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Onsoz

Kiiresellesmenin hiz kazandig1 ve finansal piyasalarin giderek daha entegre
hale geldigi diinyamizda, finansal piyasalar sadece ulusal ekonomilerin degil,
ayni zamanda kiiresel ekonominin saglikli igleyisinin temel unsurlarindan
biridir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri ve finansal krizler ozellikle geligen
piyasalarda ekonomik biiyiime ve istikrar arayiglarini derinden etkilemektedir.
Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkeler, bu dinamik uluslararasi finansal
sistemden hem firsatlar hem de riskler baglaminda etkilenmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci, gelismekte olan piyasalarda ekonomik biiyiimeye
katkida bulunan faktorleri analiz ederken, ayni zamanda finansal krizlerin
neden oldugu kirilganliklar ele almaktir. Calismada, finansal sistemin ve
sermaye piyasalarinin igleyisine dair teorik ger¢eveden baglanmus, kiiresel
piyasalarin etkileriyle sekillenen finansal siireglerin, gelisen piyasalar
tizerindeki etkileri degerlendirilmistir.

Bir iilkede ortaya ¢ikan ekonomik veya finansal bir krizin diger iilkelere
hizla yayilmasini ifade eden “bulagma etkisi”, oOzellikle gelismekte olan
piyasalar i¢in agir sonuglar dogurabilmektedir. Zayif kurumsal yapilar, disa
bagimlilik ve sermaye akimlarindaki dalgalanmalara agiklik gibi faktorler
gelisen piyasalarda daha yikici sonuglara neden olmaktadir.

Bu kitap, gelismekte olan piyasalardaki bulagma dinamiklerini ele almakta
ve olumsuz etkilerin azaltilmasi, piyasa dayanikliliginin artirilmast igin ¢6ziim
onerileri sunmay1 hedeflemektedir. Kitabin hazirlanmasinda destegi olan,
emegi gegen bagta ailem olmak tizere herkese igten tegekkiirlerimi sunarim.

Dr. Ogr [jyesi Hasan DEMIR
Sakarya, Aralik 2024

1ii



Bu ¢alisma, Sakarya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii tarafindan
kabul edilen “Geligen Piyasalarda Finansal Krizlerin Bulagma Etkisi ve Bir
Uygulama” isimli doktora tezinden {iiretilmistir.
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Girig

Son yillarda uluslararas: finansal piyasalarda yasanan koklii degisiklikler,
Tiirkiye’nin de iginde bulundugu gelisme gabasi igindeki iilkelere yeni
firsatlar sunmugtur. Uluslararasi finansal sistemde liberallesme egilimlerinin,
teknoloji, iletisim ve ulasturma alanlarinda  saglanan  ilerlemelerle
desteklenmesi, uluslararasi sermayenin oncelikle gelismig iilkeler arasinda
biiyiik bir hareketlilik kazanmasina yol agmistir. Geligmekte olan iilkelerin
de diinyayla entegrasyonda agama kaydetmeleri, bu {ilkeleri uluslararasi
sermayenin yeni ugrak yatirim alanlar1 haline getirmistir.

Geligmelerinin finansmam igin dig kaynaga ihtiyag duyan gelismekte
olan iilkeler, 6zellikle 1990’1 yillarin bagindan itibaren yiiksek miktarda
uluslararast sermaye gekmeyi bagararak biiylime hizlarini arttirabilmiglerdir.
Gelismekte olan iilkelere 6zel sermaye akimlar1 1990 yilinda, 63 milyar
dolardan, 1997 yilinda 321 milyar dolara ulagirken, ayn tilkelerin ortalama
ckonomik biiyiime hizlar1 1974-1990 doneminde %3.3’ten, 1991-1997
doneminde ortalama % 5.4% yiikselmigtir. Gelismekte olan iilkelerin, bu
gelismeden  yararlanmalart  homojenlik gostermemektedir.  Geligmeden
daha fazla pay alan tilkelerin, kurumsal olarak ve diger piyasa biiyiikliikleri
itibariyle agama yapmuig, gelisjme potansiyeli olan hisse senedi piyasalarina
sahip olduklar1 ve diinya ile biitiinlesmede bagarili olduklar1 goriilmektedir.
Bu baglamda, 6rnegin Dogu ve Giliney Asya iilkeleri bu siiregten en gok
yararlanan tilkeler oldugu halde; Afrika iilkelerinin ¢ogunlugu bu siirecin
diginda kalmistir. Nitekim, daha geligmis hisse senedi piyasalarina sahip olan
iilkeler, piyasalarin sundugu firsatlari hayat gecirmenin yaninda, uluslararasi
portfdy yatirimlarinin cezbedilmesinde de bagarili olmakta, daha fazla
ekonomik biiylime saglayabilmektedirler.

Ancak, yukarida 6zetlenen tablo tamamiyla sorunsuz degildir. Ozellikle
1990°’h yillardan sonra yaganan, siklik ve etkileri bakimindan yayginlik kazanan
finansal krizlerin daha ¢ok gelismekte olan iilkeleri etkiledigi goriilmektedir.
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Bu krizlerin ilging bir ozelligi de, sadece giktiklar iilkede degil, oncelikle
ayni bolgede yer alan ve benzer ozelliklere sahip diger iilkelerde ve krizin
giicline bagl olarak daha genis bir alanda etkili olabilmeleridir. Hatta, higbir
makroekonomik benzerligi ve ortak ticari veya finansal bagi olmayan iilkeler
bile tamamen psikolojik nedenlerle birbirlerine krizi bulagtirabilmektedirler.
1997 yilinda Tayland’da bag gosteren krizin domino etkisi ile 6nce bolge
tilkelerine, daha sonra da Rusya ve Brezilya’ya yayilmasi, krizlerin bulagict
ozelligine dikkatleri toplamistir. Giiney Asya’da bag gosteren ve dalga
dalga tiim diinyay: etkisi altina alan finansal kriz, hisse senedi piyasalarinin
ve kiiresel hale gelen uluslararasi finansal sistemin, krizler kargisindaki
kirilganligini gozler 6niine sermistir.

Geligen bir piyasa olarak Tirkiye, yukarida Ozetlenen tiim siireglerin
iginde yerini almugtir. Tiirkiye, ozellikle 1980’lerin ikinci yarisindan sonra
ckonomi yonetiminde liberal politikalara yonelmis, sermaye piyasasi
mevzuatini serbestlegtirmis, teknolojik altyapisini da olugturarak uluslararasi
finansal sistemle daha entegre hale gelmistir. Tiirkiye, uluslararasi finans
gevreleri tarafindan, uluslararasi sermayenin gekilmesinde daima o6nde
gelen aday tilkeler arasinda gosterilmesine karsilik, yaganan politik ve onun
sonucu olarak ekonomik istikrarsizliklar bu adayhigin gercege doniigmesini
engellemigtir. Bu donemde Tiirkiye, sik¢a krize giren bir iilke olarak glindeme
gelmistir.

Caliymanin birinci boliimiinde, ©ncelikle finansal sistem ve finansal
sistemin Onemli bilegenleri olan sermaye piyasalar1 ve hisse senedi piyasalari
hakkinda temel bilgiler verilmigtir. Devaminda 6zellikle hisse senedi
piyasalarinin fonksiyonlari iizerinde durulmus, bu piyasalarin gelimesinin
belirlenmesi ve gelismislik diizeylerine gore siniflandirilmalart yapilmugtir.
Son olarak, hisse senedi piyasalarinin bagta ekonomik biiylime olmak tizere
belli bagli makroekonomik degiskenlerle iliskisi ve mikro ekonomik diizeyde
isletmelerin finans yapilari tizerindeki etkileri ele alinmugtir.

Ikinci boliimde, gelisen piyasalar iizerinde durulmustur. Geligen hisse
senedi piyasalarimin dogusunu ve gelismesini hazirlayan faktorler, geligen
piyasalarin temel karakteristikleri ve ortak 6zellikler ele alinmugtir.

Ugiincii boliimde, ozellikle 1997 global krizinin tiim diinyaya yayilmas
ile ilgi kaynag1 haline gelen gelisen piyasa finansal krizlerinin bulagma etkisi
aragtirtlmugtir. Bulagma etkisinin kaynaklar, yayilma kanallari, sonuglar1 ve
durdurulmasi igin alinmasi gerekli 6nlemler tizerinde durulmugtur.

Caligmanin sonunda sonug ve Oneriler boliimii, kullanilan kaynaklar ve
Ozgegmis yer almaktadir.



BOLUM 1

1. Genel Olarak Finansal Sistem ve Sermaye
Piyasalari

Hayatin diger alanlarinda oldugu gibi, globallesme siireci gerek ulusal
ve gerekse uluslararas: diizeyde finansal sistemleri de derinden etkilemistir.
Finansal piyasalar, teknolojide meydana gelen yenilikler ve liberallesme
egilimlerinin gliclenmesi ile hizla gelisjme kaydederek, niifuz alanini
genigletmis ve degisen ihtiyaglara uyum saglamugtir.

Finansal piyasalarin = serbestlesmesi  ve diga agilmasi, Ozellikle
gelismekte olan tilkelerin ekonomik geligmesinin 6nemli bilegenleri olarak
degerlendirilmektedir [Esen, 1998:28]. “Gelisen piyasalar”, geligmekte
olan iilkelere ait sermaye piyasalarinin uluslararasi finansal sisteme uyumu
ve gelisjme kaydetmesi ile ilgili bir olgudur. Bu agidan, ¢aligmanin ana
eksenini olugturan gelisen piyasalar ve gelisen piyasalarda yaganan finansal
krizlerin bulagma etkisi konularinin ele alinmasindan 6nce, finansal sistem ve
sermaye piyasalarinin temel kavramlarina kisaca deginilmesi yararh olacaktir.
Bu temel kavramlar, bilinenin tekrarindan ¢ok, finansal sistem ve finansal
piyasalarin geligmesinin daha iyi analiz edilmesi ve bu gelismenin 6zellikle
bir {ilkenin ekonomik biiylime ve diger makrockonomik degiskenleri
tizerindeki etkilerinin daha iyi anlagilabilmesi agisindan irdelenecektir.
Finansal kavramlar, genelden 6zele dogru ve ¢aligmanin konusuna yakinligi
gozetilerek ele aliacaktir.

1.1. Genel Olarak Finansal Sistem ve Finansal Piyasalar

Finansal sistem, fon kullananlar ile fon arzedenler arasinda fon akimlarini
diizenleyen kurumlar, akimi saglayan arag ve geregler ile bunlar1 diizenleyen
hukuki ve idari kurallardan olugan yapidir [IMKB, 1999:1]. Finansal
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sistemin fon kaynaklari, yurti¢i tasarruflar ile iilkeye aktarilan yurtdigt
tasarruflaridir. Sisteme giren fonlar bireyler, sirketler ve kamuya sunulur
[Ogal ve Colak, 1999:19]. Finansal piyasa kapsamina, orgiitlii ve orgiitsiiz
olmak tizere dogrudan veya dolayl olarak fon transferine yol agan her tiirlii
para, kredi, doviz, altin, ticari senet, tahvil, hisse senedi vb. biitiin aligverigler
girmektedir. Bir finansal piyasa bes ana unsurdan olugmaktadir [Ozdemir,

1997:465].
« Tasarruf Sahipleri (Fon Arzedenler),
* Yatiim Yapanlar (Fon Talep Edenler),
+ Yatirnm ve Finansman Araglari,
* Yardimar (Aract ) Kuruluglar ve
« Hukuki ve Idari Diizenlemeler.

Bir ekonominin geligmesini belirleyen en 6nemli faktorlerden birisi, o
ckonominin tasarruflart en etkin bi¢imde, verimliligi ve karliig: yiiksek
yatirimlara doniistiirmedeki bagarisidir. Ekonomide bir¢ok reel yatirim,
hanehalki yatirimeilart igin gekici olmayabilir. Iste finansal sistem, reel
aktifler iizerinde dogrudan veya dolayli hak sahibi olunmasini saglar.
Gergekten iyi igleyen bir finansal sistem, riskli ve likit olmayan aktifleri
emin ve likit finansal varhiklara doniigtiirerek [Parasiz, 1994:66], iilkedeki
tasarruf egiliminin yiikselmesini ve dolayisiyla tasarruflarin  artmasini
saglamakta; ayrica bu tasarruflarin en karh alanlarda yatirima doniigmesini
de saglayarak, ekonominin biiylimesi ve gelismesine katki yapmaktadir.
Ekonomik gelisme igin, tasarruflarin mobilizasyonunda, sermayenin
tahsisinde, isletmelerin denetim ve kontroliiniin etkinlestirilmesinde, risk
yonetiminin kolaylagtirilmasinda finansal sistemin 6nemli katkilarinin
oldugu vurgulanmaktadir [Levine ve Zervos, 1996:325].

Finansal sistemin etkin olmasinin ii¢ kogulu vardir [Parasiz, 1994:66]:

* Yatirnm Niteliginin Doniisiimiinde Etkinlik: Giiniimiizde her tiir-
lii reel varlik, finansal sistemin etkinligi olglistinde finansal varliklara
doniistiiriilebilmektedir. Finansal varliklara yapilan yatirimlar ile, reel
sektoriin ihtiyag duydugu uygun kosullar1 tagiyan fonlar saglanabilir.
Finansal varliklara yapilan yatirimlarin, reel yatirimlara doniigtiiriile-
bilme diizeyi, finansal sistemin etkiligi ile dogrudan ilgilidir.

* Maliyet Etkinligi: Reel yatirnmlarla 6diing fonlar arasinda siki bir ilig-
ki oldugundan, 6diing verme fiyati ne kadar biiyiikse, reel yatirimlar
o kadar az olacaktir. Bu durumda, fiyat ne kadar diigiikse, ekonomik
gelisme igin o kadar olumlu olacaktir. O halde, finansal sistemin baga-
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r1 Ol¢iilerinden biri finansal iiriin kalitesi digeri finansal varliklar: elde
etme maliyetleridir.

Finansal Piyasalarin Entegrasyonunda Etkinlik: Bir finansal piyasanin
dig diinya ile entegre olmasi, o piyasaya global diinyanin avantajlarini
kullanma firsatin1 verir. Yabanci yatirrmeilarin ¢ekilmesi, daha ucuz ve uygun
kosullarda fon temini gibi dogrudan avantajlarin yanisira, i¢ piyasanin terbiye
edilerek piyasalarin etkinlestirilmesine de olanak saglar.

1.1.1. Finansal Aracilar

Genis anlamda finansal aracilar, tasarrufcularin ellerinde bulunan fonlarin
fon ihtiyact igindeki yatirnmcilara aktarilmasinda gorev alan tiim aracilari
kapsamaktadir. Bu kurumlar, bir yandan tasarrufcularin diger yandan fon
ihtiyac igindeki yatirimcilarin beklentilerini kargilayabilecek nitelikte finansal
araglari tiretir veya bu iki kesim arasinda dogrudan fon akimini kolaylastiracak
aracilik ve danigma hizmetleri sunarlar. Finansal kuruluglar ticaret bankalari,
yatirim ve kalkinma bankalari, yatirim ortakliklari, yatirrm fonlari, yatirim
danigmanlari, acentalar, dealerlar, brokerler, 6zellikle emeklilik ve diger sigorta
kurumlari olarak siralanabilir. Sermaye piyasasinda yer alan araci kurumlar,
gesitli tasarruf sahiplerinin ¢ok farkli beklentilerine cevap verecek ozelliklerde
araglar tireterek piyasada mevcut finansal araglarin say1 ve ¢egidinin artmasina,
ayni1 zamanda da finansal piyasanin derinlesmesine yardimci olurlar. Esasen
finansal piyasalarini gekillendiren asil unsurun finansal aracilar oldugu
soylenebilir. Clinkii finansal aracilar, finansal sistemin diger elemanlar1 olan
tasarrufgular, fon talep edenler ve finansal araglar iizerinde belirleyici bir rol
tistlenebilmektedirler.

Tarihsel siireg, birgok iilkede biiyiime ve gelisme ile finansal kurumlarin
gelismesi arasinda siki bir iligki oldugu goriigiinii dogrulamaktadir. Bir
ekonomi gelismesini stirdiirdiikge, finansal sistemin biiyiimesine izin verecek
hizmetlere ek talep de artacaktir. Bir iilkede finansal kurumlarin boglugu,
onlarin hizmetlerine olan talebin de yoklugu anlamina gelmektedir [Bolak,
1991:33].

Fonksiyonlarini tam olarak yerine getiren finansal aracilarin bulundugu bir
ckonomide, yastik alt1 tasarruflarin finansal sisteme ¢ekilmesi, ekonomideki
bazi risklerin giderilmesi veya azaltilmasi, fon arzi ile fon talebi arasindaki vade
ve miktar uyugmazliklarinin ayarlanmas: ve fon maliyetlerinin azaltilmast,
yatirrmlarin  hacminin ve kalitesinin arttirilmast vasitasiyla  ekonomik
kalkinmanin hizlandirilmasi miimkiin olur. Bunun yaninda, finansal aracilarin
tasarruf egilimini arttirmak, tasarruflarin dogru yatirnmlarin finansmaninda
kullanilmasini saglamak gibi 6nemli iglevleri vardir [Parasiz, 1994:64-66].
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Ayrica finansal aracilar, ters segime sebep olan asimetrik bilgiyi azaltmasi ve
bilgi farkhiliklarinin ortaya ¢ikardig: etkinsizlikleri gidermesi agilarindan da
menkul kiymet piyasalar tizerinde 6nemli etkilere sahiptirler [Demirgiig-
Kunt ve Levine, 1996a:228].

Fonlarin transfer maliyeti agisindan bir degerlendirme yapildiginda,
ckonomik gelisme siirecinde finansal aracilik maliyetlerinin diisecegi
ongoriilebilir.  Ayrica, toplam araciik maliyetlerinin  diizeyi, aracihk
faaliyetlerinin gelisme derecesine baghdir [Boyd ve Smith, 1996:387].
Ekonomi biiyiidiik¢e, hem transfer edilen fonlarin artmasiyla ortaya ¢ikacak
Olgek ekonomileri, hem de transferde kullanilan araglarin ihtiyaglara daha
uygun olarak geligtirilmesi sayesinde saglanacak etkinlikle finansal aracilik
maliyetlerinde diisiis saglanabilecektir. Finansal aracilar ve bu aracilarin nisbi
onemi iilkeden iilkeye degisiklik gostermekle birlikte, finansal aracilik ve
bityiime arasinda su iligkilerin varlig1 ortaya konulmustur [Demirgti¢-Kunt
ve Levine, 1996a:228]:

«  GSYIH’nin bir pay1 olarak, finansal aracilarin boyutu, kisi bagina gelir
artis1 ile birlikte yiikselme egilimindedir.

* Bir iilke normalden daha hizli biiyiiyorsa; finansal sistem varliklarinin
GSYIH’ya orani, ortalama biiyiimenin iistiinde bir genigleme egilimi
gostermektedir.

1.1.2. Finansal Araglar

Tasarruflarin, fon talebeden yatinmcilara aktariimasi sirasinda, fon
akiglarma kargihginda menkul kiymet adinda bir takim finansal araglara
ithtiya¢ vardir. Bir ekonomide finansal piyasalarin gelismigligi, finansal
araglarla ilgili su gostergelerle ifade edilebilmektedir [Bolak, 1991:8-9]:

+ Finansal araglarin ¢esitliligi,

* Vade, miktar ve risk ayarlama yoluyla fon aktarma maliyetlerinin
digiikliigi,

+ Tasarruflarin ve varliklarin finansal araglara doniigme orani.

Sermaye piyasast araglar1 arasinda; hisse senedi, kar ve zarar ortaklig
belgesi, katilma intifa senedi, oydan yoksun hisse senetleri, devlet ve 6zel
sektor tahvilleri, gelir ortakhigr senetleri, varliga dayali menkul kiymetler,
leasing, opsiyon, futures ve swap sozlesmeleri vb. seklinde siralanabilir.
Fonlar tasarrufqulardan yatirimcilara taginirken, sozii edilen finansal araglar
da yatirmcilardan tasarrufqulara aktarilmaktadir. Biitiin bu siiregte finansal
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kurumlar, yardimci ve diizenleyici olarak gorev almaktadir. Finansal sistem
gelisip derinlegstikge, finansal araglarda say1 ve tiir olarak artig goriilmektedir.

1.1.3. Finansal Sistem ve Ekonomik Biiyiime Tliskisi

Finansal sistemin en 6nemli fonksiyonu, ekonominin biiyiime igin gerek
duydugu fon talebini kargilamaktir. Fon talebini kargilayacak fon arzini yeterli
miktarda ve diigiik maliyetle saglayabilmesi, bir finansal sistemin geligmisligi
ve etkinligi ile yakindan iligkilidir. Ekonominin ihtiyaci olan fonlarin yeterli
miktarda kargilanamamasi ya faiz oranlarim yiikseltecek ya da bu engeli
agmak i¢in yurt dig1 kaynaklara ve fonlara bagvurmak zorunda kalinacaktir.
Son yillarda {ilkelerin kambiyo mevzuatlarindaki serbestlesmeler, dig
tasarruflara ulagmay kolaylastirmug [Giirlesel, 1998:2] ve finansal piyasalar
sadece ulusal degil, uluslararas: diizeyde fon transferi i¢in uygun kosullar
olugturmay1 hedeflemislerdir. Ozellikle sermaye birikiminin yetersiz oldugu
gelismekte olan iilkelerde, ekonomik biiylimenin finansmani igin, finansal
sistemin yabanci tasarruflar: kendine ¢ekebilecek gelisme diizeyini yakalamasi
ve cazibe kazanmasi zorunludur.

Finansal piyasalar, bir donem gelisme ve biiyiimenin finansmaninda
oynadigi rol bakimindan ikinci planda kalmakla birlikte, gilintimiizde
tasarruflarin  harekete gegirilmesi ve tasarrufculara, hiikiimetlere ve
tegebbiislere alternatifler sunulmasinda oynadigr rol agisindan 6n plana
geemistir. Finansal piyasalarin kumar gibi goriildiigii geleneksel goriis, yerini
bu piyasalarin finansal sistemin etkin ve muteber bir unsurunu olusgturdugu
anlayigina birakmustir [ Agtmael, 1987:413]. Finansal piyasalar ve kurumlarin,
uluslarin zenginligini belirleyen Onemli faktorlerden olduguna inanan
¢ok sayida ekonomist, bunu bilimsel olarak ispatlamaya ¢alismigtir [Boyd
ve Smith, 1996:371]. Finansal sistemin ekonomik gelisme igin ne kadar
onemli oldugu konusunda yapilan ¢aligmalar iki gruba ayrilmaktadir. Birinci
gruptakiler, ekonomik biiyiime i¢in finansal sistemin 6nemsiz oldugunu
iddia ederken; diger gruptakiler, tasarruflarin mobilizasyonunda, sermayenin
dagiliminda, isletme kontrolii i¢in gaba gosterme ve risk yonetimini
kolaylagtirmada finansal sistemin 6nemli oldugunu vurgulamaktadir.

Ekonomik biiylimede finansal sistemin roliinii vurgulayan ilk ¢aligmalar!,
finansal sistemin ekonomik biiyiimeye etkilerinin nasil olduguna iligkin
kavramsal temelleri, ampirik 6rnekler araciligyla literatiire kazandirmiglardr.

1 Finansal piyasalarin ekonomik biiyiime ile iliskisi {izerine yapilmug belli bagh ilk ¢aligmalar,
Schumpeter (1932), Gurley ve Shaw (1955,1960), Bagehot (1962), Cameron ve digerleri
(1967), Goldsmith (1969) ve McKinnon (1973)’dur.



8 | Gelisen Piyasalardn Finansal Krizlerin Bulasma Etkisi

Bu temeller iizerine yapilan ¢aligmalarda?, {ilkelerin genis bir kesitinde
bankacilik kesiminin gelisme derecesinin, ekonomik biiyiime ile ¢ok giiclii
bir gekilde birlikte hareket ettigini gostermislerdir. Bu aragtirmalarda, gok iyi
isleyen bir finansal sistemin, giiclii ve kalict bir ekonomik biiyiime igin gok
gerekli oldugu goriisii kabul edilmistir [Levine ve Zervos, 1996:326].

Gurley ve Shaw (1955, 1960) ile Goldsmith (1969), ekonominin biiyiime
stirecinin gesitli agamalarinda finansal sistemin gegirdigi evrim iizerinde
durmuglardir. Buna gore, ekonomi biiyiidiikge, bankalar gibi uzmanlagan
kredi kuruluslar: ortaya ¢ikmig ve ilave sermaye yatirimlarinin finansmanina
yardim etmigtir. Geligmenin bu agamasinda, girisimcilerin finansman
imkanlari, sadece 6zkaynak sermayesi ve ciiz’i miktarda borg kaynagi ile sinirl
kalmaktadir. Kisi bagina gelir ve servette fazla artiglar ile, hem bor¢ hem de
Ozkaynaklarin iglem gordiigii menkul kiymet piyasalar1 ortaya gtkmakta ve
banka kredilerini tamamlamaktadir. Daha sonra bankacilik kesimi diginda
biriken fonlar igin, bir ara¢ olarak 6zkaynak (hisse senedi) piyasalarinin
dogdugunu gostermislerdir [Boyd ve Smith, 1996:372].

Biiylimenin alt diizeylerinde ticari bankalar baskin finansal kuruluslardur.
Ekonomi gelistikge, aracilar uzmanlagmakta ve oOzkaynak  piyasalari
gelismekte ve bagarili olmaktadir. Ekonomiler diisiik, orta ve yiiksek
gelirli iilkeler olarak ii¢ grupta tasnif edildiginde, 1970’lerde diistik gelirli
ckonomilerde* hemen hemen hig hisse senedi piyasasi faaliyeti veya banka
dis1 kurum yoktur. Bununla birlikte, 1980’lerde baglayan dénemde, banka
dig1 kurumlar ve hisse senedi piyasasi faaliyetleri gelismeye baglamugtir. Orta
ve yiiksek gelir grubu ekonomilerde de diisiik gelirli ekonomilerin zaman
olarak 6niinde olmakla birlikte, benzer tarihsel bir geligme siireci yaganmustur.

Teknolojik yeniliklerin, finansal diizenlemeler iizerinde etkileri konusunda
yaptiklar1 gahiymada Michie (1987) ve Gurley ve Shaw (1967), ABD ve
Ingiltere’nin tarihinde 6zkaynak piyasasinin gelismesinin reel gelisme ile
iligkili oldugunu gostermiglerdir. Antje ve Jovanovic (1992) ve Demirgiic-
Kuntve Levine (1993,1994), Demirgiig-Kunt ve Maksimovic (1995), Levine
ve Zervos (1995); ozkaynak piyasalarinin gelisme 6lgiilerinin, farkl tlkeler
kesitinde reel kesimin gelisme 6lgiileri ile pozitif yonde giiglii bir korelasyon
icinde oldugunu gozlemlemislerdir. Buna gore, teknolojideki degisim, reel
ve finansal sektorleri dinamik olarak etkilemektedir. Ekonomi gelistikge,

2 Bu galigmalar arasinda, Gelb (1989), Ghani (1992), King ve Levine (1993a, 1993b) ve De
Gregorio ve Guidetti (1995) sayilabilir.

3 Diigiik gelirli ekonomiler, tist simr olarak 1970’te 2008, 1980°de 4308 ve 1990°da 4908,
1999’da 7558 ortalama kisi bagina gelire sahip tilkelerdir. 1999 yili igin yapilan degerlendirme-
de Banglades, Vietnam, Ermenistan, Kenya vb. gibi {ilkeler diisiik gelir grubuna dahil edilmis-
tir [World Bank, 2002a:334-335].
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finansal piyasalarin daha etkin hale gelmesiyle bir ekonomi saglanmaktadir.
Geligmekte olan ekonomilerde ise, dogal olarak bilgi asimetrileri ile birlikte
goreli olarak daha biiyiik maliyetlerle kargilagiimaktadir (Bkz. Tablo 1.1)
[a.g.c., s.387].

McKinnon (1973); finansal sistemde uygun reformlar yapilmasinin
finansal geligmeyi hizlandirdigini ileri stirmiistiir. Buna gore, finansal
aracibktaki ve parasallagmadaki geligmelerin finansal piyasalarin derinlik
kazanmasini, bunun da ekonomik biiyiimeyi saglayacagini belirtmislerdir.
King ve Levine (1993a,b); uzun donemli biiyiimeyi, diger bir¢ok faktor
agisindan degerlendirdikten sonra, finansal araciliktaki gelisme diizeyinin,
uzun donemli bityiime ile giiglii sekilde iliskili oldugunu gostermislerdir
[ Demirgti¢-Kunt ve Levine, 1996a:228].

Ekonomik biiyiime, temelde finansal entegrasyon ile de baglantih
bir konudur. Entegrasyon ve ekonomik gelisme iliskisi iizerine yapilan
bir ¢ahiymada [Bekaert ve Harvey, 1995:438]; bu iki degisken arasinda
pozitif iligki oldugu kanitlanmugtir. Ayrica, risk gesitlendirmede saglanan
tyilesmelerin, yiiksek biiylimeye yol agtig1 gortilmektedir. Sermaye piyasasi
entegrasyonu, riski daha iyi gesitlendirmede yeni firsatlar saglamaktadir.
Segmente bir ekonomide ise, bir tiiketici veya bir firma sadece diigiik riskli
diigiik beklenen getirili yatirnmlart segebilirken; entegre olmug piyasalarda
bireyler bireylerin tiim risklerini gesitlendirebilmeleri nedeniyle riskli ancak
yliksek beklenen verime sahip projelere gegis yapabilmektedirler. Son olarak,
King ve Levine (1993), finansal sektoriin derinligi ve ekonomik biiyiimeyi
temsil eden degiskenler arasinda; Antje ve Jovanovic (1992), hisse senedi
piyasast islem hacminin GSYIH’ya orani ile ekonomik biiyiime arasinda
anlaml korelasyonlar belirlemiglerdir (Bkz. Tablo 1.1).

Finansal aracilar ve finansal piyasalarin karmasi ile ifade edilen finansal
yapi, iilkeler arasinda ve tek bir iilkede zaman iginde o6nemli Olgiide
degisiklikler gostermektedir. Ornegin, gelir agisindan fakir iilkelerden zengin
tilkelere dogru, ticari bankalar ve sigorta girketleri, emeKklilik fonlari, yatirim
fonlar1 vb. gibi banka digi finansal kurumlarin 6nemi artarken, merkez
bankalarinin rolii azalmaktadir. Hisse senedi piyasalar1 ve finansal sistemin
biitiinii, GSYTH’nin yiizdesi olarak fakir iilkelere kiyasla daha fazla biiyiime
egilimi i¢indedir [Demirgiig-Kunt ve Levine, 1996a:225].
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Tablo 1.1 Segilmis Ulkelerde Hisse Senedi Piyasa Gelisme Gostergeleri, 1980-1991

EKONOMI | HISSE S. TOPL. TOPL. iSL. | ENDEKS 1* |[ENDEKS 2°
PIY. KAPIT/ iSLEM H./ H.S.P.
GSYiH HACMI/ KAPIT.
GSYIH
HONG KONG 1.26 0.51 0.41 0.73
JAPONYA 0.98 0.53 0.51 0.67
ALMANYA 0.24 0.29 1.23 0.59
INGILTERE 0.86 0.35 0.39 0.53
A.B.D. 0.61 0.36 0.58 0.52
SINGAPUR 0.95 0.31 0.31 0.52
ISVICRE 0.75 0.31 0.39 0.49
G. AFRIKA 1.35 0.07 0.05 0.49
MALEZYA 0.88 0.16 0.16 0.40 -0.07
G. KORE 0.22 0.17 0.69 0.36 -0.21
TAYLAND 0.21 0.18 0.67 0.35 -0.22
HOLLANDA 0.46 0.19 0.39 0.35
AVUSTRALYA 0.49 0.15 0.30 0.31
KANADA 0.46 0.13 0.29 0.29
ISVEC 0.43 0.10 0.25 0.26
MEKSIKA 0.10 0.05 0.69 0.26 -0.63
URDUN 0.48 0.07 0.14 0.23 -0.24
HINDISTAN 0.07 0.04 0.59 0.23 -0.26
NORVEC 0.18 0.08 0.42 0.23
AVUSTURYA 0.08 0.05 0.51 0.22
BREZILYA 0.11 0.05 0.48 0.21 -0.97
FRANSA 0.23 0.08 0.32 0.21
ISPANYA 0.21 0.07 0.31 0.20
Y. ZELLANDA 0.38 0.06 0.16 0.20
BELCIKA 0.31 0.04 0.12 0.15
ITALYA 0.15 0.04 0.23 0.14
FINLANDIYA 0.17 0.04 0.18 0.13
ZIMBABVE 0.10 0.01 0.08 0.06 -0.71
PAKISTAN 0.04 0.01 0.11 0.06 -0.20
TURKIYE 0.05 0.01 0.08 0.05 -0.31

Kaynak: [Demirgiic-Kunt ve Maksimovic, 1996:348]

Not:Ekonomile, ENDEKSI degerlerinin en yiiksekten en diisiige dogru dizilisine gove siralanmstu:

"ENDEKS 1, hisse senedi piyasast kapitalizasyonu (HSPK)/GSYIH, toplam islem hacmi (YIH)/GSYIH ve
toplam Islem hacmi (TIH)/bisse senedi piyasa kapitalizasyonu (HSPK) ovanlarmn ortalamasidy:

YENDEKS 2, ENDEKS 1 gistergelerinin ve gelisen iilkeler icin dahili bir UAVEM kullandarak talmin
edilen fiyatlama gostergelerinin ortalamasidv:

Benzer ekonomik gelisjme seviyesinde bulunan iilkelerin finansal
yapilarinda da 6nemli farkhliklar goriilmektedir. Ornegin, Ingiltere’de
1990°da finansal sistemdeki varliklarin %651 ticari bankalarin varliklarindan
olusurken, bu oran Almanya’da %80°dir. Benzer sekilde, Almanya’da finansal
sistemdeki varliklarin %15’ banka digi varliklardan olusurken, Ingiltere’de
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bu oran %30’un iizerindedir. Buna gore, Almanya’da bankacilik kesiminin
agirligr hissedilirken, Ingiltere’de bankacilik digt finansal kurumlarin daha
gelismis oldugu goriilmektedir. Daha genel kapsamda ifade edilecek
olursa; ABD ile beraber Kanada, Isveg, Ingiltere gibi gelismis iilkelerde
finansal sistem iginde bankalarin pay: nisbeten diigiikken; Fransa ile beraber
Japonya ve Almanya’da nispeten yiiksektir [Parasiz, 1994:68]. Buna benzer
anormallikler, gelismekte olan iilkelerde de goriilmektedir. Gelisen tilkelerde
finansal varliklarin biiyiik gogunlugu bankalarda tutulmaktadir. 1990°da
finansal varliklar toplaminin iginde banka disi varliklarin payr Malezya’da
%18, Kore’de %28 olmustur. Ozel sigorta ve emekli fonlarina ait varliklarin,
finansal varhiklar igindeki payi, Sili"de %30 ve Meksika’da sadece %3’tiir.

Tiirkiye’de ise finansal sistem iginde bankalarin agirhig: ¢ok biiyiiktiir ve
biiyiime egilimi artarak devam etmektedir (Bkz. Tablo 1.2). Menkul kiymet
satiglarinda bankalar ve banka dig1 finansal aracilarin paylarinin gosterildigi
tablodan da goriildiigii gibi, bankacilik kesiminin agirligi son derece yiiksektir.
Bunun nedeni, devletin bor¢lanma gereginin yiiksekligi ve piyasalara en
biiyiik borglanici olarak girmesidir®. Bu sartlar altinda, tasarruflarin kamuya
yonlendirilmesinde iistlendikleri misyonun bir sonucu olarak, bankalarin
finansal sektor igindeki agirhiklart gittikge artmaktadir.

Finansal sistemin ekonomik biiytime igin tagidigi 5nem konusunda olumlu
diisiinmeyen yazarlar da vardir. Stern (1989) ve Meier ve Seers (1984),
yaptiklar1 kalkinma ekonomisi konulu ¢aligmalarinda finansal sistemin,
ekonomik gelismedeki roliinden s6z edilmemigtir. Bu ekonomistlere gore
finansal sistem, ekonomik biiylimede 6nemsiz bir role sahiptir. Ayrica, 1995
Nobel odiillii Robert Lucas, ekonomistlerin finansal faktorlerin, ekonominin
gelismesindeki roliinii ¢ogunlukla abarttigini iddia etmektedir. Robinson
(1952), tinansal sistemin ekonomik biiyiimeyi tegvik etmedigini, finansal
gelismenin basit olarak yalmzca reel sektordeki gelismeye cevap verdigini
iddia etmigtir. Boylece, birgok gliglii ekonomist, ekonomik biiyiimede
finansal sistemin, eger varsa, ¢ok kiigiik bir roliiniin oldugunu kabul
etmektedir [Levine ve Zervos, 1996:326].

4  Tirkiye’de sermaye piyasalarindan kaynak kullamiminda kamu kesiminin pay1 ¢ok yiiksektir.
Devlet tahvili ne hazine bonosunun, mali sistemdeki toplam menkul kiymetler ciizdan igin-
deki pay1, 1998 sonu itibariyle % 851 agmaktadir [TCMB, 1999:32]. Ayrica, ihrag edilen
menkul kiymetler iginde kamunun pay1 1993 yilindaki % 81’den, daha sonraki yillarda siirekli
%90 s {izerinde seyretmis ve 1998 yili itibariyle %96.5 diizeyine ulagmistir [DTM,
1999:121]. Ikinci el piyasa islemlerinde de kamunun ezici {istiinliigii s6z konusudur ve kamu
pay1 giderek artis egilimini siirdiirmekeedir. Tkinci el piyasa iglem hacmi iginde kamu pay1 1990
yilinda %82 iken, 1997 yilinda %95 olmustur [TCMB, 1998a:213].
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Tiblo 1.2. Kesimleve Gove Menkul Kyymet Satuwslar: (%)

FINANSAL 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000"
ARACILAR
BANKALAR 85.6| 78.7| 85.1| 93.6 88.3| 84.0( 92.5( 97.9

ARACI KURUM ve 14.4( 21.3| 149 64| 11.7 16 7.5 2.1
KOMISYONCULAR.

TOPLAM 100 100( 100 100| 100| 100 100| 100

Kaynak: [DTM, 1999:121] ve [ITO, 2001:56]’den derlenmistir.

"Ocak-Haziran donemi

Sonug olarak, finansal sistemin ve sermaye piyasalarinin ekonomik
biiyiime ile olan iligkisi ile ilgili olarak yagsanan tilke deneyimleri gostermigtir
ki, finansal sistemin gelismesi ile ekonomik biiyiime arasinda yakin bir
iligki s6z konusudur. Ancak, iki degiskenden hangisinin 6n kogul oldugu
konusu hala agik degildir. Ekonomik biiyiimenin, sadece finansal sistemin
basarisi ile agiklanamayacak ¢ok sayida boyutu s6z konusudur. Uygulanan
para ve maliye politikalari, sosyal ve politik istikrarin varlig: gibi etkenler de
ckonomik biiytime ve finansal sistemin basaris1 izerinde etkilidir.

1.2. Sermaye Piyasalar1

Iktisadi agidan piyasa, alict ve saticilarin birbirleri ile kargilikh
iletisim i¢inde olduklar1 ve miibadelenin meydana geldigi yer olarak
tanimlanmaktadir. Piyasa, mekan olgusundan soyutlanmig teorik bir
kavramdir. Piyasa mekanizmasi, harcamalarinin iizerinde geliri olan kisilerin
elindeki tasarruflarin, gelirlerinin {izerinde harcamaya sahip olan kisilerin
eline gegmesini miimkiin kilmaktadir [Sarikamug, 1995:5].

Finansal piyasalar, fon transferindeki vadeler temelinde, para ve sermaye
piyasalart olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Kisa siireli fon arz ve talebinin
kargilastig1 finansal piyasaya para piyasast adi verilmektedir. Kisa vadeli
fonlar (genellikle bir yili agmayan), menkul kiymet ve kredi yoluyla para
piyasasinda el degistirmektedir. Finansal piyasalarin ikinci tiirii olan sermaye
piyasalarinin, tagidigi 6nem ve ¢aligmanin kapsami agilarindan daha ayrintil
olarak ele alinmasinda yarar goriilmektedir.

1.2.1. Sermaye Piyasas1 Kurumlari, Araglar1 ve Fonksiyonlari

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebini karg1 karsiya
getirmektedir. Bu piyasadan orta ve uzun vadeli krediler ile tahvil ve
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hisse senedi gibi finansal araglar araciligiyla saglanan 6zkaynak ve yabanci
kaynak niteligindeki fonlar, daha ¢ok duran varliklarin finansmaninda
kullanilmaktadir [Karsh, 1994:23].

