
Özel Sermaye Ak›mlar›nda
1980’lere Dönüfl 
TEPAV Küresel Kriz Çal›flma Grubu, “TEPAV G-20 Toplant›s› Haz›rl›k Çal›flmalar›”
kapsam›nda haz›rlanan çal›flma notunda, geliflmekte olan ülkelere do¤ru gerçekleflen
sermaye hareketlerinin 1970’lerden günümüze nas›l evrildi¤ini de¤erlendirmekte ve
içinde bulundu¤umuz kriz ortam›na dair baz› ç›kar›mlarda bulunmaktad›r. 
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VBD finansal piyasalar›nda 2007 y›l›n›n ikinci yar›s›nda bafllayan ve k›sa sürede tüm
dünyaya yay›lan küresel mali krizin etkileri artarak hissedilmektedir. Krizin hem fi-
nans sisteminden kaynaklan›yor olmas›, hem de yaratt›¤› güven bunal›m› en önemli
etkinin özel sermaye ak›mlar›nda gerçekleflmesi beklentisini art›rmaktad›r. Azalan

sermaye ak›mlar›ndan da öncelikle Türkiye gibi geliflmekte olan ülke ekonomilerinin etki-
lenmesi beklenmektedir. 

Önümüzdeki dönemde, küreselleflmenin etkisiyle birbirine son derece ba¤›ml› hale ge-
len ülke ekonomilerinin sa¤l›kl› bir flekilde iflleyebilmesi için önemli miktarda kaynak ihtiya-
c› olaca¤› görülmektedir. Bu aç›dan bak›ld›¤›nda, küresel ekonomik entegrasyon ad›na son
yirmi y›lda sa¤lanan kazan›mlar›n kaybedilmemesi için küresel politika koordinasyonu kritik
hale gelmektedir. Özel sermaye ak›mlar›n›n darald›¤› bir dönemde devletten devlete ve dev-
letten özel sektöre kaynak aktar›m mekanizmalar›n›n tasarlanmas› gerekecektir. Farkl› ülke-
lerdeki ekonomi yönetimlerinin, krizle mücadeleye yönelik tedbirler al›rken, koordinasyon
içinde olmamalar› durumunda ise, ekonomiler aras›ndaki karfl›l›kl› ba¤›ml›l›¤›n 1990 önce-
sindeki düzeylere gerilemesi riski bulunmaktad›r. Bu durum, hem geliflmekte olan ülkelerin
kalk›nma perspektifleri hem de geliflmifl ülkelerin mevcut refah düzeylerini korumalar› için
önemli bir tehdittir.

TEPAV Küresel Kriz Çal›flma Grubu taraf›ndan haz›rlanan bu not, geliflmekte olan ül-
kelere do¤ru gerçekleflen sermaye hareketlerinin 1970’lerden günümüze nas›l evirildi¤ini
de¤erlendirmekte ve içinde bulundu¤umuz kriz ortam›na dair baz› ç›kar›mlarda bulunmak-
tad›r. Geliflmekte olan ülkelerde sa¤lanm›fl olan ekonomik büyümenin kayna¤›n›n özel ser-
maye hareketleriyle yak›ndan ba¤lant›l› olmas›, azalan sermaye ak›mlar› nedeniyle önümüz-
deki dönemde Türkiye’nin de içinde bulundu¤u pek çok ülkede büyüme h›z›n›n oldukça
s›n›rl› hale gelece¤ine iflaret etmektedir.

1970’LERDEN GÜNÜMÜZE ÖZEL SERMAYE HAREKETLER‹ 

1980’lerde geliflmekte olan ülkelerde gözlenen finansal serbestleflme politikalar› bu ül-
kelere yönelik özel sermaye hareketlerinin önünü açm›flt›r. Buna paralel olarak, 1970 ve
1980’lerde yüzde bir-iki düzeyinde olan geliflmekte olan ülkelere özel sermaye ak›mlar›n›n
bu ülkelerin GSMH’lerine oran› 1990 sonras›nda h›zla artm›flt›r. Sermaye ak›mlar›n›n dal-
gal› bir seyir izledi¤i 1990-2007 aras› dönemini ise üç alt döneme ay›rmak mümkündür: 

l 1990 - 1997 aras› so¤uk savafl sonras› küreselleflme dalgas›, 
l 1997-2002 aras› bölgesel krizler dönemi, 
l 2002-2007 aras› sermaye genifllemesi dönemi. 
So¤uk savafl döneminin sona ermesi, eski Sovyet ülkelerinin liberal ekonomiye geçifli ve

