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KURESELLESME VE KURESEL KRIZ

Mahmut MASCA

OZET

Fiinlimilzde biresellegmenin er yofun oldufin alan firars piva-
sasardwr, Kiresellegme He birlikie finans pivasalarimn Nberalegmesi
whislararas sermayeye biyilk harder yetersgikazandimugior, Sermaye-
min bu dpelligl bilhassa geligmakie olan dlkelar apunndar birgken firsat
ve riskleri beraberinde getirmekiedi. Crellicle kisa vodell spelifanf
sermaye haraeders ilgil ek onomilerin krize sariklenmesine, ve krizin di-
Fer ik elere agmanna sebep olmakiadr. Bunedenle Ak eckonomilari, d-
zellikle kusa vadeli poriftiy sekiindekivabanci sermayeye baih iglemberde
daliag iyl devearmak zorundaderlar,

Giris

Kriz kavramu insanlara ve iilke ekonomilerine yabanc bir kavam olmamakla
terdikie uluslarars=: sermayenin kiiresallegmesinin vme kazandifh 1980lerden itiba-
men sik sik telaffuz edilmeye baglanmgtr,

1990lardan itikaren ortalama her iki wlda bir kriz yaganmgbr, 1992 yhndaki

Avmupa. Para Sistemni{EMS) diviz krizini 1994t Meksika ve Tiirkiye krizi izlemig, onu

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

has Grellikleri olmakla beraber finansal pivesalann libemallegmesi ile artan kea

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

er ile kiiresellegme, hilhassa sermayenin kiresellegmesi arasmdaki iligkiler incelene-
caktir,

Afyon Eocateps Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimer Fakiltesi, Amgiumm Garerhsi



Hiiresellegmenin Tanmn ve Kapsam

Kiiresallegme ile ilgili kaynaklarda, kiiresellegme kavramimna dair gesitli ta-
rifler verilmigtir. Bunlardan birinde kiressllesme, genellikle siyesi olarak balide--
mig, milli ve bilgesal siidan agan, ekonomik faaliyetlerin artmas olamk tamm-
lanrmg ve bunun, mal ve hizmetlerin yatinm ve ticaret, insanlann ise; pic yol- +
smrlan asmasiyla gergeklegtiii  belirtilmistir. Bunu e, penellikle kar peginde k-
gan ve sk sk da rekabet badolannin etkisiyle hamket eden firmakr, bankalar, -
snlar yinlendirmektedir (OMAM: 1995 33). Aym kaynakta kiiresallegmenin  en
iki farkh gekilde kullamildifi belirtilerek, bir grup tarbgmalanda kiresallegmen
zimnen veya aglk bir gekilde, gok tamflibfh kasetmek icin kollamldigh ifade ec
mistir. Bu tartigmalarda kiresel ticaret sistermi, gok tarafli ticaretin libere edilm;
ve hiikimetlerin ticaret politikalan temel ilgi odaklan olamk belirmektedir, Tat-
malann difer grubunda ie; kiresallasme, girketlerin davranslan ve stratejileri
yinlendirilen daha gok mikro ekonomik bir olay olarak gdriliir. Bumada ise; kiie-
mekabetin defiisen dinamikleri ile iilkeler, bilgeler ve firmalar arsandaki uluslarar;
rekabet politikalan tartigmalarn temel ilgi odafn clmaktachr (OMAMN: 1995 27),

Kiiresallegme konusu siyasi, kiiltirel ve ekonomik boyutlan olan bir kor-
dur. Bu gemevede kiiresallegme, "iktisadin, siyaseting kiiltirin ve bir dlke idecloji;
nin diferine mifuz etmesine imkan saglayan defisik uluslardtesi siireglerin ve ye-
yapilarm bir arada bulunmasidir,” denilmektedir (MITTELMAM: 1995 34), En ger
anlamiyla kiiresellegme, iilkeler aras siyasi, sosyal ve ekonomik iliskilerin gelismr;,
gi, farkh toplum ve kiiltirlerin inang ve beklentilerinin daha iyi tamnmas, uluslar
ras1 iligkilerin yofunlagmas gibi birbirinden farkh gininen fakat, birbirler ile ba,
lantil olan konulan igine almaktadir, Bagka bir deyigle kiiresallegme, tlkelerin sar
olduklan maddi ve manevi defierlerin milli siirlan agamk dima gapmda yayilm;
ve farkhhklann bir bitinliik ve uyum iginde ortadan kalkmasidir (CELEN; 1953+
McLuhan'm ifadesi ile dilmyamn bir "kiiresal kiy" haline gelmesidir. Tanmmdc-
defierler ekonomik nitelikte olabilecefi gibi =ivasi sosyal ve kiltdrel nitelikte :
olabilmektadir, Ulkelerdeki gesitli piyasalann igleyiy gekilleri, bu piyasalann birks
leriyle iligkileri, bemimsenecek” politik sistern, demokmsi insan haklan, dim, g#'-
bilinci gibi diigincelerin evrensal hale gelmesi de bu gergevede degedendinileb
mektedir, Bu itibarla kiresellegme, dinyada siyaset, ekonomi, kiiltdr, hukuk, ins;
haklan, egitim, safihk, gevre vs, alanlarda meydana gelmekiedir. Ekonomik anlam;
isa, kiresallegme milli ekonomilerin dima ie bitinlegmesini, teknoloji, iiretir
tiiketim ve finamaman pivasalanm kapsamaktadir (KARLUEK: 19951),

