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ULUSLAR ARASI SERMAYE HAREKETLERI: GIRIS
VE TEMEL KAVRAMLAR

I. HAFTA

Gelismekte Olan Ulkeler (GOU)'e yonelik sermaye hareketleri', 18.yiizyilin
ikinci yarisinda Sanayi Devrimi ile baglayan kapitalist liretim bi¢iminin gelisim siireci
icerisinde ele alinabilir. Sanayi devrimini izleyen yillarda ulusal siirlarin disindaki
ekonomik faaliyetler hizlanmistir. Bu gelisimin arkasinda, Avrupa iilkelerinin 18.
yiizyillda somiirge iilkelerinin ucuz hammadde, isgiici ve pazar olanaklarindan
yararlanma ¢abalar1 yatmustir. Uretim, haberlesme ve ulasim teknolojilerindeki
yenilikler, {iretim ve ticaretin hizla artmasina, emisyon rejimlerinin kurulmasima ve

ticari senetlerin yayginlagmasina yol agmustir.

19. ylizyilin sonlannda biitiinlesmis ve disa ac¢ilmig ulusal ekonomiler olugmus;
iilkeler arasinda iiretim, ticaret ve sermaye hareketleri, kisitlanmaksizin siirmiistiir. 20.
ylizyilin ilk yansinda yasanan, I. Diinya Savasi, 1917 Devrimi, 1929 Diinya Ekonomik
Buhram ve II. Diinya Savasi, ige donilik ekonomi politikalann olugsumuna yol agmustir.
Dis iiretim ve sermaye hareketleri, diinya ekonomisinin i¢e kapanisindan olumsuz
etkilenmistir. II. Diinya Savasi'mi izleyen yillarda olusan Soguk Savas ortaminda
sermaye hareketleri, 6nce dis yardimlar ve bagislar, sonrasinda krediler seklinde resmi

kurumlar tarafindan yonlendirilmistir.

1950'i yillardan itibaren ABD kokenli Cok Uluslu Sirketler (CUS)'in, 1970'1
yillardan itibaren Avrupa ve Japonya Kokenli CUS'in diinya ekonomisindeki etkinligi
artmaya baslamistir. 1973-74 Petrol Krizi ve Bretton Woods Sistemi (BWS)'in yikilisi,
diinya ekonomisinde yapisal degismeleri zorunlu hale getirmistir. Petrol Krizi
sonrasinda, uluslararasi bankacilik sisteminin araciligi ile petrol iireticisi llkelerin
ellerindeki kaynak fazlaliklar1 yeniden dolasima sokulmustur. Yeniden dolagim siireci,

1982 dis borg¢ krizlerine kadar devam etmistir. Dis borg krizleri ve artan ekonomik

! Bu cahsmada, ciimlelerde akicilik ve sadelik saglamak amaciyla sermaye hareketleri ve alt gruplarmm ifade
edilmesinde "uluslararasi' terimi kullamlmanmstir.



riskler, 1970'li yillarin ortalarinda itibaren hizlanan kiiresellesme egilimlerini
yavaslatmis ve GOU'e yonelik sermaye hareketlerini tersine ¢evirmistir. Sermaye
fonlar;, 1980'li yillarin sonlarma kadar daha giivenli Sanayilesmis Ulkeler (SU)

ekonomilerinde kalmstir.

Dis borg krizleri, GOU'in ihmal edilmis yapisal sorunlarinin diizeltilmesi ve
makroekonomik politikalarinin yeniden olusturulmasi yoniinde degisikleri zorunlu
kilmistir. GOU, makroekonomik dengelerini yeniden kurmak ve kacan sermaye
fonlarin1 ulusal ekonomiye g¢ekebilmek i¢in Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile Diinya
Bankas1 (WB) tarafindan olusturulan yapisal uyum programlari uygulamislardir. GOU,
yapisal uyum programlan araciligiyla ulusal piyasalari, dis ticareti ve finansal piyasalari
serbestlestirmislerdir. GOU, sermaye fonlann1 ulusal ekonomilerine ¢ekmeye
calismislar; sermayeyi ydnlendiren yatirnmcilar ise SU'deki diisiik kazanglardan,
GOU'deki daha yiiksek kazanglara yonelmislerdir. CUS, kurumsal portfdy yatirim
kuruluslar1 ve uluslararasi bankalar, sermaye hareketlerinin yonlendirilmesinde aktif bir

rol tistlenmislerdir.