Sermaye piyasasinin en onemli fonksiyonu, bir ekonomide kiigiik
tasarruflar1 biiylik yatirnmlara doniigtiirmesidir. Boylelikle, kendi bagina
ekonomik Olgekte bir yatirrm yapmaya yetmeyecek fonlarin atil kalmasi
veya goreli olarak yeterli katma deger yaratmayacak yatirimlara kaymasi
onlenmektedir. Bu fonlarin rasyonel bir sekilde, verimli ve karli yatirimlara
Ozkaynak veya 6diing olarak tahsisi saglanmakta, bu da tilke ekonomisinin
gelismesine Onemli katkilar yapmaktadir. Sonug olarak, fonlarin verimli
kullanimi ve gergeklestirilen karli yatirimlar, fon sahiplerine yiiksek getiriler
saglamakta ve tasarruf egiliminin artmasina yardim etmektedir. Sermaye
piyasast fon sahipleri ile fonlar1 kullananlar arasinda fonlarin akigini en az
araci ile ve siiratle saglar. Bu durum, fonlar1 kullanan yatirimcilarin fonlari
daha diistik maliyetle ve daha uzun dénemli kullanabilmelerini miimkiin kilar.
Bagarili bir sermaye piyasasi, kiigiik tasarruflart biriktirerek, kisa vadeli fon
arzlarinin vadelerini ayarlayarak stirekli ve uzun vadeli fonlara doniistiirerek,
sundugu genis finansal arag zenginligi ile riski azaltma ve dagitma imkani
saglayarak ve fon transfer maliyetlerini azaltarak ekonominin geligmesi
ve canlanmasma ¢ok Onemli katkilar yapabilir [Parasiz, 1994:64-66].
Bu avantajlar, yatirnmcilart uyararak daha fazla yatirrm yapmalarini tegvik
edecek ve biiyiik miktarda kaynak gerektiren veya riskli kabul edilen, bunun
karsihginda beklenen verimi yiiksek yatirimlarin gergeklestirilmesini daha
miimkiin hale getirecektir.

1.2.2. Sermaye Piyasalarinin Siniflandirilmasi

Sermaye piyasalarinin gok farkli gekillerde siniflandiriimasi miimkiindiir.
Sermaye piyasalarinin biiyiime ve geligmesinin en 6nemli ayaklarindan birisi,
sermaye kontrollerinin kaldirilmasiyla yabanci yatirrmcilarin bu piyasalarda
yatirrm yapabilmelerinin ve dolayisiyla uluslararast finansal = sistemle
biitiinlegmesinin saglanmasidir. Bu agidan, finansal piyasalarinin daha entegre
hale geldigi giiniimiizde; piyasalar, global diinyadaki konumlari agisindan
bir siniflandirmaya tabi tutulmugtur. Daha 6nce sermaye piyasalarinin diger
siniflama bigimlerine de kisaca deginilecektir.

1. Finansal Varhigm Yeni Ihra¢ Olup Olmadigina Gore Sermaye
Piyasalari:

Sermaye piyasasinda iglem yapilan finansal varligin yeni ihra¢ edilmis
olmasi veya daha onceden ihrag edilen bir finansal varlik olmasi, gerek alim
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satimin dogurdugu sonuglar, gerekse alim satimin taraflar ve alim satimin
organizasyonu agilarindan 6énemli farkhiliklar gostermektedir.

Birincil piyasalar: Ilk kez ihrag edilen menkul kiymetlerin ilk
alicilara satildig1 piyasalardir. Sermaye piyasalarimin asil fonksiyonu olan
tasarruflarin en etkin yoldan yatirimlara doniistiiriilmesi bu piyasalarca
gergeklestirilmektedir. Bu piyasada, menkul kiymet ihra¢ eden (fon talep
eden) kuruluslar ile menkul kiymet satin alan (fon arz eden) kuruluglar veya
bu ikisinin adina iglem yapan aract kuruluglar kargilagmaktadur.

Tkincil piyasalar: Daha énce ihrag edilmis ve halen sermaye piyasasinda
tedaviilde olan menkul kiymetlerin alinip satildig: piyasalardir.

2. Sermaye Piyasasinin Organize Olup Olmadigma Goére Sermaye
Piyasalar::

Sermaye piyasasinin organize olup olmadigina gore, sermaye piyasalari
menkul kiymet borsalar1 ve tezgah istii piyasalar olmak {iizere iki farklh
sekilde diizenlenebilmektedir. Bu iki organizasyon da, ikincil piyasalarin
organize edilmeleri ile ilgilidir ve ikincil piyasa iglemlerini igerir.

Menkul kiymet borsalari: Menkul kiymet alicillari ve saticilarinin
merkezi bir yerde kargilagmasina imkan veren, kendine 6zgii igleyis kurallart
olan, devletin daha siki denetim ve gozetimi altinda tuttugu, menkul kiymet
borsalar1 geklinde Orgiitlenmis piyasalardir. Bu konu iizerinde daha sonra
ayrintili olarak durulacaktir.

Tezgahiistii piyasalar: Piyasa igin tahsis edilmig belli bir mekan olmadan,
menkul kiymetlerin alici, satict ve dealerlar arasinda serbestge alinip satildigt
serbest finansal piyasalardir. Tezgahiistii piyasalar, gesitli iilkelerde farkl
yapilara ve ¢aligma kurallarina sahiptir. En biiyiik tezgahiistii piyasa, ABD’de
bulunan NASDAQ’tir.

3. Finansal Varlik Tiirtine Gore Sermaye Piyasalari:

Sermaye piyasalarinda islem goren temel iki finansal varlik vardir. Bunlar;
bor¢lanma iliskisine dayanan tahviller ve ortaklik iligkisi doguran hisse
senetleridir. Ugiincii bir aractan soz edilecekse bu, temel finansal araglardan
tiiretilen tiirev tirtinlerdir.

Hisse senedi piyasalar1: Hisse senedi piyasalari, hisse senetlerinin gerek
ilk ihrag sirasinda, gerekse ikinci elde, borsalarda veya tezgahiistii piyasalarda
alimip satildigy piyasalardir. Hisse senedi piyasalari, son yillarda ister birincil
isterse ikincil piyasalar (Ozellikle hisse senedi borsalar1) olsun, ¢ok hizh
gelisme gostermigtir. Bu piyasalar, daha sonra ayrintili olarak ele alinacaktir.
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Tahvil piyasalari: Tahviller, belli bir vade sonunda daha 6nceden
belirlenmis faizi ile birlikte anaparanin geri 6denmesini 6ngoren bor¢lanma
belgeleridir. Tahvil piyasalari, 6zel ve kamu kesimine ait tahvillerin iglem
gordiigii piyasalardir ve daha genel bir ¢er¢evede borg piyasasi olarak ifade
edilebilir.

Tiirev piyasalar: Son yillarda finansal piyasalarda gozlenen hizh
gelismelerin yanusira ihtiyaglarin son derece gegitlenmesi finansal hizmetlerin
artmas1 ve gelismesine neden olmugtur. Bu baglamda, hisse senedi, tahvil,
doviz ve mallar gibi temel {irtinlere dayanilarak iiretilen ve temel tiriinlerin
alacagr fiyatlara gore degeri belirlenen finansal araglara tiirev {irtinler adi
verilmektedir. Tiirev tirtinler, temel varliklarin alinip satilmasinda daha fazla
esneklik saglama avantaji saglamaktadir. Tiirev piyasalar, firmalara kur, vade,
taiz oran1 profillerini kolayca degistirme ve finansal riski yonetme; finansal
piyasalarda fiyat dalgalanmalarini azaltma imkani saglamaktadir. Biitiin bu
avantajlar, yatirimcilarr daha fazla yatinm yapmaya yonlendirebilmektedir
[Kayacan ve Giirbiiz, 2001:6]. Tirev piyasalar ¢ok hizli bir gelisme
gostererek, toplam sozlegme tutar1 16 trilyon dolar, iistlenilen toplam risk,
sozlesme tutarinin iki kati, yani 32 trilyon dolar diizeyine ulagmigti. ABD
GSMH’sinin 6.4 trilyon dolar oldugu diigiiniildiigiinde, bu piyasalarin
ulagtig1 diizeyin daha iyi anlagilmast miimkiindiir [Kozanoglu, 1994:56].

1.2.2.1. Global Agidan Sermaye Piyasalar

1982 yilindaki borg krizi sonrasinda yaganan gelismeler, hiikiimetler aras:
krediler ve banka kredileri geklinde gergeklesen yabanci sermaye akimlarinin
yerini menkul kiymetlere dayali finansal iglemlerin almasina yol agmustir.
Liberallesme egilimleri ile sermaye piyasalarinin hizla globallestigi bu
donemde, enflasyon oranlar1 diigmiig, uluslararasi bankacilikta kar marjlari
daralmig ve rekabet artmistir. Ice doniik ulusal ekonomi modelleri ve
uygulamalarinin yerini, sermayenin uluslararasi alanda rahatga dolagabildigi,
buna engel olusturabilecek her tiirlii sinirlamalarin kaldirildigy bir diinyada
diga doniik ekonomi modelleri almugtir.

Bu siireg, sermaye piyasalarini da, ulusal ve diga kapali yerel piyasa
ozelliklerini terk etmeye ve diga agik, global piyasalar haline doniigmeye
zorlamistir. Londra ve New York gibi 6nemli finansal merkezlerde olusturulan
ADRs (American Depository Receipts) ve GDRs (Global Depository
Receipts) piyasalari, iilke fonlar1 ve ozellestirmeler yoluyla uluslararasi
menkul kiymet ihraglarinin ortaya ¢ikmasi ve kiyr bankacihginin gelismesi ile
uluslararast sermaye hareketleri 6nemli hacimlere ulagtirmistir [Tezcanli ve
Dig. 1994:10-11]. Teknolojideki geligmelerin ve artan rekabetin de katkisi
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ile, 6nceleri birbirinden bagimsiz olarak faaliyet gosteren piyasalar, adeta tek
bir piyasaymug gibi ¢aliymaya baglamuglardir [Alp, 1999:61].

Faaliyet gosterdikleri cografik alanin da Gtesinde, yukarida belirtilen
globallegsme egilimlerine ne denli cevap verebildikleri agisindan, sermaye
piyasalarinin agagidaki bigimde siniflandirilmasi miimkiindiir:

1.2.2.1.1. Uluslararas: Piyasalor

Uluslararasi finansal piyasalar, ¢esitli nedenlerle kendi iilkeleri digindaki
piyasalardan finansman saglamayr amaglayan devlet veya sirketlerle,
tasarruflarini, yine ¢esitli nedenlerle kendi iilkeleri digindaki kuruluglara
kullandiran kisi ve kuruluglarin olusturduklar: piyasalar olarak tanimlanabilir
[Akyliz, 1993:11]. Bu piyasalarda, sadece ait olduklar1 iilke menkul
kiymetlerinin degil, baska iilkelere ait menkul kiymetlerin hem yerli ve hem
de yabanci yatirimcilar tarafindan rahatlikla alinip satilmaktadir.

Yatirnmeilarin, daha yiiksek getiriler elde etmek ve portféylerinin riskini
azaltma istegi, onlar siirekli olarak alternatif yatinm alanlar1 aramaya
yoneltmektedir. Riskin uluslararasi diizeyde cesitlendirilerek daha diigiik
riske ve daha yiiksek verime sahip portfoylerin elde edilmesinin miimkiin
hale gelmesi ile portfoylerin boyutu ulusal boyutlar1 agarak uluslararas: hale
gelmistir. Bu ¢ergevede, uluslararast yatirim fonlart kurulmusg, tlke fonlar
olusturulmus, menkul kiymet piyasalar1 yabanc yatirimeilara agilmig ve yeni
piyasalara yatirim yapilmasi yayginlagmaya baglamasiyla uluslararasi yatirim
kuruluglar1 etkinliklerini arttirmigti. Tim bu nedenlerle menkul kiymet
alig verigi, ulusal smurlari agarak yaygin sekilde ¢ok uluslu ve uluslararas
boyut kazanmugtir. Bu geligme sonunda gelismekte olan iilkelere ait “gelisen
piyasalar” 6nem kazanmugtir [Unal, 1991:21]. Bu piyasalardan kaynak
saglayan ihragcilar ise, temelde finansman maliyetini diiglirmek, miktar
olarak yeterli kaynaga ulagabilmek veya belirli diizenlemelerin getirdigi
sinirlamalari agabilmek amaglarini giitmektedirler.

Bazi finansal piyasalar yabanci yatirimeilar igin oldukga cazip durumdadir.
Bu piyasalarin tagidigr ortak ozellikler; uluslararasi sermaye hareketlerinin
serbest hale getirilmesi, ekonomi politikalarinin liberallestirilmesi, yabanci
sirketlerin kotasyonuna izin verilmesi ve politik istikrarin saglanarak iilke
riskinin diigiiriilmesi gibi kogullarin saglanmig olmasidir. Finansal piyasalar
kendi digindaki wuluslararasi finansal sisteme entegrasyonu Olgiisiinde
uluslararasilagmasi ile sermaye tahsisi optimale yaklagacak ve fonlar en etkin
yoldan en verimli yatirim alanlarina kanalize edilebilecektir.



Hasan Demir | 17

1.2.2.1.2. Bilgesel Piyasalar

Cografi konumlar itibariyle birbirine yakin iilkelerin izledikleri para ve
sermaye politikalar1 ¢ergevesinde, sermaye piyasalarinda bir entegrasyon
olusturmalar1 sonucunda olusan piyasalar, bolgesel piyasalar olarak
adlandirilmaktadir. Bolgesel piyasalara Ornek olarak Nordquote sistemi
verilebilir. Nordquote, Iskandinav {ilkeleri olarak bilinen Danimarka,
Finlandiya, Norveg ve Isveg’te borsalar arasi bilgi iletigim sistemine dayanan
tilkelerarasi ortak bir igbirligi anlagmasidir. Bu sistem ile Kopenhag, Helsinki,
Oslo ve Stockholm borsalarinda Iskandinav iilkelerine ait hisse senetlerinin
alm satimim gergeklestirmek miimkiin olmaktadir [Tezcanli  ve Dig,
1994:16].

1.2.2.1.3. Ulusal Piyasalar

Bir iilkede, ulusal sinirlarin biitiini i¢inde faaliyet gosteren piyasalardir.
Ulkedeki tiim igletmeler, gerekli kotasyon sartlarim sagladiklarinda ulusal
borsalara iiye olabilirler. Kapali ekonomiye sahip {ilkelerde, yabanci
yatirnmcilara uygulanan kambiyo ve sermaye kontrollerinin varhigr bu
piyasalarin ulusal sinirlarin 6tesinde faaliyet gostermesini engellemektedir.

1.2.2.1.4. Yerel Piyasalar

Yerel piyasalar, bir iilkenin belli bir bolgesinde faaliyet gosteren ve
ulusal piyasada islem gormesi miimkiin olmayan (kotasyon sartlarinin
agirhigr nedeniyle) yerel isletmelere ait menkul kiymetlerin alinip satildigi
piyasalardir. Baz iilkelerde sirketler ilk olarak bulunduklar1 bolgelerde yer
alan yerel borsalara kote edilmekte, buradaki performansinin yeterli olmasi
halinde wulusal borsaya alinmaktadir. Elektronik ve telekomiinikasyon
teknolojilerinin hizli geligiminin mesafe kavramini yok etmesi ile beraber bu
borsalarin éneminin azaldigi kabul edilmektedir [Unal, 1991:47].

1.3. Hisse Senedi Piyasalar1 ve Menkul Kiymet Borsalar:

Finansal piyasalarda igleme konu olan varligin hisse senedi oldugu, ister
ilk ihraglar1 kapsayan birincil piyasalar ve isterse ikinci el islemleri kapsayan
ikincil piyasalarinda ve hatta bagka bir agidan menkul kiymet borsalarinda
veya tezgahiistii piyasalarda yapilan tiim iglemler hisse senedi piyasalarin
olusturmaktadir. Hisse senedi piyasalarinin en 6nemli birimi menkul kiymet
borsalaridir. Geligmig bir hisse senedi borsasi, giiglii bir birincil hisse senedi
piyasasinin 6n kosullarindan biridir.
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1.3.1. Hisse Senedi Piyasalarinin En Onemli Unsuru Menkul
Kiymet Borsalar:

Menkul kiymet borsalari, ikincil piyasa islemlerinin yani birincil piyasada
ilk kez ihrag edilmis menkul kiymetlerin ikinci elde alim satiminin organize
olarak gergeklestirildigi yerlerdir. Borsalar, menkul kiymet alic1 ve saticilarini
veya onlar adina hareket eden aracilari belli bir mekanda bulugturmakta ve
kayitl bulunan hisse senedi, tahvil ve diger menkul kiymetlerin diizenlenmig
kurallar gergevesinde alim-satiminin yapilmasina imkan vermektedir. Menkul
kiymet borsalari, sermaye piyasasinin degil menkul kiymet piyasalarinin bir
kurumudur. Burada menkul kiymetler, ait olduklar1 sirketlerden bagimsiz
olarak bir mal gibi alinip satilmakta, hisse senedinin ait oldugu sirket, bu
alim satimlardan dogan fon akigindan direkt olarak etkilenmemektedir.

1.3.1.1. Menkul Kyymet Borsalarimn Onemi ve Fonksiyonlar:

Menkul kiymet borsalarinin, yatirrmeilar ve finansal varlik sunarak fon
talep eden igletmelere, genel anlamda da sermaye piyasasina sagladigi birgok
yarardan soz edilebilir. Ancak bunlardan ilk ikisi ¢ok temel niteliktedir
[Sarikamig, 1995:92-93; Karsli, 1994:178-180; IMKB, 1999:10-12]:

* Devamli Pazar Olusturma ve Likidite Saglama: Borsalarin en
onemli fonksiyonlarindan birisi, menkul kiymetler i¢in devamli bir
pazar olusturmak, menkul kiymetlerin en kolay yoldan el degistirme-
sini ve paraya doniigmesini saglamaktir. Bu, finansal varlik igin talebin
varliginin ve siirekliliginin bir gostergesidir. Devamli pazar, finansal
varliklarin kiigiik fiyat dalgalanmalari ile kolaylikla alinip satilabilmesi
anlamina gelmekte ve likiditenin bir kogulu olarak 6nem tagimaktadir.
Devamli bir pazar, bir yandan mevcut ve potansiyel hisse senedi yati-
rimcilar1 yatirim igin tegvik ederken; diger yandan sirketleri yeni men-
kul kiymet ihrag etmek ve yeni yatirimlar yapmak igin cesaretlendirir.
Giiglii bir likit ikincil piyasanin varligi, birincil piyasanin potansiyel
biiyiikliigiinii ve reel yatirnmlar i¢in kaynak saglama giictinii ifade eder.

* Tek ve Dogru Bir Fiyat Olusturma: Borsalar, kote edilmig menkul
kiymetlerin fiyatlarini arz ve talebi serbest bir sekilde kargilagtirarak,
dogru bir gekilde belirlenmesini saglarlar. Menkul kiymetlerin temsil
ettigi sirketlerle ilgili en son ve dogrulugu denetlenmis finansal veriler,
borsa aracihigiyla iglem yapacaklara ve tiim kamuoyuna sunulur. Do-
layisiyla, en azindan teorik olarak borsalarda olusan fiyatlarin dogru
fiyatlar oldugu kabul edilebilir. Borsanin, menkul kiymetleri boyle tek
ve dogru olarak fiyatlandirmasi, tasarruf sahipleri ve menkul kiymet
ihragcist yatirnmeilara giiven verir. Dogru bir gekilde belirlenen ve kar-
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silikli olarak giiven duyulan fiyatlar, tasarrufularin tasarruflarint men-
kul kiymet yatirrmina dontistiirmede ve isletmeleri de menkul kiymet
ihrag etmede tegvik edici olur.

Giivence: Menkul kiymet borsalari, kendisine iiye olmak igin bas-
vuran girketleri yakindan inceler ve belirlenen 6n kogullart saglayan
sirketleri kote eder. Borsa kotuna alinan sirketler de siirekli gozlem
altinda bulundurulur ve belirli kosullar1 yerine getirmesi saglanur.
Menkul kiymetlerin temsil ettigi sirketlerle ilgili en yeni ve dogru fi-
nansal veriler, borsa araciligiyla islem yapacaklara ve kamuoyuna su-
nulur.  Borsada gelisi giizel olarak her girketin iglem gorememesi ve
belli kurallar ¢ergevesinde faaliyet gostermesi, manipiilasyonlari, agirt
fiyat dalgalanmalarini engelleyerek yatirinmcilar i¢in 6nemli bir giiven-
ce olusturur.

Sermayeye Akigskanlik Saglama: Borsalarin menkul kiymetlere si-
rekli bir pazar saglamasi sonucu, yatirimcilar fonlarini daha fazla gelis-
me gosteren, daha karli ¢alisan sektorlere, sirketlere kaydiracaklardir.
Boylelikle, sermaye piyasalarinin etkin kaynak tahsisi saglamasi, men-
kul kiymet piyasalarinin iyi iglemesi ile daha kolay temin edilebilir. Di-
ger taraftan, borsadaki menkul kiymet islemleri yoluyla, giiglii sirket-
lerin mali durumlar zayiflayan ve menkul kiymetleri deger kaybeden
sirketlerin hisse senetlerini toplamalar1 ve birlesme ya da ele gegirme
olarak adlandirilan faaliyetleri gergeklestirmeleri miimkiindiir. Bu da
sanayide yapisal degisikligin kolaylagmasi, kotii yonetilen, gli¢ durum-
daki igletmelerin borsa kanaliyla, tecriibeli ve bagarili kadrolara gegme-
st anlamina gelmektedir [Bolak, 1991:35].

Miilkiyeti Tabana Yayma: Borsalar; kiigiik tasarruflara sahip olan an-
cak, yeterli veri kaynaklarina ve teknik bilgiye sahip olmayan birey-
sel yatirrmeilarin, giivenli bir sekilde yatirrm yapabilmeleri igin uygun
bir aligveris ortami saglayarak, sinai miilkiyetin genig halk kesimlerine
yayllmasinda ve toplumda orta sinifin olusturulmas: ve giiglendiril-
mesinde 6nemli bir gorev iistlenmektedir. Borsalar, sirketlerin halka
agilmasini ve bu yolla sermayenin tabana yayilmasini tegvik eder. Piya-
sada etkinlik yoksa ancak blok halinde hisse senedi satislar1 yapilabilir.
Etkin ikinci el piyasalarda ¢ok kisiye kiigiik miktarlarda satig yapila-
rak sermayenin tabana yayilmas1 miimkiin olur. Sirketteki kontroliinii
bagka biiyiik bir ortaga devretmek istemeyen ortak agisindan bu nokta
onemlidir.

Ekonomiye Kaynak Saglama: Borsalar, sermaye piyasasina sagladi-
g1 yukarida da belirtilen katkilartyla sermaye hareketlerini kolaylastir-
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makta ve hizlandirmaktadir. Borsalarin geligmesi ile sermaye piyasala-
rinda ortaya ¢ikacak dinamizm, ekonomide yatirim yapma egilimini
arttiracak ve fonlar daha tiretken ve daha karli yatirim alanlarina yone-
lecektir. Piyasa ekonomisinin hakim oldugu bir ortamda ekonomideki
tasarruf seviyesinin yiikseltilmesi ve tasarruflarin en verimli yatirim
alanlarma kaydirilmasi geklinde ortaya konulabilen kaynak sorununun
goziimlenebilmesi i¢in etkin bir piyasanin varligi onemlidir.

«  Menkul Kiymetlerle Tlgili Bilgilere Kolay Ulagma: Borsalar, birinci
el piyasalarda vade, fiyat ve diger kosullarin belirlenmesinde kullani-
lacak bilgileri saglayarak sirketlerin daha objektit bilgilere dayanarak
kaynak maliyeti hesaplamalarina olanak tanir ve birinci el piyasalar-
da sinirlt kaynaklarin en etkin alanlarda kullanilmasi saglanir. Tkinci el
piyasalarda kullanilacak fiyat ve oranlarin belirlenmesinde borsalarda
olusan fiyat ve oranlar dikkate alinir. Borsa biilteni ve diger basin ya-
yin organlar1 vasitasiyla borsalarda olugan fiyatlar, sirket haberleri ve
tinansal raporlar1 yatirnmailar tarafindan kolaylikla ve en ucuz maliyet-
le edinilir.

« Ekonominin Gostergesi Olma Islevi: Borsalarda her giin yiizlerce
hisse senedi ve tahvil islem gormekte, bunlarin fiyati hemen yayimlan-
maktadir. Menkul degerlere olan talebin siddetine ve sunulan menkul
degerlerin hacmine gore, fiyatlar stirekli olarak degisir. Fakat borsa-
da menkul degerlerin fiyatini etkileyen asil faktor bunlari ihrag eden
sirketlerin mali biinyeleri, dereceleri ve yiiksek karhlik durumlardir.
Eger sirket basarili ise hisse senetleri igin talep arttig1 gibi, fiyatlar da
yiikselir. Boylece bu tiir menkul degerleri ¢ikarmig bulunan kuruluslar,
siirekli bir sinava ve degerlendirmeye tabi tutulmus olurlar. Bir girkete
ait hisse senetlerinin borsada olusan fiyatlari, fiyatlarin gikis yapmasi
veya diigmesi o sirketin performansinin en iyi gostergesidir. Boylece
borsa olusan fiyatlar, tasarruf sahipleri, yatinmcilar, tegebbiis yonetici-
leri ve iktisatgilar igin gok yararli bir gosterge olmaktadir.

Borsada kote edilen hisse senetlerine gore diizenlenen fiyat endeksleri,
tilkenin genel ekonomik gidisi hakkinda toplu fikir ve gelecek hakkinda
Oonceden tahminler yapmaya yarayan veri niteligindedir. Enflasyonun,
yatirimlarin, gelisme ve kalkinmanin, ekonomi disi etkenlerin, 6rnegin savag
tehlikest, politik istikrarsizlik gibi durumlarin ekonomideki etkilerinin en iyi
izlenebildigi yerlerden biri borsalardir.
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1.3.2. Gelisme Derecelerine Gore Hisse Senedi Piyasalar:

Menkul kiymet borsalari, hisse senedi ikincil piyasalarin somutlagmig olan
kurumlaridir. Buagidan genel olarak hisse senedi piyasalarini siniflandirmadan
once, borsalarin tiirleri incelenecektir. Menkul kiymet borsalari, geleneksel
olarak gelisme derecelerine gore bes grupta ele alinmaktadir [Unal, 1991:47
ve Karsli, 1994:192-195].

Siiper Borsalar: Bu borsalarda en ileri bilgi islem teknolojisinin
kullanildig1 ve gok yiiksek islem hacmine sahip olan borsalardir. Bu borsalar;
New York Borsas1 (NYSE), Tokyo Borsas1 (TSE), Londra Borsasi (LISE)’dir.

Biiyiik Borsalar: Bu borsalar arasinda, Amerikan Borsasi, Hong Kong
Borsasi, Paris Borsasi, Milano Borsasi, Frankfurt Borsasi ve Amsterdam
Borsasi gosterilmektedir.

Orta Biiyiikliikteki Borsalar: Bu borsalar arasinda ABD’de Boston,
Philadelphia, Chicago Futures, Chicago Opsiyon Borsalari; Avrupa’da,
Diisseldorf, Berlin, Hamburg, Miinih, Madrid, Barcelona, Briiksel,
Stockholm Borsalar1; Uzakdogu ve Okyonusya’da Seul, Tayvan, Singapur,
Sydney, Bombay, Karachi Borsalari vardir [Karsh, 1994:195].

Kiigiik Borsalar: Yukarida sayilan borsalarin diginda kalan borsalar
kiigiik borsa olarak goriilmektedir. Bu borsalara 6rnek olarak, Atina, Viyana,
Amman, Helsinki, Nijerya, Zimbabve, Tiirkiye vs. verilebilir.

Bolgesel (Yerel) Borsalar: Bazi iilkelerde (Ingiltere, Fransa) ulusal
borsalara kotasyon sartlarina sahip olmayan yerel sirketlerin iglem gordiigii
borsalardir. Burada bagarili bulunan sirketler, ulusal borsalara alinmaktadirlar.

Son donemlerde iilke ekonomilerinde ve borsalarin geligme diizeylerinde
hizli geligmeler yaganmaktadir. 1990’larin bagindan itibaren serbest piyasa
ckonomi modeline gegis yapmug, merkezi planl ekonomiye sahip iilkelerde
de yeni borsalar kurulmug ve bu borsalar hizli bir gelisme gostermistir.
Yaganan uluslararas: entegrasyon ile ekonomiler ve piyasalar arast mesafeler
kisalmug, gelisme dereceleri arasindaki ugurumlar kapanmugtir. Bu nedenle,
yukarida ifade edilen siniflandirmanin yerine, hisse senedi piyasalar gelismig
ve gelisen borsalar olmak iizere temel iki grupta ele alinmaktadir. Bu kisimda
kisaca deginilecek olan geligen piyasalar konusuna daha sonraki boliimde
ayrintil olarak yer verilecektir.

1.3.2.1. Gelismis Piyasalar

Onceleri siiper borsalar olarak adlandirilan gelismis borsalar ve gelisme
yolundaki borsalar igin kesin bir tanimlama mevcut degildir. Bir piyasanin
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geligmis olup olmadig, piyasa kapitalizasyonu, iglem hacmi, yerel yatirimei ve
kurumsal yatirimei tabanu, tiirev piyasalarin varligi, menkul kiymet gesitliligi,
devir hizi, yeni ihrag miktari, piyasaya girig ve ¢ikig serbestligi, disa agiklik
derecesi, teknolojik altyap: vb. kriterlere bakilarak degerlendirilmektedir.
Geligmig piyasalar, yapisal diizenlemelerin genig tabanli yatirimer giivenine ve
rekabetgi piyasaya kolaylik sagladigy; likiditasyon ve alim-satim faaliyetlerinin
artmasina uygun, piyasanin genis, 6zel sektoriin ekonomiye hakim oldugu;
bilginin kolaylikla saglanabildigi; kamuyu aydinlatma kuralina iligkin
standartlarin yliksek oldugu bir yapiya sahiptir [Ugan, 1997:58].

1.3.2.2. Gelisen Piyasalar

Degisik tanimlara rastlanmakla birlikte, gelijmekte olan {ilkelere ait
hisse senedi piyasalarin1 yakindan takip eden IFC¥nin “gelisen piyasa”
tanimui yaygin olarak kabul gormektedir. Buna gore geligen piyasalar, kiigiik
ve durgun piyasalar karsisinda gerek hacim olarak, gerekse sofistikasyon
anlaminda belirli bir geligme siirecine giren, biiyiime siirecine giren piyasalari
ifade etmektedir. Daha genis bir agidan, gelisme potansiyeline sahip olduklar1
diigiincesiyle, gelismekte olan iilkelerdeki tiim piyasalar gelisen piyasa olarak
kabul edilmektedir. Genel olarak ifade edilecek olursa; geligen piyasalar,
piyasa kapitalizasyonu ve iglem hacmi diigiik, islem goren sirket sayist vb.
gostergeler agisindan geligmis piyasalara oranla daha geri durumdadirlar.

1.3.3. Hisse Senedi Piyasalarinin Ekonomik Agidan Onemi ve
Fonksiyonlar1

Literatiirde hisse senedi piyasasinin gelisme derecesinin uzun dénemli
ekonomik biiyiime ile yakin iliski iginde oldugu sik¢a raporlanmaktadir®.
Geligmis bir hisse senedi piyasasi, tasarruflara akigkanlik kazandirmada,
sermayenin tahsisinde, isletmelerin kontrolii igin ¢aba gostermede ve
risk yonetimini kolaylagtirmada yaptig1 katkilarla ekonomik biyiimeyi
etkileyebilmektedir” [Levine ve Zervos, 1996:324-325]. Hisse senedi
piyasalarinin fonksiyonlari, agagida siralanan baghklarda ele alinacaktr.

5 IFC, geligmekte olan iilkelerde 6zel girisimlere ¢ok yonlii kaynak saglayan, iiye iilkelerde ve-
rimli ve karli 6zel girisgimlerin biiylimesine ve yabanci kaynak ihtiyaglarinin karsilanmasinda
uluslararasi sermaye piyasalarinin kullanabilmelerine destek veren bir Diinya Bankas: kurulu-
sudur [IFC,1997:1].

6 Literatiirde hisse senedi piyasalarmin ekonomik biiylime iligkisi {izerine bkz. Devereux ve
Smith (1994), Obstfeld (1994), Feldman ve Kumar (1995),Bencivenga, Smith ve Starr
(1996) ile Levine (1991), Levine ve Zervos (1996), Demirgii¢-Kunt ve Levine (1996a ve
1996b), Demirgii¢-Kunt ve Maksimovic (1996).

7 Bununla birlikte, hisse senedi piyasalarinin ekonomik biiyiime igin tagidigi 6nem hakkinda
baz1 teorik anlagmazliklar da mevecuttur. Mayer (1988), biiyiik hisse senedi piyasalarinin iglet-
melerin finans kaynaklari arasinda 6nemsiz bir yere sahip oldugunu ileri siirmiistiir. Stiglitz
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1.3.3.1. Likidite Saglama

Literatiirde hisse senedi piyasa likiditesi {izerine yapilan ¢ok sayida
caligmada, hisse senedi piyasalarmin likiditeleri aracihigiyla ekonomik
faaliyetleri etkileyebilecegi tizerinde durulmusgtur. Yiiksek verimli gogu proje,
uzun vadeli sermaye taahhiidiinii gerekli kilmakla birlikte yatirimcilar, genel
olarak tasarruflarini kontrol etmekten uzun siireli feragat etmede isteksiz
davranirlar. Bu yiizden, likiditesi yiiksek piyasalar veya finansal araglar
olmadan, ¢ok az miktarda yatirim yiiksek verime sahip projelere yonelebilir.
Hisse senedi piyasalari, bu paradoksu hafifleterek, firmalara 6zkaynak ihraci
yoluyla sagladiklar1 sermayeyi siirekli olarak kullanma, yatirnmcilara da likit
varliklara (hisse senedi gibi) sahip olma imkani saglamaktadir. Likit hisse
senedi piyasalari, basart i¢cin uzun bir doneme ihtiya¢ duyan projelerin
yatirim maliyetlerini azaltmaktadir. Likit bir hisse senedi piyasasi ile birlikte,
bireysel yatirimcilar yatirim projesi siiresince tasarruflarini kullanma hakkini
kaybetmezler. Clinkii yatirnmcilar sirketteki sermaye paylarini ¢abuk, ucuz
ve kendinden emin bir sekilde satabilirler. Boylece, daha likit hisse senedi
piyasalart uzun donemde, potansiyel olarak daha karli projelere yatirim
yapmay1 kolaylagtiracak, bu suretle sermaye tahsisi iyilesecek ve uzun siireli
biiylime i¢in umutlar: arttiracaktir [a.g.e., 5.326-327].

1.3.3.2. Risk Cegsitlendirmesi

Hisse senedi piyasa geligmesinin ekonomik biiylimeyi etkileyebilecek
diger bir araci da uluslararasi entegre hisse senedi piyasalar1 araciligr ile
risk gesitlendirmesi yapilabilmesidir. Saint-Paul (1992), Devereux ve Smith
(1994) ve Obstfeld (1994), hisse senedi piyasalarinin riski gesitlendirmek igin
bir imkan sundugunu 6rneklerle kanitlamiglardir. Uluslararasi alanda entegre
olmug hisse senedi piyasalar1 aracihigiyla uluslararas risk gesitlendirmenin
tasarruflar1 olumlu yonde etkiledigini, kaynak tahsislerini iyilestirdigini ve
ckonomik biiyiime oranini hizlandirdigini gostermislerdir [ Demirgiig-Kunt
ve Levine, 1996b:293].

Daha fazla risk ¢esitlendirmesi, ekonomik biiyiimeyi, yatirimlart daha
yiksek verime sahip projelere doniistiirerek etkileyebilmektedir. Sezgisel
olarak, yiiksek beklenen verime sahip projelerin, kargilastirmali olarak daha

(1985, 1994), hisse senedi piyasa likiditesinin, sirketler hakkinda bilgi elde etme ve sirket
yonetiminin gaba gosterme giidiistinii arttirmayacagim soylemekeedir. Ustelik, Devereux ve
Smith (1994), uluslararas: alanda entegre olmug hisse senedi piyasalar1 aracih@ryla riski daha
fazla boliigtiirmenin, aslinda tasarruf oranlarimi diisiirebilecegi ve ekonomik biiyiimeyi zede-
leyebilecegini vurgulamaktadir. Son olarak Sheifer ve Summers (1988) ve Morck, Shleifer ve
Vishny (1990a, 1990b), hisse senedi piyasalariin gelismesinin beklenenin aksine, sirket ele
gecirmelerini kolaylastirarak ekonomik biiyiimeye zarar verebilecegini belirtmiglerdir [Levine
ve Zervos, 1996:324 1.
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riskli olma egilimi tagidigini séylemek miimkiindiir. Uluslararasi entegrasyona
sahip hisse senedi piyasalar1 vasitasiyla yapilacak ¢ok iy risk ¢esitlendirmesi,
yiiksek verimli ancak riskli projelerin gogalmasi ve gergeklemesine yardim
edecektir® [Levine ve Zervos, 1996:326-327].

1.3.3.3. Sermaye Tabsisini Lyilestirme ve Sermayeye Akiskanlik Sayflama

Borsalarin menkul kiymetlere stirekli bir pazar saglamasi sonucu,
yatirrmcilar fonlarim1 daha fazla gelisme gosteren, daha karli ¢aligan
sektorlere, sirketlere kaydirabilirler. Menkul kiymet piyasalarinin iyi iglemesi,
sermaye piyasalarinin etkin kaynak tahsisini  kolaylagtirmaktadir. Geligmig
hisse senedi piyasalari, tasarruflarin hareket etme maliyetlerini azaltarak daha
iiretken teknolojilere yatirim yapilmasini miimkiin kilmaktadir. Likit ve etkin
hisse senedi piyasalari, tasarruflarin mobilizasyonunu kolaylagtirarak sermaye
birikiminin olugmasini saglamakta, gergeklestirilebilir yatirnm projelerinin
setini biiylitmektedir. Bu nedenle hisse senedi piyasalari, ekonomik etkinligi
arttirarak uzun vadeli bityiimeyi hizlandirmaktadir®[a.g.e., s. 323].

1.3.3.4. Sirket Yonetimini Kontrol

Hisse senedi piyasalart igletmelerin yonetimi ve bu yonetimin kontrolii
ile iligkisi {izerine ¢ok sayida caligma bulunmaktadir. Ornegin, Kyle (1984)
ve Holmstram ve Trole (1993), likit hisse senedi piyasalarinin yatirimcilarin
firmalar hakkinda daha fazla bilgiye ihtiya¢ duymalarina neden oldugunu
ve bunun igletme yOnetiminin iyilesmesine olumlu katki yaptigini iddia
etmektedirler. Hisse senedi piyasalarinin geligmesi, sirket kontroliinii de
etkileyebilir. Diamond ve Verrechia (1982) ile Jensen ve Murphy (1990),
etkin hisse senedi piyasalarinin yonetici-temsilci probleminin hafifletilmesine
yardim ettigini belirtmektedirler. Etkin hisse senedi piyasalari, yonetici
faktoriinii  hisse senedi performansina yansitarak bunu daha kolay
yapmaktadir. Hisse senedinin performansinin yonetici-temsilci faktoriinii
yansitmasi yonetici ve sirket sahiplerinin ¢ikarlarini diizene sokmaya yardim
etmektedir ki, bu miitegebbisleri daha fazla yatirim yapma konusunda tegvik
edecektir. Laffont ve Tirole (1988) ve Scharfstein (1988)’e gore, sirketlerin
ele gegirilme tehlikesinin varligi, yoneticileri bir firmanin hisse senedi
fiyatlarin1 maksimize etmeye yoneltmektedir. Boylece, iyi isleyen ve girket

8  Bu iddialara kargit olarak, daha fazla risk boéliistiirmenin yapildigi durumlarda, biiyiimenin
yavagladig: belirtilmektedir. Devereux ve Smith (1994), ve Obstfeld (1994); uluslararas: en-
tegrasyona sahip hisse senedi piyasalar1 vasitastyla yapilan risk gesitlendirmesinin tasarruflar:
baskilayarak, biiyiimeyi yavaglatabildigini ve ekonomik refahi azaltabildigini bildirmislerdir
[a.ge.,s. 327].

9  Budiisiinceye karsit olarak, 6rnegin, Mayer (1988) yeni hisse senedi ihraglarinin girket finans-
mani iginde kiigiik bir béliime sahip oldugunu ileri siirmektedir [Levine ve Zervos, 1996:328].
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ele gegirmelerini kolaylastiran hisse senedi piyasalari, yoneticilerin yiiksek
performans gostermeleri igin yeterince motive edici oldugundan, yonetici-
temsilci probleminin hafifletebilir ve etkin kaynak tahsisine ve biiylimeye
katki yapabilir [a.g.e., s. 327].

Hisse senedi piyasalari, igletmecilik sektoriinde yapisal degisikligi
kolaylagtirma iglevini de istlenebilir. Bir girketin mali bakimindan zayif
diigmesi halinde, piyasada hisse senedi fiyatlarinin diismesi, bu sirketin
hisselerini toplayarak zayiflayan sirketin yeniden ekonomiye kazandirilmasi
konusunda diger yatirnmcilart motive edecektir. Birlesme, fiizyon ve ele
gegirme seklinde adlandirilan islemlerde borsalarin sagladiklar: kolayliklar
onemlidir [IMKB, 1999:11]. Boylece, durumu zayiflayan sirketlerin
tasfiyesi Onlenerek finansal bir ¢okiintii 6nlenmekte, ekonomide reel kayiplar
onlenmekte ve tasarruf sahiplerinin zararlar azalmaktadir.

1.3.3.5. Sirketler Haklkinda Bilgi Sayjlama

Birincil gorevi ekonomiye sermaye temin etmek olan hisse senedi
piyasalari, firmalar hakkinda bilgi elde edinmenin kolaylastiriimasinda
onemli bir rolii vardir. Hisse senedi piyasalari, hisseleri iglem goren firmalarin
durumlart hakkinda bilgileri kamuoyuna mal ederler ve bu bilgiler firmanin
kreditorleri ve yatirimcilart tarafindan gozlenebilir. Finansal piyasalarin bu
rolii olduk¢a 6nemlidir ve bu ylizden ¢ogu yatirim ve emeklilik fonlari, hisse
senetleri giivenilirligi kabul goren bir borsada islem gormeyen sirketlere
yatirrm yapmayt yasaklamaktadirlar. Bilgi saglamaya ek olarak, finansal
piyasalar yatirnmcilarin bilgi elde etme giidiilerini arttirmaktadir. Ayrica
bilginin miktar ve kalitesinde saglanan artig, kreditorlere denetim yapmada
kolaylik getirmektedir [ Demirgii¢-Kunt ve Maksimovic, 1996:344-345].

