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Ozel Sermaye Akimlarinda
1980’lere Donus

TEPAV Kiiresel Kriz Calisma Grubu, “TEPAV G-20 Toplantisi Hazirlik Calismalar1”
kapsaminda hazirlanan ¢alisma notunda, gelismekte olan lilkelere dogru gerceklesen
sermaye hareketlerinin 1970’lerden ginumuze nasil evrildigini degerlendirmekte ve
icinde bulundugumuz kriz ortamina dair bazi ¢ikarimlarda bulunmaktadir.

BD finansal piyasalarinda 2007 yilmin ikingi yarnsinda baglayan ve kisa siirede tiim

diinyaya yayilan kiiresel mali krizin etkileri artarak hissedilmektedir. Krizin hem fi-

nans sisteminden kaynaklaniyor olmast, hem de yaratugr giiven bunalimi en 6nemli

etkinin Ozel sermaye akimlarinda gergeklesmesi beklentisini artirmaktadir. Azalan
sermaye akimlarindan da oncelikle Tiirkiye gibi gelismekte olan tilke ekonomilerinin etki-
lenmesi beklenmektedir.

Oniimiizdeki donemde, kiiresellesmenin etkisiyle birbirine son derece bagimli hale ge-
len tilke ekonomilerinin saglikl bir sekilde isleyebilmesi i¢in Gnemli miktarda kaynak ihtiya-
c1 olacagy goriilmektedir. Bu agidan bakildiginda, kiiresel ekonomik entegrasyon adina son
yirmi yilda saglanan kazammlarin kaybedilmemesi igin kiiresel politika koordinasyonu kritik
hale gelmektedir. Ozel sermaye akimlarmin daraldigy bir dénemde devletten devlete ve dev-
letten 6zel sektore kaynak aktarim mekanizmalarinin tasarlanmast gerekecektir. Farkl tilke-
lerdeki ekonomi yonetimlerinin, krizle miicadeleye yonelik tedbirler alirken, koordinasyon
i¢inde olmamalar1 durumunda ise, ekonomiler arasindaki kargihikh bagimlihigin 1990 6nce-
sindeki diizeylere gerilemesi riski bulunmaktadir. Bu durum, hem gelismekte olan tilkelerin
kalkinma perspektifleri hem de gelismis tilkelerin mevcut refah diizeylerini korumalar igin
6nemli bir tehdittir.

TEPAV Kiiresel Kriz Calisma Grubu tarafindan hazirlanan bu not, gelismekte olan til-
kelere dogru ger¢eklesen sermaye hareketlerinin 1970’lerden giintimiize nasil evirildigini
degerlendirmekte ve iginde bulundugumuz kriz ortamina dair bazi ¢ikarimlarda bulunmak-
tadir. Gelismekte olan tilkelerde saglanmis olan ekonomik biiyiimenin kaynaginmn 6zel ser-
maye hareketleriyle yakindan baglantili olmast, azalan sermaye akimlari nedeniyle 6niimiiz-
deki donemde Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu pek ¢ok tilkede biiyiime hizimin oldukga
stirh hale gelecegine isaret etmektedir.

1980’lerde gelismekte olan tilkelerde gozlenen finansal serbestlesme politikalart bu til-
kelere yonelik 6zel sermaye hareketlerinin 6niinii agnustir. Buna paralel olarak, 1970 ve
1980’lerde yiizde bir-iki diizeyinde olan gelismekte olan tilkelere 6zel sermaye akimlarinin
bu tlkelerin GSMH’lerine orant 1990 sonrasinda hizla artmigtir. Sermaye akimlarinin dal-
gal bir seyir izledigi 1990-2007 arast donemini ise ti¢ alt déneme ayirmak miimkiindiir:

1990 - 1997 arasi soguk savas sonrasi kiiresellesme dalgasi,
1997-2002 arasi bolgesel krizler dénemi,
2002-2007 arast sermaye genislemesi donemi.

Soguk savas doneminin sona ermesi, eski Sovyet tilkelerinin liberal ekonomiye gegisi ve
Cin’in kiiresel ekonomiye entegrasyonunun hiz kazanmasi ikinci kiiresellesme dalgasinin
onemli gelismeleri arasindadir. Bu donemde gelismekte olan iilkelere yonelik 6zel sermaye
akimlari/GSMH orani yiizde 1’den yiizde 5’¢ yiikselmistir. Bu donemde 1994 yilinda
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Meksika ve Tiirkiye krizlerinden dolayr yasanan daral-
manin disinda fon akimlarinin hizla arttig gozlenmek-
tedir. Bolgesel krizler doneminde ise gelismekte olan
tilkelerde ardr ardmna yasanan krizlere paralel olarak
kaynak transferi onemli 6l¢tide daralmugtir. 1997 Asya
krizi ile baglayan donemde 1998’de Rusya krizi ve
2001°de Arjantin ve Tiirkiye krizleri kaynak transferi-
ni daraltic bir etki gostermistir. Bu dénemde 6zel ser-
maye akimlarinin yiizde besten yiizde tige geriledigi
goriilmektedir.

