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Bu seminerde, finansal globallesmenin arkasindaki etkenler ve bunlarin sonuglari {izerine
genel bir degerlendirmede bulunulacaktir. Sunum, formel ve teknik olmaktan ¢ok informel
ve genel olacaktir. Ozetle, global sermaye ve para piyasalarinin temelinin atilmasinda en
onemli unsurun ABD ve Ingiltere’nin kendi ulusal ¢ikarlarini finans endiistrilerinin
cikarlartyla bagdastirabilmeleri oldugu 6zetlecektir. Daha sonra finans alanindaki teknik
ve teknolojik buluslarin bu siireci hizlandirdigina isaret edilecektir. Ayrica, gelismis
iilkelerden gelismekte olan iilkelere olan para akis1 ana hatlariyla degerlendilecektir.
Biryandan, varsil ve yoksul uluslar arasindaki ugurumun finansal globallesmenin ivme
kazandig1 son yirmi yilda arttig1 vurgulanirken, diger yandan 1990-1998 arasinda kisi
basina diisen reel gelirin, zengin lilkelerde yillik %1.6 artigina ve fakat ayn1 donemde
diistik gelirli iilkelerde artig oraninin yillik %5.5 olduguna vurgu yapilacaktir.

1. Giris

Global sermaye hareketleri {i¢ ana unsurdan meydana gelmektedir; 1. ihracat/ithalat veya
turizm harcamalar1 gibi mal ve hizmet ticaretine bagh para hareketleri; 2. sadece para
transferlerini degil ayni zamanda fiziki, beseri ve teknolojik sermaye hareketlerinide

iceren dogrudan yabanci yatimlar'; 3. spekiilatif islemleride igeren portfoy yatirimlar:

! Milliyet gazetesinin Temmuz 2003’deki haberine gore:

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiiti (UNCTAD)'m 2002 yili verileri
kapsayan 2003 Diinya Yatirim Raporu'na gore Tirkiye, dogrudan yabanci yatirimda
miktar bakimindan 49'uncu, performansta 112'inci, potansiyelde ise 86'mci olabildi.
Angola, Ekvator ve Azerbaycan gibi iilkeler yine Tirkiye'yi gecti. Boylece; 2001 yilinda
[s-Tim'in Aria yatirimi sayesinde yillik dogrudan yabanci sermaye miktart 3.2 milyar
dolar olan Tiirkiye, 2002'de 1 milyar dolarla 17 basamak birden geriledi ve 32'incilikten
49'unculuga diistii. Tirkiye gecen yil Aria sayesinde oOnceki yila gore 20 sira
yiikselmisti.Yabancit Sermaye Dernegi (YASED) yetkililerince agiklanan rapora gore,
ABD yabanci sermaye bakiminda 11 Eyliil olaymin etkisiyle biiyiik ¢cokiis yasadi. 2000
yilinda 314 milyar dolar dogrudan yabanci sermaye ¢eken ABD'ye 2002 yilinda sadece
30 milyar dolarlik yatirim gidebildi. Cin ile Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri ise diinya
genelindeki gerileme egilimine ragmen yabanci sermaye girisini artirmay1 basardi. 2001
yilinda 824 milyar dolar olan diinya genelindeki toplam yabanci sermaye yatirimlari ise
2002'de 651 milyar dolara geriledi. Bu rakam 2000 yilinda 1.3 trilyon dolar
seviyesindeydi.



ve ¢esitli finansal islemler. Bu seminerin ana konusunu finansal islemlerden kaynaklanan
global para hareketleri ile ilgili genel bir degerlendirme olusturmaktadir.”