Daha biiyiik ve daha likit piyasalarda, yatinmcilar ilan edilen bilgiye
daha erken ve daha giivenilir bigimde ulagarak, bilginin yaygin olarak
paylagilmasindan ve fiyatlarin degigmesinden 6nce kazang saglayabilmektedir.
Bilgiden kazang saglama imkani, firmalari daha yakindan aragtirmak ve
izlemek i¢in yatirnmcilart tegvik edecektir. Firmalar hakkinda elde edilecek
saghkli bilgi, sermaye tahsisini iyilestirecek ve ekonomik biiyiimeyi
destekleyecektir'® [Levine ve Zervos, 1996:327].

10  Bilgi edinmenin tegvikinde piyasalarmn 6nemi hakkinda farkli bir goriise gore, bilginin ka-
muoyuna gabuk ve {icretsiz olarak agiklanmasi, yatirimeilarin bilgi edinme igin ¢aba harcama
egilimini azaltacaktir [Stiglitz, 1994:19].
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1.3.4. Hisse Senedi Piyasalarinin Belli Basli Makroekonomik
Degiskenlerle Tliskisi

Bu ayrimda hisse senedi piyasalarinin, 6nemli bazi makroekonomik
degiskenlerle iligkisi tizerinde durulacaktir. Bundan amag, hem hisse senedi
piyasalarinin fonksiyonlar1 yaninda ekonomideki diger degiskenlerle olan
iligkilerini ortaya koymaktir. Boylece, bizzat gelisen hisse senedi piyasa
olgusu, geligen piyasalar1 ortaya ¢ikaran nedenler ve bunun sonuglar1 daha
anlagilir olarak ortaya konulabilecektir.

Toblo 1.3 Diinya Bankasr Smaflamasma Gove Ulkeler ve Hisse Senedi Piyasa
Gistergeleri Avasmdnki ligkiler

PIY. KAPITAL. PIY. ISLEM ISLEM

(MILYAR $) KAPITAL./| HACMI/ [ HACMI/

GSYIH (%) |GSYIH (%)!| PIY. KAP.

(%)!

ULKELER? 1990 2000 | 1990 | 1999 | 1990 | 2000 | 1990 | 2000
|DUSUK GELIRLI ULKELER 54588 268.082] 9.8 31.7] 4.7 19.6] 53.8] 114.4
ORTA GELIRLI U. 430570 2.159.585| 21.2| 41.1| 8.0 30.6] 78.3 81.6
UST ORTA GELIRLI U. 58.226| 751.776] 5.9 31.0 1 2238 1 130.8
ALT ORTA GELIRLI U. 372.344 1.407.809] 27.3] 49.8] 85 37.2] 36.5 283
|DUSUK + ORTA GELIRLI U. 485.158 2.427.667] 19.9] 39.8] 7.6 29.00 70.8] 87.6
DOGU ASYA PASIFIK 197.109] 955.379| 21.3] 52.4] 132 68.1| 117.2] 139.4
AVRUPA VE ORTA ASYA 19.065 265209 2.1 24.9) 1 112 1 46.6
LATIN AMERIKA A 78470 584986 7.7 2971 21 7.3 29.7 208
O.DOGU VE KUZ. AFRIKA 5265 151.895| 27.8] 339 15 7.3 1 325
GUNEY ASYA 42,655 194.475( 10.8] 34.0 5.6 252 53.9 128.3
SAHRA ALTT AFRIKA 142.594] 275.724[ 52.0[ 121.0 1 323 1 23.0
YUKSEI(GELiRLit:JLI(EL. 8.914.501/33.603.143| 55.3] 138.7] 31.8| 120.9( 49.3] 94.0
AVRUPA PARA BIRLIGI U. 1.168.755( 5.475.059] 22.0 84.0 7.3 71.0 1 94.0
[pUNYA 9.399.659/36.030.812] 50.7] 119.0| 28.50| 102.6] 48.3| 87.6)

Kaynak: [World Bank, 2001b].
'Ortalama degervievdin.

2Ulkeler, GSYTH degerleri esas almavak Diinya Bankas: tavafmdan smiflandwidmastu:

1.3.4.1. Ekonomilk Biiyiime

Ekonomik biiylime, yapilan yatirimlara bagh olarak ortaya ¢ikan bir
sonugtur. Bir lilkede yatirimlarin artmasi, beraberinde ekonomik biiyiimeyi
getirir. Yatirimlari belirleyen ise, yatirimlar igin gereken sermayenin varligi ve
niceligidir. Geligmig bir sermaye piyasasi, daha fazla tasarruf ve yatirimlar igin
daha fazla kullanilabilir kaynak anlamina gelmektedir. Hisse senedi piyasalar1
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agisindan, gittik¢e artan sayida ¢aligma bu piyasalarin ekonomik biiyiimeye
onemli katkilar sagladigini gostermektedir.

Levine ve Zervos (1996:333), 1976-1993 doneminde hisse senedi
piyasa gelisme gostergeleri ve bazi ekonomik degiskenler ile uzun donemli
ckonomik biiyiime arasindaki tlke kesit iligkiyi regresyon analizi yaparak
aragtirmiglar ve teori ile uyumlu olarak, hisse senedi piyasasinin gelismesi
ile uzun donemli biiylime arasinda giiglii bir pozitit bir iligkinin varligini
saptamuiglardur.

Ekonomide reel gelisme diizeyi, kritik bir esige ulagtiginda, 6zkaynak
piyasasinin  geligiminin hizlandigr gozlemlenmektedir [Boyd ve Smith,
1996:393]. Bu gozlem, Gurley ve Shaw (1960) tarafindan ifade edilen
biiyiime stirecinde finansal varliklarin segiminin evrim gegirdigi ve finansal
isteklerin gesitliliginin de arttig1 yoniindeki goriisiiile tutarlihik gostermektedir.
Sonug olarak, hisse senedi piyasalarinin ekonomik biiylimeden pozitif olarak
etkilendigi gortilmektedir.

Hisse senedi piyasalarinin ekonomik gelisme ile iliskisine dair ifade
edilen degerlendirmeler, Tablo 1.3’te yer alan rakamlar tarafindan da teyit
edilmektedir. Kisaca ifade etmek gerekirse; ait olduklar: iilkelerin gelisme
seviyesi arttikga hisse senedi piyasalarimin  kapitalizasyonlart ve iglem
hacimleri de dogrusal olarak artmaktadir. Ulke ekonomilerine gore piyasanin
bityiikliigiinii gosteren piyasa kapitalizasyonu/ GSYIH orami genel trend
olarak tlkeler gelistikge yiikselmektedir. Bu yiikselis, iilkelerin geligmesinin
hisse senedi piyasalarinin da biiyiimesi ve ekonomi iginde etkinligini
arttirmasi anlamina gelmektedir. Islem hacmi/piyasa kapitalizasyonu orant,
bir 6nceki oranda oldugu gibi iilke ekonomisinin geligmesi ile diizenli bir
iliski gostermemektedir. Ornegin, diisiik gelirli tilkeler ortalama olarak likidite
orant en yliksek piyasalara sahiptir. Bunun sebebi, bu iilkelerin piyasalarinin
likit olmasindan ziyade, yeterli kapitalizasyona sahip olmamalaridir.

1.3.4.2. Odemeler Dengesi

Odemeler dengesi, belli bir zaman aralig1 icerisinde bir iilke yerlesik
kigilerle, diger tiim tlkelerdeki yerlesik kisiler arasinda meydana gelen
ckonomik faaliyetlerin sonucunda dogan fon akimini gosteren bir hesaptir.
Bir {ilkenin dig 6demeler bilangosundaki denge ya da dengesizlik, o tilkenin
uluslararasi 6deme giiciindeki iyilesme veya bozulmalari gosterir. Odemeler
bilangosunun agik vermesi, iilkenin bir dar bogaz iginde bulundugunu ve
giimriik tarifelerini yiikseltme, kambiyo denetimine gibi uygulamalara
bagvurabilecegini gosterir. Ev sahibi iilke, kargilastigi dig 6deme sikintilari
nedeniyle iilkedeki yabanci yatirnmcilarin fonlarini bloke etme ya da kar
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transferlerini engelleme yoluna gidebilir. Bu ise, yatirnmcinin maliyet ve
kar hesaplar1 iizerinde beklenmeyen etkilere yol agabilir [Tezcanlh ve Dig.,
1994:24-25]. Odemeler bilangosunun 6nemli bir kalemi de sermaye
hareketleridir. Hisse senedi piyasalari, gerek geligmis teknolojik ve kurumsal
altyapilar1 ve gerekse performans olarak saglayacagi yiiksek getiri ve
risk ¢esitlendirmesi firsatlar1 ile 6nemli miktarda yabanci sermaye girigi
saglayabilir ve 6demeler dengesinin kurulmasina katki yapabilir.

1.3.4.3. Kambiyo Kurlar:

Etkin portfdy yatirnmlarinin olugturulmasinda 6n kosul, ulusal paranin
konvertibl olmasidir. D6viz kurunun belirlenmesinde izlenecek politikalar,
ulusal ve uluslararasi diizeyde sermaye akimlarina dogrudan etki yapmaktadir.
Ornegin, yerel paranin degerinin agir1 yiiksek belirlenmesi, ulusal diizeyde
tasarruflarin dévizden yerel para birimine kaymasina; uluslararasi diizeyde
ise sicak sermayenin iilkeye yonelmesine neden olmaktadir. Yerel paraya
Odenen yiiksek reel faizler, sermaye akimlarinin hacim ve hizinda artisa yol
agmaktadir. D6viz kuru riski, anlagma yapilan kimselere 6deme yapilmamasi,
projenin borcunun zamaninda 6denmemesi, ihtiyat olugturulmamas: ve
yerel para konvertibl degilse devaliiasyon riskini igermektedir [a.g.e., 5.25].

1.3.4.4. Uluslararas: Sermaye Akimlar:

Hisse senedi piyasalari, yabanci yatimnmcilar igin uygun kosullar
sagladiginda ©nemli miktarda yabanci sermayenin iilkeye ¢ekilmesini
saglayarak {ilkenin 6demeler bilangosuna olumlu katki saglayabilir. Hele, son
donemde uluslararasi sermayenin diinya iizerinde 6zel kanallardan ve finansal
piyasalar araciligiyla portfoy yatirimui seklinde dolastigr diigiiniiliirse, hisse
senedi piyasalarinin uluslararasi sermayenin iilkelere ¢ekilmesi igin tagidigi
onem daha kolay anlagilabilir. Hisse senedi piyasalarinin 6demeler dengesine
etkileri yukarida ifade edilen sermaye girisine olanak saglamasi yoluyla
dogrudan oldugu kadar; ¢ekilen sermayenin reel etkileri ile yatirimlarin
artmasinin sonucunda ortaya ¢ikacak faydalarla dolayli da olabilir.

Biiylime potansiyelinin diizeyi ve finansal piyasanin gelisme diizeyi ile
birlikte bu ikisi faktoriin goreceli biiyiikliigli de sermaye akimlar1 agisindan
onemlidir. Ornegin, popiiler inanigin tam tersine, daha iyi finansal piyasa
alt yapisi, yabanci portfoy akimlarini gekmede yardimcr olmamaktadir. Bu
yizden yapisal reformlar, iilkenin biiylime potansiyeline uygun finansal
gelisme diizeyini amaglamalidir. Bazen bir {ilke, yiiksek biiylime potansiyeli
yaninda nisbi olarak gelismemis bir finansal piyasa ile portfoy yatirimlarini
kolaylikla gekebilme avantajina sahip olabilir. Bununla birlikte; finansal
piyasalar, biiylime potansiyeline gore agir1 derecede yetersiz ise, portfoy
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sermayesi gekmenin maliyeti, engelleyici sekilde yiiksek olabilir. Daha sonraki
durum; tilkenin finansal piyasasinin gelismesine katkida bulunur. Bu tiir bir
agamada yer alan tilkeler igin kisa vadeli politika 6ncelikleri, makroekonomik
istikrar1 ile finansal piyasanin ve bankacilik sektoriiniin biitiinligiini
saglamak olmalidir. Bu iki gostergenin piyasa tarafindan algilanmasindaki
en kiiglik bir degisiklik sermaye akimlarinin tersine donmesini ategleyebilir

[Chen ve Khan, 1997:31].

1.3.4.5. Sermaye Kontroller:

Sermaye kontrollerinin ekonomi politikalar: tizerindeki etkinligi kisa bir
donem igin gegerlidir. Siki para politikasi izleyen iilkelerde, ticari krediler
ve dogrudan yatirimlarin nisbi olarak serbest kalmast durumunda ise, yerli
yatirimcilar portfoylerini bagka tilkelere kaydirabilirler. Sermaye kontrolleri,
hisse senedi piyasalarinin gelismesi ve sermaye akimlar ile gok yakindan
ilgili bir konudur. Oncelikle, {ilkelerin gesitli sermaye kontrol tedbirlerine
bagvurmalari, ekonomi ve para politikalar1 dogrultusunda sermayenin
tilkeden kagmasinin olumsuz etkilerinden kurtulmak istemelerindendir.

1.3.4.6. Borg Piyasas: Ile Iliskiler

Birgok gelismekte olan tilkede ve gelisen piyasada, bankalar ig hacimlerini
daraltacagini diigiindiikleri igin, hisse senedi piyasa gelismesinden endige
duyarlar. Halbuki, aragtirma sonuglar1 tam tersini ifade etmektedir. Buna
gore, gelisen bir hisse senedi piyasasinin iglevlerinde saglanan iyilesmeler,
tirmalarda daha yiiksek borg-6zkaynak oranlari meydana getirecek, boylece
bankalara daha fazla ig imkani dogacaktir. Bu sonuglar, gelisen finansal
sistemlere sahip olaniilkelerde, hisse senedi piyasast ile bankalarin tamamlayici
roller oynadigimi gostermektedir. Bu yiizden, hisse senedi piyasalarini
gelistirmeyi hedefleyen politikalarin, mevcut bankacilik sistemlerini ters
yonde etkilemeleri i¢in bir neden yoktur [Demirgiig-Kunt ve Maksimovic,
1996:343-344].

Hisse senedi piyasasinin gelismest, finans kesimindeki diger kurumlardaki
gelisme ile beraber gitmektedir. Menkul kiymet piyasalarinin gelisimi ile
sermaye temininde bu piyasanin daha genis bi¢gimde kullanilmasi dogaldir. Bu
durum, ayn1 zamanda igletmelerin daha fazla borg finansmanini kullanmasini
saglamaktadir. Hisse senedi piyasalar1 ve bankalarin, birbirlerine alternatif
finansman kaynagi olmadigi boylece ortaya ¢ikmaktadir. Hisse senedi
piyasasinin geligmesi, banka kredilerinin miktarinda artisgt da beraberinde
getirmektedir. Geligmemis bir hisse senedi piyasasina sahip olan iilkelerdeki
firmalarin, piyasa biiyiidiikge ilk 6nce borg/6zkaynak oranlari yiikselmektedir.
Nisbi olarak daha gelismig hisse senedi piyasasina sahip olan {ilkelerdeki
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firmalar ise piyasa derinligi arttik¢a bor¢lanma yerine 6zkaynak finansmani
kullanmaktadir [Demirgii¢-Kunt ve Levine, 1996a:223-234]. Bu bulgular,
piyasanin geligmesinin erken safhalarinda, hisse senedi piyasasinin geligimi
ile birlikte enformasyon kalitesinin arttigini, denetleme ve sirket kontroliiniin
kolaylagtigini, bunun da kreditorleri daha fazla bor¢ vermeye yonelttigini
gostermektedir

1.3.4.7. Enflasyon

Hisse senetlerinin temsil ettikleri varhiklarin yapist geregi olarak,
enflasyonist donemlerde satin alma giiciinde ortaya ¢ikan azaliga koruma
iglevini gormeleri gerektigi (sirketlerin sahip oldugu aktiflerin degerinin
artacagr ve satiglarin  enflasyon paralelinde yiikselecegi diisiiniilerek)
kabul goren bir anlayigken; daha sonra yapilan ¢aliymalarda hisse senedi
getirileri ile enflasyon arasinda negatif bir iligkinin oldugu belirlenmis ve
hisse senetlerinin enflasyona karst koruma imkani saglamadigi sonucuna
ulagiimigtir. Fama (1981)’e gore bu iligkinin iki ayagi vardir: Tlk olarak,
beklenen ekonomik faaliyet diizeyi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif
bir iligki; ikinci olarak da, beklenen ekonomik faaliyet diizeyi ile enflasyon
arasindaki negatif iligki sozkonusudur. Buna gore, hisse senedi verimleri
ile enflasyon arasindaki negatif iligki, hisse senedi getirileri ile beklenen
ckonomik faaliyet diizeyi arasindaki pozitif iliskiye vekalet etmektedir (Proxy
hipotezi) [Telatar, 1998:38-39].

Enflasyon, sadece hisse senedi fiyatlarim ve (gogu iilkede) hisse
senetlerinin gergek piyasa verimlerini bastirmakla kalmaz, ayn1 zamanda
gercek temettiileri ve hisse bagina karlar1 da olumsuz etkiler. Enflasyonun
hisse senedi yatiriminin gergek verimindeki belirsizligi arttirmasi ile risk
priminde 6nemli bir artig olur ve bunu sonucu olarak hisse senetlerinden
beklenen verimler de artar [Friend, 1986:266]. Ayrica, beklenen yiiksek
enflasyonun yiiksek verim beklentilerine neden olacaktir. Beklenen yiiksek
verimlerin kargilanmasindaki zorluk o6lgiisiinde, yatirrmlardan vazgegilmesi
ve ekonomik biiyiimenin sekteye ugramasi miimkiindiir.

Yiiksek enflasyon, igletmelerin siirekli olarak sermaye ihtiyacin1 da
arttirmaktadir. Yiiksek enflasyon ortaminda igletmelerin, bor¢lanmaktan daha
cok Ozkaynak saglamaya yoneldikleri gozlenmektedir. Kapali aile girketleri
halka agilirken; halka agik sirketler de sermaye artinmi yoluyla sermaye
yapilarini 6zkaynak yoniinde gii¢lendirmektedirler. Ote taraftan, bir iilkenin
yiiksek ve tahmin edilemeyen bir enflasyona sahip olmasi, ayni zamanda o
tilke para biriminin 6zellikle uzun dénemli olarak, yabanci para birimleri
kargisinda degerinin tahmin edilmesini giiglestirir. Bir iilkede, fiyatlardaki
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hizli artiglar ve belirsizlikler nedeniyle, enflasyonist ortamlarda yatirimcilar
uzun donemli yatirrm yapmaktan kaginarak, kisa donemli ve spekiilatif
yatirimlara yonelirler. Bu durum ise sermaye piyasasinin geligmesini olumsuz
etkiler [Tezcanli ve Dig., 1994:25].

Daha yiiksek enflasyon oranlarinin, bir ekonominin finansal piyasalarinin
fonksiyonlarin1 6nemli bir sekilde azalttigi gortilmektedir. Bu yiizden,
fiyat istikrarina olanak saglayan makroekonomik politikalar, hisse senedi
piyasalarinin gelismesini destekleme ve genelde sermaye piyasalarinin etkin
galigmasina katki saglama egilimindedir [Boyd ve Smith, 1996:392].

1.3.5. Hisse Senedi Piyasalarinin Mikroekonomik Etkileri

Hisse senedi piyasalarinin geligmesinin isletmelerin finansman yapilar
tizerinde Onemli etkileri bulunmaktadir. Arastirma sonuglari, menkul
kiymetler piyasalariin gelisimi ile firmalarin finansman segimleri arasinda
yakin iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Menkul kiymetler piyasalarinin
geligimi ile, sermaye artirimlarinda hisse senedi piyasasindan daha genis olarak
yararlanilmasi, ayn1 zamanda borgla finansmanin da daha genis kullanimini
saglamaktadir. Geligmemig bir hisse senedi piyasasina sahip olan iilkelerdeki
firmalarda, bu piyasa biiyiidiikge ilk 6nce borg/6zkaynak ve kaldirag oranlari
yiikselmektedir'![ Demirgii¢-Kunt ve Levine, 1996a:234]. Az gelismis hisse
senedi piyasalarina sahip ekonomilerde piyasanin geligmesi, riski paylagtirma
ve bilgi elde etme igin yeni firsatlarin ortaya ¢ikararak firmalarin daha fazla
bor¢lanmalarina izin vermektedir. Enformasyon kalitesinde, izlemede ve
sirket kontroliindeki iyilesmeler, kreditorleri daha fazla bor¢ vermeye ikna
etmektedir. Piyasalar daha da gelistik¢e, borglanma yerini daha ¢ok 6zkaynak
finansmanina birakmaktadir.

Hisse senedi piyasasinin geligiminin diizeyi firma biiyiikliigii ile de yakin
iliski i¢indedir. Hisse senedi piyasalarinin gelismesi direkt olarak 6nce sadece
biiyiik firmalarin finansman politikalarini etkilemektedir. Sabit ¢ikarim
maliyetlerini ve iglemcilerin bilgi elde etme maliyetlerini azaltma gereginin
sonucu, hisse senedi piyasasinin gelismesinden ilk olarak saglanabilecek
bilgi toplama ve miilkiyetin gesitlenmesi faydalar1, daha ¢ok biiyiik firmalara
yaramaktadir. Hisse senetlerinin daha sik iglem gormesi ve analistler
tarafindan daha siki izlenmesi sonucu biiyiik firmalarin, piyasanin bilgi
toplama fonksiyonundan yararlanmasini saglamaktadir. Bunun sonucunda,

11 Bunun nedeni, firmalarin hisse senedi piyasasi biiytidiik¢e optimal sermaye yapisint elde etmek
igin sadece hisse senedi ihrag etmeyip, uygun kosullar saglandig taktirde ayrica daha da fazla
borglanmayi tercih etmeleridir. Firma igin, optimal sermaye yapisina ulagincaya kadar borglan-
manin reel maliyeti, 6z sermaye ile finansmanin reel maliyetine kiyasla daha diistiktiir [ Akgiig,
1994:501]
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kreditorler hisse senedi iglem goren firmalara kredi vermeye ikna olmakta
ve bu firmalarin kaldirag oranlari artmaktadir. Kiigiik firmalar, en azindan
baglangigta, ihra¢ maliyetlerinin yiiksekligi nedeniyle hisse senedi piyasa
gelismesinden yeteri kadar yararlanamazlar ve piyasaya kote olsalar bile
islemcilerin bu firmalar hakkinda bilgi elde etmenin pahali olmasindan dolay1
ok sik iglem goremezler. [ Demirgii¢-Kunt ve Maksimovic, 1996:358-366].



BOLUM 2

2. Geligen Sermaye Piyasalari

1980’lerden sonra hizlanan uluslararasi finansal sistemde liberallesme
egilimlerinin, teknoloji, iletisim ve wulagtirma alanlarinda  saglanan
ilerlemelerle desteklenmesi uluslararast sermaye akimlarinin siir Gtesi
dolagtminin  hizlanmasina yol agmugti. Bu donemde, liberal politikalar
izleyerek diinya ile entegrasyona yonelen ¢ogu gelismekte olan iilke,
ekonomi politikalarinda ve kambiyo mevzuatinda serbestlestirmeye gitmis,
ozellestirme gabalarini yogunlagtirmig ve yabancilara konulmus yatirim
kisitlamalarini kaldirarak sermaye piyasalarint yabanc yatirimcilara agmustir.
Tiim bunlar, gelismekte olan bir¢ok iilkede sermaye piyasalarinin iglem
miktari, piyasa kapitalizasyonu, iiriin gesitliligi gibi gostergelerde 6nemli
ilerlemeler saglanmasina yol agmugtir.

Bu boliimde, gelisen piyasalarin tanimlanmasi, gelisen piyasalarin ortaya
ctkmasinda etkili olan faktorler ve gelisen piyasalarin genel karakteristikleri
iizerinde durulmustur.

2.1.Genel Olarak Geligen Piyasalar

Geligmelerinin finansmant igin dig kaynaga ihtiya¢ duyan baz1 gelismekte
olan tilkeler, uluslararasi finansal piyasalarla entegrasyona zemin hazirlayarak,
ozellikle 1990’ yillarin bagindanitibaren yiiksek miktarda uluslararasisermaye
¢ekmeyi bagarmig ve bityiime hizlarini arttirabilmiglerdir. Gelismekte olan
tilkelere 6zel sermaye akimlar1 1990 yilinda, 63 milyar dolardan, 1997 yilinda
321 milyar dolara ulagirken, ayni iilkelerin ortalama ekonomik biiyiime hizlar
1974-1990 doneminde %3.3’ten, 1991-1997 doneminde ortalama %5.4°¢
yikselmigtir [Celasun, 2001:166-167]. Ancak, gelismekte olan {ilkelerin
bu gelismeden yararlanabilmesi homojenlik gostermemektedir. Geligmeden

33



34 | Gelisen Piyasalardn Finansal Krizlerin Bulasma Etkisi

daha fazla pay alan iilkelerin, diinya ile biitiinlesmede basarili olmug ve
finansal sistemlerinde belli bir asama gostermis oldugu goriilmektedir.

Uluslararas1 finansal sistemin sundugu imkanlardan yararlanmanin
kosullarindan biri de, gelismekte olan {ilkelerin kurumsal ve diger biiyiikliikler
itibariyle ilerleme yapmuis, gelisme potansiyeli olan hisse senedi piyasalarina
sahip olmalaridir. Nitekim, daha geligmis hisse senedi piyasalarina sahip olan
tilkeler, igletmecilik sektoriinde 6zkaynak kullaniminin yayginlagtiriimasinda,
porttdy yatirimlarinin ¢ekilmesinde bagarili olmakta ve daha fazla ekonomik
biiyiime saglayabilmektedirler.

“Geligen piyasa” kavrami, genelde bir iilkedeki sermaye piyasalarin
kapsamakta, kimi zaman ise bir iilkeyi anlatmaktadir. Bu galigmada, geligen
piyasalar oncelikle hisse senedi piyasalarini, gerektiginde de diger piyasalari
ve tilkenin biitiinii kapsamaktadir..

2.1.1. Gelisen Piyasalarin Tanimlanmas1

Daha onceki bolimde ayrintili olarak tzerinde duruldugu gibi, bir
piyasanin gelisjme derecesi Olgiiliirken; pazar kapitalizasyonu, pazarin
likiditesi, iglem hacmi, pazarin yogunlagmasi, pazarin dalgalanmasi,
pazar devir hizi, pazarin ekonomi igindeki yeri, diizenleyici ve kurumsal
gostergeler, yabanci yatirimciya agiklik, borsanin kurulug tarihi, otomasyon,
yerel yatirimer tabani, kurumsal yatirimer tabani, iiriin gesitliligi, piyasaya
girig ve ¢ikig serbestisi, fon aktarma maliyetinin diistikliigii, tiirev piyasalarin
varligi gibi Olgiitler kullanilabilir. Piyasanin gelisme diizeyi belirlenirken,
sayilan oOlgiitlerin her biri yalniz bagina veya birlikte kullanilabilmektedir.
Bunun igin, hangi 6lgiit veya olgiitlerin kullanilacagy, olgiitler arasinda nasil
bir bilesimin olusturulacagi, degerlendirmeyi yapacak kigi veya kuruluga
gore degisebilecektir.

Literatiirde ve konuyla ilgilenen kurumlarda ¢ok farkli degerlendirme
ve tanima rastlamak miimkiindiir. Ancak, diinya genelinde gelisen hisse
senedi piyasalart ile yakindan ilgilenen ve istatistiki bilgi derleyen IFCnin
yaptig1 tanimlama ve degerlendirmeler 6zellikle akademik gevrelerde kabul
gormektedir. Bunu diginda, yatirimer kuruluglar ve bazi aragtirmalar gelisen
piyasalart kendi amaglart dogrultusunda tanimlamaktadirlar.

IFC, hisse senedi piyasalarini temelde gelismekte olan ve gelismig hisse
senedi piyasalar1 olmak tizere ikiye ayirmaktadir. Buna gore, gelismekte olan
iilkelerdeki tiim hisse senedi piyasalari; gelisme agamasinin hangi evresinde
olduguna bakilmaksizin, gelisen piyasa olarak kabul edilmektedir. IFC,
yaptig1 bu ¢ok genel ve basit tanimlama ile tanimin siirekliligini saglamak
istemektedir. Buna gore, gelismekte olan bir tilkenin hisse senedi piyasasinin
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digerlerine gore daha geligmis olmasi ve hatta diinya standartlarina yaklagmig
olmasinin hi¢bir 6nemi yoktur. Burada 6nemli olan, ekonominin sadece belli
bir kesiminin degil, biitiin kesimlerinin belli bir gelime diizeyini yakalamig

olmasidir [Dogu, 1996:4].

“Geligen piyasa” kavrami, kiigiik ve durgun piyasalar kargisinda gerek
hacim olarak, gerekse sofistikasyon anlaminda belirli bir gelisme siirecine
giren, biiyiiyen piyasalar1 ifade etmektedir. Ayrica, daha genig bir agidan
ise; gelisjme potansiyeline sahip olduklar1 diigiincesiyle, gelismekte olan
tilkelerdeki tiim piyasalar birer gelisen piyasa olarak kabul edilebilir. IFC,
gelisen piyasalarin tanimini gelismekte olan ekonomi 6lgiisiine bagl olarak
belirlemektedir. Diinya Bankasrnin 1995 yili igin ekonomilerin geligmislik
seviyeleri i¢in belirledigi Olgiitler sunlardir [IFC, 1997:2]:

+ Kigi bagina GSMH’s1 1995 yilinda 765 dolar ve altinda olan iilkeler
diisiik gelirli ekonomiler,

« Kigi bagina GSMH’s1 1995 yilinda 766-9.385 dolar arasinda olan iil-

keler orta gelirli ekonomiler ve

+ Kigsi bagina GSMH’s1 1995 yilinda 9.386 Dolar ve iizerinde olan ilke-
ler yiiksek gelirli ekonomilerdir.

Buna gore, bir tilkenin kisgi bagina GSMH’s1 Diinya Bankasr’nin belirledigi
yiiksek gelir grubu tilkeler egigini agmiyorsa ve bir lilke Diinya Bankasr’ndan
bor¢ almak igin uygun ise, bu iilke hisse senedi piyasasi gelisen piyasa
olarak kabul edilmektedir. IFC’nin geligen piyasa veri tabani1 6ncelikli olarak
ozkaynak piyasalar1 ve hisse senedi borsalarina iliskin oldugu i¢in,kuruma
ait ifadeler, ekonomiler veya iilkelerden gok piyasalara yoneliktir [IFC,
1997:2]. Dar bir sekilde tanimlandiginda ise, gelisen piyasalarin agagidaki
ortak niteliklere sahip olmasi beklenmektedir [Divecha, Drach ve Stefek,
1992:42-43]:

+ Kamuya ait bir pazarda iglem goren menkul degerlere sahiptir.

* Geligmis bir pazar degildir (MSCI Endeksleri veya FT endekslerinde
kapsanan tilkelerle karsilagtirildiginda).

* Global kurumsal yatirimcilarin ilgisinin vardur.

+ Giivenilir veri kaynaklarina sahiptir.

2.1.2. Geligen Piyasalarm Ortaya Cikis1 ve Gelisme Evreleri

Geligmekte olan iilkelerin ve bu tilkelerin hisse senedi finansal piyasalarinin
gelisgim siirecini anlamak, finansal gelisimi tarihsel olarak ortaya koymakla
miimkiin olabilir. Gergekte uluslararasi yatirim yeni bir olgu degildir. Global
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finans ne New York ne de Londra’da; Cenova, Venedik ve Amsterdam’da
baglamustir. Ingiltere’de 1650°de yabancilara yatirim izni taninmug ve
yabancilarin ana Ingiliz hisselerindeki payi 1750°de sekilde 9%19.2°ye
ulagmugtir. II. Diinya Savasi sonrasi uluslararast ekonomik entegrasyon
sermayenin serbest dolagimindan ¢ok serbest ticarete odaklanmugtir. Bretton
Woods sonrasi, dolarda yaganan sikintilar, kurlarin tam konvertibilitesini
engellemig ve istikrarsizliklarin 6nlenmesi igin sermaye kontrollerine devam
edilmistir.

Geligen piyasalarin ortaya ¢ikmasi ve gelisme gostermelerini sadece ilgili
tilkenin i¢ dinamikleri ile agiklamak miimkiin degildir. Hatta, bu iilkelerdeki
gelismelerin igsel faktorlerden daha ziyade digsal faktorler tarafindan
etkilendigi ifade edilebilir. Sermayenin sinur Otesi olarak neredeyse serbest
olarak dolagtig1 giintimiiz diinyasinin tohumlar {i¢ anahtar olay tarafindan
ckilmistir [Howell, 1994:1-2].

« 1971 yiinda ABD dolar konvertibilitesinin sona ermesi ve bunun
sonrasinda doviz kurlarinin dalgalanmaya birakilmast.

+ 1979da iktidara gelen Thatcher Hiikiimetinin Ingiltere’de doviz iize-
rindeki kontrollerini kaldirmasi.

+ Cok sayida devletin, 6zellikle Latin Amerika ve Dogu Avrupa devlet-
lerinin 6zellestirme diger uygulamalarla bankacilik diginda 6zel serma-
yeyi ¢ekmeye ihtiyaglarinin artmast.

Finansal piyasalarin gelismesinin saglayacagi temel fayda, isletmelere ve
diger yatirnmcilara ihtiyaglarina uygun bi¢imlerde esnek, maliyet agisindan
etkin finansman alternatifleri saglamaktir. Bu baglamda, finansal piyasalar
(ozellikle hisse senedi ve tahvil piyasalar1) sadece ulusal bir gergevede
degerlendirilemez. Bu piyasalar, hem de uluslararas: boyutta, bir finansman
kaynagi olarak ticari ve kalkinma banka kredileri, finansal kiralama ve
risk sermayesi gibi alternatiflerle rekabet edebilmelidir. 1970’ler boyunca
gelismekte olan iilkelerden segilmis belli sirketler sendikasyon kredileri
ve proje kredileri igin gekici oldugu halde, tamamen ticari kaygilarla bu
tip yontemlerden vazgegilerek, underwriting kolayliklari, degistirilebilir
teminatsiz tahviller, uluslararast borsalarda ¢apraz kotasyon ve Euro-hisse
senedi piyasa yatirimlar: gibi yeni kapilar agimugtir. Avrupa ve Asya’da
birkag sirketin bu piyasalar1 kesfetmesi yeni bir uluslararasilagma trendinin
dogusunu getirmistir.

Geligmekte olan {ilkelerde, ileri {ilkelerdeki kadar gelismig olmasa
da bankalarin ve kamu kesimlerinin agirlikta oldugu bir finansal sistem
mevcuttu ve derin olmasa da bir¢ok gelismekte olan iilkede hisse senedi



Hasan Demir | 37

piyasast iglemekteydi. Ancak, bu piyasalar ihmal edilecek kadar 6nemsiz
ve islevsizken, 1980’lerden sonra, Ozellikle basta bazi Asya tilkelerinin diga
agik politikalarla biiyiime gabalarinin sonuglarini gostermesi hisse senedi
piyasalarini  olumlu big¢imde etkilemigtir. Gelisen piyasalar1 giindeme
tagtyan asil olgu ise bu piyasalarin tiim diinyayr daha sonra kapsayacak
olan uluslararasilagma siirecinin reel ve finansal kesimleriyle ekonominin
tim kesimlerinde kapali ve izolasyonist politikalar kargisinda agirligini
artrmasidir. - Gelisen piyasalarin izole politikalardan uluslararasilagma
boyutunda yol almasinin gesitli nedenleri vardir. Igsel kosullardan dogan
siralanan nedenlerin, séylemek miimkiindiir [Agtmael, 1987:414]:

+ Geligen piyasalardaki iist seviye girketlerin ¢ogu i¢ piyasalarina kiyasla
fazla biiylimiigtiir. Boyut ve nitelik olarak gelisen ve biiyiiyen bu sir-
ketler uluslararas ihraglar igin uygun hale gelmislerdir. Uluslararas:
piyasalarda yliksek miktarda ihrag yapabilme yetenegine sahip olmala-
r1, bu sirketlerin piyasa degerlerini ylikseltme ve diisiik maliyetlerden
finansman saglama firsatlarini da saglamustir.

* Ulusal koruma politikalarinin gevgemesi, sirketleri uluslararasi rekabe-
te zorlamug ve onlar1 ihracata yonlendirmistir. Reel ekonomi diga agil-
dikga, finansal sektor de buna ayak uydurmak durumunda kalmaktadir.

+ Daha rekabetgi bir diinyada, 6zkaynak ve diger finans kaynaklarinin
uygun, esnek ve maliyet etkin olarak arttirllabilme yetenegi, ulusla-
rarasi rekabet giiciiniin olugmasi, bagarist ve siirdiirtilebilirligi agisin-
dan hayati 6neme sahiptir. Belirtilen konularda gelismekte olan tilke-
lerin yetersiz kalmasi, bu piyasalarin uluslararasilagmasini zorunlu hale
getirmistir.
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Tablo 2.1 Gelisen Piyasalarda Islem Given Hisse senetlevinin Piyasa Kapitalizasyonu

1983 1993
EKONOMI Milyar $ | GSYIH’in | Milyar $ | GSYIH’in
%’s1 %’s1

LATIN AMERIKA
ARJANTIN 1.4 1.3 440 17.2
BARBADOS VY VY 0.3 18.4
BREZILYA 15.1 7.4 99.4 20.6
SILI 2.6 13.2 44.6 102.1
KOLOMBIYA 09 3.1 9.2 17.3
KOSTARIKA 0.1 3.8 0.4 6.0
JAMAIKA 0.1 2.8 1.5 43.3
MEKSIKA 3.0 2.0 200.7 55.5
PERU 0.5 2.6 5.1 11.6
TRINIDAD TOBAGO 1.0 12.8 0.5 12.0
URUGUAY - - 0.3 2.3
VENEZUELLA 2.8 3.5 8.0 13.6
DOGU ASYA
CIN VY VY 40.6 7.6
HONG KONG 17.1 70.8 385.2 350.8
KORE 4.4 5.3 139.4 42.1
FILIPINLER 1.4 4.3 40.3 75.0
SINGAPUR 15.5 89.2 132.7 254.3
TAYVAN 7.6 14.5 195.2 90.2
GUNEY ASYA
BANGLADES 0.05 0.4 0.5 2.0
HINDISTAN 7.2 3.5 98.0 44.8
ENDONEZYA 0.1 0.1 33.0 23.1
MALEZYA 22.8 76.1 220.3 341.9
PAKISTAN 1.1 3.7 11.6 22.4
SRI LANKA VY VY 2.5 24.2
TAYLAND ) 1.5 3.8 130.5 105.5
AVRUPA/O. DOGU/AFRIKA
COTE D’IVORIE 0.3 4.4 0.4 4.3
MISIR 1.1 3.0 3.8 9.2
YUNANISTAN 1.0 29 12.3 13.8
IRAN VY VY 1.3 2.6
URDUN 2.7 56.7 4.9 94 .4
KENYA VY VY 1.4 259
MAURITIUS VY VY 0.8 25.4
FAS 0.3 2.1 2.7 9.9
NIJERYA 3.0 3.7 1.0 2.9
PORTEKIZ 0.1 0.5 12.4 14.6
TUNUS VY VY 1.0 6.7
TURKIYE 1.0 2.0 37.5 30.2
ZIMBABVE 0.3 4.8 1.4 25.2
EN BUYUK ENDUST. PIY.
KANADA 141.0 42.8 328.5 59.2
FRANSA 38.1 7.2 456.1 36.4
ALMANYA 82.6 12.6 463.5 25.9
ITALYA 21.0 5.0 136.2 13.7
JAPONYA 565.2 47.6 3.001.4 71.2
INGILTERE 225.8 48.9 1.151.6 121.7
A.B.D. 1.898.1 55.7 5.223.8 82.4

Kaynak: [Feldman ve Kumar,1995:183]

Notlar: Veriler donemin sonu igindir.

(vy.): Vers meveut degil,

(-)  : Kapitalizasyonu 10 milyon $’m altmda.
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Geligen piyasalar, her zaman uluslararast yatirnmcilarin ilgisini gekmistir.
1980’lerin  ortalarindan itibaren, verimlerin yiikselmesi ve ekonomik
biiyiimeye iliskin umutlu beklentiler geligen borsalara yatirimer ilgisini
ateglemistir. 1980’lerden sonra yatirimcilarin kapali veya sinirlanmig pazarlara
bile katilmasini saglayan birgok iilke fonu kurulmusgtur. Cok sayida tilkenin
dogrudan yatirimlara olan engelleri kaldirmasi ile geligen piyasalara yatirim
daha kolay hale gelmistir [Divecha ve digerleri,1992:41]. Ayrica, IFCnin
gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarinin gelismesini destekleyen
cabalar1, bu piyasalarin yeni bir yatirim alani olarak kesfini hizlandirmugtir.