Kiiresellegme olgusu g defiik fakat birbiriyle yakmdan ilintili alanda ke-
disini pistermektedir. Bunlardan birincisi ekonomik alandir, Ekonomik lairesalls
me, ulagim we haberdegme alamnda meydana gelen teknolojik geligmeler sayesine,
ekonomilerin bitinlegmeleri veya tek pazar ohsturmalan anlammna gelmeakted
Diinyada ticaretin, iiretimin, sermaye hareketleri ve teknolojinin rekabette ger
agihmlar safilamas iinin ve faktSr piyasalanmn liberallegerek bltinlesmesi ik =
nuglanmmstir, Makro dizeyde, geligmig ve geligmekte olan Glke dig ticaret politika!,
r, mali politikalar ve daha genig gergevede iktizat politikalanmn birbirine bafin
hale gelmeleri kiiresallegmenin temelini olugturmakiadir (TUMNA: 1995,19). Bu ala-
da gize carpan pelismeler, pivasa ekonomisinin geligmesi, diinya ¢apinda ekonom
drgitlenmelerin hiz kazanmas, serbest ticaretin yayilmas ile ilgili.gabalar ve de e
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dikkati geken sermaye hareketlerindeki olaianstii serbestliktir. Bunlara bagh olarak
scamet hacmi geniglemis ve gok vhsh girketlerin fagliyetler yaylmigtr, Bu durum
bir yandan yeni teknoloji uygulamalarmin diimya gapmda hizla yayilmasina wuygan
bir ortam safilarken, diier taranan da elektronik ve iletigim alamndaki geligmeler
tauma maliyetlerinin diigmesine sebep olmughar,

Ekonominin kiresallegmesini Oretim, finare, ticamt ve ig glcl gergevesinda
incelemek mimkiinddr, Ticaretin liberallegerek kiresellegmesi GATT miizakereleri
Te smfilanmaya cahgilmghr. GATT gergevesinde en son yapilan Uruguay Rouncl
Girigmeler Arabk 199%te sonuglanmyg ve dig ticaret rejimlerinin sarbestlegtinlmesi
‘e bu gempevede mal ve hizmet ticareti ile ilgili nemli bazm kararlar ahnmstir, Aka
binde kurnilan Diinya Ticaret Crgiiti ise, bu kararann takipgisi olamk diiginilmig-

tr,

Kiiresallegmenin kendisini gosterdigi difier bir alan ise, iletisim ve enformas-
yvondur, Bu alandsaki gelismealer ekonominin gok daha Stesindadir, Ozallikle intamat
Kinin diinya ¢apmnda yayilmas fartlere diimyanm herhangi bir kigesindeki bilgiye
siiratli bir gekilde ulagma imkam sadlammgtr,

Ugtinen olarak kiresellesme kendisini politika alannda géstermigtir, Ikinci
Diimya Savagi'ndan sonm Bab'mn serbest piyesa ekonomisi karpsmmda altematif
alarak beliem sceyalist planh ekonomi artik kominizmin tarhe kangmaswla uyg-
lama alamnin kalmamas piyas ekonomisini gu an igin rakipeiz hale petimmigtir.
Piyama ekonomisi gofiulculuk ve demokrasi ile bemaber, uygulamada bir talom fark-
hbklar olmakla birlikte, eski sisternin yerni almmgtir. Politika alamnda su gelismeler
3o pize carpmaktadir, Oneelike, eskiden uhwslararas: sistamin temel akténd olan
ilus-devletin iistOnligd sarsilmy, uhs-devlet yetkilerini bagkalanyla paylagmak
zonmda katmighir, Birakim vheElarams syess ve ekonomik  lamm ve komuloglar
ivletin egemenliiine ortak olmuglardir. Uluslararan iligkiler yofunlastikga yerel
sroblemler uluslararasi hale gelmis ve bunlann gimimii de uluslaramas isbirlifini
[erektirmigtin WA TERS:1995,1 113, "Ulus-devlat; hayahin biyik problemleri igin
o*dukga kidgik, hayatn kigiik problemler igin ke oldukga binik kalmaktadir.”
Daniel Ball'e ait olan bu sz, kiiresallegme ile birlikte devietin rolinin degigtifinin
*uzel bir ifadesidir,

Ikinci geligme, uhrslararas Grgitlerin saysimn artmasdie, Ozellikle 1D58'den

uluslararas: Grgitlerin sps artmmg ve bu Grgiitler sanattan siyasete, efitimden

2, ekonomiden gevreye her alana yayimustir, Uglincd olamk, yeml politika

lamalarnda, dig dimya dikkate alimmaya baglanmmstir, Buna bafh olarak, "la-

1 digiin, yerel Glgekte uygula” geldinde ifade edilen ilke sivasal kamdarda etkili

atmaya baglamsgtir,

EEONOMIE ACIDAN KURESELLESME

Ekonomik agidan kiiresallegme, “ekonomik iligkileri etkileyerek bunlara yin

saen kumallarm uluslararss) hamonizasyonun veya mal ve sermayenin uluslararas

yde serbest bir gekilde dolagmmm ya da tim ekonomik birimlerin tip yabanc

vhislararsm piyesalarda fagliyette bulunmasim engelleyecak fakttenn ortadan

mlma=" olarak tarf edilmektedir. Buna gire, dimya ekonomisinin sorunlan

ekonomilerin yapzal dzelliderinden, ekonomiler aras iligkilerden veya btunls-
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rin degigik bilegimlerinden kaynaklanmaktadir, Kiiresallegme olguma bu sorun!:- -
vhelaaraa alana aktanimas ve gdziimlerin tim milli ekonomilede birlikte =i
mas1 olarak yorumlanmakiadir. Bu nedenle kiresellegsmenin iki Gmemli ve fa
yiniinin oldufin dikkati gekmektedir, Bunlardan birincisl aktif kiresallasmedic
bir milli ekonominin drettifii mal ve hizmetlerin yabanc akonomilers satlmasn
da yabanci ekonomilerde mal ve hizmet dretilmesini ifwde etmektedir, Ikincid p.
kiresallegmedir. Bu ise daha gok, bir milli ekonominin kendi piyvasalarmi yaki
bir ekonominin mal ve hizmet askimlanna agmasi dummuyla igilidic (EKRL
1985.7). Bu tarf, uluslarams ticaretin liberallegmesi sirecini ima etmektedir, ©
yaldaki titm engellerin kalkmasyla ekonomik kiresellesme sireci tamamlanacak”
Bir bagka kaynakta, iktisadi anlamda kiiesellesmeden mal ve hizmetlerin mili:
bilgesel mmrlan agarak hameket etmesi igin siyasi engellerin tedricen gok tara”
olarak azaltlmasimn  anlssildifn  ifade edilerek, bu sirecin aymi  zamanc
"goktaraflbk” olarak da bilindigi belitilmektedir (OMAN: 1995,27). Burada da go-
tarafh ticaretin tibers jegmesi ima edilmektedir,

