rodrik,1997:141) siirecini genel olarak insanlik tarihiyle es
tutabiliriz. Kiiresellesme siirecini; gelinen asamayi dikkate alarak, seriiveni
bakimindan tarihi kesitlere ayirarak degerlendiren bazi goriisler vardir. Buna
gore kiiresellesmeyi bazi diisiiniirler tarihi siire¢ olarak, tarihin ilk dénemlerine
kadar uzatmaktadir. Bazilar1 ise kiiresellesmeyi; modern ¢agda, diger bazilar
1800 lii yillarin ortasinda, bir kismu da 1950’lerin sonlarinda ya da 1970 li
yillarda baglatmaktadir (Cataloluk,2005:9).

Kapitalizm, kiiresellesmenin gergeklesmesinde Onemli bir ara¢ olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Kapitalizmin ortaya ¢iktig1 ve gelismeye basladigi 1870-
1914 donemleri arasinda iilkeler arasindaki ekonomik iligkiler yogunlagmustir.
Bu dénemde ulagim ve iletigim aglarimin gelismesiyle diinyanin farkli yerleriyle
fiziki temas kurma imkani ortaya ¢ikmig ve bunun tabi sonucu olarak iilkeler
arasindaki ticaret hizla artig kaydetmistir. Bu dénemde diinya {iretimi reel bazda
yillik olarak ortalama %2.7 oraninda artarken, ihracat %3.5 oraninda artmuistir.
Diinya ticaretinin artisina, bu dénemde ticaret artis1 6niindeki engellerin, 6rnegin
tarifelerin  diigiiriilmesinin, ulagim imkanlarmin yaygmlasmas: ve benzeri
gelismelerin bilyiik katkisi olmustur. Yine bu dénemde sermaye hareketlerinde
hizli artig s6z konusudur. Sermaye hareketlerinin igerigine bakilirsa, bu donemde
dogrudan yabanct sermaye yatiimlarindaki artis goéze ¢arpar. Dogrudan
yatinmlar; daha ¢ok tahvil ihraci yoluyla demiryollar1 gibi altyap: ve ulagim
projeleri ile uzun vadeli kamu borglarinin finansmani iizerine yogunlasmustir.
Sermaye hareketlerinin hizla artmasinda ozellikle altin standard: sistemi biiyiik
katki saglamistir. Ancak ne var ki, 20. yiizyilm basinda (1914) I Diinya
Savag’min baglamasi daha sonra 1929°da “Biiyiik Kriz”in meydana gelmesi ve
1945°de 1I. Diinya Savasi’nin baslamasi, kiiresellesme siirecini engellemistir.
Ulkeler bu dénemlerde hem savaglardan, hem de “Biiyiik Kriz’den otiirii dig
ticarette siki korumaciliga bagvurmus ayni siireg igerisinde sermaye hareketlerine
kontroller ve kisitlamalar getirmiglerdir. Bu donemde izlenen dis ticarette
korumaci iktisat politikalar1 sebebiyle, en basta ABD olmak iizere geligmis
iilkeler dis ticarete agir1 tarife ve kotalar getirerek, toplam diinya ticaret hacminde
biiyilk diisiise yol agmuglardir. Bu korumaci dis ticaret anlayisi sermaye
hareketleri iizerine de damgasii vurmus, ayni1 donemde sermaye hareketleri de
savags ve krizlerinde etkisiyle Dbiiyilkk oranda azaliy kaydetmistir
(Cataloluk,2005:10-12).
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Kiiresellesme siireci degisik asamalardan gegerek giiniimiizdeki konumuna
ulagmustir. Kiiresellesmenin tarihi seriiveni geregi hizli evreleri oldugu gibi,
bazen bu siirecin yukari da ifade olunan yavaslama ve hatta gerileme siiregleri de
olmustur. Iste bu farkli siireglerden biriside 1945 sonrast donemdir
(Klepper,2001:6). Bu donemi kiiresellesme siirecinin yeniden yiikselise gegmesi
i¢in baslangic noktasi olarak alabiliriz. 1945 II. Diinya Savasi’ndan sonra
ABD’nin onciiliigiinde kurulan IMF, Diinya Bankasi, GATT ve OECD gibi
uluslararast kuruluslarin kurulmasi, kiiresellesme siirecinde doniim noktasini
teskil etmistir. Uluslararasi bu kuruluglarin birer birer kurulmasiyla birlikte daha
sonra 1950’ler ve 1960'larda yeni bir kiiresellesme dalgasi ortaya ¢ikmigtir. Bu
dalga 1950 Ii ve 1960 li yillarda hem gelismis hem de bircok gelismekte olan
tilkelerde kiiresel {iretimi ve kiiresel ticareti hizli bir bigimde artirmistir. Bu
donemde ABD kokenli dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki hizli artis
kayda degerdir. 1970’lerde bu dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yakindan
bakildig1 zaman o6nceleri basit imalat sanayi agirlikli olan bu yatirimlar, daha
sonra karakter degistirerek teknoloji yogun imalata ve hizmet sektoriine kayarak
doéniislim gecirmistir. Biitiin bu gelismeler, iilkeler arasindaki entegrasyon
stirecine olumlu katk1 saglamistir.

Kiiresellesme agisindan 1970 1i yillar 6nemli bir donemdir. Bu yillarda
(Agustos 1971°de) Bretton Woods Sistemi ortadan kalkmis ve bu sistemin geregi
olan sabit kur sisteminden vazgegilmistir (Sen,1999,367-378). Bu dénemde
gelismis iilkeler en basta ABD olmak iizere, Almanya, Ingiltere ve Japonya
sermaye hareketleri tizerindeki kisitlamalart kaldirmiglardir. Gelismis tilkelerdeki
sermaye hareketleri lizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi, finansal kiiresellesme
ile yeni bir déneme dogru bir hareketi baglatmigtir. OPEC petrol soklari
neticesinde Avrupa’da ortaya ¢ikan ekonomik durgunluk, o ana kadar Avrupa’ya
ve gelismis lilkelere akmakta olan ‘petro-dolarlarin, 1974'ten itibaren gelismekte
olan iilke piyasalarina yonelmesine neden olmustur. Kendisine daha iyi gelir
imkani arayan ‘petro-dolar’ fonlari, gelismis tilkelerdeki ekonomik durgunluktan
otiirli getiri orani diistiigii igin, ‘petro-dolarlarin getirisi nispeten daha yiiksek
olan gelismekte olan iilke piyasalarmma yonelmis ve yiiksek miktardaki petro-
dolar fonlar1 bu piyasalara akmustir. Diger yandan, 1970'lere kadar Amerikan
kdkenli firmalar diinya tiretiminin hemen hemen yarisini karsilarken, bu tarihten
itibaren diger gelismis {ilkeler ve Japonya ile bazi Latin Amerika iilkeleri ABD’li
firmalarla yarisa basglamislardir. Bu yarista Alman ve Japon firmalari 6ne
¢ikmugtir. Ozellikle bu iilke firmalari uluslararasi piyasalarda ABD’li firmalarm
ciddi rakibi konumuna gelmislerdir. Biitiin bu gelismeler diinya ticaret hacminin
ve rekabetin artmasina ve bdylelikle tretimin kiiresellesmesine zemin tegkil
etmislerdir (Prasad vd., 2003:10).

Kiiresellesme siirecinde 6zellikle 1980 li yillardan sonra gelismekte olan
tilkeler, liberallesme siirecine daha yogun bir bigimde katilmiglardir. Bu siirecte
gelismekte olan iilkeler uluslararasi sisteme uyum cabalari igerisinde olmuslar ve
bu ciimleden olmak f{izere bazi yapisal reformlar ve doéniigiim projeleri
gergeklestirmis ve kiiresellesme siirecine bir ucundan tutunmuslardir. Gelismekte
olan iilkelerin kiiresellesme siirecinde gergeklestirdikleri faaliyetler olarak sunlar
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gbze batmaktadir: Gelismekte olan iilkeler bu siiregte agirhkli olarak
ozellestirme, piyasa ekonomisi, finansal serbestlesme, diinya ile entegrasyon gibi
konular1 hayata gegirmeye ugrasmiglardir. Biitiin bu faaliyetlere ilave olarak
firmalarin artan liretim faaliyetleri, hizli pazar degisiklikleri, {iriin ve {iretim
teknolojisindeki hizli gelismeler, rekabetin artmast gibi nedenler, 1980 li yillarda
geligmis tilkelerle gelismekte olan iilkeleri birbirlerine daha da yakinlastirmustir
ve 1980 1i yillarda kiiresellesme stirecini ¢ok daha hizlandirmstir
(Cataloluk,2005: 11-14).

1990 11 yillardan itibaren o ana kadar diinyanin yalnizca bir bdliimiinii
icerisine alir goriinen kiiresellesme ve finansal serbestlesme siireci, bu tarihten
itibaren sosyalist (komiinist, dogu) blok (Bernholz,1979:5-47) olarak bilinen
diinyanin diger boliimiinii teskil eden kesimindeki ¢oziilme ve dagilma ile
birlikte yeni ve énemli bir asamaya geldi. Bu ana kadar kapitalist bat1 bloku
karsisinda ve ona alternatif konumdaki bu dogu bloku, kapitalist blokun kurumu
olarak gordiigii teskilatlardan, yapilanmalardan ve onlarla birlik olmaktan
devamli kaginmustir (Schmeidler,2001:108). Simdi bu blok iddiasimi kaybetmis
bir vaziyette ve kars1 konulamaz bir siire¢ olarak algilanan iktisadi kiiresellesme
stirecini hizli bir sekilde yasayacagi bir doneme girmistir. Bu kesimde yer alan
iilkeler; 1990’1l yillar1 diinyanin diger yarisinda 6yle ya da bdyle hakim olan
iktisadi mantigin sonucu olan sisteme (kapitalist sisteme) uyum gosterme
¢abalan ile gegirmislerdir. Bu ¢abalarinda da biiyiik oranda basar1 saglamistir.
Yani basaridan anladigimiz bu blok iiyesi bazi iilkeler, kapitalist blogun &nde
gelenlerinin kurdugu ve aguhikli olarak kapitalist diinya goriisiiniin hakim
oldugu, Avrupa Birligi gibi kuruluslarin tabi iiyesi olmuslardir. Ornegin Polonya,
Cek Cumhuriyeti, Slovenya, Litvanya, Letonya, Estonya vb. iilkeler 90 It y1llarda
2004 yilinda ise 10 iilke daha (Malta, Kibris Rum Kesimi, Polonya vb gibi) AB
iiyeligini elde etmisler arta kalanlarda (Bulgaristan, Hirvatistan, Romanya gibi)
iiyelik yolunda hizla ilerlemisler ve sonunda bu iilkelerde 2008 tarihi itibariyle
bugiin birligin {iyesi konumuna gelmislerdir.

Kiiresellesme siirecinde ekonomik kiiresellesme  acisindan  (Muter
vd.,2003:214) giiniimiizde gelinen en son nokta olarak GATT miizakereleri
cercevesinde 15 Aralik 1993 tarihinde 117 iilkenin katilimu ile gergeklestirilen ve
tarihin en kapsamli ticari anlagmasi iinvanmi tasiyan Uruguay Raundu’nu
gosterebiliriz. 1986°da Uruguay’da baglayan ve yedi yil siiren yogun
miizakereler 1993’te sonuglanmus; 15 Nisan 1994’te Fas’ta imzalanan Nihai
Senetle de yiiriirliige girmistir. Nihai Senet, sadece diinya ticaretinde
serbestlesme saglamakla kalmayip; ihracattaki siibvansiyonlarin elimine
edilmesi, anti-damping uygulamalari, ticaretteki teknik engellerin kaldirilmass,
ve koruma tedbirleri gibi pek ¢ok alanda ¢ok tarafli ilke ve kurallarin hayata
gegirilmesine de imkén saglamustir. Bu sonuglarin uygulanmasini saglamak igin
kurulan Diinya Ticaret Orgiitii (WTO), ekonomik kiiresellesme agisindan ¢ok
onemli bir gelismedir. Ekonomik kiiresellesme agisindan onemli gelismelerden
bir digeri de, Cok Tarafli Yatirim Anlagmasi, (MAI)’dir. Bu anlagsma
hiikiimlerine gore, uluslararasi alanda faaliyet gosteren bir isletme bu anlagmaya
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taraf olan iilkenin kendi 6z isletmesi gibi muamele gorecek, o iilkede faaliyetine
herhangi bir kisitlama getirilemeyecektir (Cataloluk,2005:13).