Global sermaye piyasalarinin olusumuna kus ugusu bakmak baslangi¢ icin yararh
olabilir. Oncelikle Euro piyasalarindan farkli iilkelerden gelen yatirimcilarin kendi
iilkelerinin ve paundun disindaki para birimlerinden bor¢ alip verikleri piyasalari
anlamaktayiz. Bylesi piyasalarn merkezi ise Ingiltere’dir. Bu piyasalarin temel &zelligi

devletlerin kontoliinden ¢ok piyasa oyuncularinin gézetimine tabi olmalaridir.

2. Bu piyasalar nasil olustu?’

1960’11 y1llarin basinda Euro piyasalarinin olusmasinda en énemli rolii, Ingiltere ve ABD
oynamistir. Ingitere bu piyasalarin olusmasini destekledi ¢iinkii Londra’nin diinyanimn
finansal merkezi olmasini istiyordu. Bu noktada Ingiliz bankalarina getirilen tek kisitlama
commonwealth tilkeleri digindaki higbir iilke ile pound disinda islem yapmamalariydi. Bu
sayede hizla biiyiiyen cari denge a¢iginin disariya sermaye c¢ikisi nedeniyle daha da
biliylimesini engellemek hedeflendi. Buradaki finans kurumlar1 ise amerikan dolar
cinsinden agilan mevduat hesaplar karsiligi dolar cinsinden kredi vermeye basladilar.
Bundan dolayida hiikiimetin aldig1 kisitlamalara muhalefet etmediler. 1962°de ingiliz
merkez bankasinin aldig1 yabanci para cinsinden tahvil ihrag¢ izini ise Londra’y1 yeniden

finansin merkezi haline getirdi.

? Kapali ekonomilerde (yani semaye hareketlerinin serbest olmadig: iilkelerde) bireylerin tiiketimleri, o
iilkede iiretilen mallarla sinirliyken yatirim imkanlari ise yine o iilkedeki tasarruf imkanlari ile kisithidir.
Sermaye hareketlerinin serbest oldugu durumlarda ise bireyler yatirim ve tasarruf tercihlerini diledikleri
gibi yonlendirme imkanina sahip olabilmektedirler.

* Bu béliimdeki tartismalarin detay1 igin bakiniz, Eric Helleiner, States and the Reemergence of Global
Finance: From Bretton Woods to the 1990s (Cornell University Press, 1994).



1950’lerde Amerikan hiikiimetide Ingiltere gibi ciddi cari aciklar vermekteydi.
Ozellikle bir yandan amerikan dolarmin yurt disma ¢ikismin 6niinii kesecek onlemler
alinirken diger yandan da finansal sermayenin ¢ikarlarin1 gozetecek diizenlemelere
gidildi. 1963 yilinda faiz esitleme vergisi (interest equalization tax) uygulamaya
sokulurken diger yandan da ABD bankalarmin Avrupa piyasalarindan yurt disindaki
faaliyetlerini finanse etmeleri i¢in dolar cinsinden borg alip vermelerine izin verildi. Bu
firmalar i¢in ilk durak kuskusuz Londra oldu.

1970’lerin basinda sabit kur ve sermaye kontrollerine dayanan Bretton Woods
sisteminin ¢okiisiiyle sermaye hareketleri ivme kazandi. 1980’li yillarda ise Reagan ve
Thatcher in bas1 ¢ektigi yeni sag akimiyla liberal politik-ekonomik tercihler i¢ ve dis
makroekonomik dengelerini kurmus gelismis {ilkeler ile heniliz bodylesi dengeleri
olusturamamis tilkeler arasinda hizla yayildi. 1980°li ve 1990’11 yillar ise finans
alanindaki teknolojik ve teknik devrimlere sahne oldu. Bunlarin basinda ise tiirev
enstrumanlar gelmektedir.

Ozetleyecek olursak, global sermaye ve para piyasalarmin temelinin atilmasinda
en onemli unsur genel kaninin aksine finanstaki teknik ve teknolojik buluslardan daha
once bu iki devletin kendi ulusal c¢ikarlarin1 finans endiistrisinin ¢ikarlariyla

bagdastirabilmeleri olmustur.