Oman'a gime kimsallegme, giimimizde bir arada bulunan en az dért olay’
yansmmast seklinde tezahiir etmekiedir, Bunlardan biris, Sovyetler Birliginin dafila-
rak ik kvtuphilufun sona ermesiyle ABD'nin Sofiuk Savas donemindeki ekonomik
hegemomy==a ve siyasi lidedifinin gimeli olarak sarsiimaya baglamasidir,

Ikingisi, bir taraftan yeni enformasyon teknolojileri, difer tamftan firans pi-
yasalarmm demeglilasyom neticesinde 1970lerin somundan itibaren kiresel finan>
piyasalanndaki  hizh biyimedir. 1980%erin sonlarmda ginlik 600 milyar dolar
man, 1993'te ke ortalama giinde 1 trilyon dolan bulan kambiyo iglemleriyle finarsal
kiiresellegme, merkez bankalanmn divizin defierini kontrol etme gicini bibiik
dlgiide azaltrmg, diwiz kum dalgalanmalanm arttrmag, hidkimetlerin para ve mali,e
politikalanndaki otonomisini simrlamgtir,

Ulgiinciigi, hem imalat hemn de hizmet sektériinde girket fasliyetlerinin kiire-
sallegmesidit, Finansal piyasalann kiresellegmesi gibi, "reel” ekonomideki girke:
faaliyetlerinin kiiresellegmesi de hem hikiimetlerin deregilasyonlan bem de yen:
enformasyon teknolojiler sayesinde kolaylagmghr, Keza, finans piyasalannin kine-
sllesmesi de buna katkada buhimmugtur,

Sirket fasliyetlerinin kiiresallagmesi, sirket ittifaklan yoluyla igbirligini arttr-
dhjfia gibi, firmalar aram kiresel rekabeti de giiglendirmistir. Bu durum, aym zaman-
da talebin kiiresallegmesine de katky yaprmstir. Sirket fasliyetlerinin kiiresallagmesi
aym zamanda, 19801 yillann son yansinda doginudan yabanc yatimmlarm  fovkals-
de artmasinda da pizle ginilir sekilde ortaya gikmaktadir.

Dordiincisi i=e, kiresal 1mnma ve ozon tabakasinn tahribi gibi gevresal teh-
ditlerin 1980lerin sormundan itibaren kiiresal bir ergevede ele ahnmaya beglanmas:-
dhr (OBMAM:1995,12-13),

Yukandaki périg gergevesinde kiresellesme, merkezden gevreye dofm va
wilan, deyim yerinde ise, bir merkezkag streci ve mikmekonomik bir fenomen ol-
rak karakterize edilerek, girket strateji ve davramglarmn kiresallegmeyi yGnlendiren
termel gidgler oldugu vurgulanmaktadir, Kiiresellegmeyi yonlendiren mikmekonomik
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gigler hitkiimet politikalan ve davramslarnyla desteklenebilmekiedir. Bu davramglar,
finan=al veya difier piyasalarin deregiilasyomu, rekabet nedeniyle ticart dniindeki
engellerin ylkseltilmesi veya diiganilmesi ve yatnmla ilgili alanlardaki dizenle-
maler geklinde tezahiir edebilmekiedir, Bu gigler, aymu zamanda, bir taraftan diriin ve
iimetim teknolojisi ile haberlesmedeki, difier taraftan girket veya endiisriyel teskilat-
lanmadaki yeni biiyik geligmelede desteklenmektedir. Hem teknolojik gelismeler
hem de hiikiimet politikalanndaki defiisiklikler, bilhassa piyasalann deregilasyonu,
197 Flerin somundan beri  kiiresellegmeyi sekillendirmekte ve kimsallegmeye binnik
bir ivme kazandirmaktadir,

Ekonomik kiiresellegmenin en baganh oldufu alanlar yatinm ve dretim ke-
simleri ile finams piyasalan oldufin belirtitmekiedir. Buna gore, yabnm ve iretimde
kiiresellegme girketlerin sumr Gtesi dofrudan yabhnm, smir dtesi igtimk, fason imalat
ve difjer yintemnlerle mal ve hizmet (iretim faaliyetlerini kendi dlkeleri dgnda sir-
diimmeleri seklinde tezahiir etmekiedir. Agafndaki tabloda 1991-1996 arasinda Ge-
ligmekte Olan Ulkeler ila Az Geligmiz Ulkelere yénelen yabaner dobirudan yatimm
akigim gomek mimkindiir,

Tablo 1. Geligmekts Olan ve Az Gelismig Ulkelere Yénelen Yabanci
Dofrudan Yatrm Alamlan (Milyon Diolar)

Like Gruplar 1991 1932 1993 194 195 1996

44 Az Geligmig dilke 1828 1464 1747 B4 1035 1965

Grellgmekte Clan Ulkeler | 41782 | 51108 | 72528 | 95582 | 105511 | 129813

Kaynak; UNCTAD, The Least Developed Countries 1998 Repot

Yukandaki tablodan da périlkebilecepi gibi Geligmeakte Olan Ulkalers yaban-
c1 dofirudan yatmmlar yildan yila arhyg gistermektedir. Bunda bu ilkelerin yabanc
yatinmeilara safladiklan kolayhklann etkisi biyik olmugtur

GATT mizakerelerimin 1993 te tamamlanmasi neticesinde chy ticaret rejimle-
rinin liberallesmesi ile diinya ticaretinde art pizlemlenmistir.