Tablo 2.1, gelismekte olan iilkelerin 1983-1993 doneminde gosterdikleri
agamay1 gostermektedir. Asya’da on i, Latin Amerika’da on iki, Afrika’da
yedi ve Orta Dogu ve Avrupa’da alt1 gelisen piyasanin toplam kapitalizasyon
tutarlart garpict bir sekilde artarak, 1983%in sonunda 100 milyar $°dan
azken 1993’tin sonunda yaklagik 2 trilyon $’a yiikselmistir. Buna karsilik,
ayni donemde geligmis iilkelerin biiylik pazarlarinin toplam kapitalizasyonu
3 trilyon $’dan 11 trilyon $’a artmustir. Belirgin olarak, Japonya, Ingiltere
ve ABD’deki piyasalar daha da biiyiirken, bazi gelisen piyasalar gelismig
iilkelerin birgoguna yaklagmistir. Nitekim, $ili, Hong Kong, Malezya ve
Singapur’da GSYIH’nin orani olarak ifade edilen piyasa kapitalizasyonu
orani, Japonya ve ABD’dekilere yakin veya daha biiyiiktiir. Kapitalizasyondaki
bu artig, piyasaya yeni katihmlardan olusan artiglar1 da igermekle birlikte,
artigin asil kaynagi, son yillarda sanayilesmig iilkelerdeki artiglarin izerinde
gergeklesen hisse senedi fiyatlarindaki artiglardir. Bu pazarlarin gogunun
performansindaki artig, 1980’lerin ortalarindan sonra dikkati g¢ekmektedir
(bkz. Tablo 2.2a). Gelisen piyasalardan Sili, Mexico ve Filipinler 1984’tin
sonundan 1993 sonuna kadar dolar bazinda kapitalizasyon degerleri 12 kat
artig gostermistir [Feldman ve Kumar, 1995:182].

Hisse senedi fiyatlarindaki artiglar, islem hacmindeki keskin artiglarla
birlikte gergeklesmistir. Islem goren hisse senetlerinin degeri, Tayvan’da
1983’te 10 milyar $’dan daha azken, 1993’te 340 milyar $in iizerine
ctkmugtir. Bundan bagka, ayni degerler Arjantin, Hong Kong, Kore, Meksika
ve Tayland’da yaklagik 20 kat artmugtir. Sanayilegmis iilkelerin piyasalarinda
ayn1 donemdeki genigleme ise sadece beg kat olmugtur. Bazi gelisen
piyasalarda yer alan hisse senetlerinin ¢ogu, sanayilesmis iilke piyasalarindaki
hisse senetleri kadar likit duruma gelmistir [a.g.c., s.184].
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Tiblo 2.2a Gelisen Piyasalavda Hisse Senedi Fiyatlar: (% Degisim)

EKONOMI 1984- | 1984- | 1987- | 1990- | 1992- [ 1993-
94 87 920 93 93 94
LATIN AMERIKA
ARJANTIN 1.101.7 37.2 95.1 | 498.7 67.3 -25.0
BREZILYA 2229 -54.2 -9.8 368.3 91.3 67.0
SILI 3.172.0 | 286.3 117.1 176.1 29.5 41.3
KOLOMBIYA 1.766.0 178.1 7.8 390.7 31.7 26.8
MEKSIKA 1.482.5 822 317.6| 255.1 46.2 -41.7
VENEZUELLA 196.0 64.4( 235.6 -26.3 -10.5 -27.2
DOGU ASYA
KORE 490.5 197.6 624 5.0 20.6 16.3
FILIPINLER 3.613.9 812.8 -4.7 329.2 132.2 -1.0
TAYVAN 9244 2399 86.0 334 86.9 21.5
GUNEY ASYA
HINDISTAN 3319 54.8 57.2 66.4 17.0 6.5
ENDONEZYA -4.32 VY -1.1° 21.8 109.2 -20.6
MALEZYA 187.3 9.1 51.5 172.1 99.5 -23.3
PAKISTAN 277.8 225 79| 216.6 52.4 -9.8
TAYLAND 936.2 90.9 99.6( 213.0 97.0 -13.1
AVRUPA/O.DOGU/AFRIKA
YUNANISTAN 232.3| 206.8 82.5 -39.4 16.1 -2.0
URDUN 37.8 25.0 -19.4 54.9 20.8 -11.7
NIJERYA -26.7 -68.0 33.8 -35.0 -16.5 168.8
PORTEKIZ 565.0¢| 744.0| -33.0¢ -0.1 30.9 16.5
TURKIYE 170.5¢| 240.5 76.64 -20.7 2137 -43.3
ZIMBABVE 436.1 3284 163.9 -61.3 122.3 225

Kaynak: [Feldman ve Kumar1995:186]

Notlar: (vy.): Veri mevcut degil * Veriler 1986-93 donemine nittir.
* Veriler 1989-94 donemine aittir: * Veriler 1986-87 dinemine aittir:

" Veriler 1989-90 donemine nittir.

Geligen piyasalar 1997 yilinda Giiney Dogu Asya’da baglayan ve daha
sonra tiim diinyaya yayilan global krize kadar biiyiimelerini siirdiirmiiglerdir.
Bu donemde, daha onceki boliimde de ifade edildigi gibi birgok geligen
piyasa, bazi geligmig piyasalar1 belli gostergeler itibariyle yakalamig veya
ge¢migtir. Daha once gelisen piyasa olarak degerlendirilen Singapur ve
Tayvan artik giiniimiizde geligmis bir piyasa olarak kabul edilmektedir. Bazi
gelisen piyasalar ise (Malezya ve Gliney Kore gibi) piyasa kapitalizasyonu ve
likidite yoniinden birgok gelismig piyasanin iizerinde yer almaktadir.



Hasan Demir | 41

1997 yilinda Giiney Dogu Asya’da baglayip daha sonra tiim diinyay1
saran global kriz ve sonrasinda yaganan bir dizi olumsuz geliyme bireysel
olarak iilkeleri etkiledigi gibi uluslararasi finansal sistem tlizerinde de 6nemli
sonuglar dogurmugtur. Sicak para olarak ifade edilen uluslararast sermaye
giivenli gordiigii araglara ve gelismis piyasalara donmiistiir. Ozellikle portfoy
yatirrm geklindeki sermayenin, geligen piyasalart hizla terk etmesi bu
piyasalarda 6nemli ekonomik olumsuzluklara neden olmustur. Krizler, basgta
Japonya olmak tizere geligmis piyasalara da etkisi yapsa da, asil yikici etkilerini
gelismekte olan iilkelerde gostermistir. Krizler, etkisini gosterdigi tilkelerde
once finansal kesimde etkili olmug, daha sonra ekonominin diger sektorlerine
sigramugtir. Finansal piyasalarda baglayan kriz, bu iilkelerde varlik fiyatlarinda
diisiisler ve doviz kurlarinda agirt yiikseliglere yol agmugtir. Bu yeni donemde
gelisen piyasalarin verimleri, kapitalizasyon seviyeleri ve likiditeleri 6nemli
diigiisler gostermis, dalgalanmalari ise artmugtir. Bu gelismelerin sonucunda
gelismekte olan iilkelerin ekonomik durgunluga girmeleri ve geri kagan
uluslararast sermayenin tedirginligini iizerinden atamamasi bu {ilkelerdeki
hisse senedi piyasalarin kiigiilmesine ve performanslarinin kotiilesmesine
neden olmugtur (bkz. Tablo 3.2b).

Tablo 2.2b Gelisen Piyasalavda 1997 Yilr Hisse Senedi Fiyatlar: (%Degisim)

BOLGE VE ULKELER HISSE SENEDI F1Y. | HISSE SENEDI FiY.
(OCAK-HAZIRAN) | (HAZIRAN-ARALIK)

DOGU ASYA

ENDONEZYA 14 -45
MALEZYA -13 -45
FILIPINLER -11 -34
TAYLAND 37 29
CIN 36 17
KORE 14 51
LATIN AMERIKA

ARJANTIN 25 -16
BREZILYA 79 22
SILI 10 -16
KOLOMBIYA 23 19
MEXICO 33 16
PERU 40 -13
VENEZUELLA 36 9
DIGER ULKELER

HINDISTAN 31 -15
GUNEY AFRIKA 11 -16
CEK CUMHURIYETI 9 0
TURKIYE 65 54
RUSYA 129 3

Kaynak: [Alba ve Dig., 1998:47]
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1997 Asya krizinden sonra 1998 Rusya, 1999 Brezilya krizleri, diinyanin
globallesmede geldigi asamanin ve bunun sonuglarinin farkina varilmasini
saglamigtir. Yukarida siralanan ve onceleri sadece bir {ilkeyi veya en fazla
bir bolgeyi ilgilendirecegi diigiiniilen olaylarin, tiim diinyay: nasil etkiledigi
goriilmiistiir. Globallesmenin, sundugu firsatlarin yaninda higbir iilkenin
tek bagina karg1 ¢itkamayacagr ve duyarsiz kalamayacag biiyiik tehlikeleri de
beraberinde getirdigi yaganarak Ogrenilmistir. Makroekonomik dengeleri
saglam, giiclii bir piyasanin bile digsal soklara karsi duyarsiz kalamamasi,
giiniimiizde tiim iilkelerin ¢6zmek zorunda oldugu bir sorundur. Onemi
geregince, ¢alismanin 4. Boliimi'nde 6zellikle gelismekte olan iilkelerdeki
finansal krizlerin bulagicilig1 konusu ele alinacaktir.

FINANSAL PIYASALARIN ULUSLARARASILASMASI

ARZ YANLI FAKTORLER FiN. PIYASALARDA DEG.  TALEP YANLI FAK.
= Biyik Firmalarm I¢ =  Teknoloji =  Biiyliyen Uluslararasi
Finansal ~Tletisim Yatirimlar
= Pazarlar Asmalan -Bilgi I§lem = 2 trilyon $ Tutarinda
=  Biiyiiyen Hacimler .»GloFbealieTflecaret Bitytikliil
= Diisen Maliyetler/ Daha -Aciklik *  Vadelerin Uzamas
Yiiksek Degerler Karsilikli Bagimhilik *  Geligen Hisse Senedi
= Dogrudan  Yatirimdan -Reel ve Finansal Duvarlarin Piyasalarinmn Kesfi
Portfoy Yatirimlarina Kayma Yikilmasi = Lider Yeni Sanayilesen
= Rekabetci Olma -Kamu Desteginin Azalmasi Ulke Arayist
Zorunlulugu " - iosr ¢ mzm!]/-ngﬂ?Lerllt = Risk Cesitlendirmesi
=  Biiyiimede Isteklilik TS Sermayesi vastiatt = Yiiksek Potansiyel

-Risk paylastirma/ Verimler .

= Rekabet Verimler )
-Uluslararas: Thrag = Gelismekte Olan Ulke
Alternatifi Politikalariin Degismesi
-Yurtigi Piyasalarla

Yetinmenin Etkin Olmamasi

Sekil 2.1 Gelisen Piyasalarm Uluslaravasidasmas: [Agtmael, 1986:419]

2.2. Gelisen Piyasalarin Ortaya Cikis ve Gelismesinde Etkili Olan
Faktorler

Geligen piyasalar, daha once ele alindig1 gibi kismen gelismis ve daha
da gelisme potansiyeli olan gelismekte olan iilke piyasalarini anlatmaktadir.
Bu haliyle gelisen piyasalarin tamamen ulusal bazli bir konu oldugu
diisiiniilebilir. Ancak geligen piyasa olgusunun bir diger boyutu uluslararasi
bir kavram olusudur. Uluslararas: finansal sistemde yaganan globalizasyonun
sonucunda, piyasalar arasinda engellerin kaldirilmasi, finansal piyasalari
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adeta entegre tek bir diinya pazari haline doniistiirmiistiir [Alp, 2000:16].
Gelisen piyasalar, artik uluslararast birer piyasadir ve uluslararasi alandaki
gelismelerden dogal olarak etkilenmektedir.

Geligen piyasalarin  gelismesinde i¢ veya dig faktorlerin  etkisinin
belirlenmesi, yazarlar arasinda tartigmaya neden olmugtur. Portfoy
yatirnmlarinin - artmast ve aynr doneme rastlayan gelisen piyasalarin
gelismesinin ABD faiz oranlarindaki diigme ile zamanlama olarak gakigmasi,
yazarlarin bir kisminin bu gelismeyi “itme etkisi” ile agiklamaya sevk etmistir.
Yazarlarin diger bir kismu, 6zellikle borg krizi sonrasinda Latin Amerika ve
diger iilkelerde gergeklestirilen genis ¢aph yapisal reformlar sonrasinda borg
indirimi anlagmalar1 ile biiylime ve kredibilite iyilesmelerinin olugturdugu
giiven ortamina dikkat gekerek, gelismekte olan {ilkelerde ortaya ¢ikan
yatirim firsatlariin ortaya ¢ikardign “cekim etkisi”ni vurgulamaktadirlar
[Aslan, 1995a:76]. Gelisen piyasalarin gelismesi ve uluslararasilagmasini
ti¢ boyutta ele almak miimkiindiir [Agtmael, 1986:419] (Ayrica, bkz. Sekil
2.1):

i. Finansal Piyasalarda Yasanan Degismeler: Global olarak finansal
piyasalarda yasanan baz1 gelismeler, tiim diinya piyasalarinda, yatirimcilarda
ve igletmelerde ©nemli degismelere neden olmugtur. Bu gelismelerin
baglicalar1 agagida siralanmugtir.

* Bilgi iglem ve iletigim teknolojilerindeki biiyiik ilerlemeler, global 6l-
gekte yatirim yapmayr miimkiin, hatta zorunlu hale getirmistir.

« Ote yandan, piyasa odakl felsefe, piyasalarin kargilikli bagimliligi go-
riigi yayginlagmug, finansal engellemeler erozyona ugramugtir.

+ Yaganan borg krizinin etkisiyle, daha giiclii bilangolara ve risk serma-
yesi bigiminde bir tampon ihtiyacina odaklanilmugtir. Geligmekte olan
tilke hiikiimetlerinin bir ¢ogu, sadece sabit anapara geri 6demeleri-
ni gerektiren banka kredilerine bagimlilik kargisinda risk ve verimin
paylasildigi yabanci portfdy yatirimecilarinin avantajlarr goriilmeye
baglanmugtir.

+ Rekabet: Bankalar ve yatiim bankalarinin sermaye piyasasi iglemle-
rinde sadece yurt i¢i piyasada faaliyet gostermenin etkin olmamasi
karsisinda, uluslararas: ihrag¢ potansiyelini yakalamalarinin gerekliligi-
ne inanir hale gelmistir.

ii. Arz Yanh Faktorler: Gelisgmekte olan tlkelerdeki biiyiik firmalarin
yerel finansal piyasalarindan daha fazla biiyiimesi, bu firmalarin uluslararasi
piyasalarda daha biiytik miktarlarda ihra¢ yapmalarini zorunlu hale getirmistir.
Diinyada rekabete katilan biiyiik firmalarin, biiyiikliik ve kaynak kullaniminda
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uluslararasi 6lgekte rekabetgi olmalar gereklidir. Bu firmalarin diga agilmalar:
ile diigiik maliyetle sermaye saglama ve firma degerini yiikseltme olanagi
saglamigtir. Biiyiik firmalarin uluslararasi finansal piyasalara ¢ikmalari, bu
piyasalarin kendilerini tanimalarini saglamistir.

iii. Talep Yanli Faktorler: Gelisen Piyasalarda risk gesitlendirmesinin
avantajlar1 ve yiiksek verim potansiyelinin fark edilmesi ile biiyiik kurumsal
yatirimcilar hizli adimlarla uluslararasi yatirnmlara ilgi duymaya baglamuglardir.
Biiyiik kuruluglar, global diizlemde en uygun yatirim firsatlarini aragtirmiglar
ve yeni sanayilesen tilkeler arasinda bazi sanayi lideri {ilkeleri kesfetmislerdir.
Kurumsal yatirnmcilar (emeklilik fonlari, sigorta girketleri ve yatirim fonlarr)
2 trilyon $%a yaklagan biiyiik bir potansiyel yatirnm hacmine sahiptiler. Bu
kuruluglar, gelismekte olan iilkelerde degisen politikalarin, bu iilkelerde
iretkenlik artig1 ve hisse senedi piyasa performansinda iyilesmenin isareti
olduguna inanarak yatirim vadelerini uzattilar ve gelismekte olan diinyaya
ilgi duymaya bagladilar.

Yukarida kisaca ele alinan gelisen piyasalarin ortaya ¢ikmasinda etkili
olan faktorler ve gelismelerden finansal piyasalarda yasanan gelismeler,
sadece geligen piyasalara 6zgii degildir. Asagida ele alinacak bu geligmeler,
giiniimiiz global finansal ve ekonomik diinyasini gekillendiren gelismelerdir.
Giiniimiizde gegerli olan global finansal sistemin belirgin vasfi, biiyiik
hacimlerde sermayenin uluslararasi arenada higbir engelleme ile kargilagmadan
ve gelisen teknolojide sayesinde ¢ok kisa siireler iginde serbestge dolagabilmesi,
ekonomik ve finansal entegrasyonun tiim diinyada hakim olmasidur.

2.2.1. Liberalizasyon ve Deregiilasyon

Geligmekte olan {ilkelerde 6zellikle 1960-1980 doneminde uygulanan
finansal politikalar, temel amag olarak diigiik maliyetli finansman saglayarak
sanayilesmeyi ve biiytimeyi hedeflediklerinden, faiz oranlar1 ve selektif kredi
politikalart ile finansal akimlarini, yurt dist ile ilgili her tiirden sermaye
hareketini, yabancilarin yurt iginde yatirim yapmasini ve her tiirlii doviz
islemlerini kontrol eden miidahaleci politikalar uygulamiglardir [Akgay ve
Ogretmen, 1995: 43].

Geligmekte olan iilkelerde derinlesmeye baglayan ekonomik krizin
sebebinin miidahaleci politikalar oldugu goriigiiniin yayginlik kazanmasiyla
birlikte, finansal liberalizasyon egilimleri giiglenmistir. 1980’lerden sonra
gerek ekonomi ve gerekse finansal piyasalarla ilgili olarak yasanan en
onemli gelisgme ulusal ve uluslararasi diizeyde etkileri olan liberalizasyon
ve deregiilasyon siirecidir. Liberalizasyon hareketleri 6nce sanayilesmig
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tilkelerde baglamig, sonradan bu siirece gelismekte olan tilkeler de katilmig ve
ozellikle 1980’lerden sonra liberalizasyon riizgar1 esmistir.

Finansal liberalizasyon, genelde ekonomiyle 6zel olarak da finansal
piyasalarla ilgili olarak getirilmis, fiyat ve miktar kontrollerinin, esas
itibariyle kisitlayic1 diizenlemelerin azaltilmasa ya da ortadan kaldirilmasi,
ekonominin uluslararasi sermaye akimlarina agilmasi [a.g.e., s. 44], devletin
ekonomideki roliintin azaltilmasi ve sonugta kaynak dagiliminin, iiretim ve
fiyatlandirmanin piyasa giigleri tarafindan yapilmasini ifade etmektedir [Alp,
2000:94]. Finansal liberalizasyon, genellikle hiikiimetlerin bankacilik sistemi
tizerindeki denetim ve kisitlamalar1 kaldirdigi, veya bir olglide gevsettigi
deregiilasyon uygulamalarinin bir sonucu olarak degerlenmektedir [Akgay
ve Ogretmen, 1995: 44].

Esasen, kaynak tahsisinde oynadiklar1 rol bakimindan finansal piyasalar
bir ekonominin beyni gibi iglemektedir. Beklendigi gibi piyasalarin, kaynak
tahsisinde gosterecegi etkinlik olgiisiinde ekonomi dogru tasarruf ve yatirim
iligkisi kurarak biiyiiyecek veya tersine basarisiz olacaktir. Ote yandan
finansal piyasalar, yogun hiikmet miidahaleleri ile kargilagmaktadir. Bunun
en 6nemli nedenlerinden biri, finansal piyasa bagarisizhiklarinin daha yaygin
olmasi ve bu basarisizliklarin ekonominin diger alanlar1 tizerindeki olumsuz
etkileridir. Her ne kadar yerinde miidahalelerin gerekli oldugunu savunan
yazarlar olsa da, devletin piyasanin yerini almasinin savunulmasi miimkiin

degildir [Aslan, 1996:22].

Finansal serbestlesme iki asamada gergeklesmektedir. Tlk agamada, kamu
otoritelerinin denetim ve baskist altinda olan mali piyasalar iilke iginde
serbestlestirilmektedir. Boylece faiz oranlarimin  serbestge belirlenmesi
ile tasarruflar artacak, kaynak tahsisinde etkinlik saglanacaktir. Finansal
serbestlesmenin ikinci agamasinda bu siire¢ uluslararast alana taginmaktadir.
Uygulamada bu serbestlegsme, 6demeler bilangosunda sermaye hesabinin
libere edilmesinin yansira, yerli bireylerin {ilke iginde dovizle iglem
yapabilmelerine kadar genigletilmektedir. Yabancilarin i¢ piyasalarda
bor¢lanabilmeleri ve aract kurumlarin, bankalarin doviz alim-satim yapmalari
ve dovizle bor¢lanmalari i¢in uygun bir ortam yaratilarak, kisa vadeli getirilere
kargi duyarli bir doviz hareketliligine yol agilmaktadir. Asil gorevi, iilke
i¢inde tasarruflar arttirip, yatirimlari yonlendirmek olan serbest faizin, boyle
bir ortamda spekiilatif para hareketlerinin belirleyicisi durumuna geldigi
dikkati ¢ekmektedir. Ayni sekilde temel iglevi, mal hareketlerini yonlendirip
ticaret dengesini saglamak olan serbest doviz kurunun, doviz islemlerinin
serbestlesmesi ile olugan spekiilatif doviz arz ve talebinin baskilarina agik

oldugu gozlenmektedir [Aslan, 1995a:11].
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2.2.1.1. Sermaye Alkomlarin Sevbestlestivmenin Onkosullar

Finansal piyasalarin liberalizasyonunun siireci ve yapilacak reformlarin
siralanmasi ok 6nemli bir konudur. Uluslararasi sermaye hareketlerine yonelik
kontrol ve kisitlamalarin, yurtigi finansal piyasalarin reforme edilmesinden
ve yurtigi faiz oranlarmin yiikseltilmesinden sonra kaldirilmas: gereklidir
[Edwards, 1997:56-60]. Yabancilarin i¢ piyasalarda borglanabilmeleri,
arac1 kurumlarin ve bankalarin déviz alim—satimi ve dovizle bor¢lanmalari
igin uygun bir ortam yaratilarak, kisa vadeli getirilere kargt duyarl bir
doviz hareketliligine yol agilmaktadir. Yasanan deneyimler, sermaye hesabi
konvertibilitesini siirdiirmek ve bunun getirecegi finansal riskleri azaltmak
isteyen bir lilkenin sermaye hesabini libere etmeden 6nce, belirli politikalar
uygulamak zorunda oldugunu gostermektedir. Eger 6nkosullar, sermaye
hesab1 konvertibilitesini yiiriitmeye uygun degilse, spekiilatif sermaye
akimlari, libere sermaye hesabini siirdiirmeyi kuskusuz giiglestirecektir. Bu
nedenle, sermaye hesabi konvertibilitesinden 6nce agagidaki diizenlemelerin
yapilmasi gerekmektedir [Mathieson ve Rojaz-Suarez, 1992:43’den aktaran
Aslan, 1995a:57-59]:

+ Mali Reform: Agik sermaye hesabi i¢in, mali agiklar1 6nemli 6lgiide
azaltan ve geriye kalan agiklart da enflasyonist olmayan bir bi¢imde
finanse eden bir mali reform yapilmalidir. Biiyiik mali agiklarin emis-
yon ile finanse edilmesi, iilke yerlesiklerini enflasyon vergisinden kur-
tulmak igin, parasal varliklarini tilke digina yonlendirmeye tegvik ede-
cektir. Reform programini ve sermaye hesabi konvertibilitesini siirdii-
rebilmek igin gerekli giivenin saglanmasi; Oncelikle baglangigta fiyat
istikrart ve siirekli bityiimeyi saglayacak bir finansal reformun bagarist
i¢in zaruridir.

« I¢ ve Dig Finansal Piyasa Kosullar1 Arasindaki Farkliliklart En Aza
Indiren Finansal Politikalar1 Diizenleme: Dig finansal kurumlar ile
etkin olarak rekabet edebilmek ve varlik fiyatlarinin agiri degisti-
gi donemlerin etkilerine dayanabilmek igin {ilkenin finansal sistemi
giiglendirilmelidir.

* Yurtigi Finansal Sistemin Giivenilirliliginin ve Saglamliginin Giiglen-
dirilmesi: Sermaye kontrollerinin kaldirilmasi ile, yurtigi finansal piya-
salara yeni finansal tekniklerin, yeni araglarin, yeni fon kaynaklarinin
ve yeni igtirakgilerin girigi artacaktir. Bu tiir degismeler, bir yandan
etkin kazanglar saglayan rekabetgi baskilar1 arttirirken, bir yandan da
piyasaya karmagik risk unsurlar1 getirmektedirler. Bu riskler, finansal
araglarin fiyatlandirmayr daha da giiglestirmektedirler. Ayrica riskler,
onceden 6ngoriilemedigi igin, kredi akimlarinda ani degismelere yol
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agabilmektedirler. Bu nedenle, libere sermaye hesabr igin, oncelikle
giiclii bir i¢ denetim sisteminin gelistirilmesi gerekmektedir.

Fonlarin Digar1 Yonelmesine Yol Agacak Vergilerden Kaginma: Ser-
maye hesabi konvertibilitesini yiiriiten sanayi iilkelerinin deneyimleri;
finansal sistemdeki vergilerin, diger tilkelerdeki yiiriirliikte olan vergi-
ler ile harmonize edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Kugkusuz,
biiyiik ¢apta, verginin harekete gegirdigi sermaye kagislari ile kargila-
silmak istenmiyorsa, boyle bir harmonizasyonun sermaye kontrolle-
rinin kaldirilmasindan 6nce yapilmas: gerekmektedir.

Ucret/Fiyat Esnekligini Onleyen Kisitlamalarin Kaldirilmast:
1980°l yillar, varhiklarin fiyat degiskenliginin yiiksek oldugu bir do-
nemdir. Ozellikle agik sermaye hesabina sahip olan iilkeler, i¢ ekono-
milerini ve finansal yapilarini, bu degisikliklerin etkilerine kargt ko-
rumak zorunda kalmiglardir. Ciinkii, bu tiir varhik fiyat degisiklikleri,
ozellikle istihdam, iiretim ve servet iizerinde olumsuz etkiler yaratabil-
mektedir. Ucret, fiyat ve faiz oram ayarlamalarini engelleyen kisitla-
malarin azaltilmasi ya da kaldirilmasi ile, bir ekonomi reel ve finansal
soklar kargisinda daha kolay uyum saglayabilmektedir.

2.2.1.2. Sermaye Kisitlomalarmmn Kaldrilmase

Ulkelerin gesitli sermaye kontrollerine bagvurmalari, ekonomik politikalar

gergevesinde, sermayenin bagka iilkelere kagmasinin yaratacagi olumsuz

etkilerin 6nlenmesi amacini tagimaktadir. Dig sermaye akimlari, genellikle

yiiksek enflasyona sahip ve parasi yeterince giiglii olmayan iilkelerden, daha

giiglii ve istikrarli ekonomilere dogru gergeklesmektedir. Para politikasinda bir

savunma araci olan sermaye kontrolleri genelde, bir {ilkeyi faiz oranlarindaki

dalgalanmalardan koruma amaciyla kullamlmaktadir'?. Uluslararas: finansal

piyasalarda yapilan kisitlamalar, bu piyasalarin yeterince geligmemig
oldugunu gostermektedir. Getirilen kontroller, iilke parasinin finansal
degerini olumsuz etkileyeceginden, yatinmcilarin uluslararasi piyasalarda

12

Sermaye kontrolleri, birgok tilkede agagida belirtilen nedenlerle gerekli goriilmektedir [a.g.c.,
55]:

Sermaye kontrolleri, 6ncelikle 6demeler dengesi sorunlarini gidermeye yardim etmekte, ve son
derece degisken olan kisa vadeli sermaye akimlarinin yarattigi déviz kuru istikrarsizliklar yine
sermaye kontrolleri ile giderilebilmektedir.

Sermaye kontrolleri, 6zellikle kalkinmakta olan tilkelerde yetersiz diizeyde olan yurtigi tasar-
ruflarin, yabancr varliklar satin almak yerine yurtigi yatirimlara harcanmasim saglamaktadir.
Boylece, tilkenin tiretim faktorlerinin yabancilarin kullanimina sunulmast sinirlandirilmig ol-
maktadr.

Kontroller, hitkiimetlerin finansal varliklari, gelir ve serveti vergilendirme giiciinii arttirmaktadr.
Sermaye kontrolleri, yapisal istikrar programlarinin uygulanabilmesi igin, sermaye akimlarimni
istikrar1 bozucu faaliyetlerden korumaktadir.
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islem yapmasi kaginilmaz olmaktadir. Sermaye hareketlerini kisitlamaya
yonelik 6nlemlerin yarattigl olumsuz etkiler ise asagidaki baghklar altinda
toplamak miimkiindiir [Giavazzi ve Giovanni,1986:469-471°den aktaran,

Aslan, 1995a:57]:

+ Sermaye kontrollerinin etkisi ile islem maliyeti artacagindan, port-
toy cesitlendirme faaliyeti azalmakta, sermaye piyasalart etkinligini
kaybetmektedir.

+ Sermaye kontrollerinin ileride daha da artacagi endigesi ile, sermaye-
nin doniig hizinda sapmalar olugmaktadr.

+ Bu kogullarda ulusal para otoritelerinin yetkileri artacagindan, istedik-
leri anda piyasaya miidahale yetenegi kazanmaktadirlar.

Yaganan deneyimler, siirekli siki kontrollerin sadece kisa donemde etkin
olabilecegini, uzun donemde ise yaniltict bir nitelik tagidigini gostermistir.
Ustelik, ticareti finanse etmeye yonelik miidahaleler dahil, empoze edilen
yogun kontroller, ekonomik etkinligi azaltici sonuglar ve ciddi sorunlar
yaratmaktadir. Kambiyo kontrolleri uygulayan tilkeden daha liberal politika
izleyen iilkelere dogru sermaye kagigi olacagindan sermaye kontrolleri
tilke parasinin dig degerini diigiirecektir. Kugkusuz, sermaye kontrollerinin
kaldirilmas: ile piyasada olugsacak liberal ortam, mekanizmanin igersinde
denge kurmasim saglayacak, boylece otoritelerin piyasaya geligigiizel
miidahalelerinin yaratacagi olumsuz etkiler de azalacaktir.

2.2.2. Teknolojideki Gelismeler

1980’lerden bu yana hizlanarak gelen teknolojik gelismeler, hig farkina
varilmadan, bugiine kadar ahigilagelen zaman ve mekan kavramlarini koklii
bir gekilde degisiklige zorlamaktadir. Bilgisayarlarin bellek ve islemci
giiglerinin sigrayarak artmasi, kisisel bilgisayarlarin gelismesi ve sayilarinin
global olarak yayginlagmasi, bunlar1 yerel olarak ve uluslararasi baglarla
birbirine baglayan kanallarin olugmasi; yepyeni bir iliskiler, bir anlamda
yeni bir iligki diizlemi ortaya ¢ikmistir. Bu diizlemde, bilgisayarlar devlet,
sinir ve hukuk tanimadan gergek zaman iginde mali iglemler, bilgi alig verisi,
dokiiman degisimi gergeklestirilmektedir. Bu diizlemde giderek sanal bir
ckonomi olugmaktadir. Bu diizlem, sadece sanal bir ekonomi yaratmuyor,
gercek yeni yagam bigimleri, sirket yapilari, iiretim yontemleri, kompleks
triinler/hizmetler, karsilikli bagimlilik ve hiyerarsiler olugturmaktadir.

Bilgi islem ve haberlesmenin hizlanmasi, yayginlagmasi ve ucuzlamasi
sayesinde sermayenin dolagimi, “ger¢ek zaman” kavrami ile ifade
edilebilecek iglemler yoluyla, dogrudan, bire bir iliskilerle aracilari tasfiye
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ederek  (Ornegin, direct banking, on-line trading, tele-shopping vb.)
gerceklesmekte, boylece sermaye zaman ve mekan ile kesintiye ugramadan
faaliyetinde stireklilik kazanmaktadir. Diinyanin hemen her yerindeki
ckonomik/mali birimler birbirleriyle entegre olmaya baglamistir. Bu ise ufak
bir sarsintinin hizla yayginlagarak biiyiik ekonomik zelzelelere dontigmesi
tehlikesini olugturmaktadir. Ornegin, Meksika’nin iicra bir kogesinde Chipas
bolgesindeki bir kizilderili ayaklanmasi, bu iilkede bir mali krizin tetigini
cekerek, uluslararasi sermaye hareketlerinde biiyiik bir sarsinti meydana
getirmekte, birgok gelismekte olan  piyasanin gelecegini etkilemektedir
[Yildizoglu,1996:22-23].

2.2.3. Finansal Aracilardaki Degisim

Finansal aracilik, finansal kurumlarin fon arzi ile talebini bir araya
getirmedeki rollerini ifade etmektedir. Finansal araciigin en bilinen ve ilk
ornegi, bankalarin yaptigi tasarruf sahiplerinden mevduat toplama ve toplanan
bu mevduatlar1 fon ihtiyaci olanlara plase etmeleridir. Klasik aracilik olarak
ifade edilebilecek bu siiregte fon transferinin iki tarafi yanyana gelmemekte;
iliski, bankalarin her iki tarafla yaptigr sozlesmelerle saglanmaktadir. Bu
durum iki tarafin kargilagmasiyla saglanabilecek esneklikten uzaktir.

Yeni donemde ise, finansal aracilikta bankalarin rolii azalmis ve fon
akiglart menkul kiymetlerle saglanir olmustur. Aracihgin azalmasi, fon
transferinin iki tarafina da avantaj saglamaktadir. Finansal aracilar, daha
¢ok menkul kiymetlerin ihracinda gorev almaktadirlar. Bu geligme, ikincil
piyasalarin geligmesi ve menkul kiymetlerin likiditesini arttirmaktadir. Bu
ise, menkul kiymetlerin hacim ve gesitlilik olarak artigina imkan tanimistir.
Finansal aracilikta uzmanlagmanin 6neminin artmasi ile, bankacilik digt aract
kurumlar (araci kurumlar, sigorta sirketleri vb.) bankacilik faaliyetlerine
alternatif' olabilecek hizmetleri sunarak, finansal sistemin derinlesmesi
ve ¢esitlenmesini, hizmet kalitesi ve etkinliginde artig saglanmistir [Alp,
2000:64].

2.2.4. Yeni Finansal Araglarin Gelistirilmesi ve Menkul
Kiymetlestirme

Finansal kurumlar, piyasalarda istikrarsizligin artmasi, geleneksel araglarin
modern ve global ¢agin finansal ihtiyaglar1 kargisinda yetersiz kalmasi ve
potansiyel yeni pazar a arayglart gibi faktorlerin sonucu olarak finansal
araglarda yenilik arayigina onem vermektedirler. Bu sayede, bagta tiirev
tiriinler olmak {izere, sermayenin uluslararasi dolagimini kolaylagtiran gok
sayida yeni finansal ara¢ (depo menkul kiymetler gibi) gelistirilmistir. Ote
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yandan, gelistirilen yeni araglarin sermaye ve diger kontrolleri agacak yeni
yollar bulmasi, engellerin kaldirilmasini hizlandirmistir.

Menkul kiymetlegtirme; tek bagina pazarlanabilir olmayan varliklarin, o
varliklara bagli olarak ¢ikarilan menkul kiymetler araciligs ile satilabilmesini
saglamaktadir. Menkul kiymetlestirme, borg veren ile borg alan arasinda
dogruda ve aracisiz fon akigina imkan vermektedir. Son yillarda finansal
piyasalarda menkul kiymetlestirmenin de yaygimnlagmasi ile dogrudan
finansman, dolayli finansmandan daha fazla kullamilmaktadir. Menkul
kiymetlestirme yalmz ulusal degil, uluslararasi bir boyut kazanmistir.
Globallesen ve kisitlamalarin  kaldirilmasiyla  sermaye  hareketlerinin
serbest hale geldigi finansal piyasalarda, kuruluslar; diger iilke piyasalarina
menkul kiymet ihra¢ ederek fon saglamaktadir. Bunu yaparken, sadece
direkt finansmanin endirekt finansmana kiyasla saglayacagi maliyet
tasarruflarindan degil, ayni zamanda uluslararas1 piyasalardaki yiiksek
rekabet nedeniyle borglanma faiz oranlarinin ¢ok daha diigiik olmasindan da
yararlanmaktadirlar [a.g.e., s. 66]. Sonug olarak uluslararasi ¢apta yayginlik
kazanan menkul kiymetlestirme, sermayenin uluslararasi diizeyde hareket
etmesini kolaylagtirmakta ve geligen piyasalara olan sermaye akimlarinin
artmasina neden olmaktadir.

2.2.5. Uluslararas: Entegrasyon

Yukarida siralanan gelismelerin de bir sonucu olarak, sermayenin
cesitli tlkelere ait piyasalarda herhangi bir sinirlama olmaksizin serbestge
dolagabilmesi ve bunun sonucunda piyasalar arasinda farkliliklarin azalmasi
ile piyasalar arasinda entegrasyon artmugtir. Son yillarda gozlenen uluslararasi
hisse senedi pazarlarinin entegrasyonu somut birkag faktore baglanabilir:

+ Enformasyon teknolojisi ve iletisim imkanlar yerel ihraglardan daha
diigiik sendikasyon ve dagitim {icreti ile daha kisa zaman dilimi igin-
de biiyiik uluslararas hisse senedi ihraci yapabilmek i¢in gerek du-
yulan uluslararas1 bankacilik sendikasyonlarinin ve aract kurumlarin
gelismesi.

+ ABD’de ADRs (Amerikan Depo Edilmis Menkul Kiymet Sertifikala-
r1) ve Rule 144A ihrac1 gibi 6zkaynak bazli yabanci enstrumanlarinin

sunulmasi. Bu araglar; ge¢miste yatirimlar: engelleyen diizenlemeleri
ve fiziki problemleri 6nemli 6lgiide azaltmugtir [Parasiz, 1996:224].

* Degisik iilkelerin farkli borsalarinda goklu kote uygulamasindaki
yayginlagmasi.

 Uluslararas: sermaye pazarlarinin entegrasyonu, portfoylerin global
cesitlendirmesini ucuz bir sekilde saglamasi.
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Global manada entegrasyonun gelismekte olan iilkeler iizerindeki
bazi olumsuz etkilerinin oldugu unutulmamalidir. Global entegrasyonun
sagladigi avantajlarin yaninda, diinya ekonomisinde teknolojinin ve yeni
yatirim araglarinin da yardimi ile son derecede hizli hareket eden, ¢esitli
iilke pazarlarina hizla girip ¢ikabilen, bu arada da mali krizlere yol agabilen,
merkez bankalarini iktidarsizlagtiran, hiikiimet politikalarini aninda etkisiz
birakan global diizeyde karar veren yatirimcilardan ve “sicak para”dan olugan
ok istikrarsiz bir sermaye piyasasi olugmustur [ Yildizoglu, 1996: s:17].

2.2.6. Yerel Faktorler

Geligen piyasalarin biiyiimesi ile ilgili olarak son yillarda gogu gelismekte
olan iilkenin gergeklestirdigi makroekonomik ve yapisal reformlar etkili
olmustur. Oncelikli olarak gelismekte olan iilkeler bu donemde izledikleri
daha diga agik, liberal ve serbest piyasa ekonomisi temelinde politikalarla
ckonomik biiylimede ilerlemeler gostermiglerdir. Bunun bir sonucu olarak,
ithracat, i¢ talep ve sirket karlar1 hizli gekilde artmistir. Azalan parasal agiklar,
sabit ve gergekgi kurlar ve diigiik enflasyon tarafindan karakterize edilen bir
gevrede, 6zel sektor bityiimiis ve geligmistir [ Feldman ve Kumar, 1995:187].

Ulke deneyimleri; pazarlari canlandirmak ve yatirimcr giivenini tesis
etmek amaciyla kurumsal ¢ergeveyi iyilestirmek i¢in belirli 6nlemleri almanin
gerekliligini gostermistir. Ornegin, Arjantin, $ili, Hindistan ve Kore yabanci
yatirimcilara olan engelleri ya kaldirmuslar ya da azaltmuglar, 6deme ve takas
islemlerinde iyilestirme yapmuislardir. Ayni zamanda gok sayida iilke, 6rnek
olarak kota alinan yeni hisse senetleri igin artan halki aydinlatma ihtiyaci
nedeniyle diizenlemeleri sikilagtirmig, menkul kiymet piyasalarin geligmesini
tegvik etmek igin iglemler tizerinden alinan iicret ve vergileri azaltmuglardir.
Bazi iilkeler temettiiler veya sermaye kazanglarina uygulanan vergileri ya
azaltmug ya da kaldirmugtir. Kurumsal gergevedeki iyilestirmeler, igten bilgi
ticareti ve pazar manipiilasyonunu da kapsayan sapmalar1 dikkati ¢ekecek
sekilde azaltarak, yerli ve yabanci yatiimcr tabanimmin genigletilmesine
yardimc1 olmustur.