Ulusal ekonomilerin disa acilmalar1 sonucunda karsilikli birbirine bagh ve dis
gelismeler oldukga duyarli ekonomik yapilar olusmustur. Kiiresellesme hareketleri ile
sekillenen yeni ekonomik yapida gdzlenen genel bir egilim, 1990'li yillarda GOU'e
yonelik net sermaye hareketleri miktarinin olaganiistii artmasi1 ve toplam net sermaye
hareketleri i¢indeki net ©zel sermaye hareketlerinin paymin yaklastk % 90'na

yiikselmesidir.

Yogun sermaye girisleri, genel olarak ev sahibi {ilkede toplam talebin artigina
yol agmustir. Toplam talep artiginin ekonomi {izerine yansimasi ise enflasyon
oranlarinda yiikselme, cari iglemler bilancosu ag¢iklarinda artis ve reel doviz kurunun

deger kazanmasi seklinde olmustur.



18. ylizyilin ikinci yansindan itibaren sanayi devrimini gergeklestiren iilkelerin
uluslararas1 ekonomik faaliyetlerde bulunmasi ve az gelismis iilkelerin dis kaynaklara

yonelmesi, sermayenin kiiresel 6l¢ekte hareketlenme siirecini baslatmistir.

19. yiizyilda bir¢ok iilke, kamu aciklannin finansmanmi i¢in dis kaynaklara
yonelmistir. Ancak iktisat teorisi, dis bor¢glanmay1 ekonominin veya kamu agiklannin dig
finansmani olarak degerlendirmemistir. 20. ylizyilin baslannda dis bor¢lanma, sermaye
ihrac1 olarak ele alinmaya baglanmistir. I. Diinya Savasi sonrasinda iktisat teorisi,
transfer, 6demeler dengesi ve dis bor¢ sorununa egilmistir, II. Diinya Savasi sonrasinda
ise az gelismis iilkelerin kalkinma sorunlart kesfedilmis, kalkinma iktisadina yonelik

teorik modeller olusturulmaya baslanmistir (Sonmez, 1998, ss.529-530).

1950'l yillarla birlikte Gelismekte Olan Ulkeler (GOU), yogun bir kalkinma
cabasina girmisler ve Sanayilesmis Ulkeler (SU)'in kalkinmishk diizeyine ulagsmaya
calismislardir. GOU'de kalkinma, en Onemli ekonomik ama¢ olmus ve hizla
sanayilesmenin zorunlulugu benimsenmistir. Bu zorunluluk ise yiiksek ekonomik
biiyiime oranlarinin siirdiiriilmesini gerektirmistir. Ekonomik biiylimeyi basit bir iiretim
fonksiyonu cercevesinde ele aldigimizda biiyimenin kaynagi, teknolojik ilerleme,
iiretim faktorlerinde artislar ve tiretim kaynaklarinin daha akilc1 dagilimidir. Toplam bir

iiretim fonksiyonu,
Q= AF(K,L,H,Z) (1.01)
seklinde yazilabilir. Burada (Q), ¢iktiy1; (A), teknolojik ilerlemeyi (K), beseri

olmayan sermayeyi; (L), isgiiclinii; (H), beseri sermayeyi ve (Z) ise dogal kaynaklari

ifade eder.