Tablo I: Diinya Ticaretinin Real Biiyimesi (Yiizde)

ITHRACAT ITHALAT

Q0-95 | 1996 | 1997 [ 1998 | 90-95 1996 15897 1538

DUNYA* 5,0 5.5 105 | 35 6,5 6.0 9.5 4,0
Euzey Amerika 7,0 60 | nol 30 | 70 5,3 1o | 105
|Latin Amerika Bo | o |iipo| &5 | 120 | 8s | 220 [ 95
3t Avrupa 55 55 |95 |45 | 458 55 7.8 7,5
B 55 | 55 |95 |50 | as [ se | 70 [ 75
Gegly Ekonomilerl | 50 65 | 125 | top | as | 160 | 170 | 100
Asya 7,5 so0 | 130] 1o | 105 | Ee 60 | -85
Japonyn 15 19 (120 -15| &5 55 i5 | -ss

* Afrika ve Orta Dofin'nun meal ticareting iliskin kesin veriler olmamakla birlikte,
diimya toplam ticaretinin besaplanmasinda bu bilgelere ait tahminler lknllanilmugtir,
Kaynak; DTO, Press Releasa, April 1999,
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Yukanidaki tabloda Dvinya Ticaret Orpitd verilerine péme, sagilmig bélgalare
gdre ihracat ve ithalatm 1990- 1998 arasmdaki geligimini gdrmek mimkindir, Buna
gime, 1998 ymhnda Asya'mn ithalah yizde 85 omninda gerilerken, Afrika ve Ora-
daofu filkelerinin ithalatnda nigpeten Gnemsiz seviyalerde digisler pizlenmis, buna
kamhk Bah Avrupa'nin ithalah yiizde 75 ve Kuzey Amerka, Latin Amerika ve
Gegiy Donemi dlkeler ithalatlan yaklagik yizde 10 civannda bliyimiigtir (WTO
Press Ralease- 16 April 19947,

Ihracat agisindan bakildiginda, ise artigin en giighi olduju tilkeler olamk yiz-
de 10 va yiinde 6,5 oranlarmdaki artiglanyla Gegis Dénemi Ulkeleri ve Latin Ame-
rika Ulkeleri dne gikmaktadir, Asya'daki ihracat artig ise yizda | gibi nigpeten dii-
giik bir omnda gergeklegmigtir. Bah Avrupa'da bu oran yizde 4,5 ile dinya ortals-
masmn (zerinde bir paligme gosterirken, Kuzey Amerika'da yiizde 3 ik ortalamamn
altmda kalmigtur (WTO Press Release-16 April 1999),

Son otuz ylda kimsallegme ile birdikte siur Gtesi bafilantilann artmas diinya
ekonomisinin gekillenmesinde gigld bir etkiye sahip olmugtur. 1964- 1994 areanda
uluslararas: ekonomik faaliyetlerin geligimi ile ilgili mkamlar ise agafhdaki tabloda
verilmigtir,

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

ihracat Dviinya FDI* Uluskararas Banka Diimya Reel !
Hacmi Akimlan Ovdiincleri GSYlH'=
1964-1073 9.2 4.0 4.6 |
197 3-1980 4.6 148 " 26,7 L
1980- 1985 14 49 120 26
1985- 1904 a7 143, 120 32
*Yabancr Dogrudan Yatimmlar
Eaynak, IMF;BIS

1973- 1994 aram dinya ihracat hacmi yilhk ortalama yizde 4.5 omninda bi-
ylmiagtir, Ayn dénemds dimya GSYIH'= ise yilhk ortalama yizde 3,1 oranmda
biiyidmiigtir, Aym dénemde diimma mal ve hizmet ihracatl yiizde 12.1' den yizde
16.7'ye yiiksalmigtir.,

Finans piyasalanndaki kimesallegme ise, son yillarda giderek artma egilimin-
de olup, fon farlam olan dlkelerle bu fonlan kullanmak isteyen dlkeler amsinda
olmaktadir. 19700, wilann baginda sabit déviz kuru uygulamasimn hmaklmas va
sermaye kontrollerinin tedricen pevsemesi ile birlikte k= vadeli sermaye akimlan-
mn oo agilmigtr, Global ddviz piyassmda ortalama glinlik ticaret 197 3te 15 mil-
yar dolardan 199%de 880 milyar dolara ve 1995te de 13 trilyon dolann fdzerinde bir
rakama fidamghr, Aym gekilde yabanci dogmudan yatimlar 197 0'kende yilhk orta-
lama 27.5 milyar dolar iken 1980 kerin ilk yar=mda 50 milyar dolama ikinei yansanda
ise 166 milyar dolam yiksalmigtir. 1990lann bagindaki digisiin ardindan da 1995
yihnda 318 milyar dolam ulagmgtr (ROWTHORN ve KAZUL-WRIGHT: 1998 3)

Kiirsallegme siireci en yofun bir gekilde sermaye hareketlerinde pozlem-
lenmektedir, Uretim faktdrlerinden emek, sermaye gibi bir hareket sarbestliine
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sahip olamamigtir, Bu da kiiesallegmenin kendi iginde bir tezaduhr, Ve yofun ola-
rak bu nokiada elegtini almaktadir. Simdi sermayenin kiiresellegmesi simecinde yasa-
nan geligmeler ele ahnacakbr,

Sermavenin Kiiresellegmesi

Giindmizde kiresellesmenin en yogun olarak ponildijfi alan semmaye ve finans
pivasalandir, Finansal lkimsellegme kavearm, ulslarama finans piyasalinm ayoman s-
mdann kalkmasi ve uluslarams sermaye alamlanmn ilerd boyutlr kazanmaam ifade
atmektedir. Uhelarama finare piyasalan dendifiinde i Burocumency, Eurobond ve
Uhslararsa Hisse Senedi Piyesalan anlagilmaktadir, Bu piyvasalann ana iglevi, fon talep
ve arz eden farkh dlke fimmalan, bankalan, kamu kurnumln ve kiissl yatnmelann
karglagmeam sflamakhr (OMGUN: 1993 35), Kiressllegme ile fn fazrlas olin dlke-
ke bu fonkn kullanmak isteyenler amsindaki bafilar gesitlilik kazanmg ve iligkiler
yofunlsgrushr, Bu gergevede egitli dlkelerdekd finarsal lorumlar, yabane dlkelare
piderek finarsal yatnmlarda buhinmakta, ve diimya finans piyvasalan gergevesinde yatr
nmecilama getirigi daha yiksek ve riski daha diigik imkanlar ss@ilamaktadir, Finansman
ihtiyacaimn yerel pivasalardan sailanamadigh dommlarda, uluskrarss piyasalarda olugan
muazzam miktardaki fonlar bu ihtiyaca cevap vembilmektedir.

