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TEPAYV G-20 Toplantis1 Hazirlik Caligmalari:
Ozel Sermaye Akimlarinda 1980’lere Déoniisg

2007 yiinin ikinci yarisinda ABD finansal piyasalarinda baslayan ve kisa stirede tim
dinyaya yayilan kiiresel mali krizin etkileri artarak hissedilmektedir. Krizin hem finans
sisteminden kaynaklantyor olmast, hem de yarattigi gliven bunalimi en 6nemli etkinin
Ozel sermaye akimlarinda gerceklesmesi beklentisini artirmaktadir. Azalan sermaye
akimlarindan da 6ncelikle Turkiye gibi gelismekte olan tilke ekonomilerinin etkilenmesi
beklenmektedir.

Oniimiizdeki dénemde, kiiresellesmenin etkisiyle birbirine son derece bagimli hale
gelen iilke ekonomilerinin saglikli bir sekilde isleyebilmesi i¢in 6nemli miktarda kaynak
ihtiyact olacagi gorilmektedir. Bu acidan bakildiginda, kiresel ekonomik entegrasyon
adina son 20 yida saglanan kazanimlarin kaybedilmemesi icin kiiresel politika
koordinasyonu kritik hale gelmektedir. Ozel sermaye akimlarinin daraldigi bir dénemde
devletten devlete ve devletten ozel sektire kaynak aktarim mekanizmalarinin tasarlanmasi
gerekecektir. Farkli ilkelerdeki ekonomi yonetimlerinin, krizle miicadeleye yonelik
tedbirler alirken, koordinasyon icinde olmamalart durumunda ise, ekonomiler
arasindaki  karsiiklt  bagimlihigin - 1990 Oncesindeki  diizeylere gerilemesi riski
bulunmaktadir. Bu durum, hem gelismekte olan tlkelerin kalkinma perspektifleri hem
de gelismis tilkelerin mevcut refah diizeylerini korumalart icin 6nemli bir tehdittir.

TEPAV Kiiresel Kriz Calisma Grubu tarafindan hazirlanan bu not, gelismekte olan
tlkelere dogru gerceklesen sermaye hareketlerinin  1970’lerden giinimiize nasil
evirildigini degerlendirmekte ve icinde bulundugumuz kriz ortamina dair bazt
cikarimlarda bulunmaktadir. Gelismekte olan tlkelerde saglanmis olan ekonomik
biyimenin kaynaginin 6zel sermaye hareketleriyle yakindan baglantili olmasi, azalan
sermaye akimlart nedeniyle 6nimiizdeki dénemde Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu pek
cok iilkede biiyime hizinin oldukea sinirl hale gelecegine isaret etmektedir.

1970’lerden giiniimiize 6zel sermaye hareketleri

1980lerde gelismekte olan ilkelerde gozlenen finansal serbestlesme politikalart bu
tlkelere yonelik 6zel sermaye hareketlerinin 6niint agmistir. Buna paralel olarak, 1970
ve 1980lerde yizde 1-2 diizeyinde olan gelismekte olan tlkelere 6zel sermaye
akimlarinin bu tlkelerin GSMH’larina orant 1990 sonrasinda hizla artmistir. Sermaye
akimlarinin dalgali bir seyir izledigi 1990-2007 arast dénemini ise tg¢ alt déneme
ayirmak mimkindir:

© 1990 — 1997 arast soguk savas sonrast kiiresellesme dalgast,
@ 1997-2002 arast bolgesel krizler dénemi,

© 2002-2007 arasi sermaye genislemesi donemi.
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Soguk savas déneminin sona ermesi, eski Sovyet tilkelerinin liberal ekonomiye gecisi ve
Cin’in kiiresel ekonomiye entegrasyonunun hiz kazanmasi ikinci kiiresellesme
dalgasinin 6nemli gelismeleri arasindadir. Bu dénemde gelismekte olan tlkelere yonelik
6zel sermaye akimlari/ GSMH orant ylzde 1’den yizde 5’ yukselmistit. Bu donemde
1994 yilinda Meksika ve Turkiye krizlerinden dolay1 yasanan daralmanin disinda fon
akimlarinin hizla arttug gézlenmektedir.

Bolgesel krizler doneminde ise gelismekte olan tlkelerde ardi ardina yasanan krizlere
paralel olarak kaynak transferi 6nemli Slctide daralmistir. 1997 Asya krizi ile baglayan
dénemde 1998°de Rusya krizi ve 2001°de Arjantin ve Tirkiye krizleri kaynak transferini
daraltict bir etki gostermistir. Bu dénemde 6zel sermaye akimlarinin ylizde 5’ten ylzde
3’e geriledigi gorilmektedir.