Son 30 yilda iletisim ve bilgi teknolojileri alaninda, toplum hayatinda ve
ulusal ekonomide derin etkiler yapan biiyiik ve hizli degisimler yasandi. Son 20
yilda iletisim uydularinin, bilgisayar ve belge geger (fax) cihazlarinin gogalmasi
kisiler, firmalar ve devletler arasindaki bilgi aligverigsinin muazzam bir sekilde
artmasina katkida bulunmustur. Teknolojik gelismeler birbirlerinden oldukga
uzakta bulunan insanlarin gdriigme maliyetlerinin azalmasina neden olmakla
kalmayip, aksine iletisim imkAninin Kkalitesini ve hizim da artimustir
(Schmeidler,2001:72). Yine bu teknolojik gelismeler, otoriter yonetimlerin
gliclinii zayiflamakta, kendi iilke vatandaglarii giidiimli, eksik ve dogru
olmayan bilgilerle yonlendirip idare etme, kontrol etme imkanlarim da gittikge
zorlagtirmaktadir. Otoriter yonetimlerin, artik giiniimiizde teknolojide gelinen bu
nokta itibariyle, kendi halkin1 diger uluslararas gelismelerden zamaninda bilingli
olarak haberdar etmeme veya bunun &niine gegebilme kabiliyetleri kisitlanmustir.
Zira otoriter devletlerin vatandaglarinin biiyiik gogunlugu artan sayida uydular
vasitasiyla, az sayida da internet yoluyla da olsa, diinyanin her bolgesi ile iletisim
imkan1 bulmakta, baska sosyal, kiiltiirel ve siyasi degerlerin propagandasini
yapan televizyon programlarin takip edebilmektedir (Schmeidler,2001:75).
Kiiresellesme kavrami altinda g¢ogu kere teknolojideki siyasi, Kkiiltiirel ve
ekonomik degismelerin sonuglari anlagilmaktadir. Hem akademik cevrelerde
hem de kamuoyunda kiiresellesme altinda yalmizca ekonomik faaliyetler
tartigilmamakta, ayrica kiiltiirel bakimdan, yasam bigimleri, tilketim agisimndan,
bilim ve teknolojik kiiresellesmeden de soz edilmekte ve tartisiimaktadir.
Kiiresellesme konularinda oldugu gibi, kiiresellesme kelimesiyle birlikte
irtibatlandirilan  ekonomik kiiresellesme tamimlar1 da ¢ok gesitlilik arz
etmektedir. Birgok yazar ekonomik kiiresellesme kavramini, yeni bir ekonomik
ve politik diinya diizenine gétiiren kapitalist siirecin yeni bir safhasi olarak
goriiyor. Baska yazarlar i¢in ise ekonomik kiiresellesme kavrami; dis ticaretin
tarihi egilimine, yani milli ekonomilerin birbirlerine eklemlenmesi temeline
dayanmaktadir.

2.1 Finansal Kiiresellesme

Finans piyasalarinin kiireselligi; sermayenin bir iilkeden bir baska iilkeye
gegiste hicbir engelle karsilasmadigi, diinyanm en onemli finans piyasalarmin
entegre edildigi, hepsinin miistereken kiiresel finans piyasasi olugturdugu fikrini
telkin etmektedir. Bu finans piyasalan kiireselligi tanimi {i¢ 6nemli hususu
icermektedir. Bunlardan birincisi sermayenin dolasmmimin tam serbestiyeti
sartidir. Bu su anlama gelir, yatirimer ister kiigiik isterse bilyiik olsun kendince
en iyi sekilde risk ve kér analizinin bileskesi olan yatirimlarini, istedigi her
iilkede gerceklestirilmesidir. Ikinci olarak kredi kullananlar acisindan; gerek
gergek Kkisiler, isletmeler ve yonetimlerin kredi kullaniminda pazara giriginin
engellenmemesi ve yine benzer projeler igin bu kredi almak ve kullanmak
isteyen ekonomik birimler agisindan sermaye kullanma ve edinme maliyetinin
farkli olmamasi sartin1 gerektirir. Ugiincii olarak ideal bir “kiiresel” finans
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piyasasinda, finans piyasalarinin diizenlenmesi sonucu ulusal finans piyasalari
arasinda higbir farklilik kalmamali ve yatirimeilar higbir ayirim olmaksizin tiim
yatirim araglariyla yatirimlarini gergeklestirilebilmelidir.

Ideal sartlar1 belirtilen uluslararasi finans piyasalar1 bugiin igin mevcut
degildir. Birincisi sermaye; uluslararasi finans piyasalarinda smurli sayida
iilkenin hizmetine sunulmaktadir. Ikincisi sermayeye sahip olmanin maliyeti
arasinda biiyiik farklar var-sanayilesmis iilke sermaye piyasalarinda gercek faiz
oldukea diisiiktiir (Martinez,2002:3-4). Ugiinciisii bu tiir ulusal iilkelerin finans
ve bankacilik kuruluslarinin diizenlemeleri faklilik arz etmektedir. Asagida da
detayli bir bigimde agiklanacag: gibi uluslararasi finans piyasalari; sermayeleri,
¢cok az sayida iilkenin hizmetine sunmaktadir. Bu iilkelerde genellikle
sanayilesmis iilkeler ve son donemde “yiikselen piyasalar” olarak nitelenen
siirl sayidaki gelismekte olan iilkelerdir. Gelismekte olan iilkelere akan 6zel
yabanci sermayenin %80’ni, bugiin igin “yiikselen piyasalar” olarak bilinen 14
gelismekte olan iilke elde etmektedir. Diger arta kalan 134 gelismekte olan iilke
heniiz uluslararasi yabanci dzel sermaye ile tanigamamiglardir. Gelismekte olan
iilkelere giren oOzel uluslararasi yabanci sermayenin yalnizca belirli sayidaki
yilkselen piyasalara yogunlagmis olmalarina ragmen, buradan bu iilkelerin
uluslararasi piyasalardan 6nemli miktardaki yabanci sermayeyi temin ettikleri
anlami  ¢ikarilmamalidir.  Bugiin  itibariyle gelismekte olan {ilkelerde
gergeklestirilen yatirimlarin yalmizca %20’si yabanci sermaye ile finanse
edilmektedir. Bu durum halen bu iilkelerde gergeklesen yatirimlarin bilyiik
oranlarda i¢ kaynaklarca finanse edildi§i anlamma gelmektedir (Prasad
vd.,2003:8).

Kisaca ifade etmek gerekirse, yalnizca gelismekte olan “yiikselen piyasalar”
ve sanayilesmis iilkeler arasinda degil, aksine sanayilesmis iilkelerin kendi
aralarinda da sermaye edinme maliyet ve hisse senedi kar farki s6z konusudur.
Finans piyasalarinin entegre edildigi varsaymmi ile teorik olarak sermaye
piyasalarinda gergek faizlerin olgiilii olmasi, sermayenin maliyet ve karlilig
farkinin olmamasi ya da ¢ok kiigiik olmasi gerekmektedir. Grafik 1°de goriildiigii
gibi gelismekte olan iilkeler arasinda bile ¢ok biiyiik oranda faiz oranlar farklar
oldugu goriilmektedir. 1996-2000 aras1 donemde gergek faizler ABD’de de
ortalama %3.5, AB‘de ortalama %2.98 ve Japonya’da %0.144 olarak
gerceklesmistir. Finans piyasalarinda gercek faiz oranlari arasinda biiyiik farklar
olugmakta ise, o vakit finans piyasalar1 arasinda uygun entegrasyondan soz
edilemez. Sanayilesmis iilkeler arasinda faiz farkliigi, bu iilkelerdeki
yatirimcilarin elde ettikleri rant gelirleri veya bu iilkelerde kredi kullananlarin
kredi maliyetleri arasinda hala esitsizligin hiikkiim siirdigiinii ispat etmektedir.
Diinya c¢apinda bir faiz oram1 olmadigi miiddetge, “kiiresel” bir finans
piyasasindan s6z etmek miimkiin degildir.

Bir baska aciklanmasi ve alti ¢izilmesi gereken hususta, aktif olarak
uluslararasi finans piyasalarina katilan iilkelerde gecerli olabilecek standart genel
bankacilik ve finans piyasalari kurallart mevcut degildir. Fakat bu durum
ozellikle son dénemde Avrupa Birligi iilkeleri, OECD (Ekonomik Igbirligi ve
Kalkinma Orgiitii) iilkeleri, Diinya Ticaret Orgiitii iilkeleri arasinda, sermayenin
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hareketliligini smirlayan hitkiimler ortadan kaldirilmakla kalmayip, ayni
zamanda bankacilik ve finans piyasalarinin homojenligi gergeklestirilmistir. Tiim
bu ileri adimlara ragmen, biylik 6lgiide yerel kurallarin hakim oldugu dnemli
alanlar halen mevcuttur. ABD ve Avrupa Birligi bankacilik ve finans piyasasi
acisindan Ornegin hesaplamada, finans hareketlerinin agiklanmast ve bankacilik
mevduat sigorta kapsami bakimindan 6nemli farkliliklar vardir. Su ana kadar
gerek yerel 6nemli i¢ finans kuruluslari kontrol mekanizmasi veya dis finans
kuruluglari sorumlular arasinda, uluslararasi kurallarin en iyisi hangisi oldugu
konusunda bir uzlasma mevcut degildir.

Ulusal kuruluglar; iletisim kanallarimi iyilestirmek ve uluslararasi finans
kurallarini homojenize etmek ve birbirlerine yakinlagtirmak icin diizenli bir
bigimde, uluslararas1 menkul kiymetlerin gozetim ve denetiminin yapildigi
uluslararas1 kurulus (IOSCO) toplantilarinda, bankacilik alaninda kararlarm
alindig1 Basel’de biraraya gelmektedirler. 1997‘de “Etkili Bankacilik Denetleme
Kurulu” olusturuldu. Burada gerek gelismis {iilkelerde gerekse yiikselen
piyasalarda en asgari bigimde gegerli olacak banka denetlenmesi s6z konusudur
(Martinez,2002:6). Son bes yilda gelistirilen diger ©nemli standartlar ise
sunlardir: Ornegin, finansal seffafliga yénelik islem kodeksi (1998), maliye ve
para politikalarmin seffafligi islem kodeksi (1999), veri yaynlama standard:
(SDDS) ve 6deme trafiginin gerceklestigi sistem ana esaslar1 (2000).

Yeni bankacilik diizenlemeleri ve bankacilik yatirimlarmin hazirlanmas igin
Basel’de 2004’de hizmete giren 6nemli uluslararasi bir kurulus s6z konusudur.
Yeni uluslararas: standartlar; daha sonraki uzun zaman kesintinde hiikiim
stirecek tarzda hesaplanarak, diizenlenmektedir. Ulusal hiikiimetlerin finans
piyasalarini homojenize etmek igin ¢aba sarf etmeleri, bir bakima yerel bazlarda
gecerli olan finans kurallarmim hala kuvvetli farkliliklar igerdigini de
gostermektedir. Bu ifadeler, finans piyasalarmin giiniimiizde “kiiresel” boyuttan
uzak bulundugunu agikca gostermektedir. Bu durum elbette son yillarda
uluslararasi finans piyasalarinda gergeklestirilen bilyiik degisikliklerin dnemsiz
oldugu anlamina gelmez. Olsa olsa bu durum, finansal kiiresellesme kavraminin
yaniltic sekilde kullanilmasinin devam ettigi anlamina gelmektedir.