Baglangcta uluslarams sermaye piyasalan biyiik Glgiide banka krediler ile
Igili iglemlerden ohsmaktaydi, 1978-1979 willarnda en yiksek seviyelerine ulasan
-1 krediler uluslararas: sermaye iglemlerinin olugturmaktayd. 19804 yillann bagin-
da y=ganan diimya bong krizi, bankalann kredi degerlendimmelerindeki defigiklikler
@ sermaye ragyolarmdaki artiglar banka kredilerinin toplam iglemler igindeki Sne-
mini nispeten azaltrmstir, Kredilern yaninm menkul kymetlere dayaman eurotabvil,
« gbancy tatwil, firtures ve opsiyonlar gibi sermaye piyasam alet ve iglemleri yaygin-
dk kazanmaya baglamagtir, 19900 yillara girerken uluslaramas sermaye akimlannda
-enkul knrmetlere hagh iglemlerin orani % 85°i agrmghr. Bu arada uluslararas para
- -amlannda yabanci para, europara ve diger ksa vadeli pam pivasas iglemlen de

Zlanmughr {DPFT: 1995,22),

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

« 119800 yillardan itibaren bir gok idlkede ssrmaye ve finans piyasalanmn
dergila®omm  bu  piyasalann  kiresellegmesinde  Smemli  ml  oynamstir,
Deregilagyon kavrarmm "hiikimetin piyasalarn igleyiginden kontrold kaldirmas”
olarak tarif etmek miimkiindiir (GUROL ve KILICOGLU: 1994,242), Kontrolden
anndirma iglemi su alanlanda gergeklegmistir;

[k olarak, uluslararas: ticaret ve yabnmlarn ancak parssal hareketlenn &n-
lenmedifi durumlarda arttify diginiilerek déviz kontrolleri kaldmlmstir, Seimel
ofarak, bir ok ig sermaye pivasalarma yabancilann girisi il ilgili knimtlamalar kaldv
nlmgtr, Egincd olarak, yabanct yatnmeilara ddenecek faizler iizerinden stopaj
« argisi kaldinlmighr, Bu durum piyasalan yabanc: yatimmeilar igin cazip hale ge-
Imigtir. Dirdincii olarak, yabane yatimmeilann ddeyecekler depozit ve faiz mik-
tarlan izerndeki ksitlamalar kaldintmmgtr, Son olorak, bankalar gibi fasliyet gode-
mn yabanc girketlere karsn konulan engeller karabkh anlasmalarla kaldinimaya
taglanmugtr (DEMIRAG ve GODDART:1994 9- 10,
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+ (Cok tarafh paresal ishidifii Gngdren IMF'nin ¢ahgmalan sonunda paralann
komventibiliteye pegmesi ve ticanr iglemler iizerindeki kontmol ve smirlamalann kal-
dinlmaya baglamas,

+ Dolarm 197 ¥teki devaliizgronu somicunda kurlann dalgalanmaya iraklma-

* Finanzal piyasalann uluslararas: rekabete agilmaya baglamas,

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

« Finameal araglann gegitlilik kemanmas, (Futures ve option'lar, swap gibi a-
raglar 6ding alanlarla Gdiing verenleri faiz oranlan ve kurlardaki dalgalanmalann
getindifii riskten korumakta, dolsyisyla nskli ve biyik yatmmlan tegvik etmektedir).

» Yeni ve hilhasma kurumsal yahimmelann finare pivesalanndaki mollerinin
artmasi,

« Bilgizsayar ve haberdegmedeki teknolojik devrimlerle finare piyasalannda
bilginin hem yogunlagmas hem de ucuzlamas:,

= 198070 wyillarda ABD'nin di Gdemelerindeki agiklar, dolann deferinin
dilgmesi ve Japon mali piyassmdaki hzh geligmeler (DPT: 1995 23).

19890°h yllar 19800 wllarda beglayan, liberallegme ve global finanzal piyva
salarn bitinlegmesine yinelik artan bir aiece gahitlik etmistir. Bu dénemde pelis-
mekte olan iilkeler biyik miktadarda senmaye ginginden faydalanmaglarchr. Bilhas-
= drel sermaye alomlan 1997 yihna geldifiinde 1990 yilmdakinin alh katina ulaga-
rak 256 milyar dolara ulagmugh (RAJAM: 1998 3). 1990-97 amsinda Geligmekts
Olan Ulkelors yénelen wrun-vadali ssrmaye akimlan ile dlgili mkamlann yer aldig
tablo sgaghda veritmigtir,

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

Akarmn Tipi 1990 | 1962 | 1994 19% 195T
Toplam Ozl Alamlar 41.9 901 160.6 ME9 2360
Borg 15.0 3.8 411 2.2 1032
Ticari Banka Odiingleri 38 « | 131 B9 M2 41.1
Tahwiller 0.1 83 27.5 457 51.8
Difier 11 | 124 |47 23 B3
Yabanc: Dofirudan Yabrm 237 [453 B6.9 119.0 1204
Portfolyo Yatnmm 32 110 2.6 458 325
Resmi Finansman 564 538 45.5 T 44.2
[ Bajiglar 202 |5 (@7 |w3 |31
Oxdiingler 272|233 | 28 54 192
Iki tarafly 1.6 11.1 25 -1.2 L8
(Zok tamafl 156 122 104 126 174
Toplam Sermaye Haraketleri 98.3 1439 | 2062 281.6 3003
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a) Ulke yerlesikleri tarafindan tutulan déviz mevduatlanndaki defisik-
likler gibi varhk iglemlen veya ks vadeli alomlar harig,

by Geligmekte olan dlkeler 1995 rakamlanna pire kisi bagma milli geliri
765 dolandan az olan digik gelirliler ve 9385 dolardan az olan orta
pelifi ekonomiler olarmk siniflandinimaktadir,

c) Baglangg.
Kaynak Driimya Bankasi

Tablodan 1990fdan 1997ye geligmekte olan dilkelers net uzun vadeli sarmaye
akomlarmdaki artig gizlemlemek mimkindiir,

