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Globallesme kavrami 1980’li yillarin ortalarina dogru moda olan

bir kavramdir. Genel olarak bu kavram, iilkeler arasinda 0Ozellikle
ekonomik iligkilerde, sinir 6tesi faaliyetlerin artigini ifade eder.

Globallesme siireci 1980’lerin sonunda, Ikinci Diinya Savasi’ndan
sonra kurulan dengeleri sarsan, Dogu Blogu iilkelerdeki coziilmelerle hiz
kazanmistir. Tki Almanya’nin birlesmesinden sonra Dogu Blogu
iilkelerinde 6zellikle de SSCB de ortaya cikan ¢oziilme siireci, lkinci
Diinya Savasi’ndan sonra diinyada hakim olan iki kutuplu dengeyl
sarsmistir. Boylece ABD ve SSCB arasinda ozellikle “niikleer
silahlanma” rekabetine dayal1 olarak yiiriitiilen iki kutuplu diinya diizeni,
yerini Yeni Diinya Diizenine birakmistir.

Globallesmenin gelisimine baktigimizda bu kavramin “batilagma”
kavramu ile adeta biitiinlestigi gbze carpmaktadir. Kiiresellesme gergekte
uzun bir gelecek programidir. Kiiresellesmenin giiniimiizdeki ideolojisi
ise, Liberalizmdir. Ozellikle GOU’lerde goriilen ve 1980’lerin sonunda
yenlden yapilanmaya c¢alisan Dogu Blogu iilkelerine de hakim olan
Liberalizasyon politikalart ve uygulamalari globallesen diinya
ekonomisine entegre olma c¢abalarindan bagka bir sey degildir.

Liberalizasyonun  veya  serbestlestirmenin  klasik  iktisadi
diisiincede anlamin1 bulan ve serbest piyasa isleyisini temel alan bir
kavram oldugunu sdyleyebiliriz.1929 Diinya Ekonomik krizi ve Ikinci
Diinya savas1 yillarindan sonra ekonomik problemlerin ¢6ziimiinde kamu
miidahalesi  politikalari,  1980’lerin  kiiresel  politikalart  ile
uyumlastirilmadigi ve problemlerin mevcut politikalarla
coziimlenemeyeceginin ortaya ¢ikmasi ile Liberalizm ve serbest piyasa
isleyisi, yeniden bir ¢ikis yolu olarak goriilmiistiir.

Bu yéndeki ilk yeni diizenlemeler 6ncelikle GU’lerde bankacilik
sektoriinde ve para piyasalarinda baslamis, sermaye piyasalarryla devam
etmig, daha sonra GOU’leri sarmistir. Ancak GU’lerde yapilan
diizenlemeler, kokleri ¢ok onceleri olusturulmus politikalarin bir sonucu
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olarak, kaynaklarin etkin dagilimini saglamaya yonelik, mali piyasalarin
ve mali kurumlarin olusturulmasinda etkin bir yontem olarak
uygulanmigtir. Bunun yaninda kiiresel diizene uyumu saglayacak
piyasalardaki yasal engellerin kaldirilmasi ve mevecut diizenlemelerin
gozden gegirilerek yeni diizenlemelerin yapilmasi seklinde bir stireg
ortaya ¢cikmustir. Fakat GOU’lere baktigimizda ise liberallesme ve disa
acilma politikalarinin ¢ok daha farkli uygulandigin1 soyleyebiliriz. Bu
iilkelerde globallesme siireci i¢inde olusturulmaya c¢alisilan piyasa
ekonomisi, ilkel ya da etkin olmayan bir isleyis i¢inde bulundugundan
serbest  piyasaya islerlik  kazandiracak  kapsamli  reformlar
gereklestirilememistir.

Bunun yaninda GOU’lerin enflasyon, issizlik, artan borglanma,
istikrarsiz biiylime, adaletsiz gelir dagilimi, kurumsal yetersizlik...vb gibi,
onemli makroekonomik sorunlara sahip olmalari, kiiresel diizene
uyumlarini zorlagtirmaktadir.

Es zamanli disa acilma politikalar1 uygulayan Latin Amerika,
Uzak Dogu ve Tiirkiye orneklerine bakildiginda bu uygulamalarin, her
iilke icin farkli yonde gelistigi dikkati cekmektedir. Bu iilkelerde ihracata
yonelik sanayilesme modeli tercihine ragmen, secgilen sektorler, getirilen
tesvikler ve kontrol mekanizmalarinin tesisi acisindan farkli stratejiler
izlenmigtir. Liberalizasyon konusunda da banka finans piyasalarinin
liberalizasyonu 6n plana gelmis ve yine farkliliklara sahip olmustur. Bu
uygulamalar sonucunda ulagilmasi diisiinilen daha kiigiikk ve etkin
isleyen bir kamu sektoriine ise oOzellikle Ozellestirme ile varilmak
istenmistir'.

Ancak s6z konusu uygulamalar, birgok GOU’de, ¢oziim bekleyen
sorunlart uzun donemde bertaraf edememis, finans piyasalar1 ve
bankacilik sektoriindeki krizler son Asya krizi de dahil olmak iizere,
devam etmistir. Birgcok GOU yine de diinyadaki globallesme egilimlerine
uygun olarak, finans piyasalarinin liberalizasyonu ve disa acilma
konusunda adimlar atmaya devam etmektedir.

Bugiin gelinen noktada, GOU’lerde bazi sorulara net cevaplar
verilmelidir. Bu sorular bir 6l¢iide asagidaki sekilde siralanabilir.

GOU’ler nigin disartya agilmaktadirlar? Amaglar1 nedir? Bu
amacla GOU’lerde genel olarak neler yapilmistir? Globallesme siirecinin,
GOU'leri getirdigi zorunlu bir nokta olarak, finansal piyasalardaki ve
finansal yapilardaki reformlar konusunda, GOU'lerde ne gibi gelismeler

! Fevzi Devrim ve Asuman Altay, Kiiresellesme Siirecinde GOU’lerde Finans
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olmus ve bu gelismelerin sonuglart neler olmustur? Globallesme
siirecinin bir sonucu olarak, GOU'lere 1980 den sonra artan sermaye
akiminin, bu tilkelerin makroekonomik yapilar1 lizerinde ne gibi etkileri
olmustur? GOU’lere gelen yabanci fonlar bu iilkelerin hedefledikleri
temel amaca uygun olarak kullanilabilmis midir? Kullanilmas1 i¢in neler
yapilmaktadir? Bu fonlar, bu temel amaca hizmet edebilecek nitelikte ve
miktarda midir?

Yukaridaki sorulara kesin cevaplar verme iddiasinda olmayan bu
calisma, iste, bugiin gelinen diinya konjonktiirii iginde, gelismeleri
anlama ve GOU’ler a¢isindan olaylar1 yorumlamada bir asama kaydetme
amaciyla hazirlanmisgtir.

Once, globallesme siireci iginde yaganan gelismeler dzetlenecek,
konunun iktisadi boyutu i¢inde bugiin varilan nokta, GOU’ler goziiyle
degerlendirilecek ve ardindan “Daha ne yapllablhr‘?” sorusu
cergevesinde, “GOU’lerde finansal piyasalar”, “piyasalarin  genel
ozellikleri”, “bu piyasalarda devlet mudahalem “GOU’lere gelen
yabanct sermayenin makroekonomik etkileri aglslndan GOU’lerin
finansal piyasalarinda kontrol” konulari, ele alinmaya ¢aligilacaktir.

Son olarak elde edilen sonuca gore, siirdiiriilebilir bir kalkinmanin
GOU’lerde saglanmasi icin, olas1 6neriler dile getirilecektir.

I) GLOBALLESME SURECI iICINDE YASANAN FINANSAL
GELiSMELER

Diinyadaki globallesme siireci iginde, biitiin iilkeleri etkileyen
finansal gelismeler, genel olarak dort baslik altinda toplanabilir.

1. Diinya c¢apinda biitiin finansal piyasalar hizla gelismektedir.
Her {ilke, mali yapilarin1 ve mali sistemlerini gii¢lendirilmek
icin reformlar yapmaktadir.

2. Diinya capinda, 6zellikle ekonomik ve ticari anlamda ama
yine de her alanda, rekabet artmistir.

3. Biitin GOU’ler, 1980 den sonra baslayan genel bir egilim
olarak, uluslararas1 finansal piyasalara daha fazla girmeye
baslamislardir. Ekonomik sorunlarint ¢dzebilmek amaciyla
careler aramakta ve uluslararasi finansal piyasalardan fon
talep etmektedirler.

4. Diinya niifusunun %78’ini olusturan, Latin Amerika, Gliney
Dogu Asya ve Avrupa’nin Giiney sahillerinde yer alan
(Tiirkiye dahil) iilkelerde, finansal piyasalarin gelistirilmesine
0zel onem verilmektedir. Bu iilkeler diinya gayri safi milli



hasilasinin %12’sine sahiptirler ve diinya sermaye piyasasi
hareketlerinin %5’ini ve diinya yatirim fonlarinin sadece
binde 1’ini ¢cekebilmektedirler?.

Tamami GOU konumunda olan bu iilkeler finansal piyasalarini
hizla gelistirerek, diinya yatirnm fonlarmin daha biiylik bir oranini
iilkelerine ¢ekmeyi ve uluslararasi piyasa hareketlerinden daha fazla pay
almay1 amaglamaktadirlar. Ama biitiin bu yapilanlarin ardindaki temel
amac¢ ise, ekonomik yapilarmi giiclendirmek, {iiretim ve ihracatin
oniindeki engelleri agmaktir.

1980 sonrasinda, pek ¢ok GOU, enflasyonu kontrol altina almak,
faiz oranlarmi dislirmek, tasarruflari  6zendirmek, mali sisteme
yonelmesini saglamak, tasarruflar1 yatirimlara kanalize etmek, bdylece
iilke ici tretimi ihracata da yonelik olarak arttirmak igin, mali
sistemlerini gelistirme ¢abasina girmistir. Bu, uluslararasi sermayeyi
cekerek yapilmaya ¢alismis, finansal piyasalarin gelismesi igin altyapilar
olusturulmasina gayret edilmistir.

GOU'ler ekonomik yap1 icinde isadamlarmin yatirim ve iiretim
yapabilmeleri i¢in gerekli taleplerini karsilayacak ozelliklere sahip bir
piyasa ortamini olusturabilme yolunda, GU'lere gore daha zor engellerle
kars1 karsiyadirlar. Bu engeller,

1. Yiiksek enflasyonlu bir ekonomik ortam.

2. GOU'lerin finansal piyasalarmin yapisi, kurumsallasmasi
asamasinda karsilasilan sorunlar, bu piyasalarda yeniliklerin
getirilmesindeki gligliikler vergilendirme sorunlari...vb.

3. Devletin etkin ve verimli isleyememesi karar alma,
siireclerindeki aksakliklar, ozellestirmedeki gecikmeler...vb.
olarak sayilabilir.

Bu engeller agilmadigi  takdirde ~GOU’lerin  finansal
piyasalarindan bekledikleri temel fonksiyonunun, (fon olusturma ve
bunlar1 yatirma, iretime yoneltme fonksiyonunun) uzun doénemli ifa
edilmesi, miimkiin olamamaktadir. Uluslararasi sermaye akimindan
beklenen yararlar gerceklestirilmemektedir.