Hem gelismekte olan iilkelere artan bir bigimde sermaye akisini, hem de
finans piyasalarimin yogun sekilde kiiresellesmesini miimkiin kilan, bir baska
onemli faktor de, son yillarda sanayilesmis ve gelismekte olan {ilkelerde
gergeklestirilen finans piyasalarinin yeniden diizenlenmesi ve liberallesmesidir.
Ikinci diinya savasi sonrasi 50 yillik dénemde sanayilesmis iilkelerdeki barig
ekonomisi, finans piyasalarimin liberallesmesi ile yiiksek oranda hareketlilik
kazanmus, toplumun tamamini i¢ine alan biiyiik refah artis1 meydana getirmistir
(Koopmann,2000:9). 70 li yillarin sonundan itibaren bu iilkelerde yalnizca finans
piyasalarinda degil, ekonominin tiim dallarinda 6zellikle devlet sektoriiniin
agirhkli  oldugu iilkelerde, pazarm liberallesmesi ve Ozellestirilmesi
gergeklestirilmistir.  Her {lkedeki liberallesme ve oOzellestirme nedenleri
karmagiktir. Bu makale kapsamu i¢ersinde bu konu yer almamaktadir. Burada
yalnizca finans piyasalar1 analiz edilmektedir.
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Piyasa (Pazar) ekonomisi teorisyenlerine gore, ulusal bariyerler; bugiinkii
diinyada suni olarak yiiksek maliyet ve fiyatlara neden olmakta, ya da bu fiyat ve
maliyetlerin  devamini  saglamaktadirlar. Glinlimiizde ulusal bariyerler
(korumalar) rekabet giicii olmayan iktisadi aktorlerin ¢ikarlarna hizmet etmekte
ve tiiketicilerin ¢ikarlar: aleyhine ayakta tutulmaya calisilmaktadir. Gittikge artan
oranda mal ve hizmet iiretiminin yiiksek teknolojik bilgiye dayandigi
giinlimiizde, uzun siire giimriik ve ticari korumalarin devam edemeyecegi uzun
stiredir tartisma konusu olmaktadir (Martinez,2002:28-29). Bugiin saglikli ve
giiclii bir diinya yapisi i¢in tartisilan en 6nemli konu; sermayenin, mallarin ve
hizmetlerin dolagiminin serbest olmasi ve ayrica giimriik ve ticari korumalarin
ortadan kalkmasidir.

Ulusal ekonomilerin liberallesmesi egilimi siklikla piyasalarin yeniden
diizenlenmesi ve dzellestirmeyle birlikte uygulanmaktadir. Ozellestirme mevcut
kaynaklarin hem {iretici hem de tiiketici ¢ikarlar1 agisindan yararli ve gerekli
goriilmektedir. Ulusal ekonominin daha etkin olmasi ve piyasalarda rekabet
agisindan, gerek kamu sektorii isletmelerinin 6zel yOnetiminin gerekse 6zel
kesim varliklarinin 6zel finansman yoluyla tesvik edilmesi, en gegerli yol olarak
goriilmektedir. Etkili olmak i¢in, Ozellestirme ve piyasalarin liberallesmesi
dglincii bir unsur olan “yeniden diizenleme”ye ihtiya¢ duymaktadir. “Yeniden
Diizenleme” bugiin kiiresellesme siirecinin tigiincii motoru olmustur. Bu tiir bir
ekonomik diizen anlayiginda, devlete ekonomide yalnizca kiigiik bir rol verilmesi
gerektigi diisiincesi hakim olmaktadir. Devletin ekonomiye standart ve normlar
koymadaki monopolii de dahil olmak iizere, ckonomiye miidahale etmesi
istenmemekte ve bu konuda sinirlandirilma getirilmektedir. Son olarak, ulusal ve
uluslararas1 ekonomilerin yerel, kiiresel ve ulusal oOlgekte fonksiyonlarini
diizenleyebilecek ve yerine getirebilecek piyasa gii¢lerine ihtiya¢ duyulmaktadir.
Piyasa ekonomisini gelistirmek igin hiikiimetler, ekonomi dallarim
ozellestirilmek, liberallestirmek ve yeniden diizenlemek mecburiyetindedirler.
Piyasa ekonomisi taraftarlarinca, milli ekonominin rekabet edebilme yetenegi
giiniimlizde ancak bu senaryo c¢ergevesinde miimkiin olabilecektir
(Briimmerhofft, 2001: 221-250 ).

Grafik 1 :1996 - 2004 Arasi Geligmis Ulkelerdeki Ortalama Faiz Oranlar1 (%)
Kaynak: IMF World Economic Outlook September 2004
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Sinir asan finans piyasalarimin liberallesmesi ve yeniden diizenlemesi
hareketi, 1971 yilinda Richard Nixon’un ABD Dolarinin artik konvertibil
olmadigin1 agiklamasi ile 70 1li yillarin baslarindan itibaren sanayilesmis




28 Cuma CATANOLUK

iilkelerde baglamistir. Bretton Woods‘da sabitlenen para degisim rejiminin
1973‘de ¢dkmesi ile o tarihten itibaren daha fazla sanayilesmis iilke serbest
dbviz rejimine gegmistir. Bu yeni serbest doviz rejimi doviz piyasalarmim hizlica
gelismesini ve uluslararasilasmasini saglanmugtir. Doviz piyasalarinin  aksine,
tahvil piyasalarimin  uluslararasilagmast  80°li  yillarin  bagindan itibaren
baslamustir. Sanayilesmis iilkelerde yatirimeilarin uzun vadeli tahvillere
yonelmesine, tahvil piyasalarnin uluslararasilagmasinda 6nemli rol oynayan ii¢
unsur etkili olarak éne ¢ikmistir. Bunlar; 80 li yillarda sanayilesmis iilkelerdeki
diisiik enflasyon, pozitif tahvil faizi ve tahvillerin prim getirmesidir. Tahvillere
olan yatirimlardaki bu unsurlar, 80 1i yillarda artan oranda ulusal ve uluslararasi
yatirimeilar igin ¢ekici olmustur. Degerli (menkul) kagit pazarindaki olumlu
gelismeler finans piyasalarinin kiiresellesmesine 6nemli katkida bulunmustur.
Menkul kiymetlerin uluslararasilagmasina imkén veren bir bagka énemli faktr,
80 1i yillarda figiincii diinya iilkelerindeki borg¢lanma krizleri ve para darligidir.
Bu iki faktdr bankalarin finans maliyetlerini ve kredi verme reel faizlerini
yiikseltmistir. Bor¢lanma faiz oranlarindaki yiiksek faiz oranlari sebebiyle, kredi
kullanan gerek gercek kisiler, gerekse firmalar ve hiikiimetler geleneksel
finansman bigimi olan banka kredileri yerine, menkul kiymetler piyasasini daha
cazip bularak bu piyasalara yonelmislerdir (Martinez, 2002 :29-30).

Menkul kiymetler piyasalarmin uluslararasilagmasi 80 1i yillarda “euru-bond”
piyasalarinin olusmasi ile basladi. Biiyiik sayida kredi kullananlar;” euro-bond”
piyasalarinda baslangigtan itibaren, bilhassa vergi konusunda (Ay,1997:125-135)
olmak iizere, ulusal diizenlemeler ve direktifler igermeyen yapisindan otiirii ve
nispeten daha uygun maliyetlere, finansal kaynak bulabiliyorlardi. Yine kredi
verenler icin de ,’euro-bond” piyasasi; siki sikiya ulusal kurallara baglanmig ve
daha az oranda gelir getiren i¢ pazardan kurtulabilme imkéanini sunmaktaydi. Son
yillarda hem sanayilegmis hem de gelismekte olan iilkelerde gergeklestirilen
finans piyasalari liberallesmesi ve yeniden diizenlenmesi sayesinde, teorik olarak
sermaye bir {ilkeden bir baska iilkeye serbestce hareket edebilmektedir. Bugiin
gerek kiigiik gerekse biiyiik yatirimet tam bir yatirim giivencesi igerisinde, kime
hangi sartlarda kredi verilecegine karar vermektedir. Sok edici olaylar ve
beklentilerdeki ani degisiklikler sebebiyle siirii davramis1 gosteren yatirimet,
hisse senedinde olan yatimmlarini borglanmaya veya borglanmada olan
yatirmlarimi vadeli yatirimlara, bir sektdrde olan hisse senetlerini bagka bir
sektére yonlendirebilmektedir. Artik biitin bunlardan, yalmzca uluslararas
emeklilik fonlar1 gibi biiyiikk fonlar ve risk kuruluslari degil, bizzat o6zel
yatirimcinin kendisi veya damgmani da aldigi kararlardan sorumlu olmaktadir
(Martinez, 2002 :30-31).

Finans piyasalarmin liberallesmesine ve uluslararasilasmasina, finansal
yeniliklerin ¢ok biiyilk katki yapmis oldugu unutulmamahdir. Bilhassa tiirev
finansman aracglarinin katkisi unutulmamalidir. Bunlar ozellikle yatirimcinin
finansal islem riskini biiyiikk oranda azaltmasini saglayan enstriimanlardir.
Anlasma siiresince beklenmedik kur ve faiz hareketleri, geri 6deme usulleri
seklinde ortaya ¢ikabilecek olan bu riskler garanti edilmektedir. Gelismis veya
gelismekte olan yabanci iilkedeki yatirimi garanti eden bu yeni finans
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enstriimanlar1 nedeniyle, yabanc iilkelere yatirim yapmak, yatirimcilar agisindan
cekici olmugstur. Yukarida ifade edilen finansal yenilikler yanisira, gelismekte
olan iilkelere artan bir bicimde 6zel sermaye akigini saglayan bir baska olay ise,
uluslararas1 piyasalarda hizlica biiyiiyen kurumsal yatirimeilardir. Kurumsal
yatirnmeilar; sigorta fonlari, emeklilik kuruluslar, ortak agik fonlar, &zel
yatirimetya riskini dagitarak daha iyi gelir elde etme imkéani sunmaktadir. Bugiin
kiigiik yatrimeinimn uluslararasi finans piyasalarinda arz edilen menkul kiymetler
hakkinda yeterli ve detayli bilgiye sahip olmasi kolay degildir
(Martinez,2002:31-32). Yine bu kiigiik yatirimcilarm en uygun Kkararlan
verebilmeleri icin, gok daha fazla bilgiye ihtiyag duymaktadirlar. Gelinen nokta
itibariyle bu bilgilerin bugiin artiy gostermis olmasmna ragmen, yine de
yatirimeilarin tiim bilgilere yeterli ve rahat bigimde ulasabildikleri ideal bir
piyasadan soz etmek oldukga zordur.

2. 2. Finans Piyasalar1 Arasinda Baglantilar

Medya kuruluslari; 1997°de Asya krizinin patlak vermesinden bu tarafa,
finans piyasalar1 arasindaki bagin nasil giiglii bir bigimde gelistirilip
kurulabilecegini, bir iilkedeki krizin bir baska iilkeye ne kadar izl sekilde
sirayet edebilecegini, sonuglarimn yalmzca krize yakalanan o iilke halkinin
refaum degil, tiim diinya ekonomisi ve halklarmim refahia etki edebileceginin
haberini vermekteler (Martinez,2002:8). Finans piyasalar1 arasinda siki bir
iliskinin veya agn varligina, herhangi bir iilke hisse senetleri borsasinda ortaya
cikan bir ¢okiisiin (diisiisiin) diinyada yer alan diger borsalari da gdgiirmesi ile
yalnizca anlagilmamakta, ayrica para krizlerinin bir iilkeden bir baska bolgede
yer alan iilkeye nakledilmesi de, ne tiir agir sonuglara neden oldugu da
gozlemlenmektedir. Uluslararas: Para Fonunun (IMF) bir ¢alismasinda ulusal
devletlerin tahvil piyasasinda finans krizi sirasindaki korelasyon degerleri Tablo
1’de de goriildiigi gibi 6lglilmiistiir. Ampirik galigmalar gostermistir ki, bir
finans piyasasindaki hareketler, gelismekte olan (yiikselen) bir bagka iilke
ekonomisinde dolaysiz hareketlere sebep olmaktadur.