Ozatle, 19700 wllarm sonuna dogru merkez filkslerinds yasanan ssrmayenin
kar haddindeki diigig, bo ilkeler sermayelerinin kar haddini yiksaltebilecek yerder
aramaya itmigtir. Fakat bu dimemde gevre dlkelerde yogun déviz kontrolleri ve
sarmaye hareketlerine sl hiikiimet miidahaleleri vanh, Bu nedemle &nce bo engelle-
rin bertaraf edilmesi gerekmekteydi, MNitekim dyle de olmugtur. Bilhasa 1980den
ititaren IMF we Dwimya Bankasi'nin da tavsiyeleri dofulhennda gelismekte olan
filkelerda  finansal  piyasalarda bir derepilagyon  hamketi  baglamighr,
Konvertibiliteye gecilmigtir. Biylece bu (ilkelere sermaye girgi igin tiim engeller
kalkmmstir. Bunun somucunda, stz konusu iilkelere yofiun bir uhslaarm samaye
alamu giindeme gelmigtir, Bu sermaye akim dofimdan yatinm geklinde olabilecafi
gibi la=a vadeli sermaye hareketi seklinde de olabilmektedir. Bunlardan ikincisi
krizlerin olugumunda dofimdan etkili olabilmektedir,

Gianiimiizde ulhaslamarem déviz pivassmda ginlik ilem hacmi 13 trilyon
dolardan fazladir. Bu rakam {ilkelerin toplam yabanci rezervlerinin yiizde 800 ve
diinyadaki ginlik ticaret hecminin duydufin ihtiyacin on kab kadardir, Diifer bir
deyigle ginhik islemlenn yizde doksam spelailatiftir,

Son wllarda kurumsal yatinmelar uluslimras finansal pivazalarda ve ksa
vadeli sermaye hareketlerinde dnemli rol oynamaya beglamglardir. 1985 yhnda
kurumeal yatimmeilarn yEnettikleri fonlann toplama 30 trilyon dolara ulagmakta
idi. Bu tutar geligmig iilkelerin toplam GSYIH'smi agmaktadir, Bu fonlann gelig-
mekta olan iilkelerin borealanna yonelmeleri kadar bu borealardan gikmalan da
borsalarn pivasa deerlerinde biiyik oynamalara peden olmaktadir, bu nedenls
kurumeal yatimmealar ve yonettikleri bk tutardaki varliklar uluslararasi finansal
pivasalarda krize meden olmasa bile krizin lsa simede yanlmasinda nemli rol
oynamaktadirar,

Gelismig iilkeler armindaki bono ve hisse senedi iglemleri 1980 yihnda bu
filkelerin toplam GS¥IH'lannn yizde 10una varan bir iglem hacmine sahipti. Bu
oran 1995 yihnda yiizde 10070 agmmigtr

Kra sirede milli sirlan asan biyiik tutadandaki sermaye hareketleri eko-
nomik krizlerin mzh bir ekilde dinyaya yayilmasina neden olmaktadir, Bu yayilma
ekonomik balkimdan safilam dlkelen bir istikrarmizhkla tehdit etmekie ve kiiresal-
lesmeye kam diyulan kugkulann artmasina neden olmaktadinfASC:; 1999 34),
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Ekonomik krizler ortaya gikaglan itibariyle siirpriz olan ve bo gin karg lagilan
olaylar defillerdir. Gegmigten giniimiize iilke ekonomileri bir ok krize shne ol-
muglardr, Mitekim bunlarm en Gnliisi 1929 yilinda yaganan ve Biyik Driimya Buh-
rani ad verilen krizdir, Bu kriz New York Borsasi'nda patlak vermis, kisa sireds
Amerikan ekonomisini ¢ikerterek omdan Avrupa'ya sigrames ve tim dimyan etkisi
altma almagtr,

1973 yihnda Bretton Woods sisteminin ¢iligi ile birlikie artan global ser-
maye hareketlilii hemn pgeligmig hem de gelismekte olan (lkelerde ak sk finansal
krizlerin gikmasma neden olmustur, Bu krizler defiiik sekillerde olmusgtur. Bunlar,
finarsal pivasalan ve bankacihk seltbnini etkileyen wyurt igi finamsal krizler, diviz
karpagzsn ve dig borg krizleridir, Deneyimler postermektadir ki, gelismekte olan
filkelarde yurt igi finansal krizler sik sk déviz kargagas, Gdeme giiglikleri hatta dig
borg krizlerine bile donisebilmektedir. Benzer bir gekilde, yabanci sermaye akimla-
nrun geri domigi veya diwize hiicum hemen hemen her zaman geligmekte olan -
kelende finarsal istikran tehdit etmektedir, Aksine, sanayilegmig dlkelerdeki diviz
karpagasm genellikle yurtigi finansal piyesslara tasmamakia ve de diviz ve ddemsa
krizlerine yol agacak i; finamsal kangikhjia ssbep olmamaktadir, Giiney ekonomile-
rinin dig borghilugn dolarizasyonla bidikte bo farkbh@in sebebini izah etmektedir,