Obiir taraftan GU’ler cephesinde, GOU’lerin piyasalarini disa
actiklar1 kadar, onun tam tersine, piyasalarda disa karsi koruma egilimleri
hakimdir. GU’ler, GOU’lerin artan ihracat kapasiteleri dolayisiyla, nispi
olarak diigen, rekabet imkanlar1 konusunda, inisiyatifi GOU’lere hi¢ de

2 DPT, Mali Yap1 ve Mali Piyasalar, 3. izmir iktisat Kongresi, Ankara 1992, s.132.



birakmak niyetinde degillerdir. Avrupali yatirime1, kazancinin %3. 5 unu,
Amerikal1 yatirimci %4’ilinii yabanci iilkelerden elde etmektedir'. GU
sermayesi GOU’ ye ancak karli oldugu zamanlarda gelir. Yukaridaki
oranlar ancak bu sartla artar. Bu sartin gerceklesmesi halinde bile, GOU’
ye gelen GU sermayesinin ne zaman iilkeyi terk edecegi hususunda
GOU’nin elinde ¢ok fazla etkili kontrol araglar1 yoktur.

Yabanci sermaye, GOU’ yi uygun gormedigi ve kredi riski
agisindan yiiksek buldugu an, bu iilke sinirlarindan uzaklasabilmektedir.
GOU’lerin  finansal plyasalarlnl tilke ve kredi riski acisindan
degerlendiren calismalar genel olarak GOU’lerin finansal piyasalarinin
bu konuda Xabanm sermayeye yeterince giiven vermedigi sonucuna
ulasmiglardir”.

GOU’lerde finans piyasalarinin bugiin igin gelisme dereceleri
farkli farklidir. Ayrica, bu ulkelerdekl yabanct direkt yatirimlarin
miktarlart da farklilik gosterlr Ancak Malezya Krizi, Meksika Krizi ve
Asya Krizi gibi olaylar GOU’lere, ekonomik kalkinmada sadece yabanci
sermayeye gilivenmemek gerekt1g1n1 finansal yapilarini ﬁnansal
piyasalarini sadece bu dogrultuda diizenlememelerini Ggretmistir®.

Bugiin gelinen noktada &zellikle GOU’lerde, para piyasalarinin,
yerli-yabanci sermaye akimlarinin ve finansal yapilarin ciddi bigimde
kontrol altina alimmasi geregi ilizerine konusulmaktadir. “Globallesme
siireci iginde GOU’lerin finans piyasalar1 konusunda ortaya g¢ikan
olumsuz etkilere kars1 ne yapilabilir?” sorusu 6nemli olmustur.

II) GELISMEKTE OLAN ULKELERDE GENEL OLARAK
FINANS PiYASALARI

Finans piyasasi.,, fon arz edenler ve fon talep edenlerin karsi
karsiya geldigi piyasadir. Bu piyasada, fon transfer islemleri gergeklesir.
Fon arz ve talebini diizenleyen finansal kurumlar, fon akimini saglayan
finansal araglar ve bunlar1 diizenleyen hukuksal ve idari kurallar vardir.

Finans piyasalar1 cesitli sekillerde isimlendirilir. En ¢ok
kullanilan ayrim, fonlarin 6diing verilis siirelerine gore, para ve sermaye
pivasalar: seklindeki ayrimdir. Piyasada kullanilan araca gore hisse

* DPT, Mali Yap1 ve Mali Piyasalar, 3. izmir iktisat Kongresi, Ankara 1992, 5.163.

* Richard Cumberland, Latin Amerika’dan Dogu Avrupa’ya Ulke ve Kredi Riski
Agisindan Geligsmekte Olan Piyasalar, Finans Diinyasi, Ocak 1998, 5.95-97.
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® Caner Bakir, Giiney Dogu Asya Krizinin Diisiindiirdiikleri, (Diinyadaki finansal
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Dernegi Yaymi, Y1l 5, Say1 20, 1991, s.6-7.



senedi, tahvil, doviz piyasalari vb. seklinde yapilan ayrima da c¢ok sik
rastlanir.

GOU’ler igin 6nem tasiyan bir bagka ayrim ise, Orgiitlenme
derecelerine gore yapilan ayrimdir. Orgiitlenmis finansal piyasalar, fiziki
ve resmi olarak belirli bir mekani bulunan, hukuki ve idari kurallari
saptanmis ilgili kurum ve kuruluslarin denetim ve gozetimi altinda
calisan piyasalardir’.

Ulkemizde, para piyasalarmin orgiitlenmis kesimine drnek olarak
bankacilik sektorii, sermaye piyasalarinin orgiitlenmis kesimine 6rnek
olarak IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) gosterilebilir.

Orgiitlenmemis finansal piyasalar ise alim satim islemlerine
devam ederken, fiziki ve resmi bir mekana sahip olmayan hukuki ve idari
kurallar1 bulunmayan, ilgili kurum ve kuruluslarin denetim ve
gbzetiminden uzak piyasalardir. GOU’lerin bazilarinda, kayit dist
ekonominin hald biiyiikk boyutlarda olmasi dolayisiyla, orgutlenmemls
finansal piyasalarin da Onemli boyutlarda islem hacimlerine sahip
olduklar1 diisiiniilebilir. Ama burada, orgiitlenmis finansal piyasalari
inceliyoruz.

Kita Avrupasi ve Japonya gibi iilkelerde, orgiitlenmis finansal
piyasalara bankacilik sistemi egemen iken, Anglo Sakson iilkelerinde
sermaye piyasalari egemendir. Sermaye plyasalarmda bankalarin disinda
diger mali kurumlar da etkilidir. Ulkemizde sermaye piyasasi
faaliyetlerinin % 90’ma yakin bir kismi, bankalar tarafindan
gerceklestirilir. Bu anlamda en Gnemli finansal kurumlarm tilkemizde
bankalar oldugu iddia edilebilir®.

Bu kisa agiklamalardan sonra, GOU’lerde finansal piyasalarin
genel ayiric 6zellikleri lizerinde durulabilir.

1)GOU’lerin finansal piyasalarinda, genel olarak, birkac finansal
kurumun veya devletin giiclii hakimiyeti vardir?

GOU’lerin finansal yapilarint GU’lerin finansal yapilarindan
ayiran en Onemli 6zellik belki de birka¢ finansal kurumun veya dogrudan
devletin denetiminde serbest piyasa isleyisinden uzak yapilar olmalaridir.
Bunun nedeni de GOU’lerin finansal piyasalarmin ve finansal
kurumlarinin, GU’lerdekinden farkli olarak, kokleri eskiye dayanan bir
ge(;mlslerlnm olmamastdir. GOU’lerin finansal yapilar1 yakin zamanda

7 Nuray Kondak, Finansal Pazarlara Giris, Der Yayinlari, Istanbul, 1998, s. 4-12.
¥ Metin Toprak, 1980 Sonras1 Ekonomide Yapisal Degisme ve Finansal Derinlesme,
Isletme ve Finans Y1l 8, Say1 83, Subat 1993.



bizzat devlet tarafindan kurulmaya ve gelistirilmeye baslanmistir. Bu
nedenle GOU’lerin finansal piyasalarinda, kamu paymin genel olarak
yuksek oldugu goriilmektedir.

2)GOU’lerin finansal piyasalari, ekonomik yapidaki sorunlardan
kaynaklanan onemli giicliiklerle kars:1 karsiyadir.

Diinyanin her yerinde finansal piyasalar ile iilkenin ekonomik
yapisi ve temel ekonomik gostergeleri arasinda tek yonli degil, kars111k11
yogun etkileme ve belirleme iligkilerinin varligi, genel kabul gdren bir
gortistiir. Bu anlamda GOU’lerde de, finansal piyasalar ile ekonomik
yapilar, enflasyon, faiz oranlari, but(;e dengesi, kamu borg¢lari,
GSMH...gibi unsurlar, birbirinden ayr1 diisiiniilemez.

GU’lerden farkli olarak, GOU’lerin finansal piyasalarmnin karsi
karsiya olduklar1 gii¢liikler olumsuz temel ekonomik gdostergelerden,
daha fazla etkilenirler veya bu gostergeleri ¢ok daha kolay bozabilirler.

3)GOU’lerde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime iliskisi, bu
iilkeler tarafindan, bugiine kadar yeterince degerlendirilmemaistir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiytime iligkisi hakkinda yapilan
ampirik caligmalar, gerek banka, gerekse hisse senedi piyasalarinin
gelismesi ile, reel ekonomik biiylime arasinda pozitif, anlamli bir
iliskinin Varhglna isaret ederler. Bu pozitif iliskinin gelismis tilkelerde
GOU’lere nazaran daha giiglii oldugu sonucuna ulagilmistir.

GOU’lerin finansal piyasalar1 agisindan, finansal gelisme ile
biiyiime iliskisinde, ‘“nedenselligin” ne yonde oldugu son derece
onemlidir. Ayrica GOU’lerde, biiyiimenin diger belirliyicileri ya da
etkileyicileri, lilkeler arasinda onemii farkhliklar gosterir.

Ancak GOU’lerin finansal piyasalarmin ve genel olarak finansal
yapilarinin ekonomik krizlere kars1 daha duyarli oldugu bilinmektedir.
GOU’lerde karsilasilan finansal krizlerin gortintisteki nedenleri, kambiyo
kurunun asir1 degerlenmesi, bankacilik sisteminin zay1ﬂ1g1 doviz
rezervlerinin diisiik olmasi1 gibi nedenlerdir. Finansal piyasalarda
globallesmenin hizlanmast, GOU’lerin mali yapilarmi ¢ok kirilgan hale
getirmigstir.  Ciinki, globallesme stireci 1g:1nde GOU’lerin  finans
piyasalarinda yapilan diizenlemeler, yerine gére “sicak paraya da”
acilmak demektir. Bu c¢ercevede, GOU’ler icin, finansal piyasalarin
geligsmesi ile makroekonomik gostergeler arasinda, muhtemel bir negatif

? King R. ve Levine R. “Finance and Growth, Schumpeter Might be Right, Querterly
Journal of Economics, 108, 3.s.717-737.



nedensellik iliskisinin, her iki tarafli ve son derece gii¢lii olabilecegini
diistinmek miimkiindiir.

5)GOU’ler finans piyasalarinda iilke ve kredi riski acisindan énemli
sorunlarla kars1 karsiyadirlar.

Yasal diizenleme eksiklikleri, diizenleyici otoritenin giicsiiz
kalmasindan kaynaklanan sorunlar, kredi piyasasinda kisa vadelerin ve
yiiksek faizin hakim olmasi nedenlyle ortaya ¢ikan sorunlar, finansal
derinlesme eksikligi...vb nedenlerle, GOU’lerin finansal p1yasalar1 genel
olarak etkinlikten yoksundur. Bu, GOU’lerde finansal piyasalarin tilke ve
kredi riskini arttirmaktadir. Bu plyasalarm geleceklerinin belirsizlik i¢ine
girmesinde de temel neden olmaktadir.

GOU’lerin finansal piyasalar1 ile ilgili olarak aslinda sorun
tilkelerin ekonomik yapilarindan kaynaklanmaktadir. Ulkenin ekonomik
kalkinmasin1 hizlandirmasi ic¢in gelistirilmeye ¢alisilan bu piyasalar,
GOU’lerin ekonomik sorunlarindan olumsuz ekonomik yapilaridan
etkilenebilmekte ve yerine gore bu ekonomik sorunlari daha da
aglrlastlrabllmektedlr GOU’lerde baslangigtan beri finansal piyasalarda
yogun devlet miidahalelerinin var olmasinin temel nedeni budur.

6)GOU’lerde finansal piyasalarda devlet kontrolii, GU’lerden daha
farkh degerlendirilmelidir.