Bu ¢alismaya gore, yiikselen ekonomilerin finans piyasalari, Aralik Meksika
krizi esnasinda 1994°de (0,92)’lik (Cutle,2002:279-303), Aralik 1997 Asya
krizinde (0,8)‘lik, Agustos Rusya moratoryumunda (0,8)’lik bir degerle gii¢lii bir
korelasyon gostermistir. Mart 2001 Tiirk krizi (Akyiiz,2002:1-30) ve Arjantin
2001 krizleri esnasinda korelasyon iligkisi olduk¢a diisiik kalmistir. Geligmekte
olan iilkelerdeki krizler yalnizca bir bagka gelismekte olan iilke i¢in degil, ayn
zamanda sanayilesmis iilkeler i¢in de ekonomik zorluklar olusturmaktadir. Asya
krizi esnasinda tiim diinya iilke ekonomileri, makro ekonomik verilerinden ve
onlarn Dogu Asya bolgesinde olan angajmanlarindan bagimsiz olarak, bu
bolgede ortaya c¢ikan finans krizlerinden zarar gormiigtir. Omegin 1997°de
toplam ihracatmm % 8.7’si Giiney Asya iilkelerine olan, bankalarmmn biiyiik
kismmm Dogu Asya’ya angaje oldugu Almanya; bu bdlgedeki ekonomik
faaliyetlerinden otiirii bityiik kayiplara katlanmakla kalmayip, ayrica da 1998’de
Almanya hiikiimeti kendi ulusal ekonomik biiyiime tahminini asagiya dogru
diizeltmek mecburiyetinde kalmustir.
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Tablo 1: Yiikselen Ulke Ekonomilerindeki (Gelismek.te Olan Ulke)
Tahvil Borsasindaki Ortalama Korrelasyon (Iliski, Baglanti)

Olaylar Ortalama Korelasyon
Meksika krizi 1994 0,8
Tayland Bhat'ina hiicum 1997 0,73
Asya krizi 1997 0,92
Rusya Morataryumu 1998 0,8
Brezilya Devaliiasyonu 1999 0,62
Tiirkiye Devaliiasyonu 0,44
Arjantin Krizi 0,5

Kaynak: Martinez,2002: 9

Asya krizi nedeniyle yillik ckonomik biiyiime Almanya’da %2,8‘den
%2,6°ya diismiistiir. Yine diger iilkelerde Almanya 6rneginde goriildiigii iizere
Asya krizi nedeniyle ekonomik tahminlerini diizeltmek mecburiyetinde
kalmislardir. Meksika’da ekonomik bilyiime %5,5’tan %5’e gerilemistir. Asya
krizi; sonuglani itibariyle diinya ekonomisi igin finans piyasalariin siki bir
bicimde entegre olmalari ve birbirlerine baglanmalarmmn hem finans krizlerinin
anlamli sosyal, ekonomik sonuglart bakimindan, hem de artan finansal
kiiresellesmenin dnemini gostermesi bakimindan 6gretici, en iyi ampirik
belgedir. Finansal kiiresellesmenin 6nemli bir bagka gostergesi de, devamli ve
biiytik miktarlarda artiy gosteren uluslararasi finans hareketleri hacmidir
(Martinez,2002:8-10).

2. 3. Finans Hareketlerinde Patlama

Kiiresel capta finans hareketlerindeki yillik ortalama bilyiime oranlar ile
diinya dis ticaretindeki biiyiime oranlari mukayese edilirse, son yillarda hizli ve
devasa boyutlarda artis kaydeden finans hareketlerindeki biiyiime fark edilir
(Kleinert,2001:4-14). Asagidaki grafik 2’de 1980-2000 arasi siirede diinya
ekonomisinde yillik ortalama gergek biiyiime oranlari, dis ticaret oranlari ve
finansal hareketleri gosterilmektedir. Bu grafige gore 1980-2000 arasinda diinya
ekonomisi yillik %3.5 oraninda biiyiimiistiir. Buna kargin diinya capinda dis
ticaret ve yabanci dogrudan yatirimlar daha amilan siirede hizli bir sekilde
bilylimiistiir. Grafik 2’de incelendiginde goriilecegi iizere, kiiresel bazda dis
ticaret incelenen donemde ortalama %5, dogrudan yabanci yatirimlar ise aym
donemde ortalama % 8 artmistir. Ancak bu rakamlar, patlama seklinde biiyiiyen
finans hareketlerindeki artma ile mukayese edilirse, miitevazi olarak kalmaktadr.
Yine grafik 2’ye gore finans hareketleri aymi siireg igerisinde cok daha hizli
yiikselmistir. Dviz ticareti 6rnegin ortalama % 32 artmuis ve diinya gapinda
tahvil ve hisse senedi ticareti yillik %25 biiyiimiistiir. Bu sayilarin gsterdigi bir
egilim var. Buna gore finans sektdrii gerek ulusal ekonomiler gerekse de toplam
diinya ekonomisi igerisinde dnemli bir degere karsilik gelmektedir. Yalnizca
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biiyiime oranlarina degil, ayn1 zamanda finans hareketleri degerlerine de
bakarsak, o zaman bu rakamlar finansal kiiresellesmenin etkileyici boyutunu
gbzler 6niine sermektedir.

Grafik 2:Kiiresel Capta Ulusal Ekonomilerin ve  Finansal
Hareketlerin Bazi EkonomikGéostergelerdeki Ortalama Yilhk
Gerg¢ek Biiyiime Oranlar1 1980 — 2000
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Kaynak: Martinez,2002: 10

Grafik 3’te ayrica geligmekte olan iilkelerin son dénemdeki ekonomik
gostergelerinin ortalama verileri incelenirse, o zaman su rakamlar ortaya
¢ikmaktadir. Gelismekte olan iilkelere yonelik finans hareketlerinin yillik
biiyiime oranlari ile ticaret hacmindeki biiylime oranlari mukayese

Grafik 3 :1996-2004 Arasmnda Gelismekte Olan Ulkelerin Bazi
Ekonomik Gosterge Ve Finansal Hareketlerinin Yilhik
Ortalama Degisim Oranlari
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Kaynak: IMF World Economic Outlook istatistiklerinden kendi
hesaplamalarim.

edilirse, finans hareketlerindeki son yillardaki hizli ve devasa boyutlarda
biiylime ve artig daha net bir
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sekilde gorillmektedir. Asagidaki grafik 3°te 1996-2004 arasi siirede
gelismekte olan iilke ekonomilerinde yillik ortalama gercek biiyiime oranlari,
ticaret oranlart ve finansal hareketleri gosterilmektedir. Grafik 3’ gére 1996 —
2004 arasinda gelismekte olan iilke ekonomileri yillik bazda ortalama %S5
oraminda biiyilimiistiir. Buna karsin ticaret hacmi ve yabanci dogrudan yatirimlar
daha hizli bir gekilde artis kaydetmistir (Mann,2003:177-217). Burada dikkati
ceken bir durum ise, gelismekte olan iilkelere yonelik portfdy yatirimlarinda
incelenen dénemde ortaya ¢ikan finansal krizlere bagh olarak biiyiik bir diisiis (-
%25 gibi bir oran) gbze carpmaktadir (Giir,2000:9-36). Incelenen dénem
itibariyle grafik 3’de gelismekte olan iilkelerin ticaret hacmi yillik %7.5 gibi bir
oranla gercekleserek GSMH ‘nin {izerinde artis kaydetmistir.

Tablo 2 : Kiiresel Doviz Piyasas1 Hacmi ( Satis, Muameleleri) Giinliik Sati
Muameleleri Milyar ABD Dolar Yilhik Ortalama Degisim (%)

o ORANSAL DEGISIM
GUNLUK SATISLAR ( ABD Dolari) %

1989-
S 1989 | 1992 | 1995|1998 | 2000 | | goc” | 1998-2000
Pesin 350 | 400 | 520 | 600 | 450 6 -13
Vadeli 240 | 420 | 670 | 900 | 650 | 16 15
Ticaret/Swap
Biiin olarak 590 | 820 [ 1190|1500 |1100| 11 -14
Toplam Ticaret

Kaynak: Martinez,2002:17

Tablo 2’den goriilecegi gibi 1989°da finans piyasalarinda déviz ticaretinde
(her seyden 6nce New York, Londra ve Tokyo’daki finans piyasalarinda) giinliik
590 milyar ABD Dolarlik déviz islemleri gergeklesmistir. 1998 yilinda diinya
capindaki giinliik doviz ticareti 1,5 trilyon ABD Dolarina ulagmustir. Bugiinlerde
ise doviz ticareti giinliik 1.5 trilyon ABD Dolarlar seviyesinde seyretmektedir.
Finansal iglemlerdeki bu devasa biiyiime tiim finans enstriimanlarini
kapsamaktadir. Uluslararas1 6demeler bankasina gére, ornegin finans tiirev
enstriimanlar1 ticaretinde, her seyden dnce borsa haricinde gerceklesen finans
tiirev enstriimanlarinda, son sekiz yilda bilyiik boyutlarda artislar yaganmustir.

Tablo 3’te 1993-2000 arasinda nominal olarak finans tiirev enstriimanlari
ticareti boyutlarm gostermektedir. Gelismis olan iilkeler ve gelismekte olan
iilkeler hangi oranda finans piyasalarinin kiiresellesmesi siirecine katilmislardir?
Uluslararas1 finans islemlerindeki artiglar ve diinya ¢apinda sermayenin artan
hareketliliginden bu iilkeler ne oranda yarar saglamiglardir? Diinya bankas:
hesaplamalarina gore kiiresel 6zel sermaye hareketleri, yani hem portfoy
yatirimlari olarak, hem de dogrudan yatinmlar olarak iilkeler arasinda son on
yilda devasa boyutlarda artmistir. Bu yatirimlar 1991 yilin sonundan 2000 yili
sonuna kadar gegen siire zarfinda 794 milyar ABD Dolarindan 4324 milyar ABD
Dolarina ¢ikarak, ayni siire zarfinda biiylime %545 kat olarak gerceklesmistir.
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Tablo 4’iin gosterdigi gibi, aym siire ierisinde gelismekte olan fiilkelere giren ozel
yabanc1 sermaye % 415 kat artmugtir. Yabanci 6zel sermaye 1991 yilinda 62 milyardan
2000’de 257 milyar ABD Dolarma gikmugtir. Tablo 3’de goriildiigii gibi gelismekte olan
iilkelere giren 6zel sermaye 1997 yilinda en yiksek seviyesine ulagmustir. Daha 6nce bu
miktar 300 milyar ABD Dolar olarak tiim diinyaya akan yabanci sermayenin %10.2°ni
teskil etmekteydi. Ancak 1998 ve 1999‘da Asya krizine bagl olarak 6zel yabanci sermaye
girisleri geriye gitmistir (Corsetti,1998: 3-41). 1999 yili sonu itibari ile gelismekte olan
iilkelere akan 6zel yabanci sermaye miktar1 219 milyar ABD Dolanidir. 2000 yilinda ise
yabanci sermaye miktari tekrar yiikselmistir. Bu 257 milyar ABD-Dolarma ulasarak
kiiresel sermaye akiglarmin %35.9‘una tekabiil etmektedir. Bu durum gelismekte olan
iilkelerin sanayilesmis iilkelerle olan gelismislik farkim tekrar gozler dniine sermektedir.
Sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelere yonelik dinamigi 90 I yillarda biiyiik
boyutlardaydi.