Bu krizlers Gmek olarak 1992 EMS krizi verilebilir. Bu krzde diviz pivasa-
larmda @memli bir kargaga vardi. Fakat o krz ilgili dlkelerdeli bankacihk ve
finansal sisterni tehdit etmemistir. Ikinci olamak ABD bankacahk ve gayri menlal
krizi drnek giderilebilir, Bu krizde yurtici finareal sitemde biiyik giclikder ya-
sanmaktaydi, Fakat me bunlar ne de 1987 we 1989 da menkul knymetler borsasinm
dhiigigii ve de 1994'te tatvil pivasssmn gokiigl diviz istikranm etkilememigtir, Ma-
muafih, bu g durumda da bankacihk sisterninin istikran dizerindeki az bir etki ie
finameal pivasalarda giighikler yaganmghr Ugiined Grnek olarak 19707erin sonu
198 0lerin. bagndaki Giiney Konisi krizi verilebilir, Bu krizlar dig borg Gdeme gig-
likler ile sonuglanmstir, Her iki duramda da 1994 Meksika krizi ve 1980°emdekd
Latin Amerika krizlerinin aksine di borglar neredeyse tamamen dzel sektdme aitti,

Her krizin kendine hes tmellikleri almakla berber Bretton Woods sonma krizlerin
bew1 artak dzellikler varchr, ik olarak, bunlann gofin ekonominin, bilhassa finansal s k-
rin  liberallgmesinden bemen sonm  gelmektedir, Owellikde finansl piyasalann
deregfilasyonu ve sermaye hesabimn liberallegmesi peligmelta olan dlkelerde krizlerin en
iyi habercisi olarak poaikmelktedir, Ikincisi, doviz istikrasebi e il tim krizler samma-
ye girgindeki ani bir artg veya sermayenin huzla geri glkmaa ile haglamakiadir, Sermaye
akimlanndaki bu hareket diimyamn geri kalan kmmilanna nispetle yurtigi finansal piyass
landa tinyitk farkhbiklam sebep olan ig ve dg politika defigikliklen ile iligkilidir, Soz komeu
farkbliklar daha gok faiz oranlanmn Grkblagmimes: ve sermeye kazanglan beklentiler
geklinde yarmmaktadir. Sarmaye alomilanmn tersine dinmesi her zaman olmamakl bera-
ber gofiu zarman sarmayeyi kabul eden dlkenin makro ekonomik sartlnndaki bozulmayla
baglantih dlmaktadir, Bununl beraber, bu gekilde bir bozulma i makm ekonomik politi-
kalandaki deisikliklerden ziyade sermaye pirsinin etkiler ve dig peligmeler neticesinde
dmaktadir. Uggined olarak, finarsal krizler finansal akmmm belli tider ve borg veren ve
alan belli anflara yakindan iligkili olmaktadir (UNCTAD: 1998 54-55),

168



M. MaSCy/ KURESELLEFMEVE KURESEL KRIZ 11

Krizlerin nedenleri araghmidiginda hemen hemen timinin finansal kesimde-
ki bozukluklar ve yapisal katihklar gemgevesinde sirdiinilemez boyuta ulssan eko-
nomik dengesizlikerin veya menkul kymet fiyatlanndaki ya da diviz kurundaki
sapmalann birikimiyle bagladiklan, finansal krizi reel sektémeki krzin izledigi
ponilmektadin TOBB: 1999, 127).

Asya Krizi

Asya krizi olarak biknen ve Giineydogu Asya Ulkelerinde ymganan ekono-
mik kriz, ilk olarak Tayland'da yesanmgtr, 19801 yillarda baganh bit Detisadi per-
formans sergileyen Tayland ekonomisi, 1993 yihndan itibaren bir talom sorunlada
kargilasmaya baglarmslardir. Bu yillara kadar diga agik, ihracata dayah ekonomik
peligme sergileyen Tayland ekonomisi, gemk mel kur'un degerlenmesi gereksa,
ticaret ortaklannda yaganan ithalat damlmas neticesinde, dig ticaret agmm binii-
mesine hafh olarak kigiik boyuthn krizle kam kargnya kalmghr, Bu amada ort=ya
gikan cari iglemler agmmn, genel olamk portdfy yatmmlan ile karglanmas, sonmaki
yillarda krizin daha da bifyiimesine neden olmustur,

Ozel bankalar kanahyla digandan borglanmay tesvik eden ve asin diizeyde
kur riski tagyan pozigronlan elde tutmay cazip hale getiren synca, uzun gire yii-
rirhikte kalan sabit ur mjimlen, geri ddenemeyen borglar, korumsal inceleme ve
denetim mekanizmalanmn pevemesi Asya knzinin genel sebeplerini ohrstumakta-
in{EGE: 1998,22), Bunlam ilave olarak, Dolar olarak ahnan sermayeler girketlers
Baht olarak kullandinlmgtir, 58z konusu sermayeler verimli alanlarda da deferlen-
dirilmemig, hatta bunlann bir ¢ogu fdmetim s:ktdni yerine gayri menkul sektdnine
aktantmmgtir, Bununla bifdikte bu yillarda Dolann deger karzanmas: neticesinde,
alnan krediler peri ddenememigtir, Bu pgeligmede de Tayland Baht'mn Dwolar'a
endeksknmesinin Gnemli bir etkisi bulunmaktadir,

Tayland'da ortaya gikan kriz daha sonrma diger Asya Ulkelerinden Malezya,
Endonezya ve Giney Kom'de kendisini gistermis ve bu dlkelerden Endonezya ve
Giiney Kore IMF destefiinde istikrar programlan uygulamaya koymusglandr,

Baganh bir sekilde diga doniik kallkanma stratejiler uygulayan siz komea
iilkeler, 1990'ann ilk yarsinda ortalama yizde %un iizerinde mel GSYIH biyiimesi
perce klestirmigler ve ihracatlannda Gnemili bir artig saglammglardir, Asya Kaplanlan
olarak bilinen bu dlkelerin iktisadi performanslan digandan bu balgeye tnemli dlgi-
de yabanci sermaye giriginde difer bir etken olamak kargimiza gikmaktadic, Ote yan-
dan, aym yillarda peligmig OBECD dlkelarinde yaganan ekonomik durgunluk, ba
iilkelerdeki para politikalannin gevgemesine neden olmugtur. Bu bafilamda ilgili
iilkelerde faizlerin digmesi de Asya iilkelerine sermaye alkijim hizlandiran dnemli
bir faktir olarak defierlendirilebilinf BURHAN ve MUSTAFAOGGLL: 1998/7),