3. Finansal Globallesmede Bazi Trendler*
2001 yili sonu itibariyle uluslararasi bankalarin kredi ve mevduat stoku 9 trilyon dolara

ulagsmis, bunun 700 milyar dolar1 gelismekte olan iilkelere gitmistir. Ayn1 yil, ikinci el

* Bu boliim The Economist dergisinin 3 Mayis 2003 tarihli ‘Survey of Global Finance’ baslikli ekinden
derlenmistir.



piyasalarda alim-satimi yapilan uluslararasi finansal aktiflerin toplami 12 trilyon dolar
olarak gerceklesmissken, bunun ancak 600 milyar dolar1 gelismekte olan {ilkelere
gelismis iilkelerden transfer edilmistir. Diger bir degisle, gelismis iilkelerden gelismekte
olan {ilkelere olan para akisi smirli kalmistir. Bunun nedenlerini iki ana baglikta
ozetlemek miimkiindiir: 1. bu iilkelerde ekonomik altyapinin yetersizligi; 2. siyasi,
ekonomik ve sosyal riskler.

2000 yilinda gelismekte olan {ilkelerin serbest mal ve hizmet ticaretinden
sagladiklar1 degerin Gayri Safi Yurt I¢i Hasilaya (GSYH) katkis1 350 milyar dolardir. Bu
rakamin GSYH biiylimesine ortalama katkis1 %5 olmustur. Ancak, benzeri olumlu bir
etkiyi bu tlkelerin global sermaye piyasalariyla eklemlenmelerinde gozlemlemek s6z
konusu degildir. 1970-1999 yillar1 arasinda yasanan 64 bankacilik ve 79 para krizinin
gelismekte olan iilkelere verdigi kayip 1980°li yilarda 249 milyar dolarken, 1990’I
yillarda 419 milyar dolara ulagmistir. Dolayisiyla gelismekte olan {ilkelerin global finans
piyasalarina entegre olmakla kazangl ¢iktiklarini s6ylemek giictiir. Bir diger tespit ise dis
bor¢ rakamlariyla ilgili. 1980’11 yillarda gelismekte olan piyasalara 30 milyar dolar dis
borg verilirken ayni rakam 1990’da 15 milyar dolara diismiistiir. 1998’den bu yana ise bu

rakam negatife donmiistiir (yani bor¢ 6demesi alinan borglardan fazla).

4. Ekonomik Globallesme: Iyi mi Kotii mii?

1990’11 yillarda ekonomik globallesmenin iilkeler {izerine olan etkileri diinyada oldugu
gibi Tiirkiye’de de zaman zaman yogun tartisilan konulardan bir tanesi. Birlesmis
Milletler’in, Insan(i) Gelisme Raporu 2000 (Human Development Report 2000) ilging

rakamlar igeriyor. Adi1 gecen raporda, 174 iilke, zengin, orta gelirli ve fakir olarak ii¢



gruba ayirilmis. 34 zengin lilke, diinya nufusunun %15’ini olustururken; bu iilkelerdeki
yillik kisibagina diisen ortalama gelir (yani kisibagina diisen GSYH) ise 23,900 dolar
olmus.” Buna karsin, 1998 yilinda 59 fakir iilke, diinya niifusunun %60’ini olusturmus.
Bu iilkelerdeki kisibasina diisen ortalama yillik gelir ise 2,200 dolar olarak gergeklesmis.
Baska bir degisle, zengin ve fakir {ilke vatandaslar1 arasindaki kisi basina diisen gelir
fark: kabaca 11 kat acilmis durumda. 1990-1998 arasinda kisi basina diisen reel gelir,
zengin llkelerde yillik %1.6 artmis. Ayn1 donemde ise diisiik gelirli iilkelerde artis orant
yillik %5.5. Yani zengin ve fakir iilkeler arasindaki gelir ugurumu ¢ok derin olsada, fakir
iilkeler zengin iilkelerden daha hizli reel gelirlerini artirtyorlar.®