Grafik4: Kiiresel Doviz Piyasasi1 Hacmi ( Satis, Muameleleri) Giinliik Sati§
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Kaynak: Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (2001), 71.Y1llik Rapor. Basel
Tablo 3 : Secilmis Finans Tiirev Enstriimanlari Pazarlar1 (Milyar ABD Dolar)

Biiyiime
1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 1993-
2000(%)
1. Borsada Islem | ..., | gg65 | 9188 | 9884 |12402|13931| 13521 | 14302 | 184
Gorenler
Faiz futurlant | 4958 | 5777 | 5853 | 5931 | 7581 | 8020 | 7914 | 7892 159
Faiz opsiyonlari | 2362 | 2623 | 2742 | 3278 | 3640 | 4623 | 3756 | 4734 200
Parasal Futurlar 34 40 38 50 42 32 37 74 214
Parasal Opsiyonlar | 75 55 43 46 119 49 22 21 28
Futur Hisse Senedi | 114 | 157 | 172 | 199 | 211 | 200 | 334 393 357
Indeksi
Hisse Senedi | )5 | 538 | 379 | 380 | 810 | 917 | 1459 | 1187 | 517
Opsiyon Indeksi
2. Borsa Harici | g, | 14303117712 | 25453 | 20035 | 80317 | 88201 | 94037 | 1110
Enstriimanlar
Faiz Swapt | 6177 | 8816 | 12811 1917022291 (36262 43201 | 47993 | 777
Parasal Swap 900 | 915 | 1197 | 1559 | 1824 | 2253 | 2444 | 2605 290
Digerleri 1398 | 1573 | 4704 | 4722 | 4920 41802 42556 | 43439 | 3108
3.TOPLAM 16245 | 20165 | 26900 | 35337 [ 41437 | 94248 | 101702 | 108339 | 667

Kaynak : Martinez,2002:13
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Gelismekte olan iilkelere akan yabanci sermayenin hangi ozelliklere sahip
oldugu analiz edilirse su sonuglar gériiliir. Birinci olarak gelismekte olan 14 iilke
bir baska degisle “yiikselen piyasalar” yabanci 6zel sermaye yatirimlarinin
toplam %80°ni elde etmektedirler. Ikinci olarak giiniimiizde gelismekte olan
tilkelere giren yabanci 6zel sermaye igerisinde ticari bankalarin kredileri artik
eski Onemini kaybetmis oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Sanayilesmis iilkelerden
gelismekte olan iilkelere gergeklestirilen yabanci dogrudan yatirimlar tipki
portfdy yatirimlart gibi dnemli bir yatrim bigimi olmustur (Ercan,2003:6).
Ugiincii olarak ta artik kamu sektoric énemli bir kredi alicist konumunu
kaybetmis onun yerine 6zel sektor gegmistir.

Tablo 4: Kiiresel Sermaye Akimlari (Milyar ABD Dolar)

199119921993 1994 1995 1996| 1997 | 1998 [ 1999 | 2000

Kiiresel Ozel 794 | 850 | 1226|1501|1928|24032929 (3033 (3910|4324
Sermaye
Akimlari
Gelismekte 62 | 99 | 167 | 178 | 206 | 279 | 300 | 280 | 219 | 257
Olan Ulkelere
Giren Ozel
Sermaye
Akimlari

Gelismekte 7,8 | 11,6 (13,6 11,7 |10,7|11,6|10,2| 9,2 | 56 | 59
Olan Ulkelere
Giren Sermaye
Akimlar1 Orani
(%)

Kaynak : Martinez,2002:31

3. SERMAYE HAREKETLERININ DALGALANMASI, FINANSAL VE

EKONOMIK KRiZ

1994°de Meksika’da ve 1997 ve 1998 Giineydogu Asya’da finans krizleri
yasanmasina ragmen, son yillarda gelismekte olan {ilkelere ydnelen yabanci
sermaye hareketlerinde yinede bilyiik oranda artis gerceklesmistir. Gelismis
tilkelerde uygun ekonomik sartlarin mevcut olmasi halinde, 6zellikle gelismekte
olan tilkelerin; yatirimeilara uygun gelir imkani sunduklari ve ekonomilerini disa
agtiklar1 takdirde, bu tiir iilkelere biiyilk miktarlarda yabanci sermaye akisinin
beklenebilecegi elbette bir sir degildir. Gelismekte olan iilkelere gelen yabanci
sermayenin hizli bir sekilde artarak gergeklesmesi yine de uzun vadeli bir
egilimdir. Gelismekte olan iilkelerdeki son yillardaki finans krizlerinin gdsterdigi
(Meksika, Tayland, Giiney Kore, Endenozya, Rusya, Tiirkiye ve Arjantin) gibi,
bugiin yabanci sermayenin gelismekte olan herhangi bir iilkeden ani olarak
¢ikmasi bu iilkede biiyiik sosyal, ekonomik ve politik yikimlara sebep
olmaktadir. Sermaye hareketlerinin dalgalanmasi problemi; bir ekonominin
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yalnizca biiyiikliigii ve capi ile iligkili olarak kalmamakta, ayrica iilke finans
yapisi ve sisteminin ne derece disa agiklifina bagl olarak, ¢ok ¢abuk
gerceklesebilmektedir. Meksika (Zak,1999:76-90) ve Giiney Kore krizleri
(Mann,2003:136-176); gelismekte olan bir iilkeden birkag giinde ve bazen de
birka¢ dakika igerisinde biiyiik miktarlardaki portfoy yatirimlarmin nasil hizlica
cekilebilecegini gostermistir. Giiney Kore ve Meksika’da para krizi 6ncesi doviz
reservlerinde dalgalanma goriilmiistiir. 30 Kasim 31 Aralik arasinda Meksika’da
sermaye kacisi nedeniyle, Merkez Bankasimmin Meksika Peso’sunun Amerikan
Dolarina karsi olan degerini korumak amaciyla yaptigi basarisiz ¢abalar
sonucunda, Meksika; déviz reservlerinden 11 milyar ABD Dolarindan daha fazla
para kaybetmistir. Ug yil sonra Giiney Kore’de benzer kaderi paylasmistir. 31
Ekim 30 Kasim arasinda Giiney Kore’de yabanci sermaye kagisi nedeniyle
Giiney Kore Merkez Bankasinin basarisiz Kore “Won”unun degerini koruma
cabas1 doviz reservlerinde 15 milyar ABD Dolarlik bir kayip vermesine neden
olmustur.

Giiniimiizde doviz reservleri ile ilgili higbir iilkede giinlik resmi bilgi
verilmemektedir. Bu tiir bilgiler yabanci sermayenin bir ilkeyi nasil terk
edebildigi konusunda bize yararli imkanlar sunabilirler. Meksika’daki bazi resmi
kaynaklar 20 Aralik 1994 giinii iilkeyi 4 milyar ABD Dolarinin terk ettigini
bildirmistir. 16 Kasim giinii Giiney Kore’den yalnizca bir giinde 4 milyar ABD
Dolarindan fazla bir para yurt digina ¢ikmistir. Ayni sekilde 19-21 Subat 2001
arasinda Tiirkiye’den 5,5 milyar ABD Dolarmin ¢ikmis oldugunu gérmekteyiz.
Giintimiizde kriz yasayan gelismekte olan iilkelere, bu iilkeleri yeniden istikrara
kavusturmak ig¢in, uluslararasi kuruluglarin (IMF, Diinya Bankasi gibi) yardim
paketlerinin nasil hizli bir bigcimde devreye sokulabildigine de sahitlik
edilmektedir. Tablo 5, uluslararas1 kuruluglarin (IMF, Diinya Bankasi) krizden
¢ikis i¢in, Meksika, Tayland, Endenozya, (Haggard,2000:114-124) Giiney Kore,

Brezilya, Tiirkiye ve Arjantin’e yapilan yardim paketlerinin tutarini

gostermektedir.

Tablo 5 : Krizdeki Gelismekte Olan Ulkelere Uluslararasi Yardim Paketleri

(Milyar ABD Dolar)

O | e | e | Dl DT G o
Meksika Sub.95 17,8 - - 30 47,8
Tayland Agu.97 3,9 1,5 1,2 10,5 17,1
Endenozya |Eyliil 1997- 12 5,5 4,5 26,1 48,1

Mart 1999
Giiney Kore [Kas.97 21 10 4 23,3 58,3
Rusya Haziran 98 —| 11,2 2,3 - 10 23,5
Haziran 99
Brezilya Ara.98 18,1 45 4.5 14,5 41,6
Tiirkiye Ara.2000 10,4 - - - 10,4
Arjantin Ara.2000 11,7 2,4 2,6 21 37,5
Toplam 106,1 26,2 16,6 135,4 2843

Kaynak : Martinez,2002:40.
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Gelismekte olan iilkelerdeki finans krizlerinin bu {ilkelere sonuglar1
dramatiktir. Bu krizler bu {ilkelere; yalmizca yiiksek enflasyon, degeri
diisliriilmiis para birimi veya ekonomik durgunluk degil, ayn1 zamanda yiiksek
igsizlik orami ve fakirlik olarak ta yansimaktadir. Grafik 5’de Meksika, Tayland,
Endonezya, Giiney Kore, Brezilya’da finans krizlerinden sonra issizligin nasil
hizlica yiikseldigini gostermektedir (Martinez,2002:41).

Birgok yazar; finans krizlerinin gelismekte olan iilkelerde yalnizca zengin ve
fakir arasindaki ugurumun biiyiimesine degil, ayrica bu iilkelerdeki fakirlerin
zengin kesimlere nazaran bu krizlerden daha fazla etkilendigi, krizlerden
kurtulabilmelerinin de oldukg¢a zor oldugunu ortaya koymustur. Diinya bankasi
2000-2001 “World Development Report 2000/2001” adli raporunda; makro
ekonomik gostergelerdeki azalma (geriye gidisle) ile fakirlik artis1 arasinda agik
bir iligkinin varligindan s6z etmektedir. Kriz siiresince insanlar gegici olarak
fakirlesmekte ve sosyal gostergeler kotiilesmekte veya oldukga yavas bir sekilde
iyilesmektedirler. Degisik veriler beseri sermayesi fakir olan iilkeleri bilhassa
¢ocuklarin durumunu daha da agirlagtirmigtir. Krizlerin yol astigi zararlar
¢ocuklar {izerinde daha tahripkar olmaktadir. Zira ¢ocuklar, yetiskinlere nazaran
krizlerden kurtulabilme konusunda daha yeteneksiz ve gii¢sliz konumda
bulunmaktadirlar (Martinez, 2002:41-42).