Ayrica, kamu miilkiyetindeki tegebbiislerin  6zellegtirilmesiyle arz
arttirilmig, ayrica  bunlarin  gogu  uluslararasi  alanda  pazarlanarak,
kapitalizasyon ve hisse senedi piyasasinin canlihg1 arttirilmgtir. Ozellestirme,
daha kapsamli bir egilim olan kamunun kendisini ekonomiden diglamasinin
sonucudur. Ornegin Malezya’nin  telekomiinikasyon sirketini  1990°da
ozellestirmesi, bu iilkedeki yeni hisse ihraglarinin diizeyini tiim zamanlarin
en yliksek diizeyine ¢itkmasina yardim etmigtir. Meksika’da da, 6zellestirme
Ozkaynak ihraglarindaki ivmeyi hizlandirmigtir. Birkag {ilkedeki bunun
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gibi programlar, ¢ogunlukla Ozellestirilen sirketlerin etkinliginde 6nemli
tyilesmelere neden olarak, 6zel sektoriin alanini genigletme gibi dolayh
yararlar saglamugtir [a.g.e., s.189].

Yukarida siralanan gelismelerin de etkili oldugu, yabanci sermayenin
girisinde keskin bir artig olmustur. Tahvil ve 6zkaynak akimlar1 gibi direkt
yabanci yatirimlardaki ¢arpict artisin gii¢ vermesi ile, banka disi sermaye
akimlari, 1993’tin ortasinda tiim zamanlarmn en yiiksek diizeyine ulagmugtir.
1994°te 6zel sermaye akimlarinda bir yavaglamaya ragmen, dort yil 6ncesine
gore hala anlaml gekilde yiiksektir. Teknoloji ve komiinikasyon alanindaki
gelismelerin hizlanmasiyla, portfoy ¢esitlendirmeden yararlanma firsati da,
yabanci sermaye akimlarini cesaretlendirmeye yardim etmistir.

2.3. Uluslararas1 Sermaye Akimlar1 ve Gelisen Piyasalar

Uluslararasi sermaye, kendine siirekli olarak daha yiiksek getiri vaat eden,
ayn1 zamanda giivenilir yeni yatirim alanlart bulma arayigi igindedir. Esasen
gelisen piyasalari, uluslararast sermayenin bu beklentilerine cevap veren veya
vermesi beklenen yatirim alanlaridir. Bir benzetme ile gelisen piyasalar, deniz
agirt sermayenin tehlikeli sularda siginabilecekleri giivenilir yeni limanlar
olmugstur. Birgok gelismekte olan iilke de, bu akimlardan 6nemli oranlarda
pay almustir. Ciinkii bu donemde, yeni kazang firsatlarin1 gelismekte olan
tilkelerde goren uluslararast yatirnmcilar, yatirnmlarini  gelismekte olan
piyasalara yonlendirmiglerdir. Buna bagl olarak 1990°h yillarin baslarinda,
tiim uluslararasi sermaye akimlarinin beste birinin gelismekte olan iilkelere
gittigi gozlenmistir [Aslan, 1995a:69]. Bu gelismenin bir sonucu olarak
gelismekte olan iilke sermaye piyasalar biiylime gOstermistir.

Sermaye piyasalarinin globallesmesi, menkul kiymetlegsmesi ve son derece
serbest hale gelmesi sonucunda uluslararas: sermaye hareketleri hizlanmug,
1980’lerden sonra uluslararasi alanda hareket eden biiyiik sermaye akimlar:
meydana gelmistir. Sermaye hareketleri, 6nceleri daha ¢ok geligmis tilkeler
arasinda gergeklesirken, bir¢ok gelismekte olan tilke de bu akimlardan 6nemli
oran pay almug, gelismekte olan tilkelere ve gecis donemindeki ekonomilere
olan toplam sermaye akimlar1 hizla biiyiiyerek, 1970’lerde yaklagik 28
milyar $’dan 1997 yilinda 306 milyar dolara ulagmistir. Bu siiregte, sermaye
akimlarinin igerigi de onemli gekilde degismis, resmi kaynakli akimlar
yaridan fazla azalirken, gelismekte olan {ilkelerin ¢ogunda 6zel sermaye
akimlart ana kaynak haline gelmistir. Dogrudan yatirimlar 1990°h yillar
boyunca artigin1 siirdiirmiistiir. Bu artigin en 6nemli kaynagi, gelismekte
olan iilkelerde kamu igletmelerinin 6zellegtirmesi olmugtur. Net portfoy

yatirimlart 1970 yilinda 10 milyon $°dan 1996 yilinda 103 milyar dolara
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yikselmigtir. Uluslararas: yatirim ve emeklilik fonlar1, 6zkaynak akimlarinin
gelisen piyasalara akmasina yardim etmigtir. Sendikasyon kredileri ve diger
ozel sermaye akimlari, 1980’lerdeki borg krizinden sonra baglayan donem

boyunca, 1srarl sekilde goreceli diigiis gostermigtir [World Bank, 2002a:42].

2.3.1. Uluslararas1 Sermaye Akimlar1 ile Ilgili Genel Bilgiler

Uluslararas1 sermaye akimlari, bir iilkede yerlegik bir kisinin bir bagka
tilkedeki kigiye fon aktarmasi veya ondan bir varlik satin almak tizere fon
aktarmasi ile ortaya gitkmaktadir. Uluslararasi sermaye akimlari, temel olarak
kalkinma amagh resmi sermaye akimlar1 ve 6zel sermaye akimlart olmak
tizere iki grupta ele alinmaktadir.

i. Resmi Yabanci Sermaye Akimlari: Bir tlkenin gelismesine ya da
krizden ¢ikmasina katki yapmak amaciyla finansal ve teknolojik kaynaklar
bir iilkeden veya IMF ve Diinya Bankas: gibi uluslararas: kuruluglardan bir
tilkeye borg verme veya yatirim yapma bigiminde gergeklesir.

ii. Dogrudan Yabanci Yatirimlar: Firmalarin merkezlerinin bulundugu
yer digindaki tilkelere yeni bir isletme kurmak, bagka bir isletmeyi satin almak
veya ortak olmak suretiyle yapilmaktadir [Seyidoglu, 1993:568]. Dogrudan
sermaye yatirimlari, 1980’1 yillarin sonlaria dogru 6nemli olglide artma
trendine girmis, gelismekte olan iilkelere olan iilkelere olan yatirim tutari
1993 yilinda 67 milyar $a ulagmistir. Ayrica, tiim diinya dogrudan yatirim
hacminin %37’si bu iilkelere akmugtir. Sonug olarak, dogrudan yatirimlar
artarken, toplam akimlar iginde gelismekte olan iilkelerin pay yiikselmekte,
geligmis tilkelerin payr azalmaktadir [Uzunoglu ve Dig., 1995:57-58].
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Sekil 2.2 Uluslararasi Ozel Sermaye Akumlarmm Yopass [Alp, 2000:189]

iii. Ozel Sermaye Akimlar:: Fon talep edenlerle fon arz edenlerin
para ve sermaye piyasalarinda yaptiklari iglemler sonucunda ortaya ¢ikan
fon alamlaridir [Seyidoghu, 1993:231]. Ozel sermaye akimlari, portfoy
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yatirimlari, banka kredileri, tahvil ihraci ve diger yollarla ger¢eklesmektedir.
Sekil 2.2°de yillar itibariyle 6zel sermaye akimlarinin kompozisyonunun

degistigi ve portfoy yatirimlarinin payini hizla arttirirken, banka kredilerinin
payinin azaldig goriilmektedir.

Tablo 2.3’de gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarinin politika
ozerkligine getirdigi kisitlar ve sahip olduklar1 potansiyel riskler agisindan
derecelendirilmigtir. Buna gore, iktisadi politika 6zerkligini en fazla porttoy
yatirimlarinin; en az dogrudan yatirimlarin kisitladig goriiliir. Potansiyel risk
agisindan bakildiginda ise, yine en riskli sermaye giriginin portfoy yatirimlari
oldugu goriiliir. Risk agisindan portfoy yatirimlar: yalnizca ticari kredilerle
kargilagtirilabilir [Esen,1997:154].

Tablo 2.3 Gelismekte Olan Ulkeleve Yinelik Sermaye Akwmlary ve Etkileri

DERECE IKTISADI POLITIKA KISITLARI ~ POTANSIYEL RiSK
En Yiiksek Portfsy Yatirimi Portféy Yatirimu
l Ticari Krediler Ticari Krediler
Dis Yardim Dis Yardim
En Diisiik Dogrudan Yatirimlar Dogrudan Yatirimlar

Kaynak: [Esen,1997:154]

Niteligi itibariyle serbest piyasa kogullar1 i¢inde hareket eden 6zel sermaye
akimlari, geligen piyasalarin geligmesiyle yakindan ilgilidir. Liberallesme
egilimleri ile birlikte 6zellikle portfoy yatirimlari son yillarda gelismekte olan
tilkelere yonelmis ve bu iilkelerin para ve sermaye piyasalarinin canlanmasinda
son derece 6nemli roller oynamistir. Bu agidan, sermaye akimlar1 tamamen
uluslararast finansal ~ piyasa kosullar1 gergevesinde gergeklesen portfoy
yatirimlar iizerinde durulacaktir.

2.3.2. Sermaye Akimlarinin Geligim Siireci

19. yilizyihn sonu ve 20. yiizylin baglarinda ortaya ¢ikan portfoy
yatirimlar1 ve dogrudan sermaye yatirimlari, daha gok ABD ve bazi Avrupa
piyasalart arasinda gergeklesmistir. 1929 Biiyiik Ekonomik Krizi ile uzun
vadeli sermaye akimlar1 kesilmis, 1930’lara hakim olan siyasi ve finansal
belirsizlikler sonucunda sermaye akimlari ‘sicak para’ olarak tabir edilen kisa
vadeli sermaye akimlarina doniigmiistiir.

2. Diinya Savagi sonrasi, yenilen iilkelere ve gelismekte olan tilkelerin
gelismesini hizlandirmak amaciyla Diinya Bankasi, uluslararas: piyasalari ve
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sermaye akimlarini yeniden canlandirmayr hedeflemigtir. Nitekim, 1950’1
yillarda uluslararasi piyasalar ve dogrudan yatirimlar olugmaya baglamistir.
Ancak, 1970’lerde ortaya ¢ikan petrol krizi petrol gelirlerini arttirmugtir.
Petro-dolar’ olarak bilinen bu fonlar, Avrupa piyasalarina yonelmis ve
uluslararast fonlarin miktar: agir1 gekilde artma gostermistir. Bu donemde
fon akimlar1 biiyiik 6lgiide, kiy1 bankalar1 veya euro pazarlarda gergeklesen
degisken faizli banka kredileri bigiminde ortaya ¢ikmugtir.

Uluslararas1 fonlarin bollagmasi, fon akimmin taraflari {izerinde bazi
etkileri olmugtur. Ellerinde bol miktarda fon bulunan bankalar, bu fonlar1 plase
etme zorunlulugundan dolay1 yeterli hassasiyeti gostermeden gelismekte olan
tilkelere kredi olarak tahsis ederken; geligmekte olan tilkeler, rahat ve bol borg
bulabildikleri i¢in bu fonlar1 pek de rasyonel kullanamanuglardir. Ornegin,
kredi ile yatirimin vadesi ayarlanamamus, kisa vadede getirisi diigiik alanlara
yatirim yapilmugtir. Bu garpikliklar, 1980’lerin baglarinda ortaya ¢ikacak olan
borg krizine zemin hazirlamigtir. Nitekim, bir¢ok gelismekte olan tilkede, iyi
kullanilmayan bu kredilerin geri 6denmesinde ciddi tikanmalar yaganmustir.
1970’lerin bagindan itibaren yogunlagan uluslararast sermaye hareketleri, bu
tarihten itibaren dort agama gegirmigtir [Uzunoglu ve Dig., 1995:36-37]:

+ Tlk evrede, 6nemli dlgiide sermaye hareketleri geligmis iilkeler ara-
sinda yayginlagmustir. Bu evrede, kurumsal yatinmcilar ve yabanci fi-
nansal kuruluglarin 6nemli pazarlarda yaptiklart yatirimlar 6nemli rol
oynamigtir.

« Ikinci evrede, gelismis iilkelerde sermaye kontrolleri yumusatilmis ve
tinansal piyasalarda serbestlesme artmigtir. Bu agamada, uluslararas:
sermaye piyasalar1 arasinda entegrasyon hizlanmugtir.

« Ugiincii evre, gelismis iilkelerin cari islemler ve kamu agiklarmin ka-
panmasina yonelik sermaye akimlarinin yogunluk kazandig bir do-
nemdir. Bu donemde, sermaye akimlarinin biiyiik kismi, resmi akim-
lardan ziyade 6zel akimlardan ve 6zellikle de ticaret bankalarindan
daha gok menkul kiymet ihract yoluyla saglanmustir. Ornegin bu ev-
rede, 1983-1987 doneminde sermaye akimlarinin %751 ABD cari is-
lemler agiklarinin finansmani igin kullanilmugtir.

+ Dordiincii evrede ise 1980’lerin sonlarina dogru 6zellikle gelismekte
olan iilkelere 6zel ve resmi sermaye akimlarinin bagladigi goriilmek-
tedir. 1990°’h yillarda sermaye kontrollerinin kaldirilmas: ve finansal
sistemlerde serbestlesme gelismekte olan iilkelerde yayginlagmis ve bu
tilkelere ait piyasalar, uluslararas: sermaye piyasalari ile biitiinlesmis ve
yogun sermaye akimlarina konu olmusgtur.
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1980°li yillarin baglarinda gelismekte olan birgok iilkenin biiyiik dig
borglar1 ve baz tilkelerde yaganan dig borg krizi bu iilkelere yatirim yapmay1
diisiinen potansiyel yatirrmcilar: ihtiyath davranmaya itmisg ve hiikiimetlere
yonelik finans akimlar1 tamamen kesilmig, bu tilkelerin dig kaynak elde etme
imkanlar1 kisitlanmugtir. Kredilerin kisilmasi, tasarruf’ potansiyeli yiiksek
geligmis tilkelerde fonlarin biritkmesine yol agmustir. Bu donemde enflasyon
oranlart ve bankacilik kesiminde kar marjlar1 diigmiis ve sektorde rekabet
yogunluk kazanmistir. Yaganan bu gelismelerden sonra ise, bir¢ok gelismekte
olan iilkede ekonomik ortamin iyilesmesi ve uluslararasi sermayenin serbest
dolagimina imkan saglayan kogullarin saglanmast ile birlikte, 1990°’h yillarda
biiyiik bir kismi 6zel fon sunuculari tarafindan saglanan portfoy yatirimlari ve
dogrudan sermaye yatirimlari seklinde yiiksek miktarda uluslararasi sermaye
akimi gelisen piyasalara yonelmistir. 1990’h yillarda yasanan gelisen piyasa
krizleri, kisa siireli olarak sermaye akimlarini sekteye ugratsa da, artig trendi
devam etmigtir. Krizle birlikte azalan portfoy yatirimlarina karsihik olarak,
kisa ve uzun vadeli banka kredileri, IMF kredileri ve benzeri fon akimlarinda
artma gozlenmektedir. Kesin bir goriig vermek i¢in yeterli gozlem olmamakla
birlikte portfoy akimlari ile resmi ve bankacilik kaynakli sermaye akimlarinimn
birbirlerini kismen ikame ettikleri soylenebilir.

Toblo 2.4 Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akumlary (Milyar $)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
TUM GELISMEKTE OLAN ULKELER
Net Toplam Sermaye Akimlart® 35.5( 154.4| 130.1| 172.9( 151.6| 193.7
Dogrudan SA + Portféy Yat. (net) 369| 653 78.8| 138.5]| 111.7| 108.6
Net Dogrudan SA 18.6| 28.4| 31.6| 489| 61.3| 71.7
Net Porttoy Yatirimlari 18.3| 36.9| 472| 89.6| 50.4| 37.0
Diger™ -14| 89.1| 51.3| 345| 39.8| 85.1
AFRIKA
Net Toplam Sermaye Akimlar1* 2.0 35 2.7 72| 13.4| 126
Dogrudan SA + Portfoy Yat. (net) 1.1 1.1 1.6 0.3 3.3 2.2
Net Dogrudan SA 1.4 1.6 2.6 1.2 2.2 2.1
Net Portfoy Yatirimlari -0.2( -05| -1.0] -0.9 1.1 0.1
Diger** 0.8 24 1.1 69| 10.1| 104
ASYA
Net Toplam Sermaye Akimlar1* 23.1| 49.8( 32.1| 70.5| 81.1| 104.1
Dogrudan SA + Porttéy Yat. (net) 85| 172| 242 565| 579| 709
Net Dogrudan SA 94| 14.3| 144| 32.7| 419| 524
Net Portfoy Yatirimlar -0.9 2.9 9.8 238| 16.0| 185
Diger** 14.6| 32.6 79| 14.0( 23.1| 332
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ORTA DOGU
Net Toplam Sermaye Akimlar1* 8.1 781 422] 319 99| 15.1
Dogrudan SA + Portfoy Yat. (net) 33| 245| 224| 163 154 8.4
Net Dogrudan SA 1.2 1.3 1.8 1.1 -0.5 0.0
Net Porttéy Yatirimlarn 21| 232 206 15.1| 159 8.4
Diger** -11.4| 53.6| 199| 156 -5.5 6.7
LATIN AMERIKA
Net Toplam Sermaye Akimlar1* 18.5| 23.0| 53.1| 634 472| 61.8
Dogrudan SA ve Portfoy Yat. (net) 24.0( 225] 30.7| 655| 351 272
Net Dogrudan SA 6.6| 11.2( 128 139| 17.7| 17.1
Net Porttéy Yatirimlar: 17.4| 11.4| 17.8| 51.6( 17.4| 10.0
Diger** 5.5 05| 225| -21| 121| 347
DOGU AVRUPA
Net Toplam Sermaye Akimlar1* 1191 -0.5 50 109| 13.6| 344
Dogrudan SA + Portfoy Yat. (net) 0.0 32 3.3 8.8 85 17.3
Net Dogrudan SA 0.0 24 4.2 6.0 56| 114
Net Portfoy Yatirimlart - 08 -08 2.7 3.0 6.0
Diger** 11.9 -3.7 1.7 2.1 51| 17.1

Kaynak:[Chen ve Kahn, 1996:21]

Not :* Rezerv varliklars igermez.
** Kisa ve uzun siiveli kvediler; bovlar; pava ve mevduatlar ve diger alacak ve bove hesaplar:
SA: Sermaye Alumlar

Tablo 2.4, gelismekte olan diinyaya sermaye akimlarinin cografik
dagilimini gostermektedir. Sermayenin, potansiyel yatirim verimlerinin
yiksek (yiiksek biiyiime hizi olan) ve/veya piyasa mekanizmasi koklesmeye
baglamig iilkelere yonelme gosterdigi ¢ok agik olarak goriilmektedir. Bu
donemde yabanci yatinmcilar: geken iilkeler; Asya, Dogu Avrupa’da gegis
halindeki iilkeler ve bati yarimkiiresi iilkeleri olmugtur [Chen ve Kahn,
1996:20].

1990°’h yillarda resmi sermaye akimlart hemen hemen aymi diizeyini
korurken; 6zel sermaye akimlari, 6zellikle dogrudan sermaye yatirimlari ve
porttoy yatirimlarindaki hizli artigla beraber biiylimiis ve toplam sermaye
akimlart igindeki payi, 1990 yilinda %44’ten 1993 yilinda %75 diizeyine
ulagmistir. 1989-1993 doneminde, dogrudan sermaye akimlari istikrarli bir
sekilde artarak 1989°da 25.7 milyar$’dan 1993’te 66.6 milyar $a ulagmustir.
Asi1l garpicr artig portfoy yatirnmlarinda yaganmugtir. Sabit getirili (tahvil) ve
ozkaynak seklindeki portfoy yatirimlari, sirastyla 1989 yilinda 4.2 ve 3.5
milyar $°dan 42.1 ve 46.9 milyar $’a yiikselmistir (Bkz. Tablo 2.4).
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2.3.3. Sermaye Akimlarinin Geligen Piyasalar Uzerindeki Etkileri

Uluslararasi sermaye hareketleri ekonomik gelismesinin 6nemli bir arac
durumundadir ve gelisen iilkelerin ekonomik biiylimelerinde 6nemli bir
finansman destegi saglamaktadir. Son donemde sermaye akimlarmnmn tiir
ve kullandigr kanallardaki degisimin gelismekte olan iilkeleri ilgilendiren
sonuglart olmugtur. Sermaye akimlarinin 6zel kanallara kaymas ile baglantili
ve kiiresellesmenin dolayli bir iiriinii olarak, gelismekte olan tilkelerin daha
gok portfoy yatirimlari ve kisa vadeli bor¢lanmaya kaydigi goriilmektedir. Bu
iilkeler dig kaynak ihtiyaglarini artan 6l¢ilide uluslararasi finans piyasalarindan
kargilar hale gelmiglerdir. Uluslararast sermaye hareketlerinin geligen
piyasalara etkileri makroekonomik ve sermaye piyasalar1 agilarindan ayr1 ayr1
ele alinacaktir.

2.3.3.1. Makroekonomsk Etkiler:

Yabanci sermaye giriginin geligen tilke ekonomilerinde olugturacag: olasi
reel etkileri 6ngormek zor degildir. Yabanci sermaye girisi, hem baslangigta
getirdigi sermaye hem de yatirnmdan elde ettigi karlar1 yeniden yatirnma
doniigtiirerek, gittigi tilkenin sermaye birikimini arttirmakta, tretim ve
istthdama dogrudan veya dolayli olarak katki yapmaktadir. Gelismekte olan
iilkelere yogun sermaye girigi, bu iilkelerde ulusal kaynaklarinin elverdigi
diizeylerin tizerinde harcama ve yatirim yapilabilmesini miimkiin kilmaktadr.
Kaynak kullaniminin artig1 hizhi ekonomik biiytimeyi getirmektedir. Getirilen
dovizin, uzun dénemde ithal ikamesi ve ihracati arttirict etkisi, sermaye
ithalatgisi {ilkenin 6demeler dengesini diizeltici yonde etki yapmaktadir.
Sermaye akimlarinin artmasi ile, uluslararast déviz rezervleri ve rezervlerin
ithalat1 kargilama orani yiikselmektedir. Ayrica, yerli ekonomiye dinamizm
kazandirarak i¢ rekabeti arttirdigi gibi dig piyasalarda da rekabet giicii
kazandirmaktadir. Sermaye girigi, ekonomide hem arz hem de talep yoniine
arttiricl etki yaparak, iiretim artisgt ve ekonomik biiyiimeyi saglamaktadir
[Uzunoglu ve Digerleri, 1995:63].

Yabanci sermayenin sagladigi avantajlarin yanisira dezavantajlari da
bulunmaktadir. Uluslararasi sermaye akimlari biiyiidiikge yurtici tasarruflar
diigmektedir. Yabanci sermayenin herhangi bir nedenle {ilkeden ayrilmasi,
giriginin azalmasi ya da durmasi, sermaye ithalatgisi tilkede sermaye stokunun
azalmasmna yol agarken, 6demeler dengesini de olumsuz etkilemektedir.
Uluslararas1 sermaye akimlarindan yararlanmak amaciyla ekonomik diga
agilmasi ve mali piyasalarda serbestlestirme, iilke ekonomisinde makro-
ckonomik istikrarsizigin varolmasi durumunda istikrarsizigr artirici ve
derinlestirici bir rol oynamaktadir. Liberalizasyon politikalari, ekonomi
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tizerindeki kontrolii zorlagtirmakta ve dig ekonomik etkenlere duyarliligin
artmasina neden olmaktadir [Tezcanli ve Dig, 1994:28].

Hiikiimetler cari iglemler agigin1 kapatmak i¢in yabanci sermaye girigini
ozendirmek egilimindedir. Istikrarsiz bir ekonomik yapr iginde ve enflasyon
ortaminda, kisa vadeli fonlarin g¢ekilmesi ¢abasina girilmektedir. Sicak para
olarak adlandirilan kisa vadeli fonlar, faiz ve kurlardaki beklentilere uygun
olarak hareket etmektedir. Ornegin Tiirkiye’de oldugu gibi sicak para girigini
arttirmak amaciyla doviz kurundaki artig enflasyondaki artigin gerisinde, faiz
oranlar1 ise enflasyon oranmimin {izerinde tutulmaktadir [Kazgan, 1994:15-
16]. Bu politikalarin sonucu olarak diisiik doviz kuru ihracati engellemekte,
ithalat1 arttirmakta ve iilkenin kendi imkanlarinin Otesinde ithalati tegvik
ederek cari islemler agiklarini biyiitmektedir var olan makroekonomik
istikrarsizlik derinlesmektedir [Boratav, 1994:17].

Sermaye akimlarini geken tilkeler, yapisal reformlar1 yaparak, uygun para
ve maliye politikalar1 uygulayarak sermaye akimlarinin olumsuz etkilerini
kontrol edebilirler. Ayrica, olumsuz yanlari olabilecek kisa vadeli portfoy
yatirnmlarindan ¢ok, daha uzun vadeli olan ve kalic1 olumlu etkilere sahip
dogrudan yatirimlarin gekilmesini saglayacak yatirim iklimini tilkeye hakim
kilmak geligmekte olan tilkelerin temel hedefi olmalidir.

2.3.3.2. Sermaye Piyasas: Uzerinde Etkilers

Yabanci sermaye girigi, bir iilkenin hisse senedi piyasalarini direkt olarak
canlandirict bir rol oynamakta, kapitalizasyon hacmi ve likidite diizeyini
arttirarak piyasanin gelismesine olumlu katki yapmaktadir. Ayn1 zamanda,
yabanci sermayenin reel ekonomiye yansimasi ile saglanan ekonomik
biiyiime de piyasalar1 pozitif olarak etkileyecektir. Ote yandan, ekonomik
biiyiime i¢in global sermayeden daha fazla yararlanma ihtiyaci, gelismekte
olan {ilkelerde ekonomik ve politik alanlarda yapisal reformlara gidilmesini
tegvik etmektedir. Uluslararasi sermaye akimlarini ¢ekme ¢abasinin bu
tilkelerde ekonomik ve politik istikrar ile sonuglanmasi sermaye piyasalarinin
gelismesini de olumlu etkileyecektir. Yapilan yapisal reformlar ve saglanan
sermaye girigi, yatirim iklimini olumlu yonde etkileyerek kaynak tahsisinde
etkinligi ve kaynak kullaniminda verimliligi arttirarak reel degiskenler
tizerinde dolayli etkiler olugturabilecektir.

Geligen tilkelerin hisse senedi arziyla gerceklestirdigi Ozellestirmelerin
tigte biri uluslararast yatirimcilar tarafindan kargilanmugtir. Uluslararas:
yatirimcilarin portfoy yatirimlart ile yerel piyasalarda yaptiklar: alimlar, hisse
senedi fiyatlarini arttirmakta, yerel piyasalardaki ilginin de bu piyasalarda
yogunlagmasina neden olmaktadir [Tezcanli ve Dig, 1994:29]. Bu agamada,
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yogun sermaye girisinin hisse senedi fiyatlarinda spekiilatif artiglara
(literatiirde balon kavramu ile ifade edilen) neden olabilmekte, hatta, yasanan
deneyimlerin gosterdigi gibi, varlik fiyatlarinda hizl bir geri doniis, servetleri
ve giivenilirlikleri iizerindeki ters etkisi nedeniyle bankacilik sektoriine
onemli bir olumsuz etki yapabilir ve tiiketim ile yatirim harcamalarinda bir
kisintiya yol agabilir [Feldman ve Kumar, 1995:194].

2.3.4. Portfoy Yatirimlar: ve Gelisen Piyasalara Yonelik Portfoy
Akimlar:

Portfoy akimlar1 1989’da yaklagik 7.5 milyar $dan 1992°de 36.8
milyar $a yiikselmis ve 1993 yilinda tahminen 55.8 milyar $’lik zirve
noktaya ulasmigtir. Ancak, bazi gelismekte olan iilkeler biiylik miktarda
uluslararasi sermaye gekerken, diger bazilar1 bunu saglayamamistir. 1989-
1993 doneminde portfoy akimlarinin yaridan fazlast Latin Amerika ve 5
tilkeye (Arjantin, Brezilya, Meksika, Kore ve Tiirkiye) olmustur [Howell,
1994:ix]. 1990°’h yillar boyunca ise, net sermaye akimlar ezici bir farkla,
en biiyiik geligen piyasalardan 12’s1 (Arjantin, Brezilya, Cin, Hindistan,
Malezya, Meksika ve Tayland gibi {ilkeler) tarafindan ¢ekilmistir [World
Bank, 2002a:43].

Bu gelismelere baglh olarak 1989 yilindan sonra geligmekte olan iilkelere
yonelik portfoy yatirinmlarinda onemli bir sigrama olmugtur. 1989-1993
yillar1 arasinda gelismekte olan {ilkelere giden portfoy yatirimlarinda
(tahvil, mevduat sertifikasi, ticari kagitlar ve hisse senedi) yedi katlik bir
artiy gostererek 55.8 milyar dolarlik bir miktara ulagilmistir. Son yillarda
gelismekte olan tilkelere yonelik sermaye giriginin yaklagik tigte biri portfoy
yatirimi bigimindedir ve diger sermaye hareketleri ile kargilagtirildiginda, en
hizli artig portfoy yatirimlarinda olmugtur. Yine 1989-1993 yillar1 arasinda
dogrudan yatirimlar % 127, resmi yatirrmlar % 52 oraninda artarken portfoy
vatirimlarindaki artig % 277 olmugtur [Esen,1997:152-153].

Tablo 3.5’ten gelismekte olan iilkelere gergeklesen portfoy akimlarinin
1990-1999 donemindeki miktar ve kompozisyon olarak geligimi, bireysel
olarak iilkeler ve gelir gruplari itibariyle gortilebilir. Daha 6nce yapilanlara ek
olarak su saptamalar1 yapmak miimkiindiir: Orta gelirli tilkeler, diigiik gelirli
iilkelere oranla, son yillarda toplam sermaye akimlarinin ytizdesi olarak daha
yiiksek 6zkaynak portfoy yatirimi ¢ekmislerdir. Ustelik, diisiik gelirli iilkeler,
resmi akimlara daha yogun olarak giivenmektedirler (6rn. Biiyiik sahra
altindaki Afrika iilkeleri) (Bkz. Tablo 3.5).

Porttoy yatirimlarmin iki agidan gelismekte olan iilkeler i¢in Onemli
oldugu ileri siirtilebilir: Birincisi, bu tiir sermaye girigleri, uluslararasi
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yatirimcilarin, uygulanan politikalara duyduklar1 giiven ve destegin bir
gostergesi olarak goriilmesidir. Tkincisi, gelismekte olan iilkelerin portfoy
yatirimlari ile tasarruf agiklarini, diger sermaye akimlarinin aksine ulusal

egemenliklerini sinirlamadan ¢ozebilmeleridir. Portféy yatirimlarinin bir
ozelligi de, yliksek likiditeye sahip olmalaridir. Portfoy yatirimlarinda
gozlenen asir1 dalgalanmalar, yiiksek likidite ve yatirnmcilarin degigken

beklentilerinden kaynaklanir. Likidite, portfoy yatirimlarinin 6n koguludur.
Ne var ki, ayni kosullar sermaye ¢ikisini kolaylagtirarak finansal krizlere yol
acabilir [Esen,1997:154].

Toblo 2.5 Segilmis Bazr Geligmekte Olan Ulkelere Uluslavarasy Sermaye Akvmiars

(Milyar $)
OZEL DOGRUDAN PORTFOY YATIRIMLARI
ULKE SERMAYE YATIRIMLAR - =
AKIMLARI TAHVIL OZKAYNAK
(net)
1990 | 1999 | 1990 | 1999 | 1990 | 1999 | 1990 | 1999

ARJANTIN 203 | 32.296| 1.836| 23.929 -857|  8.000 13 404
BREZILYA 563 | 22.793 989 32.659 129 2.683 0] 1961
BULGARISTAN 67| 1.112 4 806 65 18 0 102
SILI 2.098 | 11.851 590 | 9.221 -7 862 320 18
CIN 8.107 | 40.635| 3.487| 38.753 48 660 0| 3732
MACARISTAN -308|  4.961 0| 1.950 921 605 150 592
HINDISTAN 1872 1.872 162 2.169 147 -1.126 105| 1.302
ENDONEZYA 3235| -8.416| 1.093| -2.745 26| -1.458 312 1.273
URDUN 254 112 38 158 0 9 0 11
G. KORE 1.038| 6.409 788 | 9.333 151 -1.414 518 | 12.426
MALEZYA 770 | 3.247| 2.333| 1553 -1.23 747 293 522
MEKSIKA 8253 | 26.780| 2.634| 11.786 661| 5.621 563 1.129
NIJERYA 467 860 588 1.005 0 0 0 2
PAKISTAN 181 -66 244 530 0 -75 0 0
FILIPINLER 639| 4.915 530 573 395| 3.895 0 422
POLONYA 71| 10.452 89| 7.270 0| 1.09 0 721
ROMANYA 4 714 0| 1.041 0 -681 0 0
RUSYA 5.556| 3.780| 3.309| 3.309 310 0 0 644
TAYLAND 4399 2471 2444| 6213 87| -1.358 449| 2527
TURKIYE 1.782| 8.557 684 783 597 3.223 35 800
VENEZUELLA -126|  3.130 451 3.187 345 134 0 67
ZIMBABVE 85 70 -12 59 -30 -30 0 4
DUNYA 200.479 | 884.452

DUSUK GELIRLI U. 6.630 [ 2.083| 2.201| 9.830 142 -2.548 417| 2.616
ORTA GELIRLI ULK. | 36.030[216.992| 22.064|175577| 1.018| 27.993| 2.341| 31.839
DUSUK+ORTA G. U. | 43.645|219.076 | 24.265|185.408| 1.160| 25.446 3743 | 34.456
DOGU ASYA/PASIFIK 19.405 | 51.062 | 11.135( 56.041 -802| 1.072]| 2.290| 21.133
AVRUPA/ORTA ASYA 7.667 | 43.164| 1.051| 26.534 1893| 6.167 235 3.550
L.AMERIKA/ KARAYIP | 12.626|111.367| 8.188| 90.352 101| 19.067 1111| 3.893
0. DOGU/K. AFRIKA 399 979 2504 1.461 -148 182 0 669
GUNEY ASYA 2.173| 2.054 464  3.070 147| -1.201 105 1.312
SAHRA ALTT AFRIKA 1.374 | 10.449 923 7.949 -31 158 2| 3.899
YUKSEK GELIRLI U. - -1176.213 | 699.045 - -

Kaynak: [World Bank, 2001b:340-343].
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Diger sermaye akimlarindan farkli olarak, portfdy yatirnmlarinin geriye
donme riski yiiksektir. Bu potansiyel risk, gelisjmekte olan iilkelerde hem
daha biiyiiktiir, hem de ger¢eklegsmesi durumunda ekonomi tizerindeki etkisi
daha tahripkardir. Portféy yatinmlarindaki bu agirt dalgalanmalar, doviz
kurlar1 ve faiz oranlarinda istikrarsizliklara, doviz rezervleri diizeyine bagh
olarak da 6demeler dengesi krizlerine neden olabilecektir. Potansiyel riskin
bir baska nedeni, portféy yatirimlar ile, doviz kurlar1 ve menkul kiymet
fiyatlar1 arasinda yakin bir iligkinin kurulmus olmasidir. Boylece igsel olarak
istikrarsiz iki piyasa, portfoy yatirimlar ile birbirine baglanmig olmaktadir.
Bu iki piyasa arasindaki kargilikl etkilesim, finansal krizlerin ortaya ¢tkmasina
ve kisa stirede derinlegmesine yol agmaktadir.

Porttoy yatirimlarinin gelismekte olan iilke ekonomileri iizerinde iki
olumsuz etkisinden s6z edilebilir. Bunlar; portfdy yatirimlarmin iktisadi
politika 6zerkligini kisitlamasi ve ekonominin finansal dalgalanma ve krizlere
daha agik bir hale gelmesidir [a.g.e., s.153]. Portfdy yatirimlari, gelismekte
olan iilkeler igin sermaye yetersizligini ¢6zmenin en sorunlu yolu olarak
degerlendirilebilir. Alicr {ilkelerin iyi gelismemis makroekonomik yapi ve
zayif bankacilik sistemi gibi zaafiyetlere sahip olmasi durumunda, politik
veya ekonomik olarak olumsuz bir isaretin portfoy yatirimlarinin yoniinii
terse gevirmesi riski her zaman gegerlidir ve bu iilkeler sermaye akimlarinin
onemli dalgalanmalarina karg1 hassastirlar. Bu iilkeler, ifade edilen bu riski
azaltmak amaciyla kisa vadeli politika oncelikleri olarak, makroekonomik
istikrart ile finansal piyasanin ve bankacilik sektoriiniin  biitiinliigiini
tamamlamalidir. Ayrica, yabanci portféy yatirimlarina yapilacak miidahale
ve denetimler 6nem kazanacaktir. [Chen ve Khan, 1997:31].

2.3.4.1. Ozkaynagin Dayal Portfoy Yatwrumlar:

1989’lardan itibaren uluslararasi piyasalardan 6zkaynaga dayali araglar
yoluyla finansman saglama kazanmugti. Bu finansmanin iginde Latin
Amerika {ilkelerinin payr oldukga yiiksektir. Ocak 1989-Haziran 1992
itibariyle hisse senetlerine yapilan toplam yatirnmlarin 2/3’i bu iilkelere
yapilmugtir [Dogukanli, 1996:74]. Portfoy akimlari, agagida siralanan birkag
bicimde ger¢eklesmektedir [Claessens, 1994: 104]:

+ Ulke fonlart yoluyla yatirim

* Depozito kurumlari tarafindan ellerinde tuttuklar1 enstrumanlar iize-
rindeki haklarin ihract. Ornegin, ADRs ve GDRs (Global Depo Edil-
mig Menkul Kiymet Sertifikalar1)

+ Yabana yatirimcilar tarafindan yerel piyasalarda dogrudan alimlar

* Direkt yabanc ihraglar
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2.3.4.1.1. Ulke Fonlar

ABD bagta olmak iizere gelismig tilkelerde olusturulan fonlar, gelismekte
olan iilke piyasalarina yatinm yapmistur. Bu fonlar sayesinde, geligen
piyasalara hisse senedi piyasast aracihigi ile yiiksek miktarda sermaye girigi
yaninda, gelisen piyasalarin gelismesi ve uluslararasi fonksiyonlarinin artmasi
da saglanmistir [Alp, 2000:200].

Ulke fonlari, sermaye kontrolleri veya fiziksel zorluklar nedeniyle
yatirim yapilamayan genellikle geligmekte olan iilke piyasalarina kayitl: hisse
senetlerine yatirimi miimkiin hale getirmektedir. Ulke fonlarinda profesyonel
fon yoneticilerinin fonlar1 aktif’ olarak yonetmesi sz konusudur. Boylece
bireysel yatinmcinin yatirnm yaptigr pazar hakkinda, firmalar hakkinda
¢ok derin bilgi sahibi olmasina ve gelisen pazarlardaki giinliik degismeleri
izlemelerine gerek kalmaz. Bir¢ok yatirimct, iilke fonlarini farkl endiistrilerin
menkul kiymetlerinin bir araya getirilmesinden olusturulmus bir portfoy
oldugu igin giivenilir bulmaktadir.

Yapilan bir aragtirmada, 6zellikle yabanci sermaye giriginin sinirli oldugu
tilkelere ait iilke fonlarinin daha fazla ¢esitlendirme yarari sagladigy ileri
stirtilmektedir [Diwan ve Dig., 1994:199]. Bu bulgu, piyasalarin ayrisiklig
ve korelasyonlarin diigiikligiinii getireceginden, teori ile uyumludur.
Yatirnmcilarin - giderek daha fazla iilkeye dogrudan yatirnm olanagt
bulabilmesiyle iilke fonlarina olan talebin azaldigi gozlenmektedir. Ornek
olarak, Brezilya hisse senedi pazarina yabanci yatirnmcilarin giriginin serbest
birakilmasindan sonra, Brezilya fonu yoneticisi bu fonu kapatmaya karar
Vermistir.

2.3.4.1.2. Amerikan ve Global Depo Menkul Keymet Sertifikalar:

ADRSs ve GDRs, gelismekte olan iilkede aracilarin gozetim altinda tuttugu
hisse senetleri karsiliginda sanayilesmis tilkelerde finansal aracilar tarafindan
ithra¢ edilen makbuzlardir. ADRs ve GDRs yasal, islemsel ve teknik agidan
hemen hemen aynmidir. Fark, depo makbuzlarinin pazarlama yontemlerinde
yatmaktadir. GDRs, ayni anda gegitli piyasalarda ihra¢ edilebilmektedir
(Amerikan kismi, ADRs olarak ABD’li yatirimcilara satilirken; Avrupa kismu,
yatirimcilara Litksemburg Borsasi’na kote edilerek satilmaktadir [Claessens,

1994:104].

Yatirimcilar igin yabanci borsalara dogrudan yatirim, o iilke kanun ve
hiikiimlerine tabi olmay:1 gerektirir. Bu durumda kargilagilan tilkeleraras:
zaman farklari, devaliiasyon riskleri ve iletigim tgliikleri gibi sorunlar
Depo Edilmis Menkul Kiymet Sertifikalarr’yla ortadan kaldirilmaktadir.
Bu sertifikalarla, ihrag edilecek yabanci menkul kiymetlerin o iilkeye
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getirilmeden, ihrag edildigi iilke dilinde ve o iilkenin ongordigii sartlar
altinda diizenlenmesi ve iilke mevzuatina uygun bir sekilde arz edilmesi
saglanmaktadr.