Ancak bir aymrimi daha yapmak gerekiyor. Aym1 donemde, Akdenize kiyisi
olmayan Afrika {ilkelerinde kisi basina diisen reel gelir %0.4 azalmis. (1970-1990
donemine baktigimizda ise disiisiin %0.9 oldugunu goriiyoruz.) Yani fakir iilkelerin
bazilar1 daha da fakirlesmis. Dolayisiyla, konuyla ilgili tartismalarda; ‘diinyada genel
olarak fakirligin azaldigindan mi1 yoksa arttigindan m1 s6z ediliyor’ ve ‘Diinyanin hangi
bolgesi kastediliyor’ sorularina atifta bulunmak gerekiyor. Bu baglamda, ¢ogunlugu
afrikadaki 59 fakir tlkenin toplam niifusu 3.5 milyar. Geriye kalan 3 milyarin biraz
altindaki insan ise Asya’daki gelismekte olan iilkelerde yastyor: Cin’in niifusu 1.2 milyari
astyor, Hindistan ise yaklasik bir milyar. Bu iki {ilkeye 200 milyonluk Endonezya’y1, 150
milyonluk Pakistan’1, 125 milyonluk Banglades’i ve 80 milyonluk Vietnam’i eklersek,
2.8 milyara zaten ulasmis oluruz. Simdi bu iilkelerdeki gelir artis ylizdelerine bakalim.

Cin’de kisi basina gelir yillik %9.2; Hindistan’da %3.8; Vietnam’da %6.1; Banglades’te

> Burada kullanilan dolar, giinliik kullanimdaki amerikan dolar1 degildir. Raporda, satm alma giicii
paritesiyle hesaplanmis dolar degeri kullanilmaktadir. Bu boliimde, ilkeler arasindaki gelir dagilimi
analizinde oldukga kaba bir ortalama oran (kisibasina diisen GSYH) ile bir degerlendirmede bulunulacaktir.
® Geri kalmus iilkelerin alim giiciiniin artirilmasi yoluyla gelismis iilke iiriinlerinin tiiketiminin artmas, alas
arz fazlasinin yaratacagi sorunlari bir 6lgiide 6nlemeyi amaglamaktadir.



%3.2; Endonezya’da %2.4 ve Pakistan’da %1.7 artiyor. Bu iilkelerin biiyiik kisminda,
bahsedilen donemde, liberal ekonomik tercihlerin yapildigin1 goriiyoruz. Ancak, bu
olumlu biiylime rakamlarina ihtiyatla yaklasmak yerinde olabilir: 1960 yilinda diinyanin
en zengin %20’lik niifusunun geliri, en fakir %20°nin 30 katiydi. Bugiin aradaki fark 60
katina ¢ikmistir. Birlesmis milletlere gore, diinyanin en zengin 200 kisisinin toplam
zenginligi diinya niifusunun en fakir %41°nin toplam gelirinden daha fazladir. Devlet
Istatistik Enstittiisiine gore, Tiirkiye’de niifusun en zengin %20’sinin milli gelirden aldig
pay %55 civarindayken en fakir %20 nin aldig1 pay sadece %5. Bu rakamlardan iilkedeki
gelir dagilmdaki carpikhik net bir sekilde goriilmektedir. Ulkeler arasmdaki
karsilastirmalarda, rakamlar1 sadece art1 degerin ¢cevreden merkeze aktarilmasi sablonuna
oturtarak aciklamak dar bir bakis acisinida beraberinde getirebilir. Gelismis tilkelerdeki
iretim, finans ve pazarlama alanlarinda yasanan verimliligin, hizli gelir artiglart
tizerindeki etkisi dikkate alinmalidir. Bu geligsmelerin arkasindaki itici gii¢ teknik ve

teknolojik buluslardir.