Grafik 5: Gelismekte Olan Ulkelerinde Kriz Oncesi Ve Sonrasi Issizlik
Oranlar (Yiizde, %)
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Kaynak : Martinez,2002:41

Ekonomik krizler, hem zenginlere hem de fakirlere zarar verebilmektedir.
Ancak ne var ki ekonomik krizlerin, fakirlik diizeyinde veya bu diizeyin az bir
sekilde uzaginda yasayan kesimler iizerinde etkisi yikici olmaktadir. Fakir
insanlarin kotii giinlere karst koyabilecek, biriktirdikleri tasarruflari veya
sigortalar1 yoktur. Yine bu kesim sosyal veya piyasa ekonomisi igerisindeki
meveut sigorta sistemi icerisinde de korunmamaktadirlar (Martinez, 2002:41-
42). Bu diisiinceden olmak iizere kiiresellesme siirecinde gelismekte olan
iilkeleri; sermaye girisi ve ¢ikigindaki ani dalgalanmalarda, olduk¢a biiyiik
sikintilarla karsi karsiya kalmaktadirlar. Gelismekte olan iilkelere yonelen
sermaye akimlarinin hizli hareketinin yol agtig1 problemleri anlamak i¢in, hangi
faktorlerin ani ve yiiksek miktarda bu tiir iilkelerden para ¢ikisma sebep
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oldugunun bilinmesi biiyilk 6nem arz etmektedir. Geleneksel ekonomi
literatiiriine gore, para gikisinin (kagisinn) nedenleri olarak makro ekonomik
gostergelerdeki bozulmalar dikkat gekmektedir. Bunlar ise; uluslararas: faiz
hareketleri, yatrimeilarm. katlanabilecekleri risk primleri ve finansal bir
rahatsizhigin ve kotiilesmenin bulagma tehlikesi olarak ifade edilmektedir. Yeni
ekonomik  analizlerde krizlerin nedeni olarak asagidaki nedenler
gosterilmektedir: Ekonomik ve politik kokenli bir olay, ozellikle makro
ekonomik gostergeleri zayif olarak bilinen bir iilkenin ekonomik goriiniimiinii
tehdit etmesi, ayrica bu iilke piyasasinda yatirimcilarin giiveninin kaybolmasidir
(Martinez,2002:41-42). Tiirkiye’de 2001 Subat aymnda yasanan ekonomik kriz;
bilindigi gibi, devrin yodneticilerinin kendi aralarmda yasadig siyasi kriz sonucu
tetiklenmis ve ortaya ¢ikmustir

3.1. Faiz Oranlarindan Kaynaklanan Dalgalanma

Makro ekonomik agidan yabanci piyasalara yonelen sermaye gikis ve
giriglerinin arkasinda yatan saik, faiz oranlarindaki hareketlerdir. Yatirime: para
kazanmak icin belirli bir risk almak karsihiginda hisse senedi veya tahvile
(portfoy) yatirim yapmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin finans piyasalarindaki
yogunlugun bir bagska nedeni de “yatwimci riskinin “azaltilmas1 veya
korunmasidir. Yatirnmcilarin “siirii davranisi”’min nedeni, genellikle bazi fon
yoneticileri hi¢bir degerlendirme ve analiz yapmaksizin baska fon yoneticilerinin
veya piyasada olusan bir egilime uyarak hareket etmeleridir. Baz1 fon
yoneticilerinin bu tiir davramglar piyasada olumlu ve olumsuz egilimleri
kuvvetlendirerek artirmaktadir. Gelismekte olan bir iilkeye yabanci portfoy
yatirimlariin giris nedeni, sermayenin para kazanma araliimm biiyiik olmasidir.
Bir piyasadaki faiz oranlarmin diger bir iilkeye nazaran yiiksek, ¢ekici olmasi
birkag dakika igerisinde sermayenin baska iilkelerde olan yatirimini cozerek, faiz
oranlari cazip olan bu yeni iilkeye akmasini miimkiin kilmaktadir. Gelismekte
olan iilkelere yapilan portfdy yatrimlarinda, faiz hareketleri yogunluk olarak,
dogrudan yatirimlara nazaran daha Gnemli bir rol oynamaktadir. Portfoy
yatirimlarinin ~ aksine dogrudan yatiimlar  finans piyasalarindaki faiz
hareketlerine daha az duyarli olmaktadir. Bilindigi iizere dogrudan yatirimlar,
uzun vadeli yatirimlardir, bu yiizden birkag dakika igerisinde herhangi bir
iilkeden rahatlikla ¢ikamazlar. Buradan su sonucu ¢ikarabiliriz, yabanci ozel
sermaye ne kadar ¢ok hareket ve yogunluk 6zellifine sahipse, gelismekte olan
iilke o oranda biiyik riskle karsi karsiya kalmakta ve bu tir sermaye
hareketlerinin olumsuz etki alanina girmektedir.

3.2. Makro Ekonomik Denge ve Yatirnmcilarin Giiven Duygusu

Sermaye akis yogunlufunun nedeni olarak yalnizca faiz hareketlerini
gormemek lazim, aym zamanda yabanci yatirimcilarm gelismekte olan
iilkelerdeki ekonomik temel verilere olan giiveni de son derece Onemli
olmaktadir. Yatinmeilar paralarmi gelismekte olan her hangi bir iilkeden
¢ikararak baska piyasalara gotiirmeleri ve buralarda yatirima déniistirmeleri
halinde, gelismekte olan iilkenin makro ekonomik goriintiisii olumsuz
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etkilenerek, kotiilesecektir. Bir iilkeden sermayenin ani ve topluca ¢ikma
egilimine hangi saikler sebebiyet vermektedir (Krugman,1997:61-91). Bu durum
iktisadi agidan nasil degerlendirilmelidir? Bu tiir girisimler ve hareketler yasanan
bunca tecribeye dayanarak sdylemek gerekirse, genelde en hafifinden kriz
habercisidirler. Uluslararasi yabanci yatirimcilarm bir iilkeye olan giivenleri
hangi sartlarda ve ne zaman kaybolmaktadir? Baz iktisatcilar, bir iilkeden hizli
ve yliksek para kagisinin nedeni olarak; o iilkenin déviz reservlerinin ii¢c aylik
cari iglemleri agigin finanse edemeyecek diizeyde olmasi, yine bu iilkenin cari
odemeler dengesi ag1ginin o iilke GSMH’nm %5’den fazla olmasi ve ayrica bu
lilke parasinin asir1 degerlenmis olmasini, gérmektedir. Bazi yazarlar, gelismekte
olan iilkede para krizi ve sermaye kagiginin ortaya ¢ikmasi durumunda, bu halin
iilkeye verdigi zarar1 6lgmek igin, ekonomik modeller gelistirmeye caligtilar. Bir
grup yazar bir iilkenin para krizine yakalanmasina veya krize siiriiklenmesine
neden olarak devlet borglarini gérmektedir (Krugman,1997:109-185 ).

Cok sayida iktisatgimin ampirik ¢alismalarinda da ortaya koymaya calistig
gibi, kisa vadeli yabanci déviz cinsinden borglari ve diisiik seviyelerde doviz
reservleri olan iilkeler, kisa vadeli borglari olan fakat daha yiiksek doviz reservi
olan iilkelere kiyasla, daha agir ve yikic1 sartlarda kriz yasamaktadirlar. Bu tiir
iktisatcilara gore, parasal kriz, yabanci yatirimecilarn hiikiimetlerin finansal
yiikiimliliiklerini ~ yerine getiremeyecek olduklarmi  diisiinmeleri veya
yatiimlarin yeniden baska bir sekile déniistiirebilme yeteneklerinin olmadigim
fark etmeleri ile meydana gelmektedir. Burada gelismekte olan iilkenin devlet
borglarinin - (Briimmerhofft, 2001:594-609) biiyiikk bolimiiniin kisa vadeli
yabanci doviz cinsinden biiyiik ve tehlikeli boyutta olmasi, krizlerin nedeni
olarak belirmektedir. Bazi iktisatgilara gére ise, gelismekte olan iilkelerdeki
parasal krizin ve para ¢ikismin olasi nedenleri olarak asagidaki en 6nemli 3
degisken goriilmektedir (Martinez, 2002:44): Bunlar; déviz kurunun asiri
degerlenmesi, diisiik seviyedeki doviz seviyesi ve banka kredilerinde hizli
artiglardir. Yalmz ifade edilen bu durumlar, yinede gelismekte olan iilkelerde
meydana gelen ¢ok sayida krizlerin nedenini agiklamakta yetersiz kalmaktadir.
Asya krizinin agiklamasinda bazi iktisatgilar yukaridaki modeli kullanmiglardir.
Bu modelin krizleri agiklama kabiliyeti oldukca farklidir. Bazi modeller bazi
tlke krizlerini agiklamada yeterli olurken, bazi yerlerde yetersiz kalmaktadirlar.
IMF’de krizlerle ilgili olarak, erken kriz uyari sistemi gelistirme konusunda
yeterli olamamuistir.

Bazi IMF yoneticileri bir yerde &ncii gostergelerinin mevcut olmalari
durumunda, bazi hesaplama tekniklerinin zor ve tam olmamasi nedeniyle, erken
uyart sisteminin kullanilmasi ve yayginlagtirilmasi konusunda hem fikirdirler. En
azindan ortaya gikabilecek krizlerin yarisinda bu tiir erken uyari sinyalleri
gonderilebilmis olsaydi, bu kez sonuglarin, her olayda titizlikle ve ozenle
secilerek uygulanmasi gerekecektir. (IMF, yillik raporu, 2000) (Martinez,
2002:44). Bu durum, bizim krizlerin nedenleri konusunda bilgilerimizin ne denli
kisith oldugunu yansitmaktadir. Su ana kadar yogun para ¢ikisi ve krizin
nedenlerini yalnizca iktisatgilar sorgulayip arastirmuslardir. Bu krizlere diger
bilimsel disiplinlerin katkisi, 8rnegin siyasal bilimler (kamu yénetimi) gibi,
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katkist kiigiik boyutlarda kalmigtir. Halbuki iktisadi krizin ¢dziimiinde benzeri
bilimsel disiplinler énemli roller iistlenebilirler. Tiirkiye’deki 2001 Subatinda
meydana gelen krizin nedenlerinden biri olarak &zellikle yiiksek dereceli
yoneticiler (Cumhurbaskani ile Basbakan) arasinda meydana gelen kavga
gosterilirse, diger bilimsel disiplinlerin énemi ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda
yine Meksika (1994-1995) krizinde politik olaylarin ekonomik krizde ne kadar
etkili oldugu ortaya gikmaktadir. Finans krizlerinin nedenlerinin agiklanmasinda
politik degiskenleri ve olaylar1 dikkate almayan, giiniimiizde ¢ok az sayida
iktisatg1 bulunmaktadir. Buna gore, 6rnegin Meksika (1994) ve Asya krizinde
politik degiskenlerin krizleri agiklama degerlerinin oldukga yiiksek oldugu
goriiliir. Yine birgok iktisat¢i, gelismekte olan iilkelerin siyasi olaylari ile
yabanci portfdy yatinmlari arasinda giiglii bir korelasyon olduguna isaret
etmektedir.

3. 3. Finansal Krizler

Makro ekonomik krizleri; reel krizler ve finansal krizler olarak incelemek
miimkiindiir. Bilindigi gibi ekonomik krizler, her hangi bir mal, hizmet, iiretim
faktorii veya doviz piyasasinda kabul edilebilir smirlar disinda gergeklesen
siddetli dalgalanmalardir. Finansal krizleri; hisse senedi, déviz piyasalar benzeri
finans piyasalarinda asir1 ve siddetli fiyat dalgalanmalart ve bankacilik
kesiminde  yasanan  ekonomik  zorluklar  olarak  tanimlayabiliriz
(Kibritgioglu,2001:3 )

3. 3. 1. Sermaye Girislerinin Meydana Getirdigi “Ekonomik Isinma”

Kiiresellesmenin hakim oldugu giiniimiiz finans piyasalarinda, gelismekte
olan iilkeleri yalmizca finans krizlerinin bulasiciligt ya da sermaye hareketlerinin
hizli hareketi gibi sorunlarla karsi karsiya bulunmamaktadir. Eger sermaye
girisleri, {ilkenin makro ekonomik biiyiikliiklerine nazaran biiyiik miktarlarda ise,
gelismekte olan iilkelerde sermaye girisleri de makro ekonomik sorunlar
yaratabilir. Gelismekte olan bir iilke, ekonomisi ve finans sisteminde reform
yapar ve bunlari disa agarsa, uluslararasi yabanci yatirimer géziinde ekonomik
g6riiniimii gok cabuk iyilesmektedir. Normal olarak ekonomik sartlarin daha iyi
olmasi yabanci sermayeyi o iilkeye ¢ekmektedir. Bu durum ise iilkede toplam
talebin artmasmna neden olarak, banka kredilerinde biyik artiga yol
acabilmektedir. Bu sorun, ekonomide agir1 1smma olarak ifade edilmekte ve
ozellikle toplam talepteki asiri biiylime, zamaninda uygun para ve maliye
politikalar1 ile kontrol altinda tutulmadiginda, ekonominin ¢ékiisiine varabilecek
tehlikeleri barindirmaktadir (Blondal, 1999:10-12). Bu ¢alismada, sermaye
girislerinin baska degiskenlerden, doviz kuru, finans sisteminin yapisi gibi
bagimsiz olarak, ne tiir énemli makro ekonomik etkilere sahip oldugu
vurgulanmaya ¢alisilacaktir.