1980 1ann ik yansinda yoghun bir gekilde Asya iilkelerine akan yabanci ser-
mayenin verimli alanlarda deferlendirilermemesi, bankacihk sisteminin hazrhkse
olmasi, uygulanan sabit lar politikalan somugta gelen sermayenin wzun vadeli ve
kahc olmasim engellemigtir. Difer taraftan 1995 yilmm ikinci yansinda ABD Daols-
n'mun defier kazanmaya baglamas:, paralanm ABD Dolan'na baflyan bir gok Asma
Ulkesi igin dmemli bir dezavantsj olmuogtur, Cinki Dolara bajih olarsk yerdi parala-
nn defer kazanmasi, bu dlkelerin ihmcatlannn yavaglamasina sebep olmugtur, So-
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magta b Glkelerin dhg ticaret bilango agiklan artnmg ve ihracata dayah olan ekono-
mileri siz komuan jhracat daralmasindan biylik oranda etkileomigtir,

1597 yilmda ABDnin i pazannda yaganan talep arts, ik planda bu iilkede-
ki loza vadeli faizlerin yiksalmesine yol agmmgtr, Aym yllarda Avrupa Ulkeleri ile
Japomya'da da benzer mispet geligmelerin yaganmas, bu dlkelerdeki yahmm fonkb-
nmun karhbfim artbrmushrBURHAN ve MUSTAFAOGLU: 1998.8), Biylece,
1990’ lann birinei yansmda Asya lehine oln fon transferi, ikinci yanmnda tersine
dbnmmigtir, Bu dinkg reel sektfrde yagnan damlmalan kamgilayamk bu béblgeyi
kngatan Asya krizi'nin ortaya @kmasinda birinci derecade etkili faktor olmugtur, Sz
komusu kriz, knza vadeli fon yannmlimmn Asya Ulkelerinden kagipi neticesinde ilk
planda borsalann ¢okmesi ve devaminda da difier ekonomik alanlann krize saplan-
measna neden olmugur, Agfdaki tabloda 5 Asya idilkesinin  1994-1998 amas cari
iglernler dengesi ve dig finareman ile ilgili veriler yer almaktadhr,

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

Dunanm, 1994-1998 (Milyar dolar)

1934 1955 | 1996 | 1997 | 19W9%
Car_lglemler Dengesi -6 -41.3 -¥.0 [ -260. 176
Mat Dy Finamsman 474 &0.9 928 152 152
| Dofinadan ¥ahnm Akmilan 47 449 7.0 72 0.8
Portfolyo Yatnnmln T8 10.6 11 -11.6 -L9
Ticari Banka Borglanmalan 4.0 449.5 55.5 -213 -14.1
Banka Dhs Omel Borglanmalar 42 124 154 137 -33
Met Besmi Alamlar 7.0 35 -0.2 272 M6
Rezervierdeki Defiigme” -54 -13.7 -183 27 -7
a ) Endonezya, Malezya, Filipinler, Kore Cumburiyeti ve Tayland
b ) tahmin

c ) dngdnd
d ) eksi igareti artg anlamna gelmektedir,
Eaynak: UMCTAD, Trade and Development Report, 1998

Tablodan da girilebilecefi gibi yabans sermaye Asya tlkelerine dofinadan
yatmmdan ziyade porifolyo yatnm seldinde pimmeyi tercih etmektedir, Mitekim
portfolyo yatnmna flighin rmakamlann dofindsn yahnm rakamlanndsn daha biyiik
oldufn girilmekiedir, Krizin gkbfi 1997 yilnda ke portfolyo yatmmlan seldindeki
yabanc sermayenin tlkeyi izl terk ettifii ponilmektedir,

BONUC

TNuslararas: tinansal krizlerin her birnin kendine hee dzellikled olmakla be-
raber baz temel Gzellikler tapmakiadirlar, Bunlann besnda finareal globallegme ile
birlikie finans piyasalsmnin liberallegmesi ve ilkelerin yabano sermaye dzerindekd
komirolleri kalhmmalan yani finameal deregiilasyon igleminden sonm ortaya qikmala-

rudir.

Yabanc sermayeye harelet sarbestisi kazandintmasmyla birlikte karh yatnm
Geligmelerini tamamlamak igin sermaye ibtiyac oan ve yainmlan firerse etmek
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olmaktadir, Fakat bu gibi tlkeler igin ideal olan ysbanc sermaye bigimi dogrudan
yatinm geklinde olandir, Zira ba tidi bir yatmm yurt igd hasla ve istihdama dofin-
dan bir katln saflayacakbr, Fakat sermayenin kiresellegmesi ile birlikte uhslaramas
sarmeEyenin porifolyo yatinmom daha gok tercih etti ponilmektedir, Bu durum
dimiighirip dlkeden gkabilmektedir, Biyle bir dunam ev sahibi iilke ag=mdan risk
tagamaktadir, Zim bu tir yatnmlann ksa vadeli ohsy, spekilatif karakter tagmas
ve Tlilkeyi her an terk etme kabiliyeti, sfz komsu dlkenin makro ekonomik dengele-
rini alt iist edebilmelte ve ekonomik politika uygulamalanm zorlagtirmaktadir, Son
dinemde yaganan finareal krizlerde yabano sermayenin bu mitelii dnemb il oy-
nammghr, e T

Girildiigi gibi serbestlegen uluslararsm yabenc: sermaye almlan Glkelere
sk ve fiman birdikie sunmakiachr, Bo rski bertaraf etmek igin son yillarda kisa
vadeli spekiilatif sermaye hareketlerinin ksitlinmam ve ulaslararas finareal piya-
slann daha yakindan denetlenmesi ve diizenlenmesine yinelik uheal ve uhislamra-
a1 arayglar haglamagtr,
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