Bircok GOU’ de, finansal piyasalarda devlet kontrolii,
kaynaklarin etkin dagilimini arttirmis biliylimeyi hizlandirmistir. Hizla
kalkinan Dogu Asya iilkelerinde devlet, finansal kurumlar1 olusturma,
onlar1 diizenleme, kredileri yonlendirme konusunda, ekonomik istikrari
arttiran, finansal kurumlar1 giiclendiren ve biiylime beklentilerini
yiikselten bir bicimde aktif rol oynamistir. Bu anlamda, Dogu Asya’da
yakin zamana kadar hizla gelisen iilkelerin basarisi, genelhkle finansal
piyasalardaki yogun devlet kontroliiyle yakindan ilgilidir'°.

Finansal sistemde yasanan karisikliklarin  makroekonomik
sonuclarinin  biiyiikk olmasi; tek bir finansal kurumun (6rnegin bir
bankanin) basarisiz olmast halinde bile piyasada ¢ok onemli etkilerin
ortaya ¢ikabilmesi ihtimali, GOU’lerde, devlet kontrollerini kaginilmaz
hale getirmektedir.

Finansal piyasalara devlet kontrolleri, genellikle, tiiketicinin
korunmasi,  makroekonomik  istikrarin = saglanmasi,  rekabetin
gelistirilmesi, kaynak tahsisinin iyilestirilmesi gibi faaliyetler iizerinde

' Nurdan Aslan, Finansal Piyasalarin Serbestlesmesi, Banka ve Ekonomik Yorumlar,
Ocak 1996, s.19.



yogunlasir veya yogunlagmalidir. Bu kontroller, finansal piyasalarda
isleyisi iyilestiren devlet kontrolleridir.

7)GOU’lerde finansal piyasalarda, “finansal baski” niteligi tasiyan
devlet miidahalelerinin varhgindan da s6z edilmesi gereklidir.

GOU’lerde piyasanin isleyisini iyilestirmeyecek bicimde, tasarruf
artigini ve sermaye tahsisini desteklemeyen nitelikte, devlet miidahaleleri
de olmaktadir.

“Finansal baski1” niteligi tasiyan bu miidahalelerin nedenleri
cesitlidir. Finansal baskida, bazi 6zel ¢ikar gruplarindan gelen baskilar
etkili olabilir. GOU’lerde devletin, baz1 biitge kisitlariyla kars1 karsiya
olmasi da finansal baskiy1 arttirabilir. Bu arada, GOU’ de devlet, temel
ekonomik gostergelerindeki bozukluklar1 diizeltmek amaciyla, finansal
piyasalara yiikleniyor olabilir.

Her ne olursa olsun GOU’lerde, finansal baski, GU’lere gore daha
yiiksektir ve bunun finansal piyasalarin gelismesi iizerinde kesinlikle
olumsuz etkileri vardir. Basarili bir devlet ve hiikiimet, finansal
baskilardan kag¢inmalidir. Bagarili devlet, kotlii makroekonomik
politikalar uygulamayan, enflasyon oranimi diisiirebilen devlet demektir.
Gliney Dogu Asya iilkelerinde devletler, zamaninda ekonomik istikrar
programlarin1 ve disa acilmayi1 beraber yiiriitebilmis, enflasyon ve
igsizligi onleyebilmislerdir.

8)GOU’lerde, hisse senedi piyasalarimin da gelistirilmesi ve disa
acilmasi yoniinde cabalar vardir.

Diinyada para ve ddviz piyasalar biiyiik 6lclide globallesmistir.
Tahvil piyasalar1 hizla globallesmektedir. Hisse Senedi Piyasalarinda da
globallesme egilimleri baglamistir.

Diinyada finansal sistemler cesitli sekillerde siniflandirilabilir.
“Bankaciliga dayali finansal sistemler” ve “sermaye piyasalarina dayali
finansal sistemler” seklinde ikili bir siniflandirma vardir. Bir bagka
smiflandirma  “sermaye piyasalarima dayali, kaynaklarin rekabetci
piyasalarda olusan fiyatlar tarafindan tahsis edildigi finansal sistem”
“krediye dayali, fiyatlarin hiikiimet tarafindan belirlendigi sistem” ve
“krediye dayali ancak finansal kurumlarin egemen oldugu sistem”
seklindedir'".

" Funda Erdogan Telatar, Turkiye’de Enflasyon ve Reel Hisse Senedi Getirisi
Arasindaki Iligkiler, Finans Dergisi, Agustos 1998, s.30-31.



Anglo Sakson iilkelerinde, (ABD ve Ingiltere’de) sermaye
piyasalarina dayali bir finansal sistem vardir. Almanya, Japonya ve
Fransa’da finansal sistem bankaciliga dayalidir. GOU’lerde ise, genel
olarak fiyatlarin hiikiimet tarafindan belirlendigi bir sistem hakimdir.
Ornegin Tiirkiye’de bu sistemde bir dl¢iide bankalar etkilidir.

Bu finansal sistemlere sahip GOU’lerde, hisse senedi
piyasalarinin da gelistirilmesi ve disa acilmas1 yoniinde ¢abalar vardir.

GOU’lerde hisse senedi piyasalart globallestikce, piyasa
aksakliklarinin diizelecegi, riskin azalacagi, bu piyasalarin ekonomi
icindeki paylarmin artacagi, tasarruflar1 tesvik edebilecegi ve kaynak
dagilimimni diizenleyebilecegi, dolayisiyla bu piyasalarin ekonomiye
olumlu katkilarinin olacag: diistiiniilmektedir. Halbuki, GU’lerle ilgili
ampirik caligmalar; sermaye piyasasi agirlikli finansal sistemlerin,
ekonomik gelismeye katkisinin simirli kaldigi hatta, tasarruflarn tesvik
etme fonksiyonunun negatif olabildigi, bankaciliga dayah GU finansal
sistemlerinin ise, ekonomik gelismeye katkisinin, sermaye piyasalarina
dayali GU ﬁnansal sistemlerinden daha 1iyi oldugu, sonucuna
ulasmuslardir. '

GOU’lerin hisse senedi piyasalari hakkinda bu konuda bir fikir
edinebilmek igin ise, kisaca bu piyasalar incelenecektir. Ulkemizde ve
diger GOU’lerde, borsanin gelisiminin sanayilesmeyi ve ekonomik
kalkinmay1 h1zland1racag1 yoOniinde yaygin bir kan1 vardir.

11I) GELISMEKTE OLAN ULKELERDE HISSE SENEDI
PIYASALARI

1980°li yillarin oralarindan itibaren, GOU’lerde hisse senedi
piyasalarinda hizl bir gelisme olmustur. Tablo 3’de gorildigii gibi, 1995
yilt sonunda sirket sayis1 19.397’ye piyasa kapitalizasyonu da 1.895.709
milyon dolara ulasmistir. GOU’lerde, 1986-1995 yillar1 arasinda, piyasa
kapitalizasyondaki artis 5 kat GU’ lerde ise 2.5 kattir. Brezilya, Hindistan,
Kore, Malezya, Tayvan borsalari, piyasa kapitalizasyonu agisindan baz1
gelismis iilke borsalarindan da bﬁyﬁktﬁr. Kayith sirket sayisi agisindan
Hindistan borsas1 1995 yili sonunda diinyanin en biiylik borsasidir.

Tablo 2 de, piyasa kapitalizasyonunun GSMH ya oranlart
verilmistir. GOU' lerin diinya toplam piyasa kapitalizasyonu igindeki
paylar1 % 10.7, GU’lerin ise % 89.3’diir. Bu, GOU borsalarmin gercekte
GU'lere gore (;ok zay1f oldugunu gostermektedlr Kendi iclerinde ise,

2 Daha fazla bilgi i¢in Bkz.: Mayer C, “New Issues in Corporate Finance” European
Economic Review, June.1988.
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Malezya, Tayvan ve Kore Borsalari, toplam piyasa kapitalizasyonu

acisindan, biiyiik borsalardir.

Tablo 1: Piyasa Kapitalizasyonu ve Borsaya Kayith
Sirket Sayis1 (Milyon $)

Piyasa Degeri Sirket Sayisi
Gelisen 1986 1990 1993 1994 1995| 1986 1995
Piyasalar
Brezilya 42096 16354 99430 189281 147636] 592 843
Hindistan 13588| 38567 97976 127515 127199| 4744| 7985
Kore 13924| 110594 139420 191778 181955| 355 721
Malezya 15065 48611 220328 199276 222729 223| 529
Tayvan 15367 100710 195198 247325 187206 130 347
Tiirkiye 935| 19065 37496 20772 21605 40| 205
Gelismis
Piyasalar
Japonya 1841785|2917679| 2999756] 3719914 3667292| 1866| 2263
Ingiltere 439500 826598| 1151646| 1210245 1407737| 2106| 2078
ABD 2636598|3059434| 5136199| 5067016] 6857622 8403 7671
Avusturya 6656| 11476 28437 30272 32513 -- --
Belcika 37337| 65449 78067 84103 104960 - -
Tiim GU | 6257582(8782267| 12377034| 13241841 15892174|18555(19467
Tiim GOU| 238617| 611278 1586797| 1912451| 1895707| 9618(19397

Kaynak. Funda Erdogan Telatar, Tiirkiye’de Enflasyon ve Reel Hisse
Senedi Getirisi Arasindaki iliskiler, Finans Dergisi, Agustos 1998, s.33.

Tablo 2: Piyasa Kapitalizasyonunun

GSMH'ya Orani
Arjantin 13.0
Brezilya 34.0
Cin 8.4
Hindistan 44.0
Kore 49.6
Tiirkiye 16.6
Tiim GOU 10.7
Tiim GU 89.3

Kaynak. Funda Erdogan Telatar, agm, s.33.

Tablo 3, GOU’lerde, toplam piyasa kapitalizasyonunda, 10 en
biiylik hisse senedinin aldigi pay1 gostermektedir. Bu pay GOU’lerde
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GU’lere gore genel olarak daha yiiksektir. Bir baska anlatimla piyasa
yogunlugu GOU’lerde daha fazladir.

Tablo 3: Piyasa Yogunlugu

10 en biiytik hisse 10 en biiytik hisse
senedinin toplam piyasa |senedinin toplam islem
kapitalizasyonu icindeki | hacmi i¢indeki pay1
pay1
Arjantin 47.5 56.2
Brezilya 37.1 52.4
Meksika 36.5 54.1
Kore 34.8 17.5
Tayvan 29.9 19.9
Hindistan 17.9 33.5
Malezya 41.3 36.0
Tiirkiye 40.3 33.5

Kaynak. Funda Erdogan Telatar, agm, s.35.
Tablo 4: GU ve GOU’lerde Hisse Senedi Fiyatlarindaki

Dalgalanmalar

Standart | %Degismenin | S&P 500 Ile

Sapma Ortalamas1 | Korelasyon
Arjantin 17.57 3.87 0.31
Brezilya 16.23 4.24 0.40
Meksika 10.84 1.33 0.20
Kore 7.66 0.49 -0.01
Tayvan 11.22 0.72 0.07
Hindistan 10.44 0.75 -0.08
Malezya 6.97 1.51 0.24
Tirkiye 17.26 -0.16 -0.13
IFC Bilesik 5.09 0.88 0.25
ABD S&P 500 291 1.09 1.00
Ingiltere FT 100 4.48 0.64 0.58
Japonya Nikkei 7.61 0.44 0.22

Kaynak. Funda Erdogan Telatar, agm, s.35.