Uygun maliye ve para politikast (Issing,1987:129-228) olmaksizin iilkeye
giren yabanci sermaye, iilke iginde hizl bir bigimde tiiketim artisina sebep olur.
Ciinkii isletmeler ve hane halki (her seyden Once gegici) yabanci sermaye
girisleri ile ek bir gelire sahip olmaktadirlar. Bu durum 6demeler dengesinde
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artan bir ag13a ve yerel paranin asir1 degerlenmesine neden olur. Yerel paranin
asir1 degerlenmesi yiiziinden zamanla ekonomi rekabet giiciinii kaybeder. Bunun
sonucu olarak ekonomik biiyiime durur. Bu ekonomik senaryoda hane halki ve
isletmeler aldiklar1 kredileri geri 6demede zorluga diiserler. Piyasa aktérleri,
bankalarin ve isletmelerin zor durumda ve devaliiasyonunun kaginilmaz
oldugunu G6grenirler. Buna karsin resmi finans kurumu ve otoriteleri, ekonomik
durgunluk ve piyasalarda panik yaratacagi gerekgesiyle, déviz kurlarinin aym
sekilde muhafaza edilmesinde 1srar ederler. Resmi finans otoriteleri
spekiilatorlere karsi, doviz kurunun korunmasi gabasi igine girer ve bdylece
ddviz reservlerinin erimesi siireci baglar. Ddviz kuru artik daha fazla kontrol
edilemez ve bu durum ¢ok ¢abuk agir bir para krizine déniisiir. Para krizlerini
agiklayan bazi yazarlar, gelismekte olan iilkelere ydnelen sermaye girislerinin
etkisini s6yle ifade etmektedir: Sermaye girisleri; asir1 borglanma, tiiketimin
tavan yapmasi ve genis ve bilyiik cari 6demeler dengesi (Cezanne,1998:159)
aciklarina sebep olabilmektedir. Kredilerdeki asir1 genisleme, hisse senetleri ve
gayrimenkul piyasalarinda da bir yiikselise neden olacaktir.

Asm borglanma gergek kurun yiikselisine, rekabet giiciiniin kaybma ve
ekonomideki bilyiimenin yavaslamasina sebep olmaktadir (Krugman,1997:3-41
). Eger bir ekonomi durgunluga diismiisse, biiyiimenin tavan yapmas sirasindaki
kredilerin agir1 artigi, sayet durgunluk kalict olursa, bankalarin krize
yakalanmalari riski artacaktir. Bu durum, eger durgunlugun kalic1 olmasindan az
onceki spekiilatif balonlar, finans kuruluglarinin hisse senetlerine ve gayri
menkul piyasasina yonelik angajmanlarim artirdiklar takdirde, bankalar krizlere
karsin garesiz kilmakta ve bu hal karisiklign daha da artirmaktadir. Odemeler
dengesindeki kotiilesme, yabanci yatirimeiyr kredinin kaybolacag: endisesine
siiriiklemektedir. Bankacilik sektérii de ulusal paray1 savunamayacak giigsiiz bir
durumda bulunuyorsa, bu durum daha agir bir déviz krizine neden olabilir.
Elbette sermaye girislerinin etkileri, déviz kuru rejimi, para ve vergi politikalari
(Brimmerhofft, 2001:365-396) ve gelismekte olan iilkelerdeki bankacilik
sektoriiniin etkinligi gibi, birgok bagka ekonomik ve kurum faktdrlerine baghdir.

3.3.2 Sermaye Girisleri ve Bankacilik Krizleri

Sermaye girisleri yalnizca ekonominin asir1 1sinmasina neden olmaz, eger
tilkedeki bankacilik sektorii kredileri verimli yatirimlara yénlendirmekte yetersiz
kalirsa, aym1 zamanda daha 6nce ifade edildigi gibi, bankacilik krizine yol
acabilir (Hiigle,2001:176) Gelismekte olan iilkedeki isletmeler, borsa ve finans
kuruluglar, finansal kaynaklarimn biiyiik bir boliimiinii disardan (yabanci
lilkeden) bankacilik sistemi sayesinde temin ederler (Blondal,1999:12).
Yabancilarin bankacilik sektoriine 6dedigi bu kaynaklar, daha sonra geligmekte
olan liilkelerde isletmelere, hane halkina krediler olarak dagitilmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde verimli yatinmlarda kullamilmasi ve bdylece
ekonomik bilyiime, yeni istihdam sahalarinin agilmasina yarayacak olan bu
yabanci kaynaklarin, nasil ve nerede kullanildig1 konusu, bankacilik sektdriiniin
saglig1 hakkinda 6nemli bir isaret olmaktadir.
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Gelismekte olan iilkelerde bankacilik sektérii yeterince etkin degil
(Hiigle,2001:176) ve bu kesimde usulsiizliik hakim ise, sermaye girisleri, bu
iilkenin finans krizlerine yakalanma riskini artirmaktadir. Bankalar kotii
ydnetiliyorlarsa, politik ya da kurumsal faktorlerden 6tiirii kredilerin biiyiikge bir
boliimii, geri 6demesi biiyiik oranda gergeklesmeyecek olan verimsiz yatirimlara
kanalize ediliyorsa, boylece banka kredi portfoyleri kétiilestirecektir.
Yolsuzlugun ve etkinsizligin mevcut bulundugu bdyle bir bankacilik sektdriinde
yabanci sermaye girisleri, ktii kredilerin artigina ve béylelikle bankalarda riskin
toplanmasina yol agmaktadir. Bankacilik denetleme mekanizmasmin koti
olmasi, bankanin; kazanglar1 ve kayiplari konusundaki bilgileri ¢arpitmasina yol
agmakta ve bu durum banka hakkinda yanlis degerlendirilme yapilmasina neden
olmaktadir. Bankanm, refah artigina neden olan bir ekonomik konjuktiirde
bulunuluyor olmasina bagli olarak yeterli gelir getirmesi, ¢ogu kere bankacilik
kesimindeki bu zaafiyetin taninmasina firsat vermemektedir. Yalniz bu durum
sonsuza kadar siirmez, zira yabanci sermaye girisleri, bankalardaki mevduatlar
gibi geri 6denmek mecburiyetindedir (Martinez, 2002:44). Yabanci yatirrmeinin,
yatirmmlarinin giiven iginde olmadigini ,bankanm iflas edecegi ya da geri 6deme
zorlugu yasayacagi bilgisini edinir ya da bdyle bir tahminde bulunursa, o zaman
banka krizi meydana gelmektedir. Yabanci sermaye akimlar1 “ikiz kriz”ler olarak
adlandirilan krizlerin ortaya ¢ikmasinda 6nemli roller oynamaktadir. Gergekten
de bankacilik krizi ekonomik krize, ekonomik kriz de tam tersi bankacilik krizine
yol agmaktadir. Bir taraftan ekonomik kriz, borglularin, isletmelerin ve hane
halkinin, borglarim 6deme kabiliyetini zayiflatmaktadir (Akcay vd.,2001:3).
Diger taraftan ise zayif bankacilik kesimi, yatinm projelerinin finansmam
kredisini kuvvetli bir bigimde frenleyerek, iilke ekonomik Dbiiyiimesinin
yavaslamasina sebep olmaktadir. Her iki durumda da, karsilikli olarak bankacilik
ve ekonomik sorunlan gii¢lendirmekte ve gelismekte olan iilkelerde agir krizlere
yol agmaktadir.

Ulke icinde gerceklesen yatirimlarda veya tiiketimde kullanilan yabanci
sermaye, girdigi iilke ekonomik biiyiiklikklerine gore yiiksek miktarlarda ise, o
zaman genellikle hizli bir kredi genislemesi diye adlandirilan husus ortaya
cikmaktadir. Sermaye akimina ugrayan gelismekte olan iilke veya sanayilesmis
iilke, kredilerde tipik hizli biiyiime durumunu yasamaktadir. Teorik olarak
kredilerdeki bu hizli artig verimli yatirimlara kanalize edilerek iilke ekonomik
bilyiimesi saglanabilir. Aksi durumda yani bankacilik sektoriiniin zayif ve
sagliksiz oldugu iilkelerde bu krediler verimli olmayan projelerde kullanilarsa, o
zaman bu yabanci “kredilerdeki hizli bityiime “banka krizinin tipik bir gostergesi
durumuna gelir. Birgok c¢aligmada da ortaya ¢iktigi iizere gelismekte olan
iilkelerde bankacilik ¢ergeve kogullari oldukga zayiftir (Pasternak, 2001:14).

Gelismekte olan iilkelerde banka denetlemeleri ve bankaciligin tabi oldugu
yasal diizenlemeler yetersizdir. Bankacilig1 tehdit eden risklerin kontrolii yetersiz
ve bankacilik biinyesine yonelik bilgiler giivenli degildir. Bunun disinda da kredi
kullanimlarinda siyasi kesim karar mekanizmasinda etkili olmaktadir. Bunun
sonucunda da kredi kullananlarin kredi almada ehil ya da kullandiklar kredileri
geri 6deme de zaafa diisiip diismeyecekleri gibi hususlar dikkate alinmamaktadir.
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Geligmekte olan iilkelerde bu tiir hesapsiz kitapsiz agilan krediler hakkinda
birgok anektot anlatilmaktadir. Bunlara gére agilan bu tiir krediler, siyasilerin
yeniden secilebilmesi igin se¢im kampanyalarinda kullanilmaktadir. Yine bu
iilkelerde ticari iflas yasayan isadamlari kuvvetli bir siyasi yakini varsa bu tiir
kredilerden yararlanabilmektedir. Ornegin 2001 krizi ile Tiirkiye’de yasanan
banka iflaslart bu duruma somut 6rnek gosterilebilir. Birgok kamu ve 6zel
bankada usulsiizlik yasanmis, sahipleri ve yoneticileri bankayr soymak ve
usulsiizlik yapmaktan adli sorugturma geg¢irmis ve mahkum olmuslardir.

Sonugta geri 6denmeyecek olan tiim bu krediler toplami, bankalarin zararlari
olarak  gozilkecektir. ~ Borglunun  6deme  kapasitesi g6z  Oniinde
bulundurulmaksizin ya da yatirim projelerinin verimlilik hesaplar: yeterli sekilde
degerlendirilmeksizin agilan banka kredileri otomatik olarak, batik banka
kredilerinin artisina neden olacaktir. Bunun sonucu olarakta bankalarmn finansal
durumu koétiilesecektir. Bu suretle yabancilarin verimli yatirimlara yonelebilecek
ve ekonomik bilylime saglayacak olan sermaye akimlari kaybolacaktir. Bugiin
itibariyle bu tiir etkin olmayan bir bankacilik sisteminin varligi, yabanci sermaye
akiminin yeterli olarak kullanilmasi 6niindeki en biiyiik engel olmaktadir.