Hedeflenen biiylimenin saglanmasina yonelik yatirimlarin yapilmasi i¢in yurtigi
tasarruflarin yetersiz olmasi ve cari islemler aciklan, GOU'i sermaye ithalatcis1 yapar ve
yabanci sermayeyi lilkeye c¢ekmeye zorlar. Bu nedenle en Onemli darbogaz, (K)
yetersizligi olarak karsimiza ¢ikar. GOU'de sermaye kit olmasini, bir baska deyisle i¢

tasarruf yetersizligini genel olarak,

[-S=M-X (1.02)

olarak ifade edebiliriz. Burada I, yurti¢i yatinm; S, yurti¢i tasarruf; M, ithalat ve
X, ihracattir. Bu denkleme gore i¢ tasarruf eksigi, doviz yetersizliginden kaynaklanir. Bu
denklemden c¢ikarilacak bir baska sonug ise dis finansman ile biiylime arasinda pozitif

bir iliski olacagidir. Disa agik bir ekonomide,

g=(stm-x)/c (1.03)

iligkisi gecerli olur. Bu denklemde g, ekonomik biliylime oram; m, ithalatin milli
gelire orani; x, ihracatin milli gelire oram ve c, sermaye-hasila katsayisidir. Ekonomik
bliylime ve kalkinma ile dis finansman arasindaki iligki bu sekilde kurulur (S6nmez,

1998, s5.531-532).

Sermaye a¢ig1 icerisinde olan GOU, kalkinma problemlerini ¢dzmek ve dis
dengesizlerini finanse etmek icin sermaye fonu fazlasma sahip SU'e bagimli hale
gelmektedir. Sermayenin uluslararasi hareketliliginde etkili olan faktorler, ekonomik,

siyasi ve kurumsal kokenli olarak {i¢ ana grupta toplanabilir:

Ekonomik faktorler, ev sahibi iilkenin ekonomik biiyliime potansiyeli, tasidigi
ekonomik riskler, cari islemler agiklan, diisiik tiiretim maliyetleri, hisse senedi
piyasalannin getiri oranlan, diinya faiz oranlan, SU'deki getiri oranlan, iilkeler arasindaki
faiz farkliliktan, doviz kuru degisimleri, Cok Uluslu Sirketler (CUS)'in pazar stratejileri,
firsatlann kiiresel Olcekte degerlendirilmesi, risklerin azaltilmasimna yonelik portfoy
cesitlendirmesi gilidiisii, vb.; siyasi kokenli faktorler, ev sahibi iilkenin siyasi istikran ve
politik riskleri, iilkeler arasindaki tarihsel ve kiiltiirel baglar, siyasi ve askeri anlagmalar,
vb.; kurumsal kokenli faktorler ise hukuksal mevzuatlar, biirokratik diizenlemeler,

sermaye ve para piyasalannin yapisi olarak siralanabilir.



1.1. SERMAYE HAREKETLERININ SINIFLANDIRILMASI

Sermaye hareketleri, ev sahibi iilkede kaldig1 siireye gore kisa ve uzun vadeli;
kullanildig1 alanlarina gore kalkinma amagcli, teknik amagli, savunma amagh ve ticari
amagcli; yonlendirildigi kurumlar acisindan 6zel ve resmi olarak smiflandirmak
miimkiindiir. Bu calismada, 1990l yillarda Sanayilesmis Ulkeler (SU)'den Gelismekte
Olan Ulkeler (GOU)'e ve Gegis Siirecinde Olan Ulkeler (GSU)'e yonelen sermaye
hareketlerinin  niteliginde ve niceliginde meydana gelen degismelerinin
vurgulanmasinda, Uluslararast Para Fonu (IMF) yapilan siniflandirma, diger
simiflandirmalarda  kullanilan niteliklerle baglanti kurularak ele alinmistir. Bu
smiflandirmaya gore sermaye hareketlerinin yonlendirilmesinde daha etkin rol oynayan
kurumlar agisindan sermaye hareketleri, dzel sermaye hareketleri ve resmi sermaye

hareketleri olarak iki ana gruba ayrilir.