Tablo 4’den, 1990-1995 yillar1 arasinda, gelisen piyasalarda hisse
senedi ﬁyatlar1ndak1 aylik yiizde degismenin standart sapmasinin ABD,
Ingiltere’den  6nemli dlgiide yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu
GOU’lerde hisse senedi fiyatlarnin, GU’lerden daha buyuk
dalgalanmalar gosterdigi anlammna gelir. Tablo 4, GOU’lerde hisse
senedi piyasalarimin belki de en 6nemli 6zelligini bize gostermektedir.
Standart sapmalarin yiiksek olmasinin yani sira, son siitunda, GOU’lerin
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hisse senedi piyasalarinda fiyatlarin, GU hisse senedi piyasalarindaki
fiyatlardan bagimsiz oldugu, iki piyasa arasindaki iligkilerin bu noktada
zayif kaldig1 goriilmektedir.

GOU’ler hisse senetleri fiyatlarimin dalgalanmalar gdstermesi,
literatiirde, “volatility”’, “finansal piyasalarda oynaklik™ kavramu ile ifade
edilir. Oynakhk GOU’lerin sadece menkul kiymet borsalarinda degil,
sermaye piyasalarinda da vardir. Gelisen piyasalara iligkin yapilan
caligmalarin ¢cogunda, bu piyasalarda oynaklik konusu, en 6nemli konular
arasinda gegmektedir'®. Sadece oynakhigmn bile gehsen piyasalarda tek
basina yiiksek olmasi, bu finansal piyasalardan beklenen fonksiyonlarin
yerine getirilememesi sonucunu verebilmektedir'.

Ornegin Arjantin borsasinda, fiyatlar 1990 ile 1993 arasinda 10
kat artmis, ancak bir yil sonra % 23 deger kaybetmistir. Endonezya’da
hisse senedi fiyatlar1 1987 ile 1990 yillart arasmda bes kat artmis, ancak
bir y1l icinde 1991 de yar: yartya azalmistir'.

GOU’lerin finansal piyasalar1 arasinda oynaklik agisindan da
farkliliklar vardir. Ama oynakligin artmasi, yatirirm yapmayi geciktirir.
Vadelerin uzamasina engel olur. Piyasanin kurumsallagmamasi sonucunu
Verir.

GOU’lerde, borsalarin getiriler agisindan ii¢ temel 6zellige sahip
oldugu soyleneblhr Daha yiiksek ortalama getiri, gelismis piyasalarin
getirileriyle diigiik baglanti,.daha yiiksek oynaklik. Ik iki 6zellik, gelisen
piyasalarin, yabanci portfoy yatirimlart i¢in ¢ok cazip pazarlar haline
gelmesine yol agmaktadir. Ama bunlar yiiksek oynaklik ile birlesince
GOU’lerde borsalarin dis soklara daha acik bir hale gelmesine ve
finansal piyasalarla doviz piyasalar1 arasinda istikrarsiz iligkilerin
dogmasina neden olabilmektedir.

Gelisen piyasalarda oynakligin, dort ana nedeni vardir.

1. Pivasada varlik yogunlasmasi, ¢oksa yani borsa endeksine
dahil hisse senedi az ve birkag¢ hisse senedi, borsa endeksine
hakimse, oynaklik artmaktadir. Borsa endeksine dahil hisse
senedi sayisinin arttirilmasi gerekir.

13 Ali Thsan Karacan, Finans Ekonomi ve Politika, Creative Yayincilik, Ankara 1997,
s.156.

'* Oguz Esen, Ekonomik Gelismenin Yolu Sermaye Piyasalarmdan mi Gegiyor?, Finans
Dergisi, Agustos 1998, s.34.

' Funda Erdogan Telatar, Turkiye’de Enflasyon ve Reel Hisse Senedi Getirisi
Arasindaki Iligkiler, Finans Dergisi, Agustos 1998, s.34.
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2. Borsanin gelismisligi ve pazarla biitiinlesmesi diistikse, yani
borsa kapitalizasyonunun milli gelire oram1 azsa, oynaklik
yiiksektir. Oran arttirllarak borsa gelistirilirse ve hisse
senetlerinin farkli ekonomik sektorler arasinda daha yogun
gidip gelmeleri, bir sektdre bagimli kalmamalar1 saglanirsa
oynaklik diisecektir.

3. Oynaklik tek basina, pazarin ic yapisina da baghdir. Borsada,
bilgi akismnin yogunlugu ve niteligi, hisse senetlerinin
fiyatlarini degistirir.

4. Oynakhigin dordiincii  nedeni iilkenin icinde bulundugu
makroekonomik kosullardwr. Siyasi istikrar, llkenin kredi
degerliligi, kambiyo kurlarindaki degismeler vb. pek ¢ok
faktor iilkenin makroekonomik kosullarini etklledlgl icin
dolayl olarak arttiric1 diger nedenler olabilmektedir'®

Sonug¢ olarak, GOU’lerin hisse senedi piyasalarindaki daha
yiiksek ortalama getiri ve gelismis piyasalarin getirileriyle diisiik baglanti
nedeniyle, bu iilkelerde borsalar portfoy yatirimlarini c¢esitlendirmek
isteyen yabanci yatirimcilar i¢in, son derece cazip pazarlar olmalarina
ragmen, bu lilke borsalarindaki yiiksek oynaklik nedeniyle bu fonlar, kisa
vadeli kalmakta ve her an kendi iilkesine geri donebilir bir nitelige
biiriinmektedir. Oynakligin pek ¢ok nedeni vardir ve ekonomik yapisinda
sorunlar yasayan bir GOU igin, serbest pazar kosullari altinda, finansal
piyasalarindaki oynakligi Onleyebilmek kolay degildir. Finansal
liberallesme ile, GOU’ler dis soklara daha agik hale gelmislerdir.

Tam finansal liberalizasyonu saglasalar bile, yabanci portfoy
yatirnmlarindan gergekten fayda saglayacak GOU sayisinin smirh
kalacagi gortinmektedir. Bu tiir sermaye akimindan, belki biiylik ve ¢cok
sayida sermaye sirketlerine ve gelismis iyi organize olmus piyasalara,
ekonomik yapiya sahip lilkeler yararlanabilir.

Bu durumda GOU’lerin yabanci portfdy yatirimlarina degil,
dogrudan yabanci yatirimlara ve uluslar arast tahvil piyasalarina
yonelmeleri tavsiye edilebilir. Bugiinkii diinya konjonktiirii i¢inde,
GOU’lerin bu yoldan yararlanmalari da kolay degildir. Dogrudan yabanci
yatirnmlar i¢in her seyden once ekonomik istikrar gerekir ve ayrica
dogrudan yabanci yatirimi yapacak iilkenin tercihleri asil belirleyici olur.

16 Ali Thsan Karacan, Finans Ekonomi ve Politika, Creative Yayincilik, Ankara 1997,
s.157.
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GOU’ler iginde, finansal reformlar1 basar ile yiiriitmiis, finansal
piyasalarin1 ge¢miste bir dl¢lide kontrol edebilmis, Dogu Asya iilkeleri
de vardir. Gerekli politikalar uygulanirsa, sermaye girisi ile arzulanan
daha yiiksek yatirnm ve bilylime saglanabilmekte, istikrarsizlik etkileri
kontrol altinda tutulabilmektedir. GOU’ler yabanci sermaye akiminin
makroekonomik etkilerine daha fazla 6nem verebilirler.

IV) GELISMEKTE OLAN ULKELERE SERMAYE AKIMININ
MAKROEKONOMIK ETKILERI

GOU’lerde, finansal piyasalarin kurulmasi, gelistirilmesi bu
piyasalarda oynakligin Onlenmesi ile, iilkenin makroekonomik
gostergeleri arasinda karslhkh nedensellik iliskilerinin bulundugu dile
getirilmisti. Globallesme siireci ile birlikte GOU’lere sermaye akiminin
artmasl, bu iliskileri daha da 6nemli hale getirmistir. GOU’lerin zaman
zaman karsllastlklarl finansal krizler onemi, bir kat daha arttirmistir.
Gelismekte olan {ilkelere sermaye akiminin makroekonomik etkileri
incelenirse, aradaki iliskiler daha iyi anlasilabilir.

GOU’lere sermaye akimnin makroekonomik etkileri konusu,
sekiz alt baslikta, kisaca incelenmeye ¢alisilacaktir.

1) Ekonominin Genel Dengesi

Ekonominin genel dengesi, yurti¢i iiretim-tilketim ile, yatirim-
tasarruflardan olugsan ve dig denge ile tamamlanan dengedir. Yurtici
gelirlerin ne Slgtide tiiketilip tasarruf edildigini, tasarruflarin yatirimlari
ne Ol¢lide finanse ettigini, yatirim-tasarruf a¢igr bulunuyorsa bunun ne
ol¢iide yurtdis1 kaynaklarla finanse edildigini gosterir.

Yabanci sermaye akimini talep eden diilkenin amaci istikrarli
ckonomik biiylimedir ve bu istikrarli biiyiimeyi saglayacak yurtigi
tasarruflar, GOU’lerde yetersizdir.

Yabanci sermaye akimi ekonomide hem arz hem de talep yoniine
genisletici etkilerde bulunur. Bu anlamda hem {iretimi hem de tiiketimi
arttirabilir. Uretim, tasarruf ve yatirimla olur.

Sermaye akiminin biiylimeye pozitif etkisi konusu, bu akimin
hem yatirimlar1 hem de tiikketim finanse etmesiyle ilgilidir. Sermaye
akimi, yatirnmlar1 ve ihracati yogun olarak finanse edebilirse, iiretim ve
ekonomik biiylime istikrarli olarak hizlanir. Siirdiiriilebilir bir ekonomik
bliylime, sermaye akimi devam ettigi slirece miimkiin olur.

Meksika, Ispanya, Tayland gibi GOU'lerde yabanci sermaye,
ekonominin genel dengesi i¢inde, iiretim artisindan daha cok tiiketim

15



artigina, neden olmustur. Sermaye akimmin GOU’lerde genel olarak,
ekonominin talep yoniindeki etkileri daha giicliidiir.

Bir iilkede tiiketim artisimi yurtigi Uretim karsilayamazsa, ithalat
artar. Cari islemler dengesi a¢ik vermeye baslar. Ulkenin doviz stoku vb.
faktorlere bagl olarak ithalat devam edebildigi 6lgiide, yurtici fiyatlarda
artis baskist olugsmaz. Ancak orta ve uzun vadede ithalatin da
simirlanmast  durumunda, {lkenin genel fiyatlar diizeyinde artig
kaginilmaz olur'’.

GOU’lerin ¢ogunda finansal liberallesme sonucunda tiiketimde ve
tiketim mallar1 ithalatinda patlama yasanmis, tiiketici kredileri hizla
yayginlasmistir. S0z konusu iilkeler yukarida anlatilan sorunlari,
ekonomik kriz biciminde yasamislardir.

Finansal liberallesmenin, ekonomik biiylime icin tasarruflari
arttirmas1 ve yatirimlari yogun olarak finanse edebilmesi, GOU’lerin
icinde ancak bazi Asya llkelerinde, belli donemlerde miimkiin
olabilmistir.

Uluslararas1 sermaye akimi gogaldik¢a genel olarak, GOU’lerin
yurti¢i tasarruf oranlar1 beklenenin aksine artmamistir. Yurt ici tasarruflar
kamu ve 6zel sektor tasarruflarindan olusur. Sermaye akimi 6zellikle 6zel
sektor tasarruflarini beklendigi 6l¢iide arttiramamaktadir.