Tablo 6 : Se¢ilmis Ulkelerdeki Banka Krizleri

Ulke Finans Sektoriiniin Bankacilik Krizleri |Bankacilik
Ozellestirilmesi veya Kesimi
Yeniden Diizenlenmesi ve Krizlerinin
Liberallestirilmesi Kamu Biit¢esine
olan Maliyeti
(%)
Meksika 1989-1992 1995-2000 20
Arjantin 1990-1993 1994-1997-2000 30
Veneziiella |{1989-1992 1994-2000 35
Giliney Kore [1992-1996 1998-2000 25
Tayland 1992-1996 1998-2000 22
Endonezya [1992-1996 1988-2000 50
Rusya 1990-1994 1994-2000 40
Tiirkiye 1983-1989 1994-2000-2001 30

Kaynak : Martinez,2002:55

Bugiin i¢in gelismekte olan iilkelerdeki finansal krizlerin en 6nemli nedeni,
yiiksek oranlardaki yabanci sermaye girisi ile zayif bankacilik sisteminin
birlesmesidir. Bir tilkedeki bankacilik sektorii, eger yabanci sermayeye giris
imkén1 veren hizli bir liberallesme gergeklestirdikten sonra, lilkeye giren yabanci
sermayeyi uygun verimli yatirimlara yonlendirmekte yetersiz kaliyor ise,
bankacilik  krizlerine  yakalanma  riskleri o oranda  artmaktadir
(Pasternak,2001:19-41). Saglikli bankacilik sektoriine sahip olmayan herhangi
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bir iilkenin hizlica yabanci sermaye girisine imkin tanimasi, riskli bir karar
olmaktadir. Tablo 6’daki gegtigimiz on yil igerisinde en fazla liberallesmenin,
6zellestirmenin, yeniden yapilanmanin, agir bankacilik krizlerine yol agtig1 bazi
gelismekte olan iilke kriz 6rnekleri goriilmektedir (Mark, 2003:13 ).

Cogu gelismekte olan iilke seksenli yillarin sonundan ve doksanli yillarin
basindan itibaren, derin bir bankacilik krizine neden olacak olan, mali sistemini
yeniden yapilandirmaya bagladilar (Hiigle,2001.192). Meksika ve Arjantin
(Fischer;2002:10) gibi gelismekte olan iilkeler, uluslararasi kuruluslar (IMF ve
Diinya Bankas1) ve yatirimcilar goziinde, 80‘lerin ortasindan ve 90’lardan
itibaren en iyi doniisiimii saglayan, bankacilik alaninda devlet agirligini1 ortadan
kaldiran ve yeni mali sektér kuran Ornek gelismekte olan iilkeler
konumundaydilar. Ne yazik ki bu 6rek iilkeler, daha sonra gelismekte olan
tilkeler arasinda en 6nce agir bankacilik krizlerine yakalanan iilkeler olmuslardir.
Tablo 6’da goriildiigii gibi diinyanin herhangi bir yerinde yer alan gelismekte
olan iilke, finans sektoriinde hizli bir liberallesme, ozellestirme ve yeniden
yapilanma gerc¢eklestirmeleri, bu tiir iilkeleri agir bankacilik krizleriyle karsi
karsiya getirmektedir.

Bankacilik krizi sonucu finans kurulusunu iyilestirme maliyetleri genelde
yiiksek olmaktadir. Tablo 6’dan izlenecegi gibi bunlarin maliyeti bu iilke toplam
gayri safi yurt i¢i hasilasinin %30 veya 50 ‘sine tekabiil etmektedir. Bu
maliyetler yalmzca kamu kesiminin bankacilik kayiplari nedeniyle, banka
hesaplarmi denklestirmek {iizere kullandig1 kaynaklara dayanilarak ifade
edilmektedir. Diger 6nemli kesimlerin kayiplarini yani yatirimeilarin kayiplarim
veya yatirim yapilmamasi nedeniyle ortaya ¢ikan kayiplar g6z ardi edilmektedir.
Ilerde bankalarin iyilestirilme maliyetinin finansmani igin, krizlere yakalanan
tim bu ilkeler 6nemli &lglide sosyal harcamalarinda Kkesintiye gitmek
mecburiyetindedirler. Meksika’da 6rnegin bankalarin iyilestirme gideri, 1998
yilinda hiikiimetin toplam sosyal harcamalar igin kullandig1 giderinin %400 kat1
miktaridir. Meksika ve Giiney Kore ve Tiirkiye (TMSF’ye devredilen bankalar)
orneklerinde oldugu {izere banka krizleri, sonunda 06zel bankalarin
devletlestirildigi agir ekonomik sonuglara yol agan maliyetlere neden olmustur.
Yani kiigiik bir azinli§in ve bankacilik kesiminin sebep oldugu ve sonunda biitiin
toplumca karsilanan zararlar s6z konusudur.

Yabanci sermayenin kullaniminda etkili ve seffaf bir bankacilik kurumunun
varligim gerektiren yasal sartlarin bulunmadigi gelismekte olan iilkelerde, birgok
iktisatg1, bankacilik krizlerinin nedenini, bu gelismekte olan iilkelerin finans
piyasalarin1 hizli bir bigimde yabanci sermayeye agmalarinda gormektedirler
(Hiigle,2001:204).  Ahlaki kokusmugluk, yeterli bankacilik denetleme
mekanizmasinin olmamasi, eskimis olan yasal mevzuat gelismekte olan
iilkelerdeki yabanci sermayenin kotii yatirnmlarda kullanilmasina sebep olmustur.
Burada olusan riskler bazen bankacilik krizlerine yol agmustir. Seksenli ve
doksanli yillardan itibaren gelismekte olan iilkelerde, diinya bankasi ve IMF gibi
uluslararasi kuruluglar devamly, finans sisteminin liberallesmesi, 6zellesmesi ve
yeniden diizenlenmesi gerektigini tavsiye etmisler. Fakat bu kuruluglar dahi
buglin bu yeni krizlerin nedeni olarak gelismekte olan iilkelerde finans
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sistemlerinin hizlica liberallegsmesini gormektedirler. Finans sektoriiniin
liberallesmesinden beklenen, ekonomiyi saglikli bir zemine oturtabilmektir.

Gelismekte olan iilkelerde kati finans sektoriinden agik bir finans sistemine
gecis oldukga zor oldu. Hizli liberallesme siirecinden beri popiiler olan banka
krizleri, bilhassa son yirmi yilda daha énceki doneme nazaran sik¢a meydana
geldi. Kurumsal olarak yeni diizenlenen bazi bankacilik ilkeleri ve finans sistemi
reformu; bankacilik risklerini toplumun geneline dagittig1 ve bu risklerin toplum
tarafindan iislenilmesine yol ag¢tigi i¢in olduk¢a maliyetli olmustur
(Martinez,2002:48-49). Bankacihk sistemini daha etkin kilmak igin;
liberallesme, sektoriin yeniden yapilanmasi ve dzellestirilmesi elbette arzulanan
tedbirlerdir. Ancak ne var ki, bankacilik denetleme mekanizmasin
giiclendirmeksizin ve bankalar i¢in gecerli olan kurallarmin yeterince
dziimsenmeden uygulanmasi halinde, tim bu tedbirlerin agir bankacilik
krizlerine neden olmasidir. Baz: iktisat¢ilar gelismekte olan iilkelerdeki son 15
yildaki bankacilik krizlerinin, hizli liberallesme ve bankacilik sisteminde yapilan
yeni diizenlemelerden kaynaklanmadigi goriisiindedirler. Bu iktisat¢ilara gore
zaten bankacilik sektérii liberallesmeden 6nce zor durumdaydi. Bankacilik
sektoriiniin  liberallesmesi ve yeniden diizenlenmesi bankacilik sektoriiniin
problemlerini ve durumunu giin yiizline ¢tkarmustir.

4.SONUC

Finansal liberallesmenin {ilkelere sagladigi olumlu sayilacak bir takim
katkisinin yaninda, bazen de olumsuz katkisinin da olabilecegini hatirda tutmak
gerekmektedir. Ozellikle kiiresellesmenin yogun olarak yasandigi sermaye
hareketlerinde bu durum daha net sekilde goriilmektedir. Ulke finans yapisini
disariya agan iilkelerde, eger genel ekonomik dengelerde bir rahatsizlik var ise,
bu halde iilkenin kars: karsiya kaldigi sorun daha yikici olmaktadir. Giiniimiiz
iletisim ve elektronik ortammda ulagilan haberlesme imkanlar1 sayesinde,
olumsuzluk hemen her tarafa aninda yayilmakta, yabanci sermayenin bir iilkede
ekonomik zorluk olarak gordiigii ve degerlendirdigi bir gostergenin ardindan,
sermaye hizli bir sekilde bu tiir iilkeleri terk etmekte ve ayrilmaktadir. Bu ise
iilke ekonomisi igin deprem etkisi yapmaktadir. Zira bu davranis bigimi siirii
davramisimi  tetiklemekte, bu durum iilke ekonomisinin tahribatina neden
olmaktadir.

Ulkenin mevcut ekonomik ve siyasi verilerindeki her hangi bir dengesizlik
hali, 6rnegin iilke cari agiginda istenen oranin gerisinde kalmmasi veya kamu
kesimi biitgesinin agtk vermesi veya iilke kisa vadeli reservlerinin
yiikiimliiliiklerini kargilayamayacak oranda oldugu vb durumlar gibi veya lilkede
yasanan bir siyasi kriz veya iilke ithalatinin ihracatina gore daha fazla artig veren
bir yapida devam ediyor ve lilke siirekli dis agik veren ekonomik yapidaki benzer
istikrarsizlik haline sahip iilkelerde, finansal liberallesmenin etkisi daha yikici
olmaktadir. Buna 6rnek vermek gerekirse, son doénemde ozellikle hizli bir
finansal liberallesme siireci yasayan iilkelerin gecirmis olduklari finansal krizleri,
yani 90 I yillarda yasanan iilke ve krizlerini saymak gerekmektedir. Ornegin,
Meksika, Arjantin, Giiney Kore, Tayland, Rusya, Endenozya ve Tiirkiye ve
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digerleri gibi. Finansal liberallesme ile bu tiir iilkeler, daha once kendi
biinyelerinde ve dar alanda hissedilen ve bir nevi yerel ve bolgesel etkileri olan
ekonomik yapisindaki sorunlarmin krize doniismesi halini, kiiresellesme ve
bunun getirdigi sonuglarla dig diinyaya agmustir.

Finansal liberallesme ile iilkeler disaridan gelen ani soklara kars1 daha duyarli
ve hareketsiz konuma gelmiglerdir. Zira bugiin bir tek giinde bir iilkeye daha
once hicbir devirde yasanmadigi Slgiide yabanci sermaye girebilmekte ve yine
gerekli goérdiigiinde de bir giinde iilke disina gikabilmektedir. Bu durumun
kendisi yaganan bunca finans krizi deneyiminin de gosterdigi gibi bir nevi risk
unsuru olmaktadir. Zira yabanci sermaye girigleri iilkede ekonomik anlamda
nasil rahatlama ve genisleme yaratmaktaysa, ¢ikarken de bu kez aksi tesir
birakmakta, yani iilkede beklenmedik bir daralma ve biiziilmeye neden olarak,
iilkenin ekonomik yapisini sarsmakta bir nevi tilkenin istikrarsizligimin devamina
yol acarak, iilkede ekonomik rahatsizlik ve kriz yaratmaktadir. Finansal
liberallesmeyi gergeklestirerek ekonomik yapi degisikligine giden iilkelerden
Meksika, Brezilya, Rusya, Giiney Kore, Glineydogu Asya iilkeleri ve Arjantin ve
Tiirkiye bu duruma 6rnek teskil etmektedir. Kiiresellesme siirecinde gelismekte
olan iilkelerde, pes pese gelisen ekonomik krizlerin baslangict ve tetikleyicisi
1994 yilinda Meksika krizi olmus ve bunu daha sonra Giiney Dogu Asya iilke
krizleri takip ederek, 90’li yillarin sonunda 2000’li yillarin baglangicindan
itibaren yeniden Latin Amerika iilkelerine gecerek, bir kisir déngii halinde
iilkeler arasinda hareket etmistir. Kiiresellesmenin iilkelere sagladiklar1 faydalar
yaninda, bu tiir krizleri bir yerden bagka bir yere bulastirma gibi olumsuz
etkilerinin de son yillarda artis géstermis oldugunu gérmekteyiz.
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