1.1.1. Ozel Sermaye Hareketleri

Ozel sermaye hareketleri, SU'deki biiyiik isletmelerin diger iilkelerdeki pazarlara
yonelik ekonomik faaliyetlerden kaynaklanan dogrudan yatirimlardan; bireysel ve
kurumsal yatirnmcilarin risklerini dagitmak icin yaptigi portfoy yatirimlardan;
uluslararasi para ve sermaye piyasalarindan saglanan ticari amagh kredilerden olusur.
Ozel sermaye hareketleri, dogrudan yatinmlar, portfoy yatirimlart ve diger yatirimlar
olarak ii¢ alt gruba ayrilir. Dogrudan yatirimlar, iiretim siirecinin ¢ok uluslulagmasi ile;

portfoy yatirimlar1 ve diger yatirimlar, finansal biitiinlesme ile baglantilidir.

Dogrudan yatirimlar, bir iilkede bir firmay1 satin almak, yeni kurulan bir firma
icin kurulus sermayesi saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini artirmak yoluyla
yapilan; sermayenin yaninda teknoloji, isletmecilik bilgisi ve kontrol yetkisini de
yamnda getiren yatinmlardir (Karluk, 1997, ss.519). Dogrudan yatirimlar, ayni1 anda
cesitli tilkelerinde faaliyetlerde bulunan CUS tarafindan yapilir. Firmalarin ¢ok
uluslulagsma siirecinin gelisiminde, sosyal, siyasal, ekonomik, teknolojik, vb. kokenli
icsel ve digsal faktorlerin rolii vardir. Digsal nedenler, dis ticaret sinirlamalari, ekonomik
entegrasyonlar, tasima maliyetlerinden tasarruf, ev sahibi iilkelerin kalkinmada
karsilagtigi ekonomik zorluklar, teknolojik yenilikler ve firsatlarin degerlendirilmesi;

icsel nedenler ise yurti¢indeki yasal engeller ve i¢ ekonomik tikaniklar, firmalarin



oligopolistik endiistriyel yapisindan kaynaklanan istiinliiklerini uluslararasi alanda

kullanilmasi olarak sayilabilir (Satiroglu, 1984, ss.27-43).

19801 yillarda diinya ekonomisinde gozlenen egilim, finansal piyasalarin
gelismesi ve biitlinlesmesidir. Finansal sistemin en onemli islevi, bor¢ alma ve borg
verme islemlerini kolaylastirarak diizenli isleyisini saglamasidir. Finansal piyasalar, para

ve sermaye piyasalar olarak iki par¢a halinde incelenebilir (Aksoy, 1998, ss.7-11):

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasadir.
Sermaye piyasasi, hisse senedi ve tahvilleri kolayca pazarlayarak firmalarin kaynak
yetersizliginin ¢oziimiine yardimei olur. Bu piyasadan saglanan fonlar, firmalarin bina,

makine ve techizat gibi duran varliklarin finansmaninda kullanilir.

Portfoy yatirnmlari, yabanci yatinmcilarin ev sahibi iilkenin sermaye
piyasasinda tahvil ve hisse senedi alarak gerceklestirdikleri mali islemlerdir. Portfoy
yatirimlari, tilkeler arasindaki faiz farkliliklarina ve doviz kurlarina duyarli olup, menkul
kiymet kazanglar1 pesinde kosan bir nitelige sahiptir. Portfoy yatirimlari, genel olarak

faiz hadlerinin ve risk unsurunun iilkeler arasinda farkli olusu ile agiklanir.