Sermaye akimi ile ilk donemlerde ekonomilerinde biiyiime
yasayan GOU’lerde bile, meydana gelen refah etkisi ile, ortaya cikan iist
gelir gruplarmin, yuksek marjinal tiketim eglhmlen ekonomide
tilketimin kontrol edilmesine izin vermemektedir. “Tiiketim ¢ilginlig1”
GOU’leri sarabilmektedir. Ozel sektor tasarruflarindaki artislar ve
bunlarin yatirima yonelmesinin iiretimde getirecegi olumlu etkiler,
tilketim ¢ilginlig1 karsisinda giigsiiz kalmaktadir.

Sermaye akimi bazi GOU’lerde, kamu kesimi tasarruf agiklarini
da arttiric1 olabilmektedir. Popiilist politikalar, kamu agiklarinin yabanci
sermaye akimi ile finansman imkaninin bulunmasi vb. nedenlerle, siki
maliye politikalar1 izlemeyen GOU’lerde, finansal sistemin bozucusu
bizzat devlettir.

' Finans Diinyas1, GOU’lere Sermaye Akiminin Makroekonomik Etkileri, Aralik 1997,
5.82-83.
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2) Odemeler Dengesi

Sermaye girislerinin, sadece kolaylikla tiiketime yonelmesi degil,
ayni zamanda dgviz birikimi saglama potansiyeli olmayan yatirimlara da
yonelmesi, GOU’ler igin iyi sonuglar vermemektedir. Sermaye giriginin
biiyiik 6l¢iide, ihracata yonelik yatirimlari finanse etmesi gerekir.

GOU’ler iiretime yonelik ara mallarmi yurt digindan karsilamak,
doviz yetersizliklerini giderebilmek vb. amagclarla, ithalati 6zendirmek
icin diigiik doviz kuru ve yiiksek reel faiz uygulamasina gitmektedirler.
Yiiksek reel faizler, sermaye girislerini hizlandirmaktadir. Bir siire sonra
ithalat, ihracati asmakta, 6demeler dengesi i¢cinde dis ticaret dengesi
giderek acgik vermektedir.

Ulke, yeterli doviz rezervlerine sahipse Odemeler dengesi
sorunlar1 yagamamaktadir. Ancak bdyle bir yapida, doviz, bir siire sonra,
ihracat gelirleriyle degil, sermaye girigleri ile saglanmaya baslanir.
Sermaye girisleri, cari islemler agigin1 kapatir, doviz rezervlerinde artig
da olabilir.

Yiiksek faiz diisiik kur uygulamasi iilke parasinin deger kaybina
g6z yumuldugu o6l¢iide devam da edebilir. Ama sonunda, sermaye
girislerinin herhangi bir nedenle durmasi veya geri ¢ekilmesi, ‘ihracat ve
yatirimlarin yetersizligi, GOU’leri, 6demeler dengesi sorunlariyla karst
karsiya getirmektedir. Odemeler denge& aciklarmin siirekli sermaye
girigleri ile finanse edilmesinin mimkiin olmadigini ge¢ anlayan GOU
de, biiyiik oranli devaliiasyon yapilmak zorunda kalinmakta, i¢ talep ani
sekilde diisiiriilmekte, ekonomik biiyiime durdurulmakta, hatta tersine
dondiiriilmektedir.

3) Kamu Kesimi Dengesi

Kamu kesimi dengesini saglamada dort onemli nokta vardir.
Kamu gelirleri arttirilir, kamu harcamalar1 kisilir ya da kamu kesimi
dengesini saglamak i¢in i¢ bor¢lanmaya bagvurulur. Son olarak
ozellestirme de bir ¢aredir.

GOU’lerde kamu gelirlerini arttirmada gercekten biiyiik engeller
vardir. Yapilabildigi takdirde kamu gelirlerindeki tek Onemli artig
ozellestirme ile olmaktadir. Kamu kesimi dengesi i¢in, kamu
yatirimlarina ve sosyal harcamalara yiiklenilmektedir.

Sermaye akiminin ilk dénemlerinde, kamu kesimi agiklar1 dnemli
harcama kisitlamalar1 ve 6zellestirme gibi uygulamalarla kapatilsa bile,
sermaye akiminin,-ekonominin genel dengesi ve Odemeler dengesi
boliimlerinde anlatilan nedenlerle- reel faiz oranlarimi arttirict olmast;
kamu kesimi dengesinin sonradan bozulmasina yol acabilmektedir.
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Devletin i¢ bor¢lanma yoluyla kamu kesimi agiklarii kapatmasi
tercihi, faiz oranlarinin artmasi nedeniyle geri tepmektedir. Bir noktadan
sonra i¢ bor¢lanma kamu kesimi dengesinin saglanamamasinin nedeni
olmaktadir. Siki maliye politikalar1 izlemeyen GOU, kamu kesimi
dengesini koruyamaz'®.

4) Parasal Biiyiikliikler

Siirdiiriilebilir biiyiime i¢in, GOU’lere sermaye girislerinin
olumsuz etkilerinden korunabilmenin bir kosulu yapisal reformlar ve siki
maliye politikalar1 iken, bir bagka kosulu, parasal genigslemenin ve doviz
rezervlerinin kontrol edilmesidir. Ciinkii sermaye akiminin parasal
biiyiikliiklere ve para politikalarina dogrudan etkisi vardir.

Sermaye girislerinin, para arzindaki biiylimeye ne kadar etkili
olacagi, sermaye girisindeki nedenlere baglhdir. Yurtici para talebi ve
yurtici gerekler, sermaye akiminin siddetine yon veriyorsa, para
arzindaki biiylime zararsiz kalir. Yurti¢i para talebi, artik, sermaye akimi
tarafindan belirleniyorsa, para arzinin genislemesinin kontrol edilmesi
gliclesmis demektir.

Bu duruma dusen tilkelerde sermaye girisinin para_ arzini
genisletme etkisi, bir siire kontrol altinda tutulabilmektedir. Ornegin
Meksika, Ispanya ve Tayland artan para talebini, para arzinmi arttirmadan
cari 1§Iemler aciginin artmasina g0z yumarak 3-4 yil, sermaye
girigleriyle karsilamislardir'’. Ama bu gegici bir stratejidir. Parasal
genislemenin ve doviz rezervlerinin kontrol edilmesi baslangicta da
sonugta da kagimilmaz yoldur. Aksi takdirde, sermaye girislerinin para
arzin1 olumsuz genisletme etkisine engel olmak bu genisletici etkinin
zararlarindan korunmak miimkiin olamamaktadir.

Meksika, Ispanya, Tayland gibi cari islemler agiklarmn yiiksek
oldugu diilkeler, bir bakima sermaye girislerinin resmi rezervleri ve
rezervlerin ithalati karsilama oranindan medet ummaktadirlar. Gergekten
de sermaye girisi llkenin wuluslararasi rezervlerini arttirmaktadir.
Uluslararasi rezervlerin ithalati uzun siire finanse etmesi ise, miimkiin
olamamaktadir.

'8 Turgay Aytekin, Kamu Agiklar1 ve Yabanci Sermaye Girisi Uzerine Etkileri, Finans
Kuliip, 1.8.1997.

" Finans Diinyas1, GOU’lere Sermaye Akimiin Makroekonomik Etkileri, Aralik 1997,
s.84.
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5) Faiz oranlan

Bir iilkede faiz oranlar1 pek cok faktorden etkilenir. Finansal
liberallesme ile faiz oranlar1 yabanci sermaye akimlarinin etkisine de agik
hale gelmistir. Faiz oranlarinin yiiksek veya diisiik olmasi, ekonomideki
biitiin parasal akimlarin yoniinii, biiyiikliigiinii, seklini etkilemektedir. Bu
nedenle de son derece 6nemlidir.

Teorik olarak sermaye akiminin GOU’lerin fon ihtiyaglarini
karsilayarak, tasarruflar1 arz yoniinden arttirdigr iddia edilirse; sabit
tasarruf talebi altinda, tasarruf arzinin artmasinin faiz oranlarini
diistirecegi diislintilebilir. Yine sermaye girisinin, para piyasalarinda
likiditeyi genigleterek, daha diisiik faiz oranina neden olacagi teorik
olarak iddia edilebilir. Ancak, GOU’lerde sermaye girislerinin faiz
oranlar1 {izerindeki etkisi, dlger etkenlerle de birleserek ortaya
cikmaktadir.

Oncelikle sermaye akimu, biitiiniiyle, tasarrufu finanse etmez.
GOU’lerde tiiketime daha gok yonelme vardir. Ayrica sermaye akiminin
yurti¢i ekonomik faaliyetlerin canlanmasina yol a¢masi da, faiz
oranlarinin yukari ¢ekilmesi i¢in bir baski olusturabilir. Yurtdisi fonlarin
yurtigine alinmasi stratejisinin bir parasi olarak, devlet faiz oranlarin
yiiksek tutuyor olabilir.

Uygulamada, genel olarak GOU’lerde, sermaye akiminin
basladig1 ilk zamanlarda faiz oranlar1 yukar1 hareket etmektedir. Ileriki
donemlerde, artis degisik {ilkelerde degisik boyutlarda tersine
donebilmekte ya da sabit kalabilmektedir. Faiz oranlarinin 6nce diistiigii,
sonra ylikseldigi iilkeler de vardir. Kredi piyasasinda fiyatlar1 siki1 olarak
kontrol edebilen GOU’ler, faiz oranlarmi sabit tutabilmisler veya
diisiirebilmiglerdir®’.

GOU’lerde faiz oranlari, gogunlukla, sermaye akiminmn artigt
karsisinda parasal genislemenin kontrolii i¢in uygulanan, sterilizasyon
politikalarinin etkisi altinda olusur.

GOU’lerin yiiksek faiz-diisiik kur uygulamalari, i¢ bor¢lanma ve
kamu kesimi dengeleri, banka sistemi, enflasyon oranlari...vb. pek ¢ok
faktor, faiz oranlarini arttirici olabilmektedir.

2 Ekrem Keskin, Uh{slararas1 Sermaye Hareketleri, Nedenleri, Makroekonomik Etkileri
ve Politikalar: Asya Ulkeleri Deneyimi ve Tiirkiye, Bankacilar Dergisi Say1 18, 1996,
s.14-26.
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6) Enflasyon

Sermaye girislerinin oldugu GOU’lerde, enflasyonun kontrol
edilmesi, iki yoldan miimkiindiir. Sermaye girisinin para arzindaki
geniglemeye etkisinin sinirlandirilmas1 ve sermaye girisinin  doviz
kurlarindaki etkisinin sinirlandirilmasi.

Ikinci yol, serbest doviz kuru uygulamasindan sapilmasi veya
ulusal paranin degeri ile ilgilidir. Bu konu doéviz kurlari boliimiinde
anlatilacaktir.  Sermaye girisinin parasal genislemeye etkisinin
simirlandirilmas1  ise, en etkin olarak sterilizasyon politikalar
uygulanmasiyla yapilir. Burada kamu kesimi (hazine), Merkez
Bankasi’na doviz girisi karsiliginda, piyasaya ¢ikan ulusal paranin
piyasadan g¢ekilmesi icin, tahvil ihra¢ eder. Yani kamu kesimi Merkez
Bankasi’na menkul kiymet verir. Merkez Bankasi da agik piyasa
islemleri yoluyla, bu menkul kiymetleri satar ve piyasadaki paray1
cekerek, parasal genislemeyi onler.