Bu sertifikalar1 en yaygin kullamldigi ilke ABD’dir. Daha ¢ok
miktarda yabanci hisse senetlerini  tercih eden Amerikan yatirimcisi,
bunu gergeklestirmek i¢in kullanabilecegi segeneklerden dogrudan
alim konusundaki bazi kisitlar nedeniyle depo sertifikasi satin almaya
yonelmektedir. Bu nedenle, 6zellikle kurumsal yatirrmeilar ADRYi  tercih
etmektedirler. ABD’de Depo Edilmis Menkul — Kiymet Sertifikalarinin
ADR ve ADS olmak {izere iki tiirii vardir. ADS (American Depository
Shares) depo edilmis hisseleri temsil eden, hisse senedi ile esdeger menkul
kiymetlerdir. ADR ise ADSYi temsil eden fiziki sertifikalardirDepocu
kurulug genellikle bir ABD bankasidir. Bir ADR, ihragcinin bir hissesini
veya birden ¢ok hissesini temsil edebilir. Yabancr iilke ile ABD arasinda fiyat
diizeyleri ve doviz kurlari arasindaki farklilik bir ADRnin birden ¢ok hisseyi
temsil etmesi ile giderilebilir. Depocu, yatirnmer adina temettiileri izler,
dolara gevirir ve benzeri hizmetleri sunar. ADRler uluslararasi piyasalarda
da alinip satilirlar. Uluslararasi piyasalarda iglem goren diger depo edilmig
menkul kiymet sertifikalar1 sunlardir [Dogukanli, 74-75]:

+ International Depository Receipt (IDR),
+ Continental Depository Receipt (CDR),
» European Depository Receipt (EDR),

* Global Depository Receipt (GDR).

Tablo 2.6. Uluslavarasy Povtfoy Yatwumlavinm Tiivler Avasmda Dagiduns (Milyar $)

ARACLAR 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | TOPLAM
KAPALI UCLU ULKE 2.123| 2.832 934 594 6.492
FONLARI

ADR/GDR - 138| 4.902| 5.643 10.683
DOGRUDAN HISSE 1.286 768| 1.454| 1.947 5.455
SENEDI YATT.

TOPLAM 3.409( 3.738| 7.299| 8.184 22.630

Kaynak: [Claessens ve Digerleri, 1994:58]
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2.3.4.2. Dolaysiz Portfoy Yatwrimlar:

Bu yontemde yabanci yatirnmcinin dogrudan hisse senedi alimi
sozkonusudur. Tablo 2.6’dan da goriildiigii gibi gelismekte olan piyasalardaki
hisse senetlerine yatirim 1990 yilina kadar daha ¢ok iilke fonlar1 ve dogrudan
hisse senedi yatirimi yoluyla ger¢eklesirken 1991 yilindan itibaren ADR/
GDRlerin pay1 oldukga yiikselmis, iilke fonlarinin paylari ise azalmugtir.

Tablo 2.7°den goriildiigii gibi incelenen donemde, portféy yatirimlarinin
%62’lik kismi Latin Amerika tilkelerine yapilmugtir. Latin Amerika iginde de
en biiyiik paya sahip olan iilke Meksika’dir. Asya iilkelerinin toplam igindeki
pay1 %26°dir. Bu bolgeye yapilan yatirimlarda Kore ilk sirada yer almaktadir.
Avrupa’nin toplam yatirimlar igindeki payr sadece %11°dir. Bu bolgeye
yapilan yatirnmlarin %44’tine Tiirkiye sahiptir. Tirkiye’nin toplam portfoy
yatirimlart igindeki payz ise yaklagik %5°tir. Diger bir deyisle gelismekte olan
tilkeler arasinda sicak paranin sadece %5’ Tiirkiye’ye gelmistir.

2.4. Gelismekte Olan Piyasalarin Genel Karakteristikleri ve Ortak
Ozellikleri

Sanayilegmis iilkelerine ait geligmis borsalarinin ¢ogunda kurumsal
gergeve, yatirimcilarin giiven duymasina ve rekabete dayali islem yapilmasina
yardim etmektedir. Likidite ve islem hacmi yiikselme yiiksektir, pazar
genigligi fazladir, ekonomide 6zel sektor daha biiyiik yer tutmaktadir, bilgi
genis ¢apta elde edilebilir ve raporlama ve agiklama standartlar1 yiiksektir.
Geligen piyasalar, yukarida siralanan geligmis piyasa oOzelliklerini kademe
kademe kazanacak ve zaman iginde olgunlagacaktir. Geligen hisse senedi
piyasalarini digerlerinden ayiran en az dort ozelligi vardir: Bunlar, yiiksek
ortalama verimler, gelismis iilkelerle diigiik korelasyonlar, gok 6ngortilebilir
verimler ve yiiksek volatilitedir [Bekaert ve Harvey, 1997:30].
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Tablo 2.7. Ozel Portfoy Yotwmmlarmm Gelismekte Olan Ulkeler Arasmda Daginluma

(Milyar $)
ULKELER 1989 1990 1991 1992 TOPLAM
GLOBAL YATIR. FONU 76.4 35.7 252.6 136.7 364.7
ASYA 3581.5 4130.7 4265.1 1360.9 13338.3
BOLGESEL FONLAR 550.1 697.0 0.0 0.0 1247.1
CIN 0.0 0.0 772.8 157.7 930.5
HINDISTAN 698.5 379.0 200.0 150.4 14279
ENDONEZYA 308.9 908.7 447.0 40.0 174.6
KORE 150.0 793.0 2504.0 895.8 4342.8
MALEZYA 195.2 292.5 267.7 0.0 755.3
PAKISTAN 0.0 0.0 22.6 0.0 22.6
FILIPINLER 252.6 612.0 0.0 117.0 981.6
TAYLAND 1426.3 448.6 41.0 0.0 1915.9
VIETNAM 0.0 0.0 10.0 0.0 10.0
AVRUPA 2400.5 1911.7 800.2 562.4 5674.0
BOLGESEL FONLAR 15.0 50.0 0.0 0.0 65.0
BULGARISTAN 109.0 0.0 0.0 0.0 109.0
KIBRIS 100.0 0.0 0.0 0.0 100.0
GEKOSLAVAKYA 0.0 459.0 0.0 11.0 470.0
MACARISTAN 825.5 740.7 597.2 0.0 2163.4
PORTEKIZ 113.6 31.0 0.0 100.4 254.0
TURKIYE 1237.3 631.0 203.0 451.0 2522.4
LATIN AMERIKA 1394.3 5144.7 15455.7 9653.5 31648.1
BOLGESEL FONLAR 186.0 202.8 500.6 0.0 889.3
ARJANTIN 8.0 39.3 1679.8 800.9 2528.0
BREZILYA 0.0 85.0 3512.1 29435 6540.6
SILI 230.0 320.3 200.0 72.0 822.3
MEKSIKA 697.3 3097.0 8478.2 4780.6 17053.1
URUGUAY 0.0 89.0 0.0 100.0 159.0
VENEZUELA 273.0 1311.3 1085.0 956.5 3625.8
KUZEY AFRIKA 164.0 90.0 0.0 0.0 254.0
CEZAYIR 164.0 90.0 0.0 0.0 254.0
TUM GELISEN PIY. TOPLAM 7616.6 11312.8 20773.7 11576.0 51279.9

Kaynak: [Gooptu, 1993:]

Geligen piyasalar genel bazi 6zellikleri ile geligmis piyasalardan ayrilmasina
kargilik, kendi iginde de ¢ok homojen bir grup degildir. Geligen piyasalar,
homojen olarak goriinmemektedir. Birbirleri arasinda 6nemli biiyiiklitk ve
yapisal farkliliklar vardir. Kimisi gelismenin ilk agamalarinda yer alirken, kimi
gelisen piyasalar sanayilegmis iilkelerdeki sofistike piyasalara yaklagmistir.
Geligen piyasalar1 derece derece dort gruba ayirarak ele almak miimkiindiir
[Khambata, 2000:50-51]:

« Tlk grup gelisen piyasalar, gelisme siirecinin baslangi¢ asamasinda-
ki piyasalar ve iilkeleri kapsar. Borsada az sayida kote sirket, diigiik
kapitalizasyon, yiiksek yogunlagma, diigiik likidite, yiiksek volatilite

ve kargilastirmali olarak basit kurumsal gergeve, bu piyasalarin ortak



Hasan Demir | 67

ozelliklerini olugturur. Bu grup, Afrika ile (Cote d’Ivoire, Kenya ve
Zimbabve) Dogu Avrupa’daki (Macaristan ve Polonya) birkag piyasa-
y1 kapsar. Onceki Sovyetler Birligi’nde yeni kurulan piyasalar (Beyaz
Rusya ve Ukrayna) da (bu pazarlar ile 6teki pazarlarin iglemesi arasin-

da 6nemli farklar olmasina kargin) bu gruba dahil edilebilir.

« Ikinci grup piyasalarda, piyasa likiditesi daha yiiksektir, borsaya
kayitl girketlerin gesitliligi genig ve zengindir ve yabanci yatirimci-
lar bu {ilkelerdeki yatirim firsatlarini degerlendimeye baglamuglardir.
Hisse senedi piyasast ekonomiye oranla hala kiigiiktiir, fakat igletme
sektorii artan sekilde 6zvarhik finansmanina giiven duymaya bagla-
mugtir. Brezilya, Cin, Kolombiya, Fas, Pakistan ve Filipinler bu gruba
diismektedir.

« Ugiincii grup piyasalarda, piyasa verimleri daha az volatiliteye sahip-
tir. Islem yogunlugunda ve ihrag edilen hisse senetlerinin hacminde
hizli bir artig vardir; kapitalizasyon dikkate deger sekilde genisleme
gostermektedir; risk transferinde gelisen mekanizmalara (hisse senedi
ve doviz kuru hedging enstriimanlar1 gibi) ¢ok ilgi vardir. Bu piyasa-
lar, Arjantin, Endonezya, Malezya ve Tayland’t kapsamaktadir.

+ Son kategoride, daha olgun piyasalar olan Hong Kong, Kore, Mek-
sika, Singapur ve Tayvan vardir. Bu piyasalar, likidite ve iglem yogun-
lugu oldukea yiiksektir, pazar genigligi fazla ve 6zvarlik risk primi re-
kabete dayali uluslararasi diizeylere yakindir. Bu ekonomilerin birka-
¢inda hisse senedi piyasalari, i¢ ekonomik gartlarin barometresi iglevini
gorecek ve yabanci yatirnmeilar tarafindan ilgi duyulan iilkenin giive-
nilirlik derecesini yansitacak bir agamaya ulagmig durumdadir.

2.4.1. Geleneksel Olgiitler Itibariyle Gelisen Piyasalar

2. Bolim’de, hisse senedi piyasalarinin gelismesi cesitli kriterler
gergevesinde ele alinmig ve bu kriterlere gore diinyadaki piyasalarin gelisme
dereceleri belirlenmisti. Bu kisimda ise, onemli bazi kriterler kullanilarak
ozellikle gelisen piyasalarin nitelikleri kisaca ortaya konmaya calisilacaktir.

2.4.1.1. Kapitalizasyon

Geligen piyasalarin  piyasa kapitalizasyonu  belirgin = olarak artma
egilimindedir. 1983’in sonunda 100 milyar $dan azken 1993’in sonunda
yaklagik 2 trilyon $’a yiikselmistir. Buna kargilik, ayn1 donemde gelismis
tilkelerin biiyiik pazarlarin toplam kapitalizasyonu 3 trilyon $°dan 11 trilyon
$’a artmugtir. 1985 yilinda geligen piyasalarin diinya piyasa kapitalizasyonu
toplam1 iginde %3.7’lik bir paya sahipken, bu pay 1994 yili sonunda
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%24 .3’liik bir artisla %12.7’ye yiikselmistir. Bazi geligen piyasalar geligmis
iilkelerin bir¢oguna yaklagmaktadir. Sili, Hong Kong, Malezya ve Singapur’un
aralarinda bulundugu bazi gelisen piyasalar ise Gayrisafi Yurtigi Hasila’nin
orani olarak ifade edilen piyasa kapitalizasyon orani itibariyle Japonya ve
ABDr’dekilere yakin veya daha biiyiiktiir (Bkz. Tablo 2.1 ve 2.2.) [Feldman
ve Kumar, 1995:182].

Geligen piyasalarda piyasa kapitalizasyon orami gelisen piyasalarin
gerisindedir. Ancak, bu orandaki artiy hizinin yiiksekligi, hisse senedi
piyasalarinin gittikge ekonomi i¢inde daha fazla rol tstlendigini ifade
etmektedir (Bkz. Tablo 2.4.).

2.4.1.2. Islem Hacmi ve Likidite

Geligen piyasalar, likidite yoniinden 6nemli agamalar gostermigtir. Son
yillarda Tslem hacmi agisindan diinya da ilk on beg piyasa arasinda begin
tizerinde geligen piyasa bulunmaktadir. Diger yandan, 1995 yilinda iglem
hacmi iglem hacmi iginde gelisen piyasalarin payr %2.7°den, 1994 yilinda
%]17’ye yiikselmistir (Tablo 2.7 ve 2.8). Piyasa devir oranlarina bakildiginda,
gelisen piyasalarin ¢ok dinamik olduklar1 goriiliir. Tablo 2.8’ goz atildiginda,
2000 y1l1 verilerine gore bu oranin yiiksekligi agisindan ilk on beg iilke iginde
Aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu 8’inin geligen piyasa oldugu goriiliir.
Ancak bu oranin yiiksekliginin kaynaginin piyasalarin hentiz yeterli derinlige
sahip olmamasi olasilig1 bulunmaktadir.

2.4.2. Geligen Piyasalarda Volatilite

Geligen piyasalarin volatilitesinin yliksek oldugu bilinmektedir (Bkz.
Tablo 2.8). Belli riskler (politik ve ekonomik istikrarsizlik, igten bilgi ticareti,
vs.) bir tarafa, bu pazarlarin neden agir1 dalgali oldugunun ok sayida
muhtemel sebebi vardir [Divecha ve Dig., 1992:42-43]. Tlk olarak, bu
pazarlar oldukea fazla yogunlagma egilimi gostermektedir. Yani, daha biiyiik
hisse senetleri tiim pazar kapitalizasyonu iginde yiiksek bir orana sahiptir.
Bunun bir sonucu olarak, gesitlendirme firsatlar1 azalmaktadir ve biiyiik hisse
senetlerinin verimleri tiim pazar verimlerine hakim olmaktadir. Ikinci olarak,
ckonominin ¢esitli sektorlerini etkileyen giiglere sahip olma egiliminde olan
gelismis piyasalardan farkli olarak; gelisen piyasalar, bir pazardaki biitiin
hisse senetlerini etkileyen pazarla iligkili kuvvetli bir giice sahip olma egilimi
gostermektedir. Bu durum, volatilitenin artigina neden olmaktadir.

Bu sonuglarda ¢ok agik bazi anomaliler s6z konusudur. Pakistan, Urdiin,
Kolombiya, Nijerya ve Zimbabve, 1985-1990 doneminde nisbi olarak
daha diigiik riske maruz kalmigtir. Bunun, adi gegen pazarlardaki likidite
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cksikliginden kaynaklandigi soylenebilir. Herbir pazarin devir hizlarina
bakildiginda; bu bes pazarin, son alti iginde oldugu gortilmektedir. Bu
pazarlarin daha likit olmasi halinde, gergek volatilite muhtemelen daha

yiiksek olacaktir.

20 gelisen piyasay1 kapsayan galigmalarinda Ocak 1976°dan Aralik 1992
donemi igin hisse senedi verimlerinin yillik standart sapmalarinin ve yillik
verimlerinin aritmetik ortalamalarini incelemislerdir [Bekaert ve Harvey,
1997:31]. Gelisen piyasalari karakterize eden volatilite, %18 ile Urdiin’den
%103 ile Arjantin’e kadar degismektedir. 12 Gelismekte olan iilkenin
volatilitesi %33’ten yiiksektir (Arjantin, Brezilya, $ili, Yunanistan, Meksika,
Nijerya, Filipinler, Portekiz, Tayvan, Tiirkiye, Venezuela ve Zimbabve). Ayni
ornek donemi kullanan Harvey (1993)’1n sonuglari ile karsilagtirildiginda,
gelisen piyasalarin volatilite araligr ve biiyiikliigii geligmig piyasalardan daha
biiyiik bulunmugtur. Geligmis iilkelerin volatilitesi, %15 ile ABD’den %33
ile Hong Kong’a dogru dizilmistir. Tiim tilkeleri kapsayan agirlikli ortalama
%23’tlir. Bolgesel bir degerlendirmede ise, Latin Amerika iilkelerinin diger
gelisen piyasalarin yaklagik iki kati volatiliteye sahip oldugu goriilmektedir.
Asya iilkeleri ise (1997 Oncesi) en az volatilite gosteren piyasalar olmugtur
[Unal, 1995:24].
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Tablo 2.8 Gelisen Piyasa Kavakteristikler:

ULKE YILLIK STANDART PIYASA DEVIR HIZI
SAPMA ? KAPITALIZAS. %)
(VOLATILITE) (MILYON $)°
GELISEN PIYASALAR
ARJANTIN 108 5.195 26
BREZILYA 74 25.112 34
SILI 29 19.563 6
COLOMBIYA 21 1.437 5
YUNANISTAN 56 17.010 26
HONG KONG 31 83.600 42
HINDISTAN 31 27.487 57
ENDONEZYA 39 7.998 49
JAPONYA OTC" 20 89.575 VY
URDUN 19 2.166 20
KORE 29 105.051 67
MALEZYA 30 58.738 22
MEKSIKA 56 39.070 37
NIJERYA 13 1.507 1
PAKISTAN 10 3.169 8
FILIPINLER 46 8.940 21
PORTEKIZ 61 9.838 18
SINGAPUR 33 55.000 59
TAYVAN 63 124.038 710
TAYLAND 31 34.996 96
TURKIYE 84 18.819 31
VENEZUELA 44 9.332 27
ZIMBABVE 20 2.399 2
GELISMIS PIYASALAR
JAPONYA 22 2.917.679 54
INGILTERE 19 867.599 32
A.B.D. 17 3.072.303 2

Kaynak: [Divecha ve Dig., 1992:42]

Not: ™ Tezggahiistii Piyasa

* BARRA mn Gelisen Piyasa Deger Modeli’ne dayamlarak tahmin edilmis standart sapma (%)

¥ 30 Haziran 1990 itibariyle.

Geligen piyasalarda yiiksek volatilite bir risk kaynagi olmakla birlikte
global bir yatirim agisindan iyi bir gesitlendirme firsat1 sunmaktadir. Bunun
bir yansimasi olarak, zaman zaman geligen piyasalara yonelen yiiksek miktarda
porttdy yatirimi, yeterli derinligi olmayan bu piyasalarda volatilitenin bir

bagka kaynag1 olabilmektedir.
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2.4.3. Geligen Piyasalar ve Kurumsal Geligme

Giiglii bilgi agiklama hukukuna, uluslararasi kabul gérmiiy muhasebe
standartlarina sahip ve uluslararasi sermaye akimlarina sinirlama getirmeyen
tilkelerin daha biiytik ve daha likit piyasalara sahip olma egilimi gozlenmektedir
[ Demirgii¢-Kunt ve Levine, 1996b:292]. Dogrudan dogruya piyasaya doniik
diizenlemeler yaninda ekonominin biitiiniinii ilgilendiren diizenlemeler
de gelisen piyasalar i¢in 6nem tagimaktadir. Gelismekte olan iilkelerin
gogu, serbest piyasa prensiplerini kurumlagtiran, enflasyonu azaltan, biitge
agiklarini kapatmaya ¢aligan, devlete ait sanayileri satmayr amaglayan ve
yabanci yatirimu tegvik eden yeni politikalar islemeye baglamiglardir. Ayrica
birgogu bol ve egitimli isgiicii kaynagina ve demografik potansiyele sahiptir.
Biitiin bunlar hisse senedi fiyatlarinda artiga yol agacak, yatirimlar: 6zendiren
gelismelerdir [Unal, 1995:9].

2.4.4. Gelisen Piyasalarda Homojenlik

Geligen piyasalarda hisse senedi verimleri, geligmis piyasalardakinden daha
homojen olma egilimindedir. Bir baska ifade ile piyasa hareketlendiginde,
piyasadaki tiim hisse senetlerini hareketlendirmek igin giiglii bir egilim
vardir. Regresyonda her bir hisse senedine egit agirhik verilse bile aymi
sonug tekrarlanmaktadir. Gelisen piyasalarda biitiin hisse senetlerine egit
agirlik verildiginde bile piyasanin agikladigi verim orani (R?) %42 iken, bu
deger geligmig piyasalarda %29dur.Gelisen piyasalarda homojenligin g
muhtemel nedeni bulunabilir. Bunlar; birkag biiyiik sirketin pazara hakim
olmas1 anlamina gelen yogunlagma etkisi, pazardaki biitiin hisse senetlerinin
birlikte hareket etme egilimi gostermesi ve bir pazardaki verimler ile R?
biiyiikliikleri arasindaki pozitif korelasyon olabilir; yani, yiiksek R2, bir
dereceye kadar yiiksek volatilitenin dogal bir sonucu olabilir [Divecha ve
Digerleri, 1992:42].

2.4.4.1. Gelisen Piyasalarda Yogunlasma

Once yogunlasma etkisini, yani bu piyasalarin birkag biiyiik hisse senedi
tarafindan domine edilme egiliminde olup olmadigini gérmek amaciyla Tablo
2.9°da, her bir pazarda en biiyiik on hisse senedinin pazar kapitalizasyonu
igindeki oran1 verilmektedir. Cok sayida gelisen piyasa, gelismig piyasalardan
daha fazla yogunlagma gostermektedir. Hong Kong ve Singapur, daha gok
gelismig piyasa sayilir ve bu Olgiilere gore yiiksek derecede yogunlagmaya
sahiptir. Diger yandan, Malezya, Brezilya, Hindistan ve Kore gibi bazi
gelisen piyasalar Ingiltere’den hi¢ de fazla yogunlasma gostermemektedir.
Ancak, diger sirketleri hesaba katmadan basit¢e pazarda en biiyiik on hisse
senedine bakarak yogunlagmay: degerlendirmek yeterli olmayabilir.
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Tablo 2.9 Geligen Piyasalarda Yosgunlagma Istatistikleri, 30 Haziran 1990

EN BUYUK | HISSE SENEDI SEKTOR HISSELER
ULKE ON YOGUNLASMA | YOGUNLASMA | ARASINDA
SIRKETIN FAKTORU FAKTORU ORT.
KAPIT. KORELASYON
IGCINDE

ORANI (%)
GELISEN PIYASALAR
ARJANTIN 65.60 0.26 0.43 0.92
BREZILYA 26.60 0.17 0.38 0.70
SiLI 50.90 0.18 0.26 0.59
KOLOMBIYA 75.10 0.18 0.39 0.34
YUNANISTAN 50.40 0.18 0.44 0.72
HONG KONG 45.20 0.17 0.44 0.69
HINDISTAN 29.40 0.13 0.48 0.55
ENDONEZYA 53.40 0.17 0.43 0.71
JAPONYA OTC’ 28.40 0.15 0.32 0.34
URDUN 66.20 0.55 0.62 0.21
KORE 28.90 0.16 0.28 0.56
MALEZYA 25.10 0.12 0.28 0.57
MEKSIKA 38.40 0.21 0.42 0.70
NIJERYA 52.50 0.17 0.66 0.23
PAKISTAN 24.40 0.14 0.33 0.17
FILIPINLER 65.20 0.33 0.57 0.70
PORTEKIZ 4420 0.17 0.40 0.80
SINGAPUR 54.50 0.18 0.46 0.75
TAYVAN 41.30 0.13 0.37 0.77
TAYLAND 32.70 0.11 0.42 0.47
TURKIYE 53.10 0.23 0.36 0.81
VENEZUELA 64.20 0.26 0.49 0.60
ZIMBABVE 41.20 0.25 0.43 0.25
GELISMIS
PIYASALAR
JAPONYA 16.70 0.08 0.29 0.46
INGILTERE 25.50 0.11 0.30 0.56
AB.D. 11.90 0.08 0.32 0.49

Kaynak: [Divecha ve Dig., 1992:46]

“Tezgahiistii Piyasa

Tablo 2.9, yogunlagmanin daha anlaml diger iki Olgiisii olan, Zisse senedi
yogunlagmas: ve sektor yoguniasmasini da gostermektedir’®. Hisse senedi
yogunlagmasi, esit agirhklandirilan bir piyasanin neden farklilagtigini
agiklamaktadir. (Ornegin, Eger pazardaki her bir senet tamamuyla aym

13 Yogunlagma agagidaki denklemle belirlenmektedir:
Yogunlasma= [(N/N-1)x%(h, -1/N)?]**
Formiilde; N= Hisse senetlerinin (veya sektorlerin) toplam sayist
H, = nvarhgmin (veya sektoriiniin) agirhgr.
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kapitalizasyona sahip olsaydi bu deger sifir, tiim pazar kapitalizasyonu bir
sirkette yogunlagsayd: bu deger bir (1) olacaktir).

ABD’deki gibi asir1 derecede gesitlenmis bir pazarda, bu deger 0.08’dir.
Geligen piyasalar igin, ayni degere bakildiginda, bu piyasalarin ¢ok fazla
yogunlastig1 agikga goriilecektir. Fakat daha biiytik¢e olan piyasalar (Tayvan,
Kore, Tayland, Malezya, vs.); gelismig piyasalardan daha biiyiik degerlere
sahip olma egilimindedirler. Bu dort piyasanin ortalamasi 0.13’tiir. Sonug
olarak, hisse senedi yogunlagmasi bu pazarlarin neden homojen gortindiigiinii
anlamada 6nemli bir role sahiptir.

Yogunlagmanin diger bir 6l¢list, sektor yoguniasmasidir. Eger bir pazarda
hisse senetlerinin gogu belli bir sektorde yogunlagmigsa, birlikte hareket etme
egiliminde olacaklardir. Tablo 2.9°da, hisse senedi yogunlagmasindaki modele
benzer sekilde belirlenen sektor yogunlagmasinin bir 6lgiisti gosterilmektedir.
Sifir (0) degeri, sirketlerin biitlin sektorler arasinda esit olarak dagildigim
belirtirken; bir (1) degeri biitlin sirketlerin bir tek sektorde bulundugunu
anlatir.

Sanildig1 kadar ¢ok olmasa da, sektorel agidan geligen piyasalarin geligmis
piyasalardan daha yogunlagmig oldugu goriilmektedir. Gergekten, Kore, $ili
ve Malezya’nin ABD, ingiltere ve Japonya’dan daha az yogunlagmaya sahip
oldugu goriilmekteyken; birkag sektorde ¢ok yiiksek yogunlagma gosteren
iilkeler Urdiin ve Nijerya gibi daha kiigiik iilkelerdir. Diger iki 6lgiiye kiyasla,
sektorel yogunlagma agisindan gelisen piyasalarin daha iyi gegitlenmig
oldugu goriilmektedir. Sonug olarak, dikkate alinan {i¢ yogunlagma 6lgiisii
bakimindan da, gelisen piyasalarda yogunlagmanin istisna {ilkeler olsa da
goreceli olarak geligmis piyasalardan daha yiiksek oldugunu séylemek

mumkundir.

2.4.4.2. Gelisen Piyasalarda Hisse Senedi Verimlerinin Kovelasyonu

Yogunlagma etkisi dikkate alindiktan sonra, bu pazarlarin gergekte daha
homojen olup olmadigini belirlemenin yolu, bir zaman araligi boyunca
bir pazardaki toplam aylik verimlerin ortalama korelasyonuna bakmaktir.
Tablo 2.9, 1985-1990 doneminde herbir pazardaki tiim hisse senetleri
arasindaki ortalama (agirlikli degil) korelasyonunu gostermektedir. Bu
degerin, gelisen piyasalarin ¢ogunda geligmis piyasalardan daha yiiksek
oldugu agik¢a gortilmektedir. Japonya tezgahiistii piyasast hari¢ diger
biiyiik gelisen piyasalar daha yiiksek ortalama korelasyona sahiptir. Tayvan
0.77, Tirkiye 0.81 ve Brezilya 0.70’lik ortalama varyansa sahiptir. ABD ve
Japonya’nin ortalama varyanslari ise %49 ve %46 olmustur. Bu 0lgii, tek bir
piyasa giiciiniin bu piyasalardaki tiim hisse senedi fiyat hareketlerinde gok
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biiyiik bir etkiye sahip oldugu anlamini tagimaktadir. Bu piyasalarin sektorel
olarak 1yi bir gesitlendirmeye sahip oldugu gortilmekle birlikte, bu endiistri

gesitliliginin dominant piyasa giicii tarafindan bastirildig anlagilmaktadir.

Gelisen piyasalardaki yiiksek R*lerin bir bagka nedeni de, muhtemelen
RZler ile piyasa volatilitesi arasindaki pozitif iliski olabilir. Ornek olarak, eger
pazar bir ayda %50 yiikselirse, muhtemeldir ki pazardaki hisse senetlerinin
neredeyse tamamu yiikselecektir. Bu ylizden, volatilitesi yiiksek pazarlarda
daha yiiksek R¥ler goriilecektir. Eger, en riskli pazarlar (Arjantin, Brezilya,
Tiirkiye ve Tayvan) ile diisiik likiditeye sahip pazarlar (Pakistan, Urdiin,
Kolombiya, Nijerya ve Zimbabve) dikkate alinmazsa; gelisen pazarlar igin
RZler geligmis pazarlarinki ile benzer hale gelmektedir.

Global bir yatinmcmnin bakig agisindan bakildiginda, bu homojenlik
olgusu; bir pazarda iyi hisse senetlerini segmektense, dogru zamanda dogru
pazarda olmanin daha 6nemli oldugunu anlatmaktadir. Bu sonug, piyasalar
arasindaki diigiik korelasyonlar yoluyla da kuvvetlendirilmektedir [Divecha
ve Digerleri, 1992:47].

2.4.5. Piyasalar Arasinda Heterojenlik

1986-1991 donemini kapsayan bir ¢aliymada geligen piyasalarin birbiriyle
olan korelasyonunun, geligmis piyasalarin kendi aralarindaki korelasyonlardan
daha disiik oldugu belirlemistir [a.g.e.,1992:49]. Tablo 2.13 gelisen
piyasalarda piyasalarin  birbirleriyle olan korelasyonlar1 gostermektedir.
Bazi piyasalarin (Malezya, Hong Kong ve Singapur) birlikte hareket ettigi
goriilmekle beraber, piyasalarin ¢ogu birbiriyle diisiik korelasyona sahiptir.
Gergekten, geligen piyasalar arasinda ortalama korelasyon 1985-1990
doneminde 0.07 olmustur. Esasinda bu durum, gelisen piyasalar arasinda
korelasyonun olmadigr anlamma gelmektedir. Geligen piyasalar arasinda
neden korelasyon olmadig iki sekilde agiklamak miimkiindiir. Tlk olarak,
geligen piyasalarin gogunun birbiri arasinda ekonomik ve ticari iligkilerin
diisiik seviyede olmasidir. Ikinci olarak, gelisen piyasalarin gogunun,
incelenen donemde dig katihimcilar igin kat1 sinirlamalara sahip olmasidir. Bu
ylizden bu piyasalar, hisse senedi verimleri agisindan diinya ve hatta bolgesel
kaliplardan bir hayli ayr1 kalmustir. Ornegin, Ekim 1987°de diinya pazarlar
gokerken, Hindistan borsas1 sinirli olsa da bir sekilde ytikselmigtir.

Bu diisiik korelasyonlar1, gelismig piyasalar arasindaki korelasyonlari
Tablo 2.14 ile mukayese edildiginde bu piyasalarin birbirleri arasinda yiiksek
korelasyonlarin oldugu goriilmektedir. Tablo 2.13 ve 2.14°¢ bakildiginda,
gelismis piyasalarin kendi aralarinda, gelisen piyasalardakinden daha yiiksek
korelasyonlara sahip olduklar1 goriilmektedir. Geligmis piyasalar arasindaki
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ortalama korelasyon %49°dur (ayn1 beg yillik donem igin). Geligmis piyasalar
arasindaki korelasyonlarin tamami pozitifken, gelisen piyasalar arasindaki
276 korelasyonun 89’u negatiftir.

Tablo 2.15 gelisen piyasalar ile geligmis piyasalar arasindaki gapraz
korelasyonlar1 gostermektedir. Bireysel olarak iilkeleri ele almadan once,
ABD piyasast ile gelisen piyasalar arasindaki korelasyonlar, -0.14 ile
Hindistan’dan; 0.70 ile Malezya’ya kadar siralanmugtir. Beklenebilecegi gibi,
Japonya giiglii ekonomik baglantilara sahip oldugu Singapur, Kore, Tayland,
Hong Kong, ve Tayvan gibi iilkelerle yiiksek korelasyona sahiptir. Hindistan
gibi kapali bir pazar (ve ekonomi), 20 gelismig piyasanin 10’undan fazlasi
ile negatif korelasyona sahiptir. Gerek bireysel, gerekse grup olarak ile
gelisen piyasalar ile gelismis piyasalar arasindaki diisiik korelasyonlar, bu
piyasalarda gesitlendirme firsatinin bulundugunu gostermektedir [a.g.e., s.
49]. Bu tesbitin bir sonucu olarak, uluslararas1 sermaye gelisen piyasalara
yatirim yapmanin diger sartlarinin da olugmast ile bu piyasalara yogun olarak
yonelmistir.

1990’lardan sonra ise, gelisen piyasalarin biiylik kismu, gelismig piyasalar
ve kendi aralarindaki ticari iligkileri biiyiik olgiide gelistirme egilimi
gostermiglerdir. Hisse senedi borsalar1 yabanci yatirimcilara kapali olan
cok sayida iilke, pazarlarmi yabanci yatirnmcilara katihmini saglamak i¢in
kurallar1 liberalize etme siirecini baglatmuglar ve daha entegre piyasalara
haline gelmiglerdir. Pazarlar arasinda iligkilerin bu sekilde artmasi ile,
gelecekte gelisen piyasalar arasinda korelasyon oranlari artiy gostermigtir.
Tablo 2.10, 1997-1999 donemi igin gelisen piyasalar arasinda korelasyonlar:
gostermektedir.

Tablodan, korelasyonlarin yiikseldigi, gelisen piyasalar arasinda
entegrasyonun arttigt ve kiiresellesmenin diinyada ne denli yayginlagtig
goriilmektedir. Korelasyonlarin bu kadar artmasi gesitlendirme firsatlarinin
azalmasi yaninda, yerel piyasalarin daha gok digsal ve global faktorler
tarafindan etkilendigini gostermektedir. Bunun diger bir sonucu, uluslararasi
hisse senedi piyasalarinin birlikte hareket etmesi ve {ilkelerin dig faktorlere
karg1 agir1 kirilgan hale gelmesidir.
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2.4.6. Geligen Piyasalarda Risk ve Verim

Geligen borsalar verilen 6nemin bir nedeni, gelismekte olan {ilkelerin
sanayilesmig iilkelerden grup olarak daha hizli biiylimelerinin sonucudur.
Diger bir taraftan ekonomi gelistikge, gelisme siireci ile birlikte yatirimlarin
marjinal verimleri azalma egilimine girmektedir [Boyd ve Smith, 1996:387].

Geligen piyasalarda getirilerde artigin kaynaklarindan biri, bu {ilkelerin
gelismis piyasalara oranla yiiksek ekonomik biiyiime saglamalaridir.
Ekonomik biiyiime, sirketler ig¢in potansiyel kazang anlami tagimakta ve
hisse senetlerinin degerine yansimaktadir [Unal, 1995:9]. Gelismis iilkelerin
ortalama GYIH biiytimesi 1980-1991 déneminde %2.8de kalirken, ayni
donemde Dogu Asya iilkeleri 6.9, Giiney Asya iilkeleri %6.1 oraninda
biiylimiigtiir. Geligen piyasalarda yaganan derin krizlerine ragmen, gelismekte
olan iilkeler toparlanarak biiylimeye devam etmektedir (Bkz Tablo 2.11).
Ancak, global olarak yasanan giivensizlik gelisen piyasalarin daha fazla
yabanci kaynak kullanmasi ve geligmesini daha da hizlandirmasina izin

vermemektedir.
Tblo 2.11 Diinyada Ekonomik Biiyiime Ovanlar:
1998 1999 2000 2001
DUNYA 2.5 3.3 42 3.9
GELISMIS ULKELER 24 3.1 3.6 3.0
GELISMEKTE OLAN ULKELER 3.2 3.8 5.4 5.3

Kaynak: [IMFE World Economic Outlook, 2000].

Veneziiella borsasi, 1990 yii boyunca USD bazinda yaklagik %450
oraninda artmugtir. Diger taraftan, Tayvan Borsas1t Endeksi, 1990°da yaklagik
5.000 diizeyinde baglamus, ilk geyrekte 12.600’e ¢ikmus, tigiincii geyrekte
2.500% diigmiistiir. 1991%in ilk yarisinda Latin Amerika tilkeleri digerlerini
bastirarak, USD bazinda %100%in iizerinde artmugtir. Sonugta, son besg
yilda (1985/1990) gelismekte olan piyasalar gelismig piyasalardan daha fazla
biiylimiistiir. Bu donemde, IFC gelisen piyasalar karma endeksinin yillik
hale getirilmis toplam verim %19.7 olugtur. Ayn1 donemde Financial Times
Diinya endeks verimi %12.6 olarak gergeklesmigtir. Uluslararas: yatirrmeilar,
gelismis pazarlara nazaran gelisen pazarlart daha oynak (degisken) bulduklar:
halde; nisbi olarak geligen borsalarin kendi arasinda ve gelismig borsalar
ile birbirinden bagimsiz hareket etmesine bakmaktadirlar. Boylece, yaygin
inanigin aksine, global yatirimcilarin gelisen borsalarda portfoy riski yiiksek
yatirimlardan ziyade, iliml riske sahip yatirnmlarinda azalma gostermektedir
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[Divecha ve Dig.,1992:41-42]. Tablo 3.12°de geligmis ve geligen piyasalarda
getiri ve risk oranlari verilmistir. Geligen piyasalarda getiri ve risk oranlarinin
yiiksekligi dikkati gekmektedir [Michaud ve Dig., 1996:14].

Tablo 2.12 Gelismis ve Gelisen Piyasalarda Yillik Hisse Senedi Verimleri ve Standarvt
Sapmalar, 1986-1995 (%)

VERIMLER STANDART SAPMA
ABD 15.0 14.9
KANADA 8.6 15.7
FRANSA 16.3 22.7
ALMANYA 12.2 22.5
JAPONYA 15.7 27.6
INGILTERE 16.2 20.5
ARJANTIN 45.3 70.3
BREZILYA 32.3 71.0
SILI 43.6 27.7
YUNANISTAN 33.7 43.6
KORE 20.3 29.3
MALEZYA 19.1 27.2
MEKSIKA 42.5 46.2
FILIPINLER 42.8 37.8
TAYVAN 33.6 51.0
TAYLAND 334 31.8

Kaynak: [Michaud ve Dig., 1996:14].

Geligmekte olan iilkelerdeki Ozkaynak fiyatlarinda goze ¢arpan
daha da 6nemli bir konu, muhtemelen spekiilatit balonlardan (bubble)
kaynaklanan artiglardir. Spekiilatif artiglarin varligi rasyonel beklentilerden
kaynaklanabilecegi gibi, makul olmayan sebeplerden de dogabilir (yatirimcilar
diisii kaygilarindan uzaklagmakta, artiy potansiyeline heyecanla inanarak
cosarlar) [Edison ve Dig., 2000:3]. Eger yatirnmcilar sadece yarin daha
yiiksek fiyattan satabileceklerine inandiklari igin varhk fiyatlar1 bugiinden
yiikselmigse ve sirketin finansal pozisyonu boyle bir fiyati hakli ¢tkarmiyorsa,
balon mevcuttur. Boyle bir durumda fiyat, ekonomik temellerin hakl
gosterdigi diizeylere kadar, nisbeten belli bir zaman iginde artabilir. Ancak
piyasa duyarlihigindaki ani degisiklikler tizerine hizl bir sekilde diigebilir.
Bu spekiilatif artiglar elbette i¢ ve dig talep veya her ikisinin bir bilegimi
tarafindan yonlendirilebilir. Dig talep agisindan sermaye akimlarinin hacmi,
piyasa kapitalizasyonuna oranla biiyiik olabilir ve bu spekiilatif artiglarin
potansiyelini arttirabilir. Baz1 gelismekte olan iilkelerde kaydedilen yiiksek
verimlerin, Ozellikle performans ve risk Olgiilerince agiklanabilen verim
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seviyelerini agtif1 ortaya konulmugtur [Feldman ve Kumar, 1995:188-
194]. Bu bulgu spekiilatif balon olasilig1 ile tutarhidir. Ancak ayn1 bulgular,
yatirimcilarin talebinin ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinin artiginda finans
sektorii'* ve hisse senedi pazarindaki temel yapisal iyilesmelerin de 6nemli
rolii oldugunu gostermektedir.

| TOPLAM VERIM |

Lokal Asir1 Verim |
| Genel Faktor Verimi | | Spesifik Verim |
Endiistri Faktor Verimi

Ulke Faktdr Verimi |

|Risk Endeks Verimi

Sekil 2.3 Piyasalarda Verimlerin Yapis: [Divecha ve Dig., 1992:43]

Geligen pazarlarda risk ve verimin analizini yapmak igin gelistirilen ¢ok
faktorlii bir modelde, portfoy verimi hiyerargik olarak gesitli bilesenlerine
ayrilmugtir (Bkz. Sekil 2.3). Burada, risksiz oranin otesinde asir1 verim
tizerinde yogunlagilmigtir. Asir1 verim, 6nce iki {ilke arasindaki faiz farki ve
doviz kuru veriminin olusturdugu para verimi ve yerel piyasalarda kazanilmig
asir1 verime gore ele alinir. Yerel agirt verimler daha sonra, iilke faktor verimi,
endiistri verimi ve portfoyde yer alan sirketlerin fiyat/kazang orani gibi
onemli niteliklerin olusturdugu verime ayristirilir. Bu son verimin kaynaklar:
risk indeksleri olarak adlandirilmaktadir. Elde edilen sonuglara gore, gelismig
piyasalarda endiistri faktorii verimleri daha fazla agiklayabilirken, gelisen
piyasalarda iilke farkhliklar: verimleri daha ok etkilemektedir [Divecha ve
Dig., 1992:42-43].