Çin’in küresel ekonomiye entegrasyonunun h›z kazanmas› ikinci küreselleflme dalgas›n›n
önemli geliflmeleri aras›ndad›r. Bu dönemde geliflmekte olan ülkelere yönelik özel sermaye
ak›mlar›/GSMH oran› yüzde 1’den yüzde 5’e yükselmifltir. Bu dönemde 1994 y›l›nda
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Meksika ve Türkiye krizlerinden dolay› yaflanan daral-
man›n d›fl›nda fon ak›mlar›n›n h›zla artt›¤› gözlenmek-
tedir. Bölgesel krizler döneminde ise geliflmekte olan
ülkelerde ard› ard›na yaflanan krizlere paralel olarak
kaynak transferi önemli ölçüde daralm›flt›r. 1997 Asya
krizi ile bafllayan dönemde 1998’de Rusya krizi ve
2001’de Arjantin ve Türkiye krizleri kaynak transferi-
ni daralt›c› bir etki göstermifltir. Bu dönemde özel ser-
maye ak›mlar›n›n yüzde beflten yüzde üçe geriledi¤i
görülmektedir. 

2002-2007 döneminde ise küresel ekonomik en-
tegrasyonun ve buna ba¤l› olarak sermaye hareketleri-
nin zirve yapt›¤› bir dönem yaflanm›flt›r. Varl›k ve em-
tia fiyatlar›nda önceki dönemlerle karfl›laflt›r›ld›¤›nda
h›zl› art›fllar yaflanm›fl, yeni nesil finansal enstrümanla-
r›n geliflmesiyle uluslararas› fon transferleri rekor dü-
zeylere ç›km›flt›r. 2002 y›l›nda 169 milyar dolar düze-
yinde olan özel sermaye ak›mlar›, 2007 y›l›nda 1,03
trilyon dolara ç›km›flt›r. (1) Sermaye ak›mlar›n›n h›z-
lanmas›n›n da etkisiyle bu dönemde geliflmekte olan
ülkelerin y›ll›k ortalama yüzde 5,6 ile yüzde 7,5 aras›n-
da büyüme baflar›s›n› yakalad›klar› gözlenmifltir. Bu
geliflmelere paralel olarak, söz konusu dönemde Tür-
kiye’de uygulanan program ve sermaye hareketlerin-
deki bu art›fl›n etkisiyle baflar›l› bir büyüme performan-
s› sergilemifltir. Böylece, 2002 y›l›nda tüm geliflmekte
olan ülkeler için yüzde üç düzeyinde olan özel serma-
ye ak›mlar›/GSMH oran› 2007 y›l›nda yüzde yedinin
üzerine t›rmanm›flt›r. 

KÜRESEL F‹NANSAL KR‹Z VE SERMAYE 
AKIMLARINA YANSIMALARI

2007 y›l›nda zirve yapan sermaye ak›mlar›n›n ar-
d›ndan ABD finansal piyasalar›nda bafllayan ve k›sa sü-
rede tüm dünya ekonomilerine yay›lan küresel kriz
özel sermaye hareketlerini de olumsuz yönde etkile-
mifltir. 

Uluslararas› Finans Enstitüsü (International Insti-
tute of Finance-IIF), üyesi olan 28 geliflmekte olan
ekonomiye (2) 2007 y›l›nda net 928,5 milyar dolar
fon girifli sa¤land›¤›n›, bunun 2008 y›l›nda, resmi ra-
kamlar belli olmamakla birlikte 465,8 milyar dolara
düfltü¤ünü belirtmektedir. Ayn› raporda, IIF’in, 2009
y›l›nda geliflmekte olan ülkelere yönelik özel sermaye
ak›mlar›n›n 165,3 milyar dolara kadar düflece¤i bek-
lentisi de yer almaktad›r. Sermaye ak›mlar›ndaki daral-
maya paralel olarak, geliflmekte olan ülkelerin ortala-
ma büyüme performans›n›n da önemli ölçüde azalarak
yüzde 2,7 olarak gerçekleflmesi beklenmektedir. (3)

Bu geliflmeler do¤rultusunda 2007 y›l›nda yüzde
yedinin üzerine t›rmanan özel sermaye ak›mla-
r›/GSMH oran›n›n 2009 y›l›nda yüzde 1 düzeyine
düflmesi beklenmektedir. (4) Bu da fon ak›mlar›n›n

TEPAV <

yeniden 1970 ve 1980’lerdeki seviyesine dönmesi anlam›na gelmektedir. 