Portfoy yatinmlarinin  agiklanmasina  yonelik, "Portfoyiin  Uluslararasi
Cesitlendirilmesi" yaklagimi ortaya atilmigtir. Bu yaklasim, ¢esitli lilkelere serpistirilmis
yatirimlara ait kazanglarin varyansinin (riskin) tek bir iilkede yapilmis yatirimlara ait
kazanglarin varyansindan (riskinden) daha kii¢lik olacagini varsayar. Bu varsayima gore,
yatirimel sermayesini kendi {ilkesindeki alanlarin yaninda diger {ilkelerdeki alanlara da
yatirirsa daha kazanch ¢ikar. Yatirimeilar, portfdy kazanclarini ylikseltmek i¢in diger
iilkelerin sermaye piyasalarindan alim yapar ve uluslararas: diizeyde c¢alisan firmalarin
hisse senetlerini satin almayi, ulusal diizeyde calisan firmalarin hisse senetlerini satin

almaya tercih ederler (Yildirim, 1979, ss.23-28).

Para piyasasi ise kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilasti1i piyasadir. Para
piyasalarindan saglanan fonlar, firmalarin dénen varliklarinin finansmaninda kullanilir.
Para piyasasi fonlari, iilkelerarasi faiz ve kur farkliliklarina, ekonomik ve sosyal

gelismelere ¢cok duyarlidir.



Diger yatirimlar, para piyasasinda islem goren fonlar1 kapsar. Diger yatirimlar,
Ozel ticari bankalarin dis ticaretin finansmanima yonelik uluslararast 6diing verme
islemlerinden kaynaklanir; kisa ve uzun vadeli bor¢lanma yoluyla yurtdisindaki 6zel
sermaye fonlarmin getirilmesinden olusur. Diger yatirimlar, kendi Igerisinde uzun ve
kisa vadeli yatirimlar olarak ikiye ayrilir. Diger uzun vadeli sermaye hareketleri, 1
yildan daha uzun bir vadeye sahip teminat ve anlagsmalari igerir. Bu hesap altinda, ithalat
ve ihracat ile ilgili krediler, finansal 6diing verme ve bor¢lanmalar vardir. Diger kisa
vadeli sermaye hareketleri ise vadesi 1 yildan daha az vadeye sahip sermaye
hareketlerini kapsar. Bu tlir sermaye hareketleri, nakit durumlarini ve 6deme vadelerini
iyilestirme mecburiyetinde olan isletmelerin faaliyetlerinden, bankalarin kendi
aralarinda ve miisterileriyle yaptiklar1 finansal islemlerden ve resmi doviz rezervlerinde
degisikliklere yol acan, para otoritelerinin doviz piyasalarina miidahalelerinden olusur

(Plihon, 1995,ss.55).

1.1.2. Resmi Sermaye Hareketleri

Resmi kurumlar tarafindan yonlendirilen sermaye hareketleri, ekonomik, politik
ve askeri, kiiltiirel ve tarihi, insancil ve ahlaki vb. nedenlerden kaynaklanir. Resmi
krediler, piyasa kosullarindan uzak, diisiik faizli ve uzun vadeli kredilerdir (Unsal ve
digerleri, 1989, sslo). Bu nedenle resmi sermaye hareketleri, bir tiir dis yardim
niteligindedir. OECD biinyesinde olusturulan "Kalkinma Igin Yardim Komitesi (DAC)"
yardim terimini, "kalkinma i¢in kamusal yardim" veya "resmi yardim" anlaminda
kullanir. Kamusal yardimlar iki tarafli (Hiikiimetten hiikiimete) ve c¢ok tarafli
(Uluslararas1 kuruluslar tarafindan hiikiimete) olmak iizere iki grupta toplanir. iki tarafli
yardimlar: Mali transferler (Proje kredileri), ayni yardimlar (Gida yardimi) ve teknik
yardim olarak iice ayrilir. Cok tarafli yardimlar, uluslararasi kuruluslar veya orgiitler

tarafindan saglanir (Sonmez, 1998, s. 115-116).