14 Ornegin, agirt kredi yaratma, varlik fiyatlarini kolayca dengenin iizerine tagtyabilmektedir. Fa-
kat, bu dengesizlik diizeltildigi zaman, varlik fiyatlarinda tehlikeli bir diigiis ortaya ¢ikabilir
[Edison ve Dig., 2000:3].
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2.4.7. Gelisen Piyasalarda Varlik Degerleri

Geligen borsalar ve bu borsalardaki girketler, gelismis borsalara ve bu
borsalarda piyasast bulunan sirketlere gore daha kiigiik degerlere sahiptir.
Bu da, yatirnmcilarin gelisen borsalar1 az degerlenmig ve uzun vadede ytiksek

getiriler saglamaya aday borsalar olarak gormelerine neden olmaktadir

[Unal, 1995:9].

Toblo 2.13 Gelisen Piyasalardn Fiyat-Kazang Ovanlary (Yil Sonlary Itibariyle)

PIYASALAR 1989 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
LATIN AMERIKA

ARJANTIN 22.1 38.0 415 17.7 15.0
BREZILYA | 244 12.6 13.1 36.3
SILI 5.8 13.0 20.0 214 17.1
KOLOMBIYA 7.0 27.9 25.5 19.5 11.3
MEKSIKA 10.7 12.3 19.4 17.1 28.4
PERU - 25.9 440 439 14.5
VENEZUELA 6.4 15.6 17.4 18.1 12.0
DOGU ASYA

GUNEY KORE 38.6 21.4 25.1 34.5 19.8
FILIPINLER - 14.1 38.7 30.8 19.0
TAYVAN 51.2 16.6 34.7 36.8 21.4
GUNEY ASYA

HINDISTAN 18.3 33.7 39.7 26.7 14.2
ENDONEZYA - 12.2 28.9 20.2 19.8
MALEZYA 30.8 21.8 435 29.0 25.1
PAKISTAN 8.4 21.9 27.6 23.3 15.0
SRI LANKA - - 27.8 17.6 8.1
TAYLAND 23.1 13.9 27.5 21.2 21.7
AVRUPA/O. DOGU/AFRIKA

CEK CUMHURIYETI - - - - 11.2
YUNANISTAN 243 6.9 10.2 10.4 10.5
MACARISTAN - - 52.4| -55.3 12.0
URDUN 14.9 14.5 18.0 20.8 18.2
NIJERYA 7.0 9.0 8.4 6.0 12.5
POLONYA - - 31.5 12.9 7.0
PORTEKIZ - 9.0 18.0 20.3 14.8
GUNEY AFRIKA - 13.2 17.3 21.3 18.8
TURKIYE 17.6 7.0 36.3 31.0 8.4
ZIMBABVE 7.0 2.0 8.8 10.2 7.3
ENDUSTRIYEL PIYASALAR

FRANSA 12.5 15.8 27.5 -
ALMANYA 17.8 14.3 29.1 -
JAPONYA 51.9 38.9 67.8 -
INGILTERE 11.7 19.7 20.7 -

A.B.D. 14.1 22.7 22.1 -

Kaynak: [Feldman ve Kumar, 1995:195].
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2.4.7.1. Gelisen Piyasalavda Fiyat-Kazang Orvanlar:

Fiyat-kazang orani (FKO), sirketin karlar1 ile hisselerinin piyasa fiyati
arasindaki iligkiyi ifade etmektedir. FKO’nin yiiksek ¢ikmasi, hisse senedinin
piyasada asir1 degerlendigini veya sirket kazancinin diisiikliigiint ifade
ederken, tersi bir durum oranin diisiikliigiine neden olabilir. Dolayisiyla,
FKO’n1 diisiik sirketler veya genellemek gerekirse piyasalar daha yiiksek
kazang vaat etmektedir.

Mubhasebe standartlarinda, sirket sermaye yapilar1 ve legal ihtiyaglarindaki
farkhiliklar nedeniyle fiyat-kazang oranlar1 arasinda karsilagtirmalar yapmak
zordur. Bununla birlikte, kimi {ilkelerdeki son yillarda artig goriilen bu
oranlar, genellikle sanayilegmis tilkelerdeki oranlardan anlamli gekilde yiiksek
olma egilimi gostermemektedir (Bkz Tablo 2.13) [Feldman ve Kumar,
1995:194].

2.5. Gelisen Piyasalarda Yatirimlarin Yonetimi

Bu ayrimda, gelisen piyasalarda yatirnmer tiirleri ve yatirimcilarin
motivasyon kaynaklarinin yanisira, gelisen piyasalara yatirimlarin yonetimi
konusuna deginilecektir.

2.5.1. Geligen Piyasalarda Yatirnmcilar ve Tiirleri

Geligen piyasalarda yatirrm yapan, risk ve verim tercihleri birbirinden

tarkli beg degisik grup yatirimcidan bahsedilebilir [ Gooptu, 1994:31]:

+  Ozel Yabana1 Yatirimcilar ve Denizagirt Yatirim Yapan Gelismekte
Olan Ulke Vatandaslari: Gelisen piyasalara giden uluslararasi yati-
rimlarin en 6nemli kismini olusturan ve en aktif hareket eden port-
foy yatirimlarini yoneten yatirimer grubudur. Bu yatirimeilar, yatirim
yaptiklar1 veya yapacaklari iilkelerdeki her tiirli degisikligi yakindan
izlerler ve kisa vadeli yiiksek getiri pesindedirler. Spekiilatif yatirimlar:
tercih ederler ve sicak para olarak ifade edilen fonlar1 yonetirler.

+ Yonetilen Fonlar (Kapali Uglu Ulke ve Yatirim Fonlar1): Perfor-
mansa Oonem veren, bir veya daha ¢ok sayida gelisen piyasada hisse
senedi ve yiiksek getirili tahvil iglemleri gergeklestiren portfdy yoneten
kuruluglardir.

+ Yabanci Bankalar ve Aract Kurumlar: Yatirim hedefleri dogrultu-
sunda, islem (alip satma) veya alip bekleme bigiminde porttoylerini
tahsis eden yatirrmcilardir.
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* Euro-bond Perakendeci Kuruluslari: Portfoylerini gesitlendirmek
amaci giiden ve genellikle yiiksek verim ve ytiksek risk igeren gelisen
piyasalarda yatirim yapan yatirimei grubudur.

+ Kurumsal Yatirnmcilar (Emeklilik Fonlari, Hayat Sigorta Sirket-
leri): Yatinmlarinda piyasalarda istikrar ve uzun vadeli biiyiime bek-
lentilerine 6nem veren, portfoylerinde getiri bekleyislerinde uzun va-
deleri 6ngoren kuruluglardr.

+  Geligmekte Olan Ulkelerden Sermaye Kagirmig Vatansiz Yatirim-
cilar: Bu kigiler de, iilkelerinden kagirdiklar1 sermayeyi geligen piya-
salara getiri veya aklama amagh olarak, portfoy yatirimi bigiminde
tagtyacak potansiyel bir fon kaynagidir.

Bu yatinmailardan ilk ii¢ grup, kisa vadeli beklentilerle hareket ettikleri
igin gelisen piyasalarda en aktif olan ve geligen piyasalar arasinda stirekli
dolagan yatirimcilardan olugmaktadir. Tamamen spekiilatif amagh olarak
islem yaparlar ve gelismelere gore gelisen ve gelismig (Ozellikle ABD)
piyasalar arasinda dolagirlar. Sonra gelen iki yatirimcr grubu, risk almayi
tercih etmeyen ve portfoylerini olustururken alacaklar1 kararlarda daha uzun
vadeleri diigiiniirler. Genellikle uzun vadeli getiri ve istikrara 6nem verirler.
Geligen piyasalar igin uzun vadelerde yatirima doniistiiriilme potansiyeli en
yiiksek yatirimer grubudur. Gelismekte olan tilkelerin bu yatirimcilarin kendi
piyasalarina daha fazla pay ayirmalarini saglayacak i¢ politik diizenlemelerini
yapmalarinda yarar vardr.

Sanayilegmis iilkelerden gelismekte olan iilkelere yonelen fon akig1 1990-
1996 doneminde 100.6 milyar $ dan 285 milyar $’a yiikselirken; en dikkat
gekici artig 6zel emeklilik programlarinin yatirimlarinda gozlenmistir.
Ayni donemde, 6zel fonlar 14.3 kat artarak 3.2 milyar $°dan 45.7 milyar $
diizeyine yiikselmistir [ Ergeneckon, 1998:10].

2.5.2. Yatirimc1 Motivasyonunu Saglayan Faktorler

Uluslararasi yatirnmcilarin geligen piyasalara ilgi duymasinin nedeni olan
taktorler su gekilde siralanmugtir [Claessens ve Gooptu, 1994:ix-x]:

* Yiikselen makroeckonomik performans ve ¢ogu gelismekte olan tilkede
gergeklestirilen yapisal reformlar.

* Borg krizlerinin ¢6ziimiinden sonra iyilesen kredibiliteler.

+ Artan biiyiimede 6zel sektor lehine yapisal degisim. Bu degisimin,
ozelden 6zele sermaye akimlarini daha da arttirmasi.
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+ Faiz ve O0zvarlik verimlerinin endiistriyel tilkelerden daha elverisli hale
gelmesi.

* Gelismekte olan iilkelerde hisse senedi verimlerinin endiistriyel tilke-
lerdeki verimlerle diigiik korelasyonlarinin ortaya gikardig: risk gesit-
lendirmenin yararlar1.

* Gelisen piyasalarin etkin olmamasi ve bu piyasalarda verimlerin
ongoriilebilirligi.

+ Sermaye piyasalarinin artan globalizasyonu ve gelismekte olan {ilkele-
rin finansal entegrasyonu.

* Yiiksek sirket kazanglar1 ve bunun sonucu olarak gelismekte olan tilke
hisse senedi piyasalarinin biiyiimesi.

Geligmekte olan piyasalara yatinm yapma nedenleri; iilke faktorleri ve
global faktorler olmak {iizere iki agidan ele alnabilmektedir [Dogukanli,
1997:71-72]:

« Ulke Faktérleri: Yatirimerya firsatlar ve riskler doguran hisse senedi
piyasasinin verim oram ve kredi degerliligi gibi faktorlerdir. Ozellikle
hisse senedi verim oranlarinin son yillarda gelismekte olan iilkelerde
yiikselme trendinde oldugu gozlenmektedir. Ayn1 donemde bircok ge-
lismekte olan tilkenin kredi degerliligi de yiikselme gostermistir. Ayni
zamanda bu gelisen tilkelerde yapilan 6zellestirmeler sonucunda 6zel
sektortin payinin daha da arttig1 gozlenmigtir.

* Global Faktorler: 1988 sonrasinda ABD kisa donem faiz oranlarinin
diigiisii sonrasinda ABD’de 3 aylik hazine bonosu faiz orani1 1988 ba-
sinda %5.9 iken 1993 yilinda %3.3’ kadar diigmiistiir. 6 aylik ABD
dolar1 mevduata 6denen faiz orant (LIBOR), 1988 basinda %7.4 iken
1992 sonunda %3.7’ye diigmiistiir. Ayn1 donemde ABD’de gayrimen-
kul yatirimlarinin getirisi de diigme gostermistir. ABD’de yatirimlarin
verimlerindeki bu diisiis, sadece ABD’li yatirimcilar yurt diginda yenti
yatirim firsatlar1 aramaya yoneltmemig, ayn1 zamanda ABD’de konuk
olan sicak sermayeyi de, yeni gelisen bu piyasalara yoneltmistir.

1988-1992 donemi igin, dokuz Latin Amerika ve dokuz Asya iilkesinde
yapilan bir ¢aliymada [Diwan, Errunza ve Senbet (1992], yatirimlarda
tilke faktorlerinin ve global faktorlerin etkileri aragtirilmugtir. Bu ¢aligmada,
Latin Amerika {ilkelerine yapilan tahvil ve hisse senedi yatirimlarinda, iilke
taktorleri kadar global faktorlerin etkisinin de 6nemli oldugu bulunmustur.
Asya fiilkeleri i¢in tahvil ve hisse senedi yatirimlarinda, iilke faktorleri
global faktorlerden ti¢-dort kat daha 6nemli bulunmugtur. Ayrica sermaye
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akimlarinin global faktorlere gore esnekligi hisse senetleri igin tahvillerden
daha yiiksek bulunmugtur. Bunda tahvillerin sabit getirili olmasi etkilidir. Bu
sonuca gore, hisse senedi yoluyla sermaye akimlari, faiz oranlarina gore daha
duyarlidir. Asya iilkelerinin kredi degerliligi, tahvil yoluyla sermaye akimlarini
hisse senedi yoluyla olan sermaye akimlarindan daha fazla etkilemektedir.

Yabancilar1 geligen piyasalara yatirim yapmaya sevk eden temel sebepler,
alic1 ilkenin finansal piyasa geligmesinin seviyesi ve biiyiime potansiyeline
bagl olarak ortaya ¢ikan, yatirnm kargiligi beklenen asir1 verimler [Chen
ve Khan, 1997:3] ve portfoylerin risk-getiri dengesine yaptigr katkilardir.
Bu nedenle, iilke ve global faktorlerin yaninda, portfoy kurami agisindan
gelisen piyasalarin uluslararasi yatirrmeilara sagladigr avantajlarin tizerinde
durulacakir.

2.5.2.1. Uluslaravas: Cesitlendirme

Garantili yatirnmlara gore, riskli alanlara yatirnmlar igin beklenen verimler
daha yiiksektir. Geligmekte olan iilkelerin uluslararas: varlik ticaretini olanakl
kilmalari, riskli yatirnmlarin global olarak gesitlendirilmis bir portfoyiinii
olugturmaya imkan tanmimalar1 anlamima gelmektedir. Bu ise, buna katilan
tiim iilkelerde yatirnmlarin giivenli ancak getirisi diisiik yatirimlardan, yiiksek
verime sahip ancak riskli yatirimlara kaymasini saglamaktadir [Obstfeld,
1994:1311-1312].

Geligen piyasalarda ¢esitlendirmenin yararlar tizerine yapilan galigmalar
eskilere dayanmaktadir. Levy ve Sarnat (1970) tarafindan yaymlanan
caliymada, geligen tilkelerde yatirnmin 6nemli yararlarina isaret edilmektedir.
Errunza (1977),1957-1972 doneminde global portfoylerde gelisen piyasalara
yer verilmesinin geregini gostermigtir. IFC veri bankasinin geligmesi ile,
Agtmael ve Errunza (1982) ve Errunza (1983); 1970-1980 doneminde,
gelisen piyasalarda gesitlendirmenin potansiyelini aragtirmuglardir.  Son
olarak Bailey ve Stulz (1990), giinliik veriler kullanarak Pasifik Havzasi
iilkelerinde yatirim yapmanin yararlarini raporlamiglardir. National Index
Funds’in baglamasi ile Bailey ve Lim (1992) ve Diwan, Errunza ve Senbet
(1992), gelisen piyasa gesitlendirmesinin  yararlarini  incelemiglerdir.
Farkli piyasa gruplari, degisen zaman dilimleri, gok farkli veriler ve farkl
yontemler kullanilarak yapilan bu ¢aligmalar neticesinde, gelisen piyasalarda
gesitlendirme yapmanin saglam kanitlart olugmugtur. 1960-1990 déneminde
elde edilen temel bulgular sunlardir [Errunza, 1994:83]:

*  Geligen piyasalarda ¢esitlendirme, hem verimin yiikseltilmesi, hem de
riskin azaltilmasi bakimindan yararli olmaktadir.
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« g sistematik risk, baghca gelismis piyasalardan daha yiiksektir, ancak
gelismig piyasalardan diigiik olmasi da gerekmez.

* Verimlerin korelasyonlar1 gelismis piyasalarla kargilagtirildiklarinda
diigiiktiir ve bazen negatif olmustur. Gelisen piyasalarin kendi arala-
rinda gergekte korelasyon yoktur veya diigiiktiir .

+ Ayrica, giiglii endiistri etkileri de saptanmugtir. Buna gore, gelismekte
olan tilkelerdeki hisse senedi piyasalari i¢in ¢ok yiiksek konsantrasyon
derecesi ve bunun sonucu olarak endiistri yapisinin, toplam piyasa ve-
rimlerini agiklamada geligmis iilkelerdekinden daha 6nemli oldugunu
belirlemislerdir [Claessens, 1994:108].

Genel olarak beklendigi gibi, gelisen piyasalarin daha etkin ve dig diinya
ile daha entegre hale gelmesi ile ¢esitlendirmenin yararlari, verimlerin ve
fiyatlarin Ongoriilebilirliginde oldugu gibi azalma gosterecektir. Gelisen
hisse senedi  piyasast verimlerinin endiistriyel {ilkelerin hisse senedi
piyasalarindaki verimlere olan duyarliligi, son yillarda artmistir. Bu gelisme
gesitlendirmenin yararlarimin azalmasi anlamma gelmektedir. Sanayilegmig
tilkelerdeki birgok olayin gelisen piyasalar etkilemesi, gelecekte hisse senedi
portfoy yatirnmlarinin gelisen piyasalarda yatirim yapmasindan umulan
gesitlendirme faydalarinin azalacagini gostermektedir

Fakat son yirmi yil askin siirede, saglanan ekonomik ve finansal
entegrasyona kargiik trend devam etmektedir. Gelismis piyasalar
arasinda gesitlendirmenin yararlari, yani risk azaltimi, zaman iginde inatla
stirmektedir. Geligen piyasalarin diinya ekonomisi iginde entegrasyonunun
artmasina kargihik, piyasa ve zaman itibariyle degisiklikler olmakla beraber,
korelasyonlar1 oldukga diigiik ve bazen negatif olarak kalmaya devam etmistir.
Ayrica, artan ekonomik entegrasyonun sermaye piyasasi entegrasyonuna
doniigmesi bir zorunluluk degildir. Entegrasyonla ilgili testler, geligmis
piyasalarin bile tamamiyla entgre olmadig: kararina varmistir. Yani, sermaye
piyasast entegrasyonu, ille de yiiksek korelasyon anlamina gelmemektedir.
Gelismig ve gelismekte olan piyasalar global bazda birbirlerine tamamen
entegre oluncaya kadar, getiri diizeyi farklihigi, gelisen piyasalara yatirim
yapmay1 cazip kilacaktir [Ergenekon, 1998:10].
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Sekil 2.4 Yerel ve Global Portfoylerin Etkinligi [Michaud ve Diyg., 1996:10]

2.5.2.2. Portfoy Ruski ve Verimi

Global portfoy gesitlendirmesi igin iddialar, kargilastirilabilir ulusal bir
porttoye gore portfoy riskini azaltma veya portfoyiin beklenen verimlerini
arttirma iizerinde toplanmustir. Thtiyatl bir yatirimei, portfoyiin verimi ve
onun riski ile ilgilenir. Beklenen portfy verimi, herbir menkul kiymetin
beklenen verimlerinin agirhiklandirilmig toplamuidir. Portfoy riskinin yaygin
olarak kullanilan bir Olgiisii varyanstir. Portféy varyansi herbir menkul
kiymetin varyansmna ve menkul kiymetlerin aralarindaki korelasyonlara
baghdir [Michaud ve Dig., 1996:9-10]. Eger bir portfdy, porttdy riskinin
belirli bir diizeyinde en yiiksek beklenen verime, veya kargit olarak, belirli bir
beklenen verim diizeyi i¢in en diigiik risk diizeyine sahipse; bu portfoyiin
‘ortalama varyans etkin’ oldugu ifade edilir. Tiim etkin portféylerin
olusturdugu egriye, ‘ortalama varyans etkinlik sinirr’ denilmektedir. Tiim
hisse senetleri ve portfoyler, bu etkin smrin {istiinde veya altinda yer
almaktadir.

Bu olgu sekil 2.4°de gosterilmektedir. Bir portfdy yoneticisinin sadece
yerli hisse senetlerine yatirim yaptigi varsayildiginda, “ulusal etkinlik sinirr”
mevcut portfoylerin optimal dizisini yansitir. Sekilde, A yerli portfoyii,
belirli bir risk diizeyi igin maksimum beklenen verime sahiptir. Hisse senedi
segimi yerel piyasadaki hisse senetlerle sinirli olmayan bir global hisse senedi
porttdy yoneticisi varsayildiginda; global yoneticiler on, oniki veya daha
fazla tilkede hisse senedine yatirim yaparlar. Bu durumda global hisse senedi
evreni, yerel evrendeki hisse senetlerinden hem daha diigiik riskli, hem daha
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yiiksek beklenen verimli hisse senetlerini kapsayabilir ve hisse senetlerinin
genigletilmig seti olan “global etkin sinir” genel olarak yerel etkinlik sinirinin
tistiinde yer alir. B global etkin portfoyii, A porttoyii ile ayn1 beklenen verim
diizeyinde daha diigiik riske sahiptir. Ayn1 zamanda, A portfoyii ile ayn1 risk
diizeyi igin daha fazla beklenen verime sahip olabilecek bir etkin C global
portfoyiiniin elde edilmesi miimkiindiir [a.g.e., s. 10].
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Sekil 2.5 Global Yatwum Agisindan Gelisen Piyasalarmn Portfoy Etkileri [Divecha ve
Dij., 1992:49]

Geligen piyasalar (gerek bireysel, gerekse grup olarak) ile geligmis piyasalar
arasindaki diigiik korelasyonlarin, bu piyasalarda ¢esitlendirmeye nasil firsat
sagladigi Sekil 2.5’te gosterilmigtir. Financial Times Diinya Endeksi’ne
degisik oranlarda IFC Gelisen Piyasalar Karma Endeksi’nin karigtiriimasi
ile elde edilen global bir portfoyiin risk ve verimleri kullanilmistir. Geligen
Piyasalar Endeksi yaklagik %20’ye ulagana kadar, iki endeks arasindaki diigiik
korelasyon nedeniyle toplam portfoyiin riski azalmaktadir. Daha sonra Geligsen
Piyasalar Endeksi’nde yiiksek volatilite oldugu igin portfoy riski sigrama
gostermektedir. Boylece herhangi bir global yatirimci, geligen piyasalardan
geligmig piyasalarin tizerinde bir performans beklemese bile, %20’ye kadar
yatirim yaptiginda riskini azaltmast miimkiin olmaktadir. Incelenen dénemde
gelisen piyasalar, gelismis piyasalarin {izerinde performans gosterdigi igin;
gelisen piyasalara %20’lik bir yatirim, sadece yillik riski % 0.81 azaltmakla
kalmamug, ayni zamanda yillik verimi de % 2.1 oraninda artirmugtir [ Divecha

ve Dig., 1992:49-50].
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Bir bagka ¢aliygmada da gelisen piyasalarda risk gesitlendirmesinin
sonuglar1 Sekil 2.6°da gosterilmistir [Michaud ve Dig., 1996:14]. Sekilde,
1985-1995 donemi igin, geligmis piyasa olarak kabul edilen MSCI EAFE
endeks portfoyiine, degisik oranlarda gelisen piyasa endeks portfGyiiniin
eklenmesinin, risk ve verimler iizerindeki etkileri gosterilmektedir. Ampirik
olarak, EAFE endeks portfoyiine gelisen piyasalarin ilave edilmesi, 6nemli
oranda birim risk bagina verimi arttirma firsat1 saglamaktadir.
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Sekil 2.6 Gelisen Piyasalarda Global Portfoy Riski ve Verimi, 1976-1995 [Michaud ve
Dij., 1996]

Geligen piyasalar, kurumsal yatinmcilar igin ¢ok ilging sorunlari da
beraberinde getirmigti. Bu endekslerde kapsanan {ilke piyasalarinda
homojenlik yoktur. Sadece diger gelisen piyasalar degil gelismis piyasalar
da uzun vadeli korelasyonlar, olduk¢a degiskendir. Ekonomik geligmedeki
farkliliklar, endiistri kompozisyonu ve ekonomik biiyiimenin kaynaklarinin
temel algilamalar1 gibi yerel politik faktorler, uzun zaman dilimlerinde
verimlerde biiyiik ayriliklara yol agmaktadir [a.g.e., s.14]. Boylesi riskler,
disiplinli ve rasyonel davranan yatirnmcilar igin uygun yatirim firsatlar
sunmaktadr.

2.5.3. Gelisen Piyasalara Yatirimlarda Yonetim ve Organizasyon

Uluslararas1  yatinmailarin - yatinmlarini - yonetirken, portfoy  teorisi
ilkelerinin 6nemli bir yer tutugu ve portfoy se¢imlerini getiri ve risk arasinda
belli bir denge kurarak yaptiklar1 konusunda, teorik temelleri saglam,
yaygin bir kanaat vardir. Ancak, mikro seviyede yatirimcilarin kararlarin
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hangi stiregleri izleyerek aldiklar1 konusunda yapilmis aragtirma sayist gok
azdur. Ingiliz kurumsal yatirimeilart kapsayan bir galismada (Pratten, 1993),
yatirmcilarin kararlarini daha ¢ok kalitatit’ yontemler kullanarak aldiklart
sonucuna varimistir. Ayrica, gelisen piyasalara yapilan yatirim kararlarinin
matematiksel analizlerden ¢ok piyasa degerlendirmesine dayandig:
anlagilmaktadir. Toplanan bilgi, (kalitatif veya kantitatif) teknik modeller
kullanmadan degerlendirilmektedir [Aybar, 2000:44].
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Sekil 2.7 Gelisen Piyasalava Yatwumm Yonetimi ve Organizasyonu [Evrunza,
1994:86]

Geligen piyasalara yatirim fonksiyonunun organizasyonu ve yonetimi igin
Sekil 2.7°de gosterilen ¢at1 6nerilebilir. Kisaca, 6ncelikle gelisen piyasalarin risk
azaltma yoOniiyle ilgilenen yatirimcilar, fonlart kendi lehlerine yonlendirecek
uzman yoneticilere giivenen yar1 aktif bir stratejiyi izleyebilirler. Gelisen
piyasalarin gelecekteki biiylimelerine katilmay: isteyen diger yatirimeilar,
bilgiyi kazanma ve olusturmaya dayanan uzun vadeli aktif bir stratejiyi
izlemek isteyeceklerdir [Errunza, 1994:85].

2.6. Uluslararasi Performans Araci Olarak IFC Hisse Senedi
Endeksleri

Giiniimiizde sermayenin iilkeler arasinda akiginda hisse senedi yatirimlar:
biiyiik 6nem kazanmugtir. Degigik tilkelerin hisse senedi piyasalart arasinda
yapilacak se¢cimde bir kiyas aracina ihtiyag duyulmaktadir. Bu agidan hisse
senedi piyasa endekslerinin biiyiik bir 6nemi bulunmaktadir. Bu endekslere
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bakarak yatirimlarin akig yoniinii belirleme olanagina sahip olunur. Bu
konuda geligmig iilkeler igin fazla bir sorun bulunmamaktadir. Morgan Stanley
Capital International (MSCI), bu piyasalar arasinda kiyaslama yapmaya
olanak tantyan gesitli endekslerin uzun zamandir hesaplamaktadir. Ayrica
bu tlkelerde piyasalarin geligmis olmasi, yatirnmecilarin ihtiyag duyduklar
bilgileri giivenilir olarak kisa siirede elde etmelerini miimkiin kilmaktadur.
Geligmekte olan tilkeler igin tek bir merkezden hisse senedi piyasasi endeksi
olusturma olgusu ¢ok yenidir ve ilk kez IFC tarafindan baglatilmistir. IFC,
sermaye piyasalari iimit vadeden gelismekte olan iilkeler igin gesitli hisse
senedi endeksleri hesaplayarak sermayenin bu iilkelere akiginda biiyiik rol
oynamaktadir. IFC, bu {ilkelerin hisse senedi piyasalarini gelisen piyasalar
olarak adlandirmaktadir [Dagli, 1998:29].

Bu ayrimda, uluslararasi hisse senedi yatirnmlarinda bir performans
oOlgiim araci olarak yaygin olarak yararlanmilan IFC hisse senedi endeksleri ele
alinmaya galisilacaktir. Ozellikle, 5nemine binaen gelismekte olan iilkelerde
yatirrm yapilabilir piyasalar1 ve hisse senetlerini kapsayan IFC Yatirim
Endeksi tizerinde durulacaktir.

2.6.1. Genel Agiklama ve Tanimlar

Hisse senedi piyasa endeksleri genellikle belli bir hisse senedi 6rnegine
bagl olarak piyasanin toplam performansini ortaya koymak amaciyla
olusturulmug istatistiki gostergelerdir. Temsil ettikleri piyasalar agisindan
endeksler; ulusal endeksler (Ornegin, IMKB Endeksleri, New York Borsast
Endeksleri gibi) veya uluslararasi endeksler (Ornegin, MSCI endeksleri ve
Financial Times (FT) gibi), olmak tiizere iki ana kategoriye ayrilabilir. Ayrica
endeksler borsa tarafindan hesaplanabilecegi gibi, borsa diginda bagimsiz
kuruluglar tarafindan da hesaplanabilir (Orn. Standart and Poor’s ve Dow
Jones endeksleri gibi).

IFC, iiye tlkelerdeki 6zel sektoriin geligmesini tegvik etmek ve bunu
saglamak i¢in de yerli ve yabanci kaynaklart harekete gegirmeyi amag
edinmigtir. Sermaye Piyasalar1 Boliimii ile gelismekte olan {ilkelere dogru
porttdy yatirrmlarini arttirma gabasi igindedir. Bu amagla gesitli iilke, bolge
ve global fonlar olugturmugtur. Uluslararast yatirimcilarin  gelismekte
olan iilkelere ¢ekmek amaciyla “Gelisen Piyasalar Veri Tabani” (EMDB)
olusturmug ve buna bagl olarak gelisen piyasalarla ilgili hisse senedi
endeksleri hesaplamaya baglamugtir.

IFC, ilkelerin gelismeleri agisindan  siiflandirilmalarinda Diinya
Bankas'min  kriterlerini izlemekte ve hisse senedi piyasalart gelisme
potansiyeline sahip olanlar igin ise piyasa endeksleri hesaplamaktadir.
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2.6.2. IFC Hisse Senedi Endeks Tanimlari

Geligen hisse senedi piyasalari i¢in en kapsamli ve uzun ge¢misi olan
endeksler IFC tarafindan hesaplanmaktadir. IFC’nin gesitli endeks tanimlari
bulunmaktadir. Bunlar agagida siralanmugtir [IFC, 1998:3]:

IFC Global Endeksi (IFC Global Indexes- IFC G): Hesaplandig:
piyasanin biiyiik bir boliimiinii temsil eden, ulusal yatirimcilar agi-
sindan piyasanin egilimini gosteren, yabanci yatirimcilara getirilen
kisitlamalar1 dikkate almayan endekstir. Tiim IFC endekslerinin ge-
kirdegini olugturur ve diger tiim endekslere kaynaklik eder. IFC Glo-
bal Endeksi, kapsanan borsalardaki en aktif ve borsay1 temsil yetenegi
yiksek hisselerini igermekte ve hedefte yer alan gelisen hisse senedi
borsalara kayitli hisse senetlerinin toplam kapitalizasyonunun %75’ini
kapsamaktadir.

IFC Yatirnm Endeksi (IFC Investable Indexes- IFC I): Yabanci
yatirimcilar iizerindeki yasal veya pratik kisitlamalarin da dikkate alin-
digy, biiyiikliik ve likidite olarak kiigiik kalan hisselerin elendigi, dola-
yistyla daha az sayida hisse senedinden olusan IFC G Endeksi’nin bir
alt endeksidir. Ozellikle uluslararasi yatirimeilar igin ok 6nemli bir
iglevi vardir.

Endiistri Endeksi (IFC Industry Index): Global ve Yatirim Endeksi
kapsaminda bulunan hisse senetlerinin, ait olduklar1 endiistrilere gore
hesaplanan endekstir.

Asagida yer alan IFC endeksleri, yukarida siralanan temel iig¢ endekse
bagli olarak, her endeks igin ayrica hesaplanmaktadir. Bu endeksler;

IFC Fiyat Endeksi (IFC Price Indexes): Nakit olarak 6denen kar
paylarini dikkate almayan, sadece hisse senedi fiyatlarindaki degigik-
ligi 6lgen endekstir. Kisacasi, fiyat endeksi sadece sermaye kazancini
dikkate alir.

IFC Toplam Getiri Endeksi (IFC Total Return Indexes): His-
se senedi fiyatlarindaki degisikligin yani sira nakit olarak 6denen kar
paylarinin da dikkate alinmasiyla olusturulan endekstir. Kisacasi, ser-
maye kazanci ile kar pay1 gelirinin her ikisi de bu endeks hesabinda
kullanilmaktadr.

IFC Ticari Endeks (IFC Tradeable Indexes): Esas itibariyle yaban-
a1 yatirmmeilar i¢in olugturulmus, piyasalardaki en biiyiik ve en likit,
sinirh sayida hisse senedinden olugan endekstir.
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« IFC Bolgesel Endeks (IFC Regional Indexes): Belirli bir bolgede-
ki birden fazla {ilke piyasasinin hisse senetlerini temsil eden endekstir.

+ IFC Bilesik Endeks (IFC Composite Indexes): IFCnin endeks kap-
samina aldig1 tiim piyasalardaki hisse senetlerini temsil eden endekstir.

2.6.3. IFC Endekslerinin Ustiinliikleri

IEC endeksleri, uluslararasi alanda oldukga fazla tercih edilmektedirler.
Tercih edilmelerinin baglica nedenleri sunlardir [Dagh, 1998:29]:

+ Kapsadigr Hisse Senedi Sayisinin Genisligi: IFC, kapsamina aldi-
g1 27 piyasadaki 1700 dolayindaki hisse senedi ile gelisen piyasalarin
biiyiik boliimiinii temsil etmektedir. Diinyada bagka higbir kurulug bu
kadar geniglikteki piyasa ve hisse senedi ile endeks ¢aligmasinda bu-
lunamamaktadir. Ozellikle, gelismekte olan iilkelerden veri temininin
giigliigii de dikkate alindiginda bunun 6nemi daha da artmaktadir.
Diger taraftan IFC I Bilesik Endeksi’nde herhangi bir piyasaya agir1
derecede bir agirlik verilmemektedir. Boylece, bazi biiyiik piyasalarin,
bilesik endeksi tek baglarina asir1 derecede etkilemelerini 6nlemis ol-
maktadir. Diger yandan 9 sektor ve 23 endiistri endeksi hesaplayarak,
yatirrmcilara endiistriler arasinda kiyaslama yapma imkani da sagla-
maktadir. IFC, daha fazla piyasanin kapilarini yabanci yatirimcilara
a¢mak i¢in yeni piyasalar {izerinde stirekli ¢aligmalar yapmaktadir.

+ DPiyasalar Arasinda Tarafsizca Kiyaslama Yapabilme Olanag::
Diinya Bankasr’na bagli bir kurulusg olan IFC, gelismekte olan tilkeler-
de sermaye piyasalarinin olusturulmasi ve gelisen piyasalardaki port-
toy yatirnmlarini desteklemek gorevini tistlenmigtir. Bu nedenle, IFC
uzmanlarinin tarafsiz davranacagi ve olugturacaklari endekslerin daha
giivenilir olacag: diigiiniilmektedir.

+ Tarihsel Tutarlilik: IFC endeksleri yillarca siiren kurumsal ¢aligma-
larin neticesinde olugturulmusgtur. 1975 yilinin basindan beri toplan-
maya baglanan EMDB’de ¢ok sayida hisse senedine ait temel bilgiler
bulunmakta ve yeni bilgilerle stirekli olarak giincellestirilmektedir.

+ Seffaflik: IFC G ile beraber IFCnin hesapladig: biitiin endeksler ta-
rafsiz, seffaf ve genig bir piyasa yelpazesine sahiptirler. IFC endeksle-
rinin nasil hesaplandiklarina iligkin bilgiler agikga ilgililerin bilgisine
sunulmaktadir. Uluslararas: yatirimlarda IFC endeksleri, yatirimcilara
tarafsiz bir kiyaslama imkani saglamaktadir.
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2.6.4. IFC Yatirim Endeksleri

IFC Yatinm (IFC I) endeksi, gelisen piyasalardaki hisse senetlerine
yatirim yapan veya yapmay1 diigiinen uluslararasi yatirimcilar (ve ozellikle
kurumsal yatirnmcilar) igin olugturulmustur. Bu endeksler, geligen
piyasalarda yabanci yatirnmcilar tarafindan yasal ve pratik olarak alim-satimi1
yapilabilen hisse senetlerinin getirileri konusunda, piyasanin egilimini
ortaya koymayr amaglamaktadir. IFC I endeksleri, IFC G endekslerinin bir
alt grubu olarak kabul edilebilir. Ciinkii, IFC I Endeksi, IFC G Endeksi
kapsaminda bulunan hisse senetlerinin yatirnm yapilabilir alanlarindan
olugmaktadir. Yani bu endeks, daha dar kapsamlidir. Kapsami daraltan
unsur olan yatirim yapilabilirlik ise, piyasadaki hisse senetlerinin, yabanci
kurumsal yatirimcilarca rahatlikla alinip satilabilmesine baglanmugtir. Cesitli
piyasalar ve bu piyasalardaki hisse senetlerinin yatirim yapilabilirlik diizeyleri
birbirlerinden farkli olabilmektedir. Asagida IFC’nin yatirim yapilabilirligin
belirlenmesinde izledigi iki yol olan yatirnm yapilabilirligin teknik olarak
belirlenmesi ve yatirrmin uygulanabilirliginin belirlenmesi konular1 iizerinde
durulacaktir [a.g.e., s. 46].

+ Yatirnm Yapilabilirligin Teknik Olarak Belirlenmesi: Yatirim yapi-
labilirlik, bir piyasanin veya hisse senedinin yabanci yatirimeilara agik-
lig1 ile ilgili bir konudur. Bir hisse senedinin yatirim yapilabilir 6zellige
sahip olmasinin ilk agamasi, ilgili piyasanin yabanci yatirrmcilara agik
olmasidir. Yani, oncelikle yabanci yatirrmeilarin ilgili ulusal borsada
ne Olgiide ve nasil iglem yapabileceklerinin ortaya konmasi gerekir. Ay-
rica, yatirimeinin yatirdigi parayi, sermaye kazancini ve kar payr gelir-
lerini herhangi bir kisitlamayla kargilagmaksizin kendi tilkesine trans-
ter edip edemeyeceginin belirlenmesi gerekir. Bir piyasanin yabanci
yatirimcilara agiklig belirlenip, bu agama gegildikten sonra sira IFC G
endeks kapsamindaki sirketlerin hisse senetlerinin incelenmesine gelir.
Bu inceleme, yabanci yatirimcilar igin endstri ya da sirket bazinda bir
sinirlamanin olup olmadigini belirlemek amaciyla yapilir. Bu inceleme
sonunda yabanci yatirimailarin teknik olarak yatirim yapabilecekleri
sirketlerin hisse senetleri belirlenir.

« Yatirnmn Uygulanabilirligi: IFC G Endeksi kapsaminda bulunan
hisse senetlerinden yabanci yatirimcilara teknik olarak agik olanlar be-
lirlendikten sonra, bu yatirrmin uygulanabilirligi aragtirilir. Yatirimin
uygulanabilirligi agisindan biiytikliik ve likidite kriterine gore bir de-
gerlendirme yapilir. Bu islemin amaci, likiditesi diigiik ya da nisbeten
kiigiik piyasa kapitalizasyonuna sahip hisse senetlerine yatirim yapmak
istemeyen yabanci yatirimeilara yardimer olmaktir.
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« Biiyiikliik Kriteri: Bu kriter, piyasa kapitalizasyonu kriteri olarak da
adlandinlabilir. Bu kritere gore, bir hisse senedinin IFC I endeks kap-
samina alinabilmesi igin, ilgili hisse senedinin bir yillik ortalama ya-
tirim yapilabilir piyasa kapitalizasyonunun, en az 25 milyon ABD $
olmasi gerekir. Bagka bir anlatimla, IFC G endeks kapsaminda bulu-
nan bir hisse senedinin, IFC I endeks kapsamina alinabilmesi igin bir
onceki yilin 12 aylik toplam piyasa kapitalizasyonunun yatirim yapila-
bilir boliimiiniin ortalama tutar1 en az 25 milyon ABD dolar1 olmas:
gerekir. Bazi girketlerin piyasa kapitalizasyonlar1 gok yiiksek oldugu
halde, yabanci yatirimcilara getirilen gegitli kisitlamalarla yatirim ya-
pilabilir boliimii ¢ok diisiik kalabilmektedir. Boylece, yabanci yatirim-
cailarin satin alabilecegi hisse senedi adedi fazla olan sirketler, IFC en-
deks kapsamina alinmaktadir. Kisaca, bir hisse senedinin IFC endeks
kapsamina alinabilmesi i¢in yatirim yapilabilir piyasa kapitalizasyonu
ile ifade edilen belirli bir biiytikliik gartini saglamig olmasi gereklidir.

+ Likidite Kriteri: Bu kriter, islem hacmi kriteri olarak da adlandiri-
labilir. Bu kritere gore bir hisse senedinin IFC I endeks kapsamina
alinabilmesi igin bir 6nceki yilda ger¢eklesen iglem hacminin en az 10
milyon ABD dolar1 olmasi gerekir. Boylelikle, likiditeleri nisbi olarak
daha yiiksek olan girketlerin hisse senetlerinin IFC I Endeksi kapsami-
na alinmalart saglanmig olmaktadur.