KÜRESEL KOORD‹NASYON ZAMANI 

Fon ak›mlar›ndaki bu h›zl› daralma, geçici bir dönem için de olsa küresel ekonomik en-
tegrasyon alan›nda sa¤lanm›fl olan kazan›mlar›n kaybolmas›na neden olacakt›r. Bu dönemin
ne kadar sürece¤i ve verdi¤i hasarlar›n ne kadar kal›c› olaca¤› konusunda ise önemli soru ifla-
retleri bulunmaktad›r. Mevcut flartlar alt›nda, ülkelerin ayr› ayr› tedbir paketleri aç›klama gi-
riflimleri, ortada bulunan kaynak sorununa ancak k›smi bir çözüm getirebilecektir. Süresi he-
nüz öngörülemeyen bu geçifl döneminde, geliflmekte olan ülkelere kaynak ak›mlar›n›n de-
vam etmesinin sa¤lanmas› içinse farkl› mekanizmalar›n gelifltirilmesine olan ihtiyaç aç›kt›r.
Öncelikle, özel sermaye hareketlerinin darald›¤› bu dönemde devletten devlete kaynak ak›m-
lar›na yönelik araçlar›n yeniden gündeme getirilmesinde ihtiyaç do¤maktad›r. ‹kinci olarak,
ülke içinde kamunun, elde edece¤i uluslararas› kaynaklar› özel sektöre aktaraca¤› mekaniz-
malar›n tasarlanmas› da geçifl döneminde son derece önemlidir. Bu da önümüzdeki birkaç
y›lda devletleraras› sermaye hareketlerinin küresel ekonominin finansman›nda önemli bir rol
üstlenebilece¤ini göstermektedir. Bu da ancak krize karfl› bireysel önlemler almaya çal›flan ül-
kelerin, kolektif bir çözümün eflgüdüm içinde hareket eden ortaklar› olmas›yla mümkün ola-
bilecektir. 

Ülkeler aras›nda böyle bir koordinasyonun sa¤lanmamas› durumunda, büyük iç pazarla-
r› olan geliflmifl ve geliflmekte olan ülkelerin üretim kapasitelerini korumak ad›na içlerine ka-
panmalar› ve korumac›l›k yönündeki tedbirlerini artt›rmalar› kaç›n›lmaz olacakt›r. Türki-
ye’nin de özellikle G-20 platformu bünyesinde, böyle bir koordinasyonun gere¤ine iflaret et-
mesi ve bu yönde katk› sa¤mas›, ülkemizin küresel ekonomideki yerini korumas› aç›s›ndan
önem arz etmektedir. 

D‹PNOTLAR:

1- Global Development Finance (GDF), Dünya Bankas›, 2008.
2- Çin, Hindistan, Endonezya, Malezya, Filipinler, Güney Kore, Tayland, Arjantin, Bre-

zilya, fiili, Kolombiya, Ekvator, Meksika, Peru, Venezuella, Bulgaristan, Çek Cumhuriyeti,
Macaristan, Polonya, Romanya, Rusya, Türkiye, Ukrayna, Cezayir, M›s›r, Fas, Güney Afri-
ka, Tunus.

3- IIF, Ocak 2009.
4- 2008 ve 2009 Özel sermaye ak›mlar› ve GSMH rakamlar›, IIF raporunda belirtilen de-

¤iflim oran› tahminlerine paralel olarak belirlenmifltir.
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Geliflmekte Olan Ülkelere Özel Sermaye Ak›mlar›n›n 
Geliflmekte Olan Ülkeler GSMH’ye Oran›

Küresel Finansal Kriz ve Sermaye ak›mlar›na yans›malar›
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