2002 — 2007 déneminde ise kiresel ekonomik entegrasyonun ve buna bagl olarak
sermaye hareketlerinin zirve yaptig bir dénem yasanmustir. Varlik ve emtia fiyatlarinda
onceki donemlerle karsilastirildiginda hizli artislar yasanmus, yeni nesil finansal
enstrimanlarin gelismesiyle uluslararasi fon transferleri rekor dizeylere ¢ikmustir. 2002
yilinda 169 milyar dolar diizeyinde olan 6zel sermaye akimlari, 2007 yilinda 1,03 trilyon
dolara ¢tkmugtir!. Sermaye akimlarinin hizlanmasinin da etkisiyle bu dénemde
gelismekte olan tlkelerin yillik ortalama ytzde 5.6 ile ylzde 7.5 arasinda biytime
basarisint yakaladiklart gézlenmigtir. Bu  gelismelere paralel olarak, séz konusu
dénemde Tirkiye de uygulanan program ve sermaye hareketlerindeki bu artisin
etkisiyle basarili bir biiylime performanst sergilemistir. Boylece, 2002 yilinda tiim
gelismekte olan ulkeler icin yuzde 3 duzeyinde olan 6zel sermaye akimlart/ GSMH
orant 2007 yilinda ylizde 7’nin Uzerine tirmanmugtir.

Sekil 1: Gelismekte olan Ulkelere Ozel Sermaye Akimlarinin Geligmekte olan
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2007 yiinda zirve yapan sermaye akimlarinin ardindan ABD finansal piyasalarinda
baslayan ve kisa sturede tim diinya ekonomilerine yayilan kiiresel kriz 6zel sermaye
hareketlerini de olumsuz yonde etkilemistir.

Uluslararas: Finans Enstitiisii (International Institute of Finance — IIF), Gyesi olan 28
gelismekte olan ekonomiye? 2007 yilinda net 928,5 milyar dolar fon girisi saglandiginu,
bunun 2008 yilinda, resmi rakamlar belli olmamakla bitlikte 465,8 milyar dolara
dustiigind belirtmektedir. Ayni raporda, 11F’in, 2009 yilinda gelismekte olan tlkelere
yonelik 6zel sermaye akimlarinin 165,3 milyar dolara kadar dusecegi beklentisi de yer
almaktadir. Sermaye akimlarindaki daralmaya paralel olarak, gelismekte olan iilkelerin
ortalama biiylime performansinin da Onemli Olglide azalarak ylzde 2,7 olarak
gerceklesmesi beklenmektedir?.

Bu gelismeler dogrultusunda 2007 yilinda yiizde 7’nin {izerine tirmanan 6zel sermaye
akimlari/ GSMH oraninin 2009 yilinda ytzde 1 duzeyine dismesi beklenmektedit*. Bu
da fon akimlarinin yeniden 1970 ve 19807lerdeki seviyesine dénmesi anlamina
gelmektedir.

Kiiresel koordinasyon zamani

Fon akimlarindaki bu hizli daralma, gecici bir dénem icin de olsa kiiresel ekonomik
entegrasyon alaninda saglanmis olan kazanimlarin kaybolmasina neden olacaktr. Bu
d6énemin ne kadar siirecegi ve verdigi hasarlarin ne kadar kalict olacagt konusunda ise
o6nemli soru isaretleri bulunmaktadir. Mevcut sartlar altinda, ilkelerin ayri ayrt tedbir
paketleri aciklama girisimleri, ortada bulunan kaynak sorununa ancak kismi bir ¢6zim
getirebilecektir. Stresi heniiz dngdrilemeyen bu gecis déneminde, gelismekte olan
tlkelere kaynak akimlarinin devam etmesinin saglanmast icinse farkli mekanizmalarin
gelistirilmesine olan ihtiya¢ aciktir. Oncelikle, ézel sermaye hareketlerinin daraldigi bu
dénemde devletten devlete kaynak akimlarina yonelik araglarin yeniden giindeme
getirilmesinde ihtiyag dogmaktadir. Tkinci olarak, ilke icinde kamunun, elde edecegi
uluslararas: kaynaklar1 dzel sektore aktaracagi mekanizmalarin tasarlanmast da gegis
déneminde son derece 6nemlidir. Bu da Ontimiizdeki birka¢ yida devletleraras:
sermaye harcketlerinin  kiiresel ckonominin finansmaninda 6nemli  bir  rol
ustlenebilecegini gostermektedir. Bu da ancak krize karsi bireysel onlemler almaya
calisan tlkelerin, kolektif bir ¢6ziimiin esglidim iginde hareket eden ortaklart olmasiyla
mimkiin olabilecektir.

Ulkeler arasinda béyle bir koordinasyonun saglanmamast durumunda, biiyiik ig
pazarlari olan gelismis ve gelismekte olan tilkelerin tiretim kapasitelerini korumak adina
iclerine kapanmalart ve korumacilik yoniindeki tedbirlerini arttirmalar kaginilmaz
olacaktur. Turkiye’nin de Ozellikle G-20 platformu binyesinde, bdyle bir
koordinasyonun geregine isaret etmesi ve bu yonde katki sagmasi, tlkemizin kiresel
ekonomideki yerini korumast agisindan 6nem arz etmektedir.

2 Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya, Filipinler, Giiney Kore, Tayland, Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya,
Ekvator, Meksika, Peru, Veneziiella, Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Romanya, Rusya, Tiirkiye,
Ukrayna, Cezayir, Misir, Fas, Giiney Afrika, Tunus

* IIF, Ocak 2009

#2008 ve 2009 Ozel sermaye akimlari ve GSMH rakamlari, IIF raporunda belirtilen degisim orani tahminlerine

Baralel olarak belirlenmistir.
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