Yukaridaki iglemler, bir hisse senedinin ilk kez IFC I Endeksi’ne dahil
edilmesinde dikkate alinmaktadir. Piyasa kosullarinda ortaya gikabilecek
degisikliklere bagh olarak, hisse senetlerinin zaman igerisinde yeniden
degerlendirilmeleri miimkiindiir.



BOLUM 3

3. Geligen Piyasalarda Finansal Krizlerin Bulagma
Etkisi

1990’larin  bagindan bu yana art arda yaganan krizler, teknolojik
ilerlemelerin yardimi ve ekonomilerin birbiriyle daha entegre olmasinin bir
sonucu olarak, sadece ¢iktig iilkeyle sinirl kalmayip tiim diinyada yakindan
hissedilmig ve diger tilkelere de aktarilmugtir. Asya krizi, 2 Temmuz 1997°de
Tayland’da para birimi ‘baht’in devaliie edilmesi ile patlak vermistir. Bu tarihte,
uygulanmakta olan sabit kur politikasi terkedilmig ve baht dalgalanmaya
birakilmistir. Tayland’da yaganan bu gelisme, baglangicta ne uluslararas
finansal piyasalar1 ne de uluslararast kuruluglari endiselendirmemistir.
Tayland’da baglayan bu krizi diinyanin giindemine tagiyan ve global bir krize
doniistiiren, bu krizin 6nce komsu tilkelere, sonra tiim bolgeye ve daha sonra
da tiim diinyaya yayilmasidir. Bu olgu finans literatiiriinde “contagion” yani
bulagma olarak ifade edilmektedir.

Bir iilke hisse senedi piyasasindaki ¢alkantinin, diinyada yer alan gesitli
biiyiikliik ve yapidaki piyasalar tizerinde 6nemli etkileri oldugu, Ekim 1987
ABD, Aralik 1994 Meksika ve 1997 Asya krizleri sirasinda ve sonrasinda
agik olarak gozlenmigtir [Forbes ve Rigobon, 2001:2]. Makroekonomik
dengeleri saglam olan ekonomilerin bile duyarsiz kalamadigr bu bulagict
krizlere kargisinda, ekonomik ve politik agidan ¢ok sayida yapisal probleme
sahip gelismekte olan iilkeler ise her an yeni bir i¢ veya dig kaynakli sok
olasilig1 ile yiiz ylize kalmakta ve ¢ikan krizlerden biiyiik zarar gormektedirler.
Caligmanin bu boliimiinde Once gelisen piyasalarin tagidiklart riskler ele
alinacak, sonra gelisen piyasalarda yaganan krizlerin bulagma etkisi iizerinde
durulacaktir.
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3.1. Gelisen Piyasalarda Riskler ve Kaynaklar1

Gelecekte beklenmeyen olumsuz durumlarin ortaya ¢ikama olasiligin
ifade eden risk kavramu ile ilgili ¢esitli tanimlar bulunmaktadir. Buna gore
risk, toplam yatirmin getirisindeki standart sapma oran ile olgiliir ve
beklenenden az getiri olusmasi veya zarar etme olasiigini ifade etmektedir.
Finansal risk ise, piyasa katilimcisinin nakit akiginin finansal yiikiimliiliiklerini
kargilayamayacak hale gelmesidir [Toraman, 2001:2].

Genelde riskin temelde iki ana bilegeni bulunmaktadir. Bunlar; sistematik
(sistemik) risk ve sistematik olmayan risktir [ Agikoglu ve Celikkol, 2001:1].
Sistematik viskler, ekonomik, sosyal ve politik alanlardaki degiskenliklerden
kaynaklanan, yatirnmcilarin ¢egitlendirme ile kontrol edemedikleri, ancak
ozellikleri ve zaaflar1 dogrultusunda farkli derecelerde etkilendikleri risklerdir.
Sistematik riskin unsurlari; doviz kuru riski, faiz orani riski, satinalma giicti
riski, piyasa riski ve politik risk olarak siralanmaktadir. Sistematik olmayan
riskler, yatinmcilarin kendine veya iginde bulundugu sektore 6zgii olan,
gesitlendirme yoluyla kismen elimine edilebilen risklerdir. Bu risk grubunun
kaynag: olan riskler finansal risk, faaliyet riski, yonetim riski ve endiistri
riskidir.

Geligmekte olan bir tlke igin, istikrarli davramg gosteren geligmis
piyasalara kiyasla her iki temel risk unsurunun da yiiksek oldugu bir gergektir.
Ustelik son yillarda yaganan krizlerden edinilen tecriibeler gostermistir ki;
gelismekte olan tilkeler krizlere kars1 daha kirilgandirlar ve krizlerden daha
tazla olumsuz etkilenmektedirler.

Uluslararas1 yatinmlar agisindan, gelisen piyasalar Onemli firsatlar
saglamakla beraber, bu piyasalar genel olarak ekonomik ve politik
belirsizligin yiiksek oldugu piyasalardir. Son donemde yaganan krizlerin
gogu gelisen piyasalarda ve para krizi olarak yasandig: diistintiliirse, geligen
piyasalara yatirim yapan uluslararast yatirimeilar agisindan riskin ne kadar
onemli oldugu anlagilabilir. Uluslararas1 yatirnmlarda risk ii¢ ana unsurdan
olugmaktadir: global risk, tilke riski ve mikroekonomik risk [Tezcanli ve

Dig., 1994:31].

* Global Riski: Diinya piyasalarin1 genis kapsamda etkileyen her tiirlii
olay global riski olugturur. Global riskin en iyi gostergesi uluslararasi
nitelikteki finansal araglarin getirilerindeki degismeler ve uluslararasi
oneme sahip mallarin arz ve talep dengelerindeki degisimlerdir.

«  Ulke riski: Ulkenin politik ve ekonomik risklerinden olugur. Ulke ris-
kinin degerlendirilmesinde dort olgiit kullanilmaktadir [a.g.c., s. 33-
34]. Bunlar; biitge agiklari/gayrisafi milli gelir orani ile Slgiilen fiskal
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risk; eger bir iilkede kontrollii doviz kuru uygulaniyorsa doéviz kuru
riski; yabanci kaynaklarin tiiketime aktarilmasi riski ve tilkenin dogal,
finansal ve iggiicii kaynaklarinin yeterliligidir.

* Mikroekonomik Risk: Bu risk grubu, sirketin iginde yer aldig1 endiist-
ri riski ve firma riskinden olugmaktadir.

Uluslararas1  yatirmcailar  agisindan,  global  risk  sistematik  riski
olustururken; portfdy olusturulurken segilen {ilkenin riski ve buna bagh
olarak yatinm yapilan firmanin riski birlikte sistematik olmayan riski
olusturmaktadir [Dogukanli, 1997:73-74].

Uluslararasi finansal islem yapan finansal kurumlar maruz kalabilecekleri
ti¢ tiir riske karst Ozellikle dikkatli olmak zorundadirlar. Bu riskler; doviz
kuru riski, satin alma giicii riski ve takas riskidir.

+ Doviz Kuru Riski: Gelisen piyasalarda yatirrm yapan uluslararasi ya-
tirimcr agisindan, Ozellikle doviz satip yerli menkul kiymetlere yati-
rim yaptiklarinda, devaliiasyon olasiliginin varligi, déviz kuru riskinin
onemini artirmaktadir. Sabit getirili araglara yatirim yapanlar agisin-
dan ise faiz orani riski daha 6nemlidir. Global yatirim agisindan do-
viz kuru riski portfoy kapsaminda degerlendirilir [Errunza ve Losq,
1987:63]. Doviz pozisyonlari, fiyat hareketleri ¢ok fazla olan diger
spekiilatif yatirim araglar gibi, iizerinde islem yapan kurumlarin mali
durumlarini zora sokabilmekte ve bu kurumlari iflas riski ile kars: kar-
stya birakabilmektedir. Ornegin, son Asya Krizi bu duruma iyi bir
ornektir. Krizde birgok iilke parasini %80’lere varan diizeylere deva-
lie etmistir [Alp, 2000:172]. Yatirnmcilarin 6zellikle doviz kuru ris-
kinden, cesitli tiirev tiriinler vasitastyla kaginmalart miimkiindiir. Kur
riskinden korunmanin etkinligi, yatinmdan beklenen getiriyi azaltma-
dan riski azaltabilme derecesi ile dogru orantihidir. Bu karar {izerinde
oncelikle, doviz kurunun tahmin edilebilirligi etkili olmaktadir. Eger,
yatirim yapilan tilkenin para biriminin diger para birimleri kargisinda
degisimi yatirimcilar tarafindan tam olarak tahmin edilebiliyorsa ko-
runma yontemlerinin uygulanmasina gerek yoktur. Ancak, déviz kur-
larinin her zaman ve kogulda tam olarak tahmini miimkiin degildir.
Bu durumda yurt dis1 yatirimlarin déviz kuru riskine kargi korunmasi
gereklidir. Ozellikle, yatirim yapilan iilke parasinin yatirmmeinin {ilke-
sinin para birimi kargisinda deger kaybetmesi bekleniyorsa korunma
gereklidir. Aksi durumda korunma, getiriyi azaltic1 etki yapmaktadir
[Balaban ve Candemir, 1995:57-58]. Sonug olarak, iyi gesitlendiril-
mig bir portfoyde doviz kuru riskinin aktif yonetimine ihtiyag yoktur
[Errunza ve Losq, 1987:63].
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+ DPolitik Risk: Geligen piyasalar agisindan diger 6nemli risk, politik
risktir. Gergi, hiikiimetlerin ekonomiye miidahaleleri azalma egilimi
gostermekle birlikte, sermaye akimlarina engel veya vergi konulmast,
doviz kontrolleri ve devletlestirme riskleri, bazi gelismekte olan tilke-
lerde hala 6nemli bir risk kaynagidir. Yatirnmcilar politik istikrarsiz-
lik olan yerden kagarlar. Ciinkii, bu riskle miicadele daha sistematik
miicadele gerektirmektedir. Tyi gesitlendirilmis bir portfy agisindan
digsal bir sok sebebiyle ortaya ¢ikan politik risk, i¢sel giiglerle birlesen
risklerden daha biiyiik sistematik risk ortaya ¢ikarmaktadir [a.g.e., s.
64]. Uluslararasi finansal kuruluslarin karsilagtiklar politik risk kapsa-
minda degerlendirilebilecek olan diger bir risk tiirli de transfer riski-
dir. Transfer viski, finansal kurumun, alacagr olan tarafin tilke merkez
bankasinin ulusal paranin doévize ¢evrilmesine engeller koymasi (veya
dogrudan yasaklamasi) nedeniyle gerekli 6demeyi yapamamasi, yani
alacakli kurumun alacaklarini tahsil edememesi nedeniyle iflas riski ile
karg1 kargiya kalmasini ifade etmektedir [Alp, 2000:172].

* Uluslararas1 Takas Riski: Bu risk, gerek piyasalar arasindaki saat
farki ve gerekse takastan kaynaklanacak herhangi bir nedenle finansal
kurumlarin alacaklarini zamanin tahsil edememesi ve buna bagli ola-
rak kendi yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi durumunu ifade et-
mektedir. Bilindigi gibi, finansal kurumlarin iflas riski ile karg1 kargiya
kalmalari igin gegici likidite soruna sahip olmalar1 da yeterlidir. Yoksa,
ilgili kurumlarin orta ve uzun vadedeki mali dengelerinin ne kadar
saglam oldugu, kisa donemde bir anlam ifade etmeyebilir [a.g.c., s.
172-173].

Geligen piyasalarda temel kaygi, bir risk kaynagi olmakla birlikte bu
piyasalarin kisa donemde gosterdigi yiiksek volatiliteye sahip olmasi degil;
piyasa duyarliliklarinda ani degisme ihtimalinin, 6nemli derecede sermaye
akimimni terse gevirmesi ve piyasa fiyatlarinda keskin diizeltmelere yol
agmasidir. Salgin nitelikli olabilen bu gibi diizeltmeler ilgili iilkenin hisse
senedi piyasasina ve daha genel gercevede finansal sektorleri igin ciddi
sonuglara neden olabilmektedir [ Feldman ve Kumar, 1995:182].

Globallesmenin ve uluslarin kargilikli yasama mecburiyetinin kaginilmaz
bir stire¢ olarak benimsendigi giiniimiiz diinyasinda, ozellikle gelismekte
olan ekonomiler igin olagan addedilen finansal krizlerin son zamanlarda
aldig1 yapisal ve bulagici hal dikkat ¢ekici olmaya baglamigti. Hem finans
hem de reel sektorde gesitli siddetlerde etkisini gosteren gelismekte olan
tilke ekonomilerindeki mali krizlerin, ©zellikle bulasict etkisi nedeniyle
diinya cografyasinda hizla ilerleyerek, yeni ¢okiig ve finansal yikimlara yol
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agmaktadir. Asya Kaplanlar’'m biitiin diinya ve IMF’nin gozleri 6niinde
dizginleyen sistemik risk temelli krizlerin bulagma 6zelligi nedeniyle Rusya
ckonomisine sigramasi, hem aragtirmacit hem de uygulamacilart sistemik
risk ve sistemik riskten kaynaklanan krizler konusunda ¢aligmaya itmigtir
[Kayacan ve Giirbiiz, 2001:6].

3.1.1. Sistemik Risk

Son dénemde birbirini izleyen bu kadar ¢ok finansal krizin yaganmasi,
arastirmacilart  krizlerin anlagilmast konusunda sistemk 7isk  konusuna
odaklanmasina yol agmugtir. Sistemik risk kavrami, 6ncelikle finansal sistemin
herhangi bir unsurunda yer alan her tiirlii 6deme sisteminde taraflarin
edimlerini yerine getirmemelerinden kaynaklanan riskleri ifade etmek igin
kullanilmaktadir. Bir tamim yapmak gerekirse; sistemik risk, piyasalarda
mevcut olan risk elemanlarindan biri ve/veya birgogundan kaynaklanan ve
bulagma etkisi ile sistemin tiimiinii etkileyerek krize doniisen olumsuzluklara
neden olan risk tiirtidiir. Sistemik kriz ise, ekonomik bir sistemin ¢aligmasini
ciddi bi¢gimde bozarak, finansal sistemin varlik degerlemesi, kredi tahsisi
ve Odemeler gibi 6nemli fonksiyonlarini felce ugratan bir sok olarak
tanimlanabilir [a.g.c., s. 8].

Finansal sistemik krizler, finansal piyasalarda ortaya ¢ikip oradan
ekonomik sisteme yayilan ve finansal sistemin fonksiyonlarin iglemez hale
getiren krizlerdir. En genel anlamda finansal sistemik krizin ¢ikmasi olasiligini
ifade etmekte ve finansal piyasalarda ve finansal kurumlarda yasanan, tiim
finansal sisteme yayilabilecek ve sonug olarak 6demeler sistemini ve sermaye
hareketlerine aracilig: tehlikeye sokacak potansiyele sahip riski anlatmaktadir
[Alp, 2000:265].

3.1.2. Gelisen Piyasalarda Finansal Krizler

Sermayenin globalleserek hareket kazanmast, faiz giderlerini kargilayacak
mal ve hizmet iretimi yapilmadigi, yani reel kesimin de parasal kesime
uyumlu olarak gelismedigi stirece yapisal dengesizliklerin ve daha derin
finansal krizlerin ortaya ¢ikmasi kaginilmaz goziikmektedir [Tunca,
1998:34]. Ozellikle 1990’1 yillardan sonra, gelismekte olan iilkelerin stk sik
krize girdigi gortilmektedir. Geligmis iilkeler, krize girse de bu krizlerin gerek
sayisi, gerekse ekonomilere etkisi daha kiigliktiir. Bunun temeldeki sebebi,
bu tilkelerin finansal yapilarindaki farkliliklardir. Gelismig tlkelerde diigiik
enflasyon gegerlidir ve bunun sonucu olarak bankalar, uzun vadeli ve sabit
faizli borg sozlesmelerine ve yabanci para tizerinden ¢ok az yiikiimliiliiklere
sahiptirler. Buna kargilik, gelisjmekte olan {ilkelerde enflasyon yiiksek ve
degisken; vadeler kisa ve yabanci para iizerinden yiikiimliiliiklerin diizeyi
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yiksektir. Bu yapr gelismekte olan iilkeleri, ortaya gikacak yeni riskler
karsisinda hassas hale getirmektedir.

Geligmekte olan iilkelerin hizli biiylime performans: yakalamak igin,
yabancr kaynak kullanmaya muhta¢ olmalari, bu iilkeleri zaman zaman
krizlere tagimaktadir. Gegmiste 6demeler dengesi krizi ve borg krizi olarak
ortaya ¢ikan sorunlar, daha sonra para ve bankacilik krizleri seklinde ortaya
¢tkmaya baglamigtir [Tuncer, 2001:42]. Geligen piyasalarda gergeklesen

krizlerin kisaca tanimlanmasinda fayda vardir.

* Dis Borg Krizleri: Bir ilkenin dig borglarin, ister kamu ister 6zel ke-
sim dig borcu olsun, 6deyememe durumudur [Yay ve Dig., 2001:21].

+ Para Krizleri: D6viz kurunu ¢esitli nedenlerle sabit tutan ekonomi-
lerde, yabanci paraya ayni1 anda hiicum olarak nitelendirilebilecek spe-
kiilatif bir atak sonucu ortaya ¢ikan yiiksek oranl bir devaliiasyon ve
bunun ekonominin biitiinii tizerindeki yikic etkiler yapmasidir [Tun-
cer, 2001:42].

* Bankacilik Krizleri: Bankalari, yiikiimliliklerini yerine getiremeyip
ertelemeye zorlayan banka bagarisizliklar ve banka iflaslar1 durumun-
da; mevduatlarinin kendilerine 6denemeyecegi algi ve korkusu nede-
niyle mudilerin bir ya da daha fazla bankadan kagiglari/panikleri du-
rumunda; veya hiikiimetlerin bu durumu 6nlemek igin kurtarmaya ve
kamulagtirma operasyonlartyla miidahale ettigi durumlarda veya genig
Olgiide donmeyen kredilerin varhig altinda ortaya ¢ikabilir [Caprio,
(1998)’den aktaran Yay ve Dig., 2001:21].

+ Finansal Krizler: Reel ckonomi iizerinde biiyiik yikicr etkiler yarata-
bilen ve piyasalarin etkin igleyis giiciinii bozan finansal piyasalardaki
¢Okiiglerdir. Finansal krizler, banka veya banka dig1 finansal kesim gir-
ket veya girketlerin borg problemlerini igerir. Bazen bankacilik kesimi-
ne iligkin bir 6deyememe durumundan kaynaklanabilir veya tersine
bir bankacilik krizini tegvik eder. Cogunlukla varlik aktif fiyatlarinda

¢okiisle belirginlik kazanur.

Finansal krizlerin ¢ikisin1 hazirlayan birgok neden olabilir. Kaynaklandig:
nedenler agisindan finansal krizlerin tiirleri Radelet ve Sachs (1998)
tarafindan beg kategoride tanimlamustir [Alba ve Dig., 1998: 9]:

1. Makroekonomik Politikanin Neden Oldugu Finansal Krizler: Esas
olarak finansal krizler, tutarsiz makroekonomik politika uygulamalarinin
bir sonucudur. Bu, Krugman (1979)’mn 6demeler dengesi krizi tipini de
kapsar. Bu tip krizde, Obstfeld (1986 ve 1996)’in kendi kendini besleyen
kriz tipinde oldugu gibi, merkez bankasinin déviz kuru hedefi ile uyumlu
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olmamasi sonucunda i¢ kredilerin geniglemesi ile doviz kurlar1 ¢oker. Bu
cerceve, makro politikalari muhtemelen ilk basta planlanan politikalar ile
tutarsiz hale getiren bazi yapisal zayifliklar da igermektedir.

2. Finansal Panik: Ulke; ozellikle kisa vadeli kreditorlerin, doviz
likiditesinin biiyiik bir kithg: ile iilkeden ayrilarak, ansizin iilkeden geri
cekilmesi ile bankalara olan mevduat ¢ekme saldiris1 denk bir zamana diiser.
Geri gekilme kreditorlerin herbiri igin rasyonel olabilir. Ciinkii, kreditorler
arasinda koordinasyon eksikligi vardir ve her bir birey digerlerinin
kendisinden 6nce hareket etmesinden korktugu igin, ilk harekete gegen olma
giidiisiine sahiptir.

2. Bir Balonun Soénmesi: Blanchard ve Watson (1982)’da belirtildigi
gibi, kendi kendine rasyonel bir dengeye gelen, fakat bununla birlikte
sonradan bu dengenin irrasyonel oldugu anlagilan, ta bagindan itibaren
pozitif bir sonme olasiligina sahip olan bir spekiilatif balonun sénmesi de
finansal krizlere neden olmaktadir..

4. Moral Risk Krizi: Borglari igin hiikiimetten Ortiilii veya agik garantiye
sahip olduklar1 i¢in borglanabilen veya agir1 borglanan, yetersiz sermayeye
sahip ve/veya yeterince denetlenmeyen banka ve diger finansal kuruluglarin
agirt yiiksek riskli yatirrm yapmalarinin dogurdugu krizlerdir (Akerlof ve
Romer, 1993). Yerli kreditorler gibi yabanci kreditorler de, hiikiimet veya
uluslararasi finansal kuruluglarin kendilerini kurtaracaklarina inandiklari igin,
bu riskli tutumu benimserler. Krugman (1998), bu yaklagimi Giiney Asya
krizine uygun gérmektedir.

5. Yetersiz Diizenlemeler: Bir sirketin likidite problemine diigmesi
durumunda (likidite problemini agmak i¢in yardima kosacak bir yapilagmay1
da igeren) yerel bir iflas sisteminin yoklugunun sonucu olarak, sirket
varliklarinin talan edilmesi durumudur (Sachs, 1994a, 1994b; Miller ve
Zhang, 1997). Uluslararas1 bir likidite probleminde, haklarin yeniden
organize edilmesinin araglar1 olmamasi, zincirleme olarak diger hak sahibi
kurumlarin varhiklarini eritecek ve bir krizi yaratacak sonuglar dogurur.

3.1.3. Finansal Krizleri A¢iklayan Modeller

Bir ekonomide yanlig ekonomi politikalar1 ve bunun sonucunda ortaya
¢tkan kamu agiklarinin, cari iglemler agiginin ve tasarruf agiginin artmasi
gibi ekonomide meydana gelen yapisal bozulmalar, finansal krizlerin
gtkmasinin esas nedenleridir [Sayilgan, 2000:31]. Ne var ki, 1990’lardaki
krizler birbirleriyle pek gok ortak 6zelligi paylagsa da, hig bir kriz birbirinin
ayni olmadigindan, agiklayici teorik modellerin sinirht kaldigi dogrudur.
Teorik modeller eksik ve yetersiz kalsa ve krizlerin nedenleri konusunda
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bir uzlagmaya varmasalar da, her biri krizlerin farkli bir boyutuna dikkat
cektigi igin, gelmekte olan bir krizin miimkiin semptomlarinin ne oldugunu
anlamaya yardimci olmaktadirlar [Yay ve Dig., 2001:23]. Finansal krizlerin
nedenlerini agiklamaya yonelik iki temel yaklagim mevcuttur [ Alp, 2000:265].

3.1.3.1. Finansal Zayfhk (Financial Fragility) Yaklagimm

Bu yaklagimi savunanlara gore sistemik risklerin bir¢ok nedeni vardir.
Bunlar genel olarak; ekonomik biiyiime donemlerinde borg yiiklerinin
artmast, sirketler kesiminin ve finansal kurumlarin likiditelerinin azalmasi
ve kurumsal ve mevzuatla ilgili yapidaki degisikliklerdir. Diger bir ifadeyle,
makroekonomik ve siyasi degismeler yatirnm kararlarmin verildigi ortami
tyimserlestirir. Mevcut iyimserlik, yatinm mallar1 ve nihai {irlinlerin
fiyatlarinin yiikselmesine ve bor¢lanma imkanlarinin artmasina sebep olur.
Yiikselen fiyatlar, daha sonra finansal yiikiimliiliiklerin reel degerini azaltir.
Kigi ve kuruluslar daha fazla borglanma egilimine girer. Bu dongii, aym
zamanda paranin doniis hizini da arttirir. Boylece, faizler oldukea yiiksek
noktalara gikar ve borglanmig olan kesimler vadesi gelen kisa vadeli borglarini
daha yiiksek faizli borglarla gevirirler. Finansal kurumlar arasindaki rekabet
de, bu kurumlarin daha diigitk marjlarla kredi vermesine yol agar. Sonug
olarak belirli girketler agir1 bor¢lanmalar1 nedeniyle likidite sorunuyla kargt
kargiya kalirlar. Sorun piyasa katilimcilar: taratindan fark edildiginde, herkes
elindeki aktifleri likit hale getirmeye baslar ve finansal kurumlar likidite krizini
gordiiklerinde kredi vermeyi durdururlar. Tiim bu gelismeler sistemik krizle
sonuglanir. Finansal kirilganhk yaklagimini Giiney Asya krizine uygulayan
bir ¢aliymada, kirilganhigin ortaya ¢ikmasi ve nedenleri siralanmigtir [Alba
ve Digerleri, 1998:11]:

+ Finansal sektoriin kirllganhiginda, kurumsal ve diizenleme zaafiyetleri
gibi ahlaki risk ve giidii problemleri,

+ Sirketlerde yonetim ve seffaflik zaafiyeti,

» Mantiksizca bor¢lanma hirst.
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Sekil 3.1 Kwrilganlikta Avts ile Sonuglanan Kendi Kendini Besleyen Dinamikler [Alba
ve Diyj., 1998:34]

Finansal kirilganlik olarak ifade edilen bu zaafiyetlerin baghca gostergeleri
ayni ¢aligmada asagidaki gibi siralanmigtir [a.g.e., s.11]:

* Genisleyen agiklar, verimlilik ve ihracat artiginda yavaglama,

+ Krediler ve varliklarda gisme ve artan bigimde riskli sektorlere agik
hale gelme ile beraber, bankacilik sektoriinde artan kirilganlik,

* Yiiksek kaldiraglar,

« Doviz ve vade uyumsuzluklari, ki bazi ekonomileri sermaye kagigina
karst agir1 derecede kirillganlagtirmaktadir.

Sekil 3.1°de, disa doniik finansal liberalizasyon siireci ve onun destekledigi
ozel sermaye akimlarindaki ytikseligin, yerel piyasada is ¢evrimlerine etkileri
ve saglanan ilave likidite ve yatirnm motivasyonunun bankacilik ve diger ig
cevreleri tizerindeki kendi kendini besleyen dinamikleri yer almaktadir. Boyle
bir ortamda, bankalar ve banka dig1 kurumlar daha fazla kredi kullandirma
egilimine girmekte, varlik fiyatlar1 artmaktadir. Siirecin devam etmesi,
igletmeler ve bankalarin kirilganligini daha da arttirmaktadir.

3.1.3.2. Parasal Yaklasim

Bu yaklagim, finansal krizlerin bazi bankalarin mali durumlarinin
bozuldugunun (teknik olarak iflas ettiklerinin) duyulmas: tizerine ortaya
cikacak banka paniklerinden (yani herkesin mevduatini kapatmak tizere
bankalara hiicum etmesinden) kaynaklanacagr tezini ortaya atmaktadir.
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Mevduat sahiplerinin hesaplarini kapatip paralarini ¢ekmek igin bankalara
yonelmest, olayin biiyiikliigline gore bankalarin mudilere 5deme yapmamasina
yol agabilecek ve sonugta bankalar, yalmz mudilerin degil, sirketler kesiminin
de 6demelerini yapamayacak ve boylece olay sistemik krizle sonuglanacaktir.
Sistemik krizle sonuglanabilecek bu tiir banka panikleri, bazi bankalarin
gergekten iflas durumunda olmasindan kaynaklanabilecegi gibi, sirf
soylentilerden de kaynaklanmuig olabilir. Tkinci tiir durumlardan kagiabilmek
i¢in kamuyu aydinlatma sisteminin ¢ok iyi ¢aligmasi gerekmektedir.

Krizleri agiklamada en ¢ok bilinen bu iki yaklagimin yanisira, bagka
yaklagimlar da vardir. Bu yaklagimlar arasinda, ‘rasyonel bekleyigler’,
‘ckonomik belirsizlik’, ‘kredi derecelendirmest’, ‘asimetrik bilgi’, ‘acenta
maliyeti’ [a.g.e., 5.266] ve ‘bulagma (sirayet/yayilma) etkisi’ [Yay ve Dig.,
2001:27] sayilabilir.

1990’ yillarda geligmekte olan iilkelerde ¢ikan ve etkileri sadece ¢iktig
tlkeyle smurli kalmayip, diger gelismekte olan iilkelere yayilan krizler
(1997 Asya Krizi ve Rusya Krizi) tiim diinyada kaygilarin artmasina
neden olmustur. Ayn1 zamanda krizlerin bulasici 6zelliginin nedenleri ve
kanallar1 aragtirmacilarin ilgisini ¢ekmig, gok sayida aragtirmanin konusunu
olusturmustur. Caliygmanin bundan sonraki kisminda finansal krizlerin
bulagma etkisi tizerinde durulacaktir. Gelisen piyasa krizleri tizerinde bireysel
olarak durulmayip, bulagma etkisi agiklanirken yeri geldikge temas edilecektir.

3.2. Genel Olarak Finansal Piyasalarda Bulagma Etkisi

Ekonomilerin artan bi¢imde kiiresellesmesi, krizlerin sinir Otesine
yayllmasima yol agmugtir. Bulagma, uluslararasi finansta oldukga yeni bir
kavramdir. Her bir krizi takiben, uluslararas: finans alanindaki aragtirmalar
bu krizlerin ger¢ek nedenlerini daha derinden arastirmaya yonelmektedir
[De Gregorio ve Valdes, 2000:1]. Finansal krizlerin geligen iilkelere
arasinda yayginlik kazanmasmnin ve sadece birka¢ ay Once analistler ve
uluslararast kuruluglar tarafindan 6viilen politikalar1 ve saglikli gortinen
temellerin sarsilmasiyla tlkeleri derinden etkilemesinin bir sonucu olarak,
ckonomistlerin bulagmaya ilgisi 1990’larin ikinci yarisinda hizla artmugtir.

Esasen, finansal soklarin yayilmasi yeni bir olgu degildir. Yeni ve stirpriz
olan, belirli bir iilkede baglayan sokun, ¢ok uzak ve sokun ¢iktig: iilkeyle
biiyiik olgtide iliskisi olmayan bagka iilke veya tilkelerde ciddi ve beklenmeyen
etkiler yapabilmesidir. Bu durumu, Rusya Krizi yaganirken Meksika Hazine
Sekreter’nin gu sozler ¢ok giizel anlatmaktadir [Edwards, 2000:1-3]:
“Meksika’nin % 90’1 Duma’y1 ve her an birlikte yagadiklar1 déviz kurlarini ve
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taiz oranlarini belirleyen Kiriyenko, Chernomydrin ve Primakov gibi isimleri
duymamiglardir”.

Geligen piyasalarin, son yillarda daha sik bulasici finansal krizlere maruz
kalmasinin daha once belirtilen nedenleri yaninda, bu piyasalarin finansal
entegrasyonunun derecesi de belirleyici bir faktordiir. Eger bir iilke, global
finansal piyasalara veya bir bolgedeki iilkelere ait finansal piyasalara siki
bigimde entegre olmus ise, bu piyasalardaki varlik fiyatlarin1 belirleyen
ve diger ekonomik degiskenlerle birlikte hareketini saglayan mekanizma,
finansal piyasalardir. Daha yiiksek finansal piyasa entegrasyonu derecesinde,
genel bir sok veya bagka bir iilkede olan reel bir sokun bulagici etkileri
daha yogun olacaktir. Buna karsilik olarak, finansal olarak entegre olmayan
iilkelerin (sermaye kontrolleri veya uluslararasi finansmani az kullanmalart
nedeniyle) bulagmaya kargi bagigik oldugu ifade edilebilir [Dornbusch ve
Dig.,2000:6]. Bu anlamda entegre finansal piyasalar, reel veya genel soklarin
yayilmasini kolaylagtirmaktadir, ancak bulagmanin sebebi degildir. Nitekim,
yaganan liberallesme siireci sonrasinda gelisen piyasalarin hem bir birleriyle,
hem de uluslararas: finansal piyasalarla entegrasyonunun artig gostermesi,
gelisen piyasalarda finansal krizlerin bulasiciligina neden olmustur.

3.2.1. Finansal Bulagsmanin Kapsami ve Gelisen Piyasalara Etkileri

1990°lardaki krizlerin dikkat ¢eken bir 6zelligi, meydana geliglerindeki
zamanlama ve iligkili tilkelerin temellerinden bagimsiz goriinen giddetleridir.
Ornegin, temellerinde iyilesmelere ragmen, sonradan ortaya ¢ikan yatirimei
giiven kaybr ve doviz kurunun ¢okmesi ile Meksika kendini bir anda dig
borglarina kargi iflasin sinirinda bulmugtur. Hatta, krizler belli bir iilkede
bagladi mu, bu iilkeyle 6zellikle giiglii ticari ve sermaye akig baglar1 olmayan
tilkelere de yayilmugtir [Akgay ve Zenginobuz, 2000:2].

Bu durum, Meksika krizinin Arjantin ve Brezilya’ya bulagmasinda,
veya son Dogu Asya iilkelerinde baglayan krizin Rusya’ya bulagmasinda
gozlenmigtir. Rusya’nin onciiliik ettigi borglarini 6dememe siireci global
finansal piyasalara olan giiveni buharlagtirmigtir. Bu hengame, daha sonra
geligmis tilkelerin sermaye piyasalarini vurmus ve birgok finansal enstriimanin
fiyatlamasinda dramatik degisikliklere yol agmugtir. S6z konusu ¢alkantilar,
kamu kesimi borglarini1 dondiirebilme yetenegi hakkinda biiyiik belirsizlikler
olan Brezilya’yr etkilemis, sonra geri kalan Latin Amerika gelisen piyasalar
ve digerlerine yayilmustir. Ornek olarak, Brezilya ve Tiirkiye 1997°den 1999
kadar, temellerinde iyilesme saglamalarina kargin Rusya bulagmasi, bu
tyilesmeleri kolaylikla bozmus ve iki tilkeyi sirastyla 1999 ve 2000 yillarinda
ciddi bir kriz durumuna itmigtir. Rusya’dan izole edildiginde her iki tilkenin
temelleri de, ciddi bir kriz durumunu gerektirmemektedir [a.g.c., s. 9-10].
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Asya krizinden once uluslararast sermaye piyasalarinin oynakliklarinin
yiiksek olmasina kargin (Aralik 1994°te Meksika devaliiasyonunu takip eden
baghca Latin Amerika iilkelerini etkileyen Tequila etkisinde oldugu gibi)
tinansal bulagma konusu hem gelismig hem de gelisen ekonomilerdeki politika
yapicilart tarafindan tam bir dikkatle ele alinmamugtir. Gliney Asya krizi ve
1998°de Rusya ve Latin Amerika sigramasindan sonra, politik ¢evrelerde
uluslararast sermaye piyasalarinda agir1 dalgalanma kavrami daha genig
olgtilerde kabul gormiistiir. 1994°teki Tequila salgini ve Meksika krizinden
bu yana finansal bulagmanin sebeplerinin teshisi ve analiz edilmesine iliskin
aragtirmalar Giiney Asya finans krizi ile canlanmistir [Dornbusch ve Dig.,
2000:3].

Yayilmanin kendisi tartigtimayacak kadar agik bir olgu iken; yayilmanin
yapisi, ortaya ¢tkmasi ve ne anlama geldigi iizerinde soru isaretleri devam
etmektedir [Eichengreen ve Dig., 2000:1-2]. Bulagma olgusunun iyi
anlagilabilmesi, ekonominin optimize edilmesi ve bulasict soklarin
yatistirlmasinin saglanmasi agisindan ¢ok 6nemlidir [Valdes, 1997:4].

3.2.2. Bulagma Etkisinin Tanimlanmasi

Ekonomi literatiiriinde bulagmayr tanmimlamanin, soklarin iilkeler
arasinda yayilmasini da kapsayan ¢ok sayida yolu vardir ve bulagmay:
ifade edecek mitkemmel bir tanimi {izerine derin bir tartigma halen devam
etmektedir. Ornegin, Eichengeen ve Rose (1999) ve Kaminsky ve Reinhart
(1999)’ye gore, bagka bir yerdeki bir krizin bir iilkede kriz ¢ikma olasiligini
arttirdigina iligkin bilgi oldugunda bulagma ortaya ¢ikmaktadir. Bu genig
tanimut sinrlandirmak amaciyla; bulasmayr bir sokun uluslararasi gapta
yayilmasinin, olay oncesinde beklenen diizeyinden daha fazla miktar ve
biiyiikliikte olmas1 durumu olarak tanimlanmaktadir [Edwards, 2000:5]. Bir
bagka tanimda bulagma, genelde piyasa ¢alkantilarinin bir iilkeden digerine,
doviz kurlarinda, hisse senedi piyasalarinda ve faiz oranlarindaki hareketler
yoluyla gozlemlenen yayilmasini kapsamaktadir [Park ve Song, 2000:4].

Bir ¢aliymada ise, basit olarak krizden 6nceki kosullar veya genel soklar
tarafindan agiklanamayan, krizden zarar goren piyasalarin ortak hareketi
tizerinde durulmug ve bulagma, birbirine bagli olma ve ortak hareketleri
ifade etmek i¢in kullanilmistir. Ancak, biiyiik yaygin soklar ile bulagmay1
tanimlamada dikkatli olmak gerekir. Kriz donemleri segildikten sonra da, kriz
donemlerinin sakin zamanlardan esasen farkli bir yapisinin olup olmadiginin
siki bir sekilde kargilastirlamamasi, bulasmanin kriz donemlerine 6zel
bir olgu oldugu ve bulagmanin basit olarak piyasalarin birbiriyle iligkili
olmasindan farki konusunda kugkuya neden olur [De Gregorio ve Valdes,
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2000:2]. Istikrarli donemde yiiksek derecede birlikte hareket gosteren iki
piyasadan biri soka girdikten sonra da piyasalarin yiiksek korelasyonlar:
devam ediyorsa; bu bulagma degildir. Bu tanima uygun olarak, bulagma
sadece piyasalarin birlikte hareketi soktan sonra anlaml sekilde artarsa ortaya
cikmaktadir. Birlikte hareket anlamli olarak artmiyorsa, o zaman yiiksek
seyreden herhangi bir korelasyon, iki ekonomi arasinda giiglii baglantilar
gosterir ki; bu durum diinyanin hemen her yerinde goriiliir ve kargilikli
bagimlilik (interdepence) olarak ifade edilir [Forbes ve Rigobon, 2001:2].

Finansal krizi tanimlamak i¢in piyasa yorumculari, “panik” kavrami yerine
kisa vadeli iglem stratejisi izleyen yatirrmcilarin “riskten tiksinmesi” ile ortaya
¢tkan piyasa tutumunu sorumlu tutmaktadirlar. Bulagma; diigen fiyatlarin,
likiditenin, artan oynaklik ve finansal aracilarin iglem yaptiklar: piyasalardaki
kendi etkileri ile ilgili artan korelasyonun bir piyasadan digerine hizli bir
sekilde yayilmasi olarak tanimlanmaktadir [Kyle ve Xiong, 2000: 1].

Diinya Bankasi ise, bulagmay1 ti¢ farkli kategoride simiflandirmaktadir
[World Bank, 2001a:1]:

* Genis Tanim: Bulagma, soklarin iilkeler arasinda aktarilmasi veya ge-
nel anlamda iilkeler arasinda yayilma (spillover) etkileridir. Bulagma,
iyi veya kotii donemlerin her ikisinde de meydana gelebilir. Bulagma,
sadece krizlerle iligkili bir olgu degildir. Ancak, kriz dénemlerinde tize-
rinde daha fazla durulmaktadir.

*  Smurl Tanim: Bulagma, soklarin veya iilkeler arasi korelasyonun, her-
hangi bir temel bir baglant1 veya genel sokun 6tesinde diger {ilkelere
yayimasidir. Bu tanim, agir1 ortak hareket olarak ifade edilmekte ve
genellikle siirli davranis1 yoluyla agiklanmaktadr.

* En Dar Tanim: Bu tanima gore; normal donemlerdeki korelasyona
kiyasla, kriz donemi boyunca tilkeler arasindaki korelasyon artarsa bu-
lagma ortaya ¢tkmaktadir.

Bulagma, bir artik deger olarak da tanimlanmakta ve uluslararas: soklarin
piyasa katitlimcilar: tarafindan beklenen biiyiikliik ve miktart astigi durumu
ifade etmektedir [Edwards, 2000:6]. Bulagma, genelde doviz kurlarinda,
hisse senedi fiyatlarinda, iilke riskinde ve sermaye akimlarinda birlikte
hareket yoluyla gozlenen bir siireg olarak, pazarda ¢alkantilarinin (en gok da
diisiis stirecinde iken) bir tilkeden (gelisen piyasa) digerine yayilmasini ifade
etmek i¢in kullanilir. Bulagma, degisik nedenlerden dogabilir ve kavramsal
olarak iki kategoriye ayrilabilir [Dornbusch ve Dig., 2000:4]:

Ilk kategori, piyasa ekonomileri arasindaki normal birbirine bagimhliktan
ortaya ¢ikan yayilmalar1 vurgular. Bagimlilik, ister global isterse yerel
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