Finansal piyasalarda, kaydi para yaratan bankacﬂlk sektoriiniin de
denetim altina almmast sterilizasyonun ikinci ayagidir*'.

Bir¢ok gelismekte olan iilke, finansal piyasalarini gelistirebilmede
bankalara muhta¢ olduklar1 i¢in veya uzun siire tahville bor¢lanmanin
olumsuz etkileri gilicli oldugu igin, sterilizasyon politikalarini
yumusatmak zorunda kalirlar. Aksi takdirde tahvil ihraglari, kamu kesimi
i¢ borglarmm arttirir. Bu, faiz oranlarmi yukari geker. [lave sermaye girisi
olabilir. Odemeler dengem aciklar1 ve kamu kesimi agiklar1 biiydir.
Dengeleri korumak i¢in, yurtdisi fonlara muhtacg hale gelinir. Yiiksek faiz
oranlari, yatirimlari ve biiylime hizin1 engeller.

GOU’lerde sterilizasyon politikalari izlenmemesi ve siki para ve
kredi politikasindan uzaklagilmasi durumunda ise sermaye akimlari
parasal genislemeye neden olur.

Parasal genisleme, bir taraftan dogrudan enflasyonist baskilara
yol agar, Obiir taraftan, piyasadaki likidite, finansal aktiflere talebi arttirir.
Hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesine yol agilir. Kisa vadeli yabanci
portfoy yatirimlari hizlanir. Hizlanan doviz girisi, kurlar iizerine baski
yapar. Ulusal para reel olarak deger kazanir. Mali piyasalar bigak sirti
dengesine gelir. Cari islemler dengesi olumsuz etkilenir, 6demeler
dengesi, kisa vadeli sermaye girisi ile finanse edilmeye baglanir.

?! Finans Diinyas1, GOU’lere Sermaye Akimmin Makroekonomik Etkileri, Aralik 1997,
s.84.
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Boyle bir ortamda, finansal piyasalarda en ufak bir giiven
bunalimi, dengeleri altiist edecek krizlere doniisebilir’.

7) Doviz Kurlar

Sermaye girisleri {ilkede, bir anlamda, doviz arzinin artmasi
demektir. Doviz talebi, doviz arzinin arttigi kadar arttirllamaz. Doviz
talebi karsisinda d6viz arzinin yiiksek kalmasin, asil énemli etkisi
ulusal para lzerine olmaktadir. Ciinkii, sermaye akimini siirekli
cekebilmek i¢in, devlet, doviz kuruna miidahale eder. Ulke i¢inde diisiik
doviz kuru devam ederken yiiksek reel faizlerle sermaye akiminin
stirekliligi saglanmaya (;ahs111r. Diistik kur, yiiksek reel faiz uygulamasi
ile parasal genislemeye engel olmak, ayni anda saglanamadigi igin,
enflasyona goéz yumulur. Sonug, ulusal paranin nominal olarak deger
kaybetmesi ama bu deger kaybi enflasyonun gerisinde kaldigi igin,
yabanci para karsisinda reel olarak degerli kalmasidir.

Reel olarak iilke parasinin deger kazanmasi dis ticaret dengesini
iilke aleyhine bozar. Ama yiiksek reel faiz-diisikk kur sayesinde cari
islemler dengesi sorunlar1 yasanmaz. Bu siire¢ i¢cinde, doviz kuruna yine
ulusal para lehine baski yapilmaya devam edilir. Ulusal para siirekli
nominal olarak deger kaybeder ama reel olarak degerli kalir.

Finansal liberallesmeye giden GOU, diisiik kur yiiksek faiz
sisteminden uzaklagsmak istediginde, sermaye girisinin azalmasia yol
acmayacak bir ¢oziimii bulmak zorundadir. Bu ¢6zlim asil olarak ihracati
tesvik edebilecek bir ¢oziim olmalidir. Diisiik kur-yliksek faiz doviz
rezervlerinde artigi getirdigi i¢in uygulanir. Aksi takdirde ddemeler
dengesinin bozulmasi iilkenin borg geri 6deme giiclinii azaltir. Ulke
riskini arttirir dis bor¢lanma faizlerini yiikseltir. Ithalat ve ihracat
dengeleri alt iist olmus olan devlet, ayn1 zamanda bir de bor¢ bulamaz
duruma gelir.

8) Kamunun Politika Yiiriitme Etkinligi

Finansal liberallesmenin, makroekonomik istikrarsizlii arttirici
baskilar olusturma etkisinin yani sira, kamunun politika yliriitme
etkinligini azaltma etkisi de vardir. Ekonomik istikrar1 saglamak ig¢in
devletin  kullanabilece§i para ve maliye politikalari, finansal
liberalizasyon ile 6nemli oOl¢iide etkisiz kalmaktadir. Faiz oranlari,
makroekonomik dengelerin kurulmasinda sahip oldugu onemli islevi
yitirmektedir. Devlet i¢ bor¢clanma yolu ile istikrar1 saglama imkanini
kaybetmistir.

22 {lker Parasiz, Kriz Ekonomisi, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa 1995, s. 159-161.
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Siki para politikasinin temeli olan, ekonomide genel talebin
kisilmas1 i¢in para arzinin kisilmasi politikasi, eskiden oldugu gibi faiz
oranlarinda yiikselmeye neden olmamaktadir.

Bu yolla faiz oranlarmin yiikseltilmesi ve yiikselen faiz
oranlarinin tiiketim talebini kismasit ve makroekonomik dengeyi
saglamas1 arttk miimkiin degildir. Fon akimlarinin serbest oldugu
ortamda, faiz oranlarin1 kullanarak tiiketim talebinin kisilmasi politikas1
etkisizlesmistir.

GOU’lerin finansal piyasalarinda, yiiksek faiz oranlari, artik, cari
islemler dengesi aciklarn1 sermaye girisleriyle kapatabilmek icin
uygulanir. Ciinkii finansal liberallesme ile GOU’lerde genel olarak,
ithalatin, ihracati ge¢cmesi durumu s6z konudur ve GOU’nin dovize
ihtiyac1 vardir. Bu ortamda, faiz oranlar1 degiskeni ile, ihracat ve ithalat
etkilenememektedir.

Bu noktada, GOU’lerin finans piyasalarinda, yabanci sermaye
akimmin devletin politikalarin1 etkinsizlestiren en 6nemli yansimasi,
ortaya cikmaktadir. Literatlirde, “para ikamesi” olarak gegen olay ile,
iilkede makroekonomik dengesizlikler basladigi anda yerli paraya talep
azalip doviz (dolar, mark gibi saglam paralar) bunun yerine ikame edilir,
kullamlmaya baglanir™. Artik bundan sonra makroekonomik dengeyi
tekrar kurmak ¢ok daha zorlasir. Ciinkii yerli paranin dolanim hizi artarsa
enflasyon denetimden ¢ikabilir.

V) GELISMEKTE OLAN ULKELERDE FINANSAL
PIYASALARDA KONTROL

Finansal liberallesme ile birlikte GOU’lere, yabanci sermayenin
dogrudan direkt yatirimlar, portfdy yatirimlari ve spekiilatif amaclh
sermaye akimlar1 seklinde ¢ tiirli geldigi bilinmektedir. Bu giinkii
diinya konjonktiirii icinde, portfoy yatirrmlart GOU finansal piyasalarina
cekilebilecek en kolay yatirimlardir.

GOU’lerin finansal piyasalarinin genel &zellikleri ve sorunlari ve
bu arada hisse senedi piyasalar1 degerlendirilmistir. Varilan sonug,
yabanci sermayenin spekiilatif amagli da gelebildigi gergegi ile birlikte,
sermaye akimlarinin, GOU’lerin finansal piyasalar1 ve makroekonomik
yapilari i¢in 6nemli sorunlari beraberinde getirdigidir. Sermaye akimlari,
GOU’lerin  makroekonomik  sorunlarin1  agsmak igin devletin
kullanabilecegi politika araglarini da biiyiik Ol¢lide sinirlamaktadir. Bu

* Finans Diinyasi, GOU’lere Sermaye Akimmin Makroekonomik Etkileri, Aralik 1997,
.86
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anlamda GOU’lerde finansal piyasalar1 kontrol etmek, son derece
zorlagmustir.

Ama GOU’lerin  finansal piyasalarmin  kurulmasi  ve
geligtirilmesinin temelinde yatan dnemli soru hala ¢6ziilememistir. Kamu
ve 0zel sektor i¢in finansman problemi nasil ¢oziilecek ve siirdiiriilebilir
kalkinma nasil saglanacaktir? GOU’ler, gelisen diinya konjonktiirii
icinde, kendilerini buradan tamamen soyutlamadan ekonomik
gelismelerini hizlandirabilirler mi ve finansal liberalizasyonun olumsuz
etkilerinden korunabilirler mi?

Bu soruya “GOU’ler finansal piyasalarinda  kontrolii
stirdiirebilirlerse finansman problemlerini asabilirler.” seklinde cevap
vermek miimkiindiir.

“Kamunun politika yiirlitme etkinligi” baslig1 altinda para
politikas1 i¢inde faiz oranlarinin makroekonomik degiskenleri etkileme
giiclinii kaybettigi anlatilmisti. Toplam talebin faiz esnekligi artik yiiksek
degildir. O halde “Parasal sektor reel sektorii hangi yolla etkileyebilir?
Bu sorunun cevabi bugiin, gelismis iilkeler i¢in kredi hacmi ve kredi
verme siireci ile” seklinde verilmektedir. Bu cevap GOU'ler icin de
dogruysa, o zaman kredi verme siireci ve kredi piyasalarinin ¢alisma
bi¢imi, dolayisiyla bu piyasalarda kontrol 6nemli olmaktadir.

GOU’lerin finansal piyasalarinda oynakligin yiiksek oldugundan
ve Onemli boyutlara varan belirsizlikler ve aksakliklarin varligindan s6z
edilmigti, Boyle bir ortamda finansal piyasalarinda kontrolii saglamak
igin GOU'ler 6ncelikle bankalarina giivenmek zorundadirlar. Mali yap:
ister istemez bankalar agirlikli olacaktir. Bankalar, eksik bilgi ve aksak
rekabete ragmen, kredi piyasanin isleyisini saglayabilir.

Ikinci olarak GOU’ler finansal piyasalarmi gelistirirken, hisse
senedi ihract yoluyla finansmandan daha ¢ok, kredi yoluyla finansman
imkanini kullanmalidirlar.

Ucgiincii olarak, GOU’ler finansal piyasalarin1 yapilandirirken,
sirketler kesiminin finansman imkanlarin1 genisletme konusuna 0Ozel
onem vermelidirler.

Finansal liberallesme, yabanci portfoy yatirmmlarimi GOU’lere
cekmistir. Ama yasanan deneyimlerle, gerek disaridan kaynaklanan
nedenlerle, gerekse iilke icinde finansal piyasalarin yapisindan ve
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makroekonomik sorunlardan kaynaklanan nedenlerle GOU’ler yabanm
sermayeye cok fazla giivenmemeleri gerektigini 6grenmis olmalidirlar®

Bir iilkenin reel iiretim siirecine dogrudan ve siirdiiriilebilir katki
yapabilecek kesim sirketler kesimidir. Yabanci sermaye sadece sirketler
kesiminin finansman imkanin1 genisletmek tizere kisitli olarak gelse daha
yegdir. Bu husus GOU’lerin finansal piyasalarini kontrolde géz &niine
almalar1 gereken bir baska nokta olarak degerlendirilebilir.