2002-2007 doneminde ise kiiresel ekonomik en-
tegrasyonun ve buna bagli olarak sermaye hareketleri-
nin zirve yaptigi bir donem yasanmustir. Varlik ve em-
tia fiyatlarinda Onceki dénemlerle karsilastirildiginda
huzli artislar yasanmus, yeni nesil finansal enstriimanla-
rn gelismesiyle uluslararast fon transferleri rekor dii-
zeylere ¢iknustir. 2002 yilinda 169 milyar dolar diize-
yinde olan 6zel sermaye akimlari, 2007 yilinda 1,03
trilyon dolara ¢ikmustir. (1) Sermaye akimlarinin hiz-
lanmasinin da etkisiyle bu donemde gelismekte olan
tilkelerin yillik ortalama yiizde 5,6 ile yiizde 7,5 arasin-
da biiyiime bagarisini yakaladiklan gozlenmistir. Bu
gelismelere paralel olarak, s6z konusu dénemde Tiir-
kiye’de uygulanan program ve sermaye hareketlerin-
deki bu artigin etkisiyle bagarili bir biiytime performan-
st sergilemistir. Boylece, 2002 yihinda tiim gelismekte
olan tilkeler i¢in yiizde ti¢ diizeyinde olan 6zel serma-
ye akimlar,/GSMH orani 2007 yilinda yiizde yedinin
tizerine tirmanmustir.

2007 yihinda zirve yapan sermaye akimlarimn ar-
dindan ABD finansal piyasalarinda baglayan ve kisa sii-
rede tiim diinya eckonomilerine yayilan kiiresel kriz
ozel sermaye hareketlerini de olumsuz yonde etkile-
mistir.

Uluslararas: Finans Enstitiisii (International Insti-
tute of Finance-IIF), tiyesi olan 28 gelismekte olan
ckonomiye (2) 2007 yiinda net 928,5 milyar dolar
fon girisi saglandigini, bunun 2008 yilinda, resmi ra-
kamlar belli olmamakla birlikte 465,8 milyar dolara
diistigtinii belirtmektedir. Ayni raporda, IIF’in, 2009
yiinda gelismekte olan tilkelere yonelik 6zel sermaye
akimlariin 165,3 milyar dolara kadar diisecegi bek-
lentisi de yer almaktadir. Sermaye akimlarindaki daral-
maya paralel olarak, gelismekte olan tilkelerin ortala-
ma biiytime performansinin da 6nemli 6lgiide azalarak
ylizde 2,7 olarak gergeklesmesi beklenmektedir. (3)

Bu gelismeler dogrultusunda 2007 yilinda yiizde
yedinin {izerine tirmanan 6zel sermaye akimla-
1/GSMH oranimin 2009 yilinda yiizde 1 diizeyine
diismesi beklenmektedir. (4) Bu da fon akimlarinin
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Kiiresel Finansal Kriz ve Sermaye akimlarma yansimalari

yeniden 1970 ve 1980’lerdeki seviyesine donmesi anlanuna gelmektedir.

Fon akimlarindaki bu hizh daralma, gegici bir donem igin de olsa kiiresel ekonomik en-
tegrasyon alaninda saglanmus olan kazanimlarin kaybolmasina neden olacaktir. Bu dénemin
ne kadar siirecegi ve verdigi hasarlarin ne kadar kalic olacagi konusunda ise énemli soru isa-
retleri bulunmaktadir. Mevcut sartlar altinda, tilkelerin ayri ayn tedbir paketleri agiklama gi-
risimleri, ortada bulunan kaynak sorununa ancak kismi bir ¢6ziim getirebilecektir. Stiresi he-
niiz éngoriilemeyen bu gecis doneminde, gelismekte olan tilkelere kaynak akimlarnin de-
vam etmesinin saglanmast i¢inse farklh mekanizmalarin gelistirilmesine olan ihtiyag agiktir.
Oncelikle, 6zel sermaye hareketlerinin daraldigi bu dénemde devletten devlete kaynak akim-
larma yonelik araglarin yeniden giindeme getirilmesinde ihtiya¢ dogmaktadir. Tkinci olarak,
tilke iginde kamunun, elde edecegi uluslararasi kaynaklart 6zel sektore aktaracagr mekaniz-
malarin tasarlanmast da gegis doneminde son derece nemlidir. Bu da 6ntimiizdeki birkag
yilda devletlerarasi sermaye hareketlerinin kiiresel ekonominin finansmaninda 6nemli bir rol
tistlenebilecegini gostermektedir. Bu da ancak krize karst bireysel onlemler almaya ¢alisan iil-
kelerin, kolektif bir ¢6ziimiin esgiidiim iginde hareket eden ortaklart olmasiyla miimkiin ola-
bilecektir.

Ulkeler arasinda béyle bir koordinasyonun saglanmamasi durumunda, biiyiik i¢ pazarla-
11 olan gelismis ve gelismekte olan tlkelerin tiretim kapasitelerini korumak adina i¢lerine ka-
panmalar1 ve korumacihk yoniindeki tedbirlerini arttirmalan kagimilmaz olacaktir. Ttirki-
ye’nin de 6zellikle G-20 platformu biinyesinde, boyle bir koordinasyonun geregine isaret et-
mesi ve bu yonde katki sagmasi, tilkemizin kiiresel ekonomideki yerini korumast agisindan
6nem arz etmektedir.

DIPNOTLAR:

1- Global Development Finance (GDF), Diinya Bankast, 2008.

2- Cin, Hindistan, Endonezyn, Malezya, Filipinler, Giiney Kore, Tayland, Arjantin, Bre-
zilyn, Sili, Kolombiya, Ekvator, Meksika, Peru, Venezuelln, Bulgaristan, Cek Cumburiyeti,
Macavistan, Polonya, Romanya, Rusyn, Tiirkiye, Ukrayna, Cezmyir, Misir, Fas, Giiney Afvi-
kea, Tunus.

3- ITF, Ocak 2009.

4- 2008 ve 2009 Ozel sermaye akimlars ve GSMH rakaminr, ITF raporundn belirtilen de-
Jisim orams takminlerine pavalel olarak belivienmistir.
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