Resmi sermaye hareketleri, ¢ogunlukla program, proje, bagli ve serbest krediler
seklinde gergeklesmistir. Program kredileri, hiikiimetlerin bir diger hiikiimetten, ya da
uluslararas1 bir kurulustan anlasmalarla, kalkinma planinin dis finansman ihtiyacmi
gidermek iizere sagladiklar1 fonlardir. Proje kredileri ise hiikiimetlerin bir diger
hiikiimetten ya da uluslararast bir kurulustan anlagmalarla belirli bir projenin

gerceklestirilmesi amaciyla sagladiklar1 fonlardir. Proje kredileri, sadece verildikleri



projelerin gerceklestirilmesinde kullanilir. Serbest krediler, diger iilkelerden saglanan
finansmanin doviz olarak borg¢lanan iilkeye aktarilmasi ve borglanan iilkenin bu fonlari
istedigi sekilde kullanabilecegi fonlardir. Bagh krediler, borglanan iilkeye alacakli

iilkeden mal ve hizmet alinmasi sart1 ile saglanan fonlardir.

Resmi kredilerin geri 6denmesinde glicliiklerin ¢ikmasi durumunda ise borg
ertelemesi ve refinansman kredileri seklinde farkli krediler devreye girer. Borg
ertelenmesi, vadesi gelen borglarin diisiik ek faizlerle daha sonraki tarihlerde
O0denmesinin kabuliidiir. Refinansman kredileri ise vadesi gelen bir borcun 6denmesini
saglamak icin yeni bir kredinin acilmasidir. Bu krediler disinda mali yardim, teknik
yardim ve gida yardimi; dig yardim konsorsiyumlar1 ve bankalar konsorsiyumlari ile
olusturulan fonlar; resmi ihracat kurumlarinin kredileri; ihracat kredileri; alict ve satict
kredileri gibi resmi kurumlar aracilifiyla yapilan ve ticari kredilere gore daha uzun
vadeli daha diisiik faizli resmi nitelikte olan sermaye hareketleri de vardir.

GOU'in hiikiimetleri, SU'in hiikiimetlerinden, uluslararast resmi kredi
kuramlarindan, resmi ihracat kurumlarindan, ve uluslararasi ticari bankalardan sermaye
fonlarinin  aktariminda etkin bir rol oynamislardir. Uluslararast resmi kredi
kurumlarindan Diinya Bankasi grubu dahil olanlar: Uluslararasi imar ve Kalkinma
Bankasi (IBRD), Uluslararas1 Kalkinma Birligi (EDA), Uluslararasi Finansman Kurumu
(DFC), Cok Tarafli Yatin m ve Garanti Kurumu (MIGA)'dur. Bolgesel kalkinma
bankalari: Avrupa Yatiim Bankasi (E1B), Islam Kalkinma Bankasi (IDB), Asya
Kalkinma Bankasi (ADB), Afrika Kalkinma Bankasi (AfDB), Amerikalilar arasi
Kalkinma Bankasi (IADB), Karayipler Kalkinma Bankast (CDB), Dogu Afrika
Kalkinma Bankasi (EADB), Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD), Suudi
Arabistan Kalkinma Fonu, Kuveyt Fonu ve Uluslararast Tarimsal Kalkinma Fonu
(IFAD) vs. sayilabilir (Seyidoglu, 1996, 631-635). Ayrica Uluslararasi Para Fonu (IMF),

dis dengesizliklerin finansmanina yonelik kisa vadeli krediler saglamaktadir.

Resmi ihracat kurumlan, ait olduklar1 iilkenin ihracatim desteklemek amaciyla
faaliyet gosteren resmi kredi kuruluslaridir. Bu kurumlara ornek olarak, ABD
Eximbank, Japon Eximbank, Japon OECF, Kanada EDF, vb. verilebilir. Bu kurumlarin
kredileri, ticari kredilere gore daha uygun kosullara sahiptir (Bal, 1998, ss.9).



Uluslar arasi sermayenin 6zel ve resmi sermaye bi¢giminde tanimlanmasi IMF’nin
yaklagimini yansitmaktadir. Ancak literatiirde uluslar arasi sermaye daha farkli bakis

acilarinina gore de siniflandirilabilmektedir.