Besinci olarak, GOU’lerde sirketler kesiminin hangi araglar
vasitasiyla nereden fon topladigina da dikkat edilmelidir. Ama diinyanin
higbir yerinde, bu konuyu devlet, tek basina organize edemez. Ciinkii
sirketlerin kredilerini kontrol etmek ve yoOnlendirmek, 6zel girisimler
olan bu kuruluglar hakkinda tek tek her konuda ayrintili bilgilere sahip
olmayi, bunlar1 degerlendirmeyi ve bu sirketlere bunu kabul ettirmeyi
gerektirir. Sirketler kesiminin finansman desenini kontrol etmek
amaciyla, finansal piyasalarda izlenmesi gereken strateji, finansal
sistemin bir biitlin olarak biiytitiilmesini hedeflenme stratejisi olmalidir.

Ama GOU’ler finansal sistemlerini biiyiitiirken, sirketler
kesiminin finansman imkanlarimi gelistirmek ve finansman desenini
kontrol etmek icin bu isi yaptiklarini unutmamalidirlar. Belki de
GOU’lerin temel hatas1 budur. Finansal piyasalar gelistirilirken temel
amactan uzaklasilmis, ililke dis soklara acik hale getirilmistir.

GOU’lerde finansal sistem biiyiitiiliirken izlenmesi gereken yol
sirastyla s0yle olmalidir.

- 1Ilk hedef yurtigi tasarruflarin artan bicimde mali sistemde
toplanmasinin saglanmasidir.

- Ikincisi tasarruf hacminin genisletilmesidir.

- Son olarak mali sistemin boyutlarlmn ve kurumlarinin
¢esitlenmesine izin verilmesi gereklr

Bu sekilde, finansman deseninin mali sistemi giiclendirecek
sekilde degistirilmesi miimkiin olabilecek ve GOU’ler, finansal
piyasalarinda kontrolii kaybetmeyeceklerdir.

2* Muharrem Kayhan, Krizdell Ders Almak, Goriis Dergisi, Say1 34, Subat—Man 1998.
5 Sevket Sayilgan, Kamu ve Ozel Sektér i¢in Finansman Problemi Coziim Onerileri
Mali Liberalizasyon ve Olumsuz Etkileri,Finans Diinyasi, Ocak 1998, s.83-85.
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SONUC VE ONERILER

Diinyada ¢ok &nemli gelismeler olmaktadir ve GOU’ler de bu
gelismelerin disinda degildir. Bu tebligde biz, globallesme siireci i¢inde
GOU’lerde finansal piyasalari anlatmaya calistik. Her seyden once,
diinyada yasanan son gelismeler c¢ergevesinde, GOU’lerde finansal
piyasalarindaki degisikliklerin, bu iilkelerin ekonomik kalkinmalar
acisindan ¢ok dnemli oldugu ortaya ¢ikmustir.

Globallegme siireci, GOU’lere sermaye akimlarini hizlandirmis ve
bazi GOU’ler bundan fayda saglarken, bazilar1 zarara ugramistir. Ama
genel olarak bakildiginda GOU’lerin tiimiinde bu sermaye akimlarinin
onemli olumsuz makroekonomik baskilarinin oldugu goriilmustiir.

Gelisen finansal piyasalar incelenmis, tasarruflar1 arttirmasi ve
ozellikle ihracata yonelik yatirimlara yoneltmesi beklenen bu piyasalarin,
s0z konusu fonksiyonu ifa edemedigi anlasilmistir.

Gelisen finansal piyasalar ile lilkenin temel makro ekonomik
degiskenleri arasindaki karsiikli nedensellik iliskilerinin  6nemi
vurgulanmigtir. GOU’lerin finansal piyasalarinda karsilagilan sorunlarin
ekonomik  yapidaki  olumsuzluklardan  kaynaklandigi ve bu
olumsuzluklar1 yerine gore agirlastirdigi anlatilmistir.

Bu sartlar altinda GOU’lerin finansal piyasalarinda, devlet
miidahalelerinin kagiilmaz oldugu sdylenmistir. Obiir taraftan, finansal
baski niteligi tasiyan olumsuz devlet miidahalelerinin varligi da dile
getirilmistir.

Temel sorunun kamu ve oOzel sektoriin finansmani sorunu
olduguna dikkat cekilmis, bu cergevede gelisen finansal piyasalarda
kontroliin, ne sekilde saglanabilecegi lizerine Onerilerde bulunulmustur.
Bu o6neriler i¢inde, finansman sorununu asmak i¢in finansal sistemin bir
biitlin olarak ele alinmasi geregi lizerinde durulmustur.

Sonu¢ olarak, globallesme siirecinde finansal piyasalarim
gelistirmeye c¢alisgan ama bir tiirlii krizden ekonomik sorunlardan
kurtulamayan GOU’ler,

1. Yabanci para cinsinden kisa vadeli portfdy hareketlerine yonelik
onlemler almalidirlar.

2. Tiketim ¢ilginligina dikkat etmelidirler.
3. Temel makroekonomik dengelere kesinlikle itina gdstermelidirler.

4. GOU lerde hiikiimetler yanls ekonomik politikalar izlememelidirler.
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5. Finansal piyasalara baski niteligi tasiyan olumsuz devlet
miidahalelerinden ka¢inmalidirlar.

6. Yabanci sermaye akimlarina bel baglamamali, her ne olursa olsun
yurt i¢i tasarruflar1 arttirma hedefine yonelmelidirler. Yabanci
sermayeyi bu hedefe kilitlemelidirler.

7. Derin ekonomik sorunlara sahip olan GOU’ler, finansal piyasalarini
disa agmadan 6nce, bu sorunlart halletme yoluna gitmelidirler.

8. GOU’lerde finansal sistem, iiretimin dniindeki engelleri asmak icin,
kamu kesiminin degil, oOzellikle sirketler kesiminin finansman
imkanlarin1 genisletecek ve finansal yapilarimi saglamlastiracak
sekilde diizenlenmelidir.
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EKLER
Ek Tablo 1: Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerin Hisse Senedi Ticaret Hacimleri (Milyon $)

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Cin -- -- -- 820| 16715 43395| 97526 49774| 25008| 337193
Hindistan 12241 17362 21918| 24295 20597| 21879 27290| 13378 10944 54934
Endonezya 4 541 3992| 2922 3903 9158| 11801| 14403 32142 43253
Kore 79180 121264 75949 85464| 116101| 211710| 286056( 185197 177266 167745
Malezya 2623 6888 10871| 10657| 21730| 153661| 126458| 76822| 173568 148845
Tayvan 275624| 965840| 715005| 365232 240667| 346487| 711346| 383099| 470193 1118829
Tayland 5598 13342| 22894 30089| 72060[ 86934| 80188 57000| 44365 24520
Tiirkiye 101 798 5841 8571 23242| 21692| 51392 --| 36831 58790

Kaynak: Burak Saltoglu, Ekonomik Biiyiime ve Finans Piyasalarinin Gelisimi, Iktisat Dergisi, Nisan 1998, s.10.
Ek Tablo 2: GOU’lerde Direkt Yabanc1 Yatirimlar 1983-1994 (Milyar $)

83-88 Ort.| 1989 | 1990 | 1991 | 1992 1993 1994 |89-94 Ort.
Cin 1,8 3.4 3,5 4.4 11,2 27,5 33,8 14
Singapur 1,9 29 5,6 4,9 6,7 6,8 7.9 5,8
Malezya 0,7 1,7 2,3 4,0 52 5,2 4,5 3.8
Endonezya 0,3 0,7 1,1 1,5 1,8 2,0 3,0 1,7
Tayland 0,4 1,8 2,4 2,0 2,1 1,7 2,7 2,1
Sili 0,4 1,3 0,6 0,6 0,7 0,9 2,5 1,1
Brezilya 1,5 1,3 0,9 1,0 1,6 0,8 2,2 1,3
Hong Kong 1,3 1,1 1,7 0,5 2,1 1,7 2,0 1,5
Tiirkiye 0,1 0,7 0,7 0,9 0,9 0,7 0,8 0,8
Kaynak: Abdurrahman Ariman, Diinyada ve Tiirkiyede Yabanci Yatirimlar, iktisat Dergisi Eyliil

1996 s. 25.
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MUSTAFA SAKAL Finansal baskinin nedenini, biitce dengesi ve kamu
kesimi dengesi ¢ergevesinde biraz acar misiniz?

FERHAT BASKAN OZGEN Gelismekte olan iilkelerde, finansal
baskinin bir nedeni de, bilitge dengesi ve kamu kesimi dengesi
cercevesinde yasanilan sorunlardir. Biitce agiklar1 ve kamu kesimi
aciklar1 yasayan, bazt GOU’lerde, (bu arada iilkemizde de) devlet, kendi
asir1 biiyiikliiglinden kaynaklanan nedenlerle, az gelir toplamakta ve ¢ok
harcama yapmaktadir. Harcamalarin1 kisamadigindan ve vergileri de
arttiramadigindan, yogun olarak bor¢lanma yoluna basvurmaktadir.
Finansal piyasalara kamu hisse senetleri siiriiliir. Finansal liberalizasyon
ile ililkeye gelen yabanci sermayenin, temel makroekonomik degiskenler
iizerine olumsuz etkilerini O6nlemek i¢in uygulanan, sterilizasyon
politikalar1 da, finansal piyasalara siiriilen kamu tahvili miktarlarim
arttirmaktadir. Bu siire¢, bir noktadan sonra, iilkenin makroekonomik
dengelerini sarsmaya baslar. Faiz oranlar1 asir1 olarak artar. Devlet daha
yiiksek faiz oranlarindan borglanabilir duruma gelir. Bu, biitce agiklarini
ve kamu acgiklarini arttirir. Bor¢lanma ihtiyaci bitmeyen devlet, gerek bu
nedenle, gerekse finansal liberalizasyon etkileriyle piyasaya daha fazla
tahvil slirmeye devam eder. Finansal pazarlar, kamunun bor¢lanma
ithtiyacin karsilayan pazarlar haline gelirler. Tabana yayilamazlar. Devlet
miidahaleleri, bu pazarlarin gelisememesinin nedeni olmaya baslar. Iste
artik burada olumlu anlamda devlet kontroliinden degil, olumsuz
anlamda finansal baskidan, devlet miidahalesinden soz edilmektedir.
Genel olarak, devlet kontrolii ile devlet miidahalesini birbirinden ayirmak
gerekir. Bir GOU icin finansal piyasalarda devlet kontrolii dnemlidir,
olmalidir. Ancak bu, hi¢cbir zaman olumsuz devlet miidahaleleri, finansal
baski niteligine dénﬁsmemelidir.

SEVINC ORHAN Finansal piyasalardaki gelismeler ve makroekonomik
etkileri {izerine kurulan iliski, tersi i¢in de gecerlidir. Finansal
piyasalardaki gelismeleri hazirlayan makroekonomik politikalarin neler
oldugu ve makroekonomik gdstergelerin boyutu oldukca Onemlidir.
Konuya finansal hberahzasyonu hazirlayan finansal baski agisindan
baktigimizda, liberalizasyon siireci sonrasinda yasanilan finansal
piyasalar ve biiylime iligkilerine cevap bulunabilir. Bu anlamda Mc
Kinnon-Shaw Hipotezi baglaminda diisiintiliirse, bir ¢ok gelismekte olan
iilkede finansal liberalizasyonun biiylimeyi negatif yonde etkiledigi
goriilmektedir. Finansal piyasalardaki globallesmenin makroekonomik
etkileri yerine makroekonomi politikalarinin finansal liberalizasyonu
nasil hazirladigl, yani finansal baskinin analiz edilmesi iizerinde
durulmasi, finansal liberalizasyon ve biiylime arasindaki negatif iliskiyi
aciklamaz mi1?
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cergevesinde yasanilan sorunlardlr Biitge aciklart ve kamu kesimi
aciklar1 yasayan, bazt GOU’lerde, (bu arada iilkemizde de) devlet, kendi
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yliksek faiz oranlarindan borglanabilir duruma gelir. Bu, biit¢ce agiklarini
ve kamu agiklarini arttirir. Borglanma ihtiyaci bitmeyen devlet, gerek bu
nedenle, gerekse finansal liberalizasyon etkileriyle piyasaya daha fazla
tahvil siirmeye devam eder. Finansal pazarlar, kamunun bor¢lanma
ihtiyacini karsilayan pazarlar haline gelirler. Tabana yayilamazlar. Devlet
miidahaleleri, bu pazarlarin gelisememesinin nedeni olmaya baslar. Iste
artik burada olumlu anlamda devlet kontroliinden degil, olumsuz
anlamda finansal baskidan, devlet miidahalesinden soz edilmektedir.
Genel olarak, devlet kontrolii ile devlet miidahalesini birbirinden ayirmak
gerekir. Bir GOU i¢in finansal piyasalarda devlet kontrolii 6nemlidir,
olmalidir. Ancak bu, hi¢bir zaman olumsuz devlet miidahaleleri, finansal
baski niteligine doniismemelidir.

SEVINC ORHAN Finansal piyasalardaki gelismeler ve makroekonomik
etkileri {izerine kurulan iliski, tersi i¢in de gecerlidir. Finansal
piyasalardaki gelismeleri hazirlayan makroekonomik politikalarin neler
oldugu ve makroekonomik gdstergelerin boyutu olduk¢a Onemlidir.
Konuya finansal liberalizasyonu hazirlayan finansal baski acisindan
baktigimizda, liberalizasyon siireci sonrasinda yasanilan finansal
piyasalar ve biiyiime iligkilerine cevap bulunabilir. Bu anlamda Mc
Kinnon-Shaw Hipotezi baglaminda diisiintiliirse, bir ¢ok gelismekte olan
iilkede finansal liberalizasyonun biiylimeyi negatif yonde etkiledigi
goriilmektedir. Finansal piyasalardaki globallesmenin makroekonomik
etkileri yerine makroekonomi politikalarinin finansal liberalizasyonu
nasil hazirladigl, yani finansal baskinin analiz edilmesi iizerinde
durulmasi, finansal liberalizasyon ve biiylime arasindaki negatif iliskiyi
aciklamaz mi1?
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FERHAT BASKAN OZGEN Tebligimde de ifade ettigim gibi,
diinyanin her yerinde finansal piyasalar ile iilkenin ekonomik yapist ve
temel ekonomik gostergeleri arasinda tek yonlii degil, karsilikli, yogun
etkileme ve belirleme iliskilerinin var olabilecegi, genel kabul goren bir
goriistiir. Bu anlamda GOU’lerde de, finansal piyasalar ile ekonomik
yapilar, enflasyon, faiz oranlari, but(;e dengesi, kamu borg¢lari,
GSMH...gibi unsurlar, birbirinden ayr1 disiiniilemez. Evet, finansal
piyasalardaki gehsmeler ve makroekonomik etkileri iizerine kurulan
iligki, tersi icin de gecerlidir. Finansal piyasalardaki gelismeleri
hazirlayan makroekonomik politikalarin neler oldugu ve makroekonomik
gostergelerin boyutu olduk¢a oOnemlidir. Tebligimde bunlarin 6nemi
yadsinmamistir.  GU’lerden  farkli  olarak, GOU’lerin  finansal
piyasalarinin kars1 karsiya olduklan giicliikler olumsuz temel ekonomik
gostergelerden, daha fazla etkilenirler veya bu gostergeleri ¢ok daha
kolay bozabilirler. Dikkat edilirse iligki tek yonlii degildir. Bu nedenle
konuya ne sadece finansal baski agisindan yaklasabiliriz, ne de finansal
baskiyr goz ardi edebiliriz. Giiney Dogu Asya iilkelerinde, finansal
piyasalarda devlet kontrolii her zaman yogun olarak var olmustur. Ama
bu tilkelerde her zaman bir finansal baskidan, olumsuz anlamda bir devlet
miidahalesinden s6z edilememistir. GOU’lerin ¢ogunda uygulanan
makroekonomi  politikalar1 ~ finansal liberalizasyonu  hazirlamstir.
GOU’ler yanls makroekonomi politikalart uyguladiklar1 igin 6deme
giicliikklerine diigsmiisler ve finansal liberalizasyonu getirmek zorunda
kalmuglardir. Ancak bu, bizi, “finansal liberalizasyon ile biiytime arasinda
daima negatif iligki var olacaktir” sonucuna gotiirmek i¢in, yeterli neden
degildir. Daha 6nce GOU’ler nasil ki yanlis ekonomi politikalari
uyguladiklart i¢in dig bor¢ ddeme giiclikleri igine girmigler ve sonunda
yabanci sermayeye agilmak zorunda kalmuslarsa; bugiin yine aym sekilde
yanlis politikalar yiiziinden, finansal piyasalarini ve genis anlamda
finansal yapiy1 kontrol edememeleri yiiziinden, sorunlar yasamaktadirlar.

Uygulanan, daha dogrusu uygulanmaya ¢alisilan sistem,
kapitalizmdir, liberal ekonomik diizendir. Buraya kadar yapilan
aciklamalar onun agiklamasidir. Sistemi bir kez uygulamaya karar
verdiginizde, oyunu onun kurallarina gére oynamak zorunda kalirsiniz.
Sistemin temel kurali kardir. Bu anlamda, finansal liberalizasyonun eger
GOU dikkatli olmazsa, temel makroekonomik gostergeleri olumsuz
etkilemesinin dogal oldugu kadar, ayn1 zamanda ondan olumsuz
etkilenmesi de dogaldir. Sistem iginde yabanci sermayenin spekiilatif
amagl gelmesi de dogaldir, normaldir.

Konuya bu agidan bakarsaniz elbette negatif iliski bulursunuz.
Bilimlerin gelismesinde teori ve hipotezlerin 6nemi biiyliktlir. Teori ve
hipotezler yardimiyla bakis acimizi genisletir, olaylar1 daha genis
perspektiften degerlendirme imkan1 elde ederiz. Ancak her hipotezin ve
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teorinin temelinde belli varsayimlar vardir. Bu varsayimlar dogrulandigi
zaman, teori ve hipotez gecgerli olur, dogrulanir. Mc Kinnon-Shaw
Hipotezi i¢in de bu boyledir. Dolayisiyla, “hipotez baglaminda
diisinmek”, o hipotezin dogrulanmasin1 saglayan varsayimlari,
diisiincenin ilk agamasinda, varsayim olmaktan ¢ikarmak, baslangigta bu
varsaymmlar1 her iilke icin, sanki genel geger dogrularmis gibi gérmek
hatasina diigilirtir. Once hipotez her {ilkenin sartlar1 goz Oniinde
bulundurularak test edilmelidir. Varsayimlar1 ve hipotezin kendisi, o
ilkeye uygunsa, yine sadece o iilke icin ‘“hipotez baglaminda”
diigtiniilebilir. Caligmamu  hazirlarken, Mc Kinnon-Shaw Hipotezini
GOU’ler igin ayr1 ayr1 ve objektif olarak test etme veya bunu test etmis
objektif bir ¢aligmaya ulagma firsati bulamadim. Dolayistyla GOU’leri
inceleyen bu ¢alismada, GOU’lerin tiimii icin Mc Kinnon-Shaw Hipotezi
baglaminda diisiinmem dogru olmaz.

Yukarida anlatilan nedenlerle, benim burada, finansal
liberalizasyon ile biiylime arasindaki negatlf iliskiyi aglklamak gibi, bir
kaygim yoktur. Ciinkii GOU’lerin tiimii igin, finansal liberalizasyon ile
biiyliime arasinda negatif iliski vardir diyemem. GU’lerde bile sermaye
piyasalarinin gelismesi ile biiylime arasinda gii¢lii pozitif nedensellik
iligkileri bulunamazken, yapilan ampirik ¢alismalar bu sonucu verirken,
GOU’lerde finansal llberahzasyon ile bilylime arasinda, karsilikls, guglu
pozitif nedensellik iliskileri aramak da bosunadir. Ancak GOU’lerde soz
konusu iliskinin her zaman negatif olacagi gibi bir Onyarglya
saplanmanin da dogru olmayacagimi distiniiyorum. GOU’lerde goriilen
negatif iliskiler, sistem iginde, kapitalizm ve liberal ekonomik diizen
icinde, bu sistemi uygulayan GOU icinde, yapilan yanlisliklar
sebebiyledir. Konuya bence bdyle bakmaliyiz.

Ekonomik yap1 sorunluysa, GOU’nin kabahatidir. Finansal sistem
saglam degilse, giiclii degilse yine GOU’nin sorumlulugudur. Ekonomik
yap1 finansal sistem iligkileri karsiliklidir. Sadece ekonomik yap1 finansal
sistemi belirlemez, etkilemez. Sadece finansal baski yoktur. Ayni
zamanda finansal sistemdeki aksakliklar da ekonomik yapiy1l olumsuz
etkiler. Burada somut olan sey, GOU’nin sucu kendinde aramasi
geregidir.

Sonu¢  olarak  “finansal  piyasalardaki  globallesmenin
makroekonomik etkilerinin degerlendirilmesi” ile “makroekonomi
politikalarinin ~ finansal  liberalizasyonu  nasil  hazirladiginin
degerlendirilmesi” arasinda biiyiik bir fark yoktur. Kaldi ki ben burada
sadece finansal piyasalardaki globallesmenin makroekonomik etkilerini
degerlendirmiyorum. Tebligimde iliskilerin karsilikli oldugunu 6zellikle
vurguluyorum. Evet, GOU’lerde uygulanan makroekonomi politikalar
finansal liberalizasyonu hazirlamistir. Bu dogrudur. Tebligimde gerek
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giriste genel olarak, gerekse ilerleyen boliimde finansal baski s6z konusu
edilerek, bu, ifade edllmeye calisilmistir. Ama bugiin yasanilan bir olgu
vardir. GOU’lerde finansal piyasalardaki globallesme, genel olarak
olumsuz makroekonomik baskilara da neden olmaktadir. GOU liberal
ekonomik diizeni uygulamayi1 se¢mistir. Etkileme degil baski vardir.
Etkileme GOU hata yaparsa ortaya ¢ikar ve cikmustir. Dolayisiyla,
“finansal piyasalardaki globallesmenin makroekonomik etkileri” de
onemlidir.

Bu noktada, finansal liberalizasyonu uygulayan GOU’lerin,
oniinde hata yapma ya da hata yapmama gibi bir alternatifin olup
olmadig: tartismasi ise, ayr1 bir tartisma alanidir. Bu tartisma bizi sistem
tartismasina gotureblhr Ben bu tartisma iginde, GOU’lerin elinin
kolunun bagli oldugu yoniinde o6ne siiriilen goriislere, biiyiik ol¢lide
katildigimi bildirmek; ama bunun GOU’nin sorumlulugu kendinde
aramas1 yaklasimmni ortadan kaldirmamasi geregini de son olarak
vurgulamak isterim. Tesekkiir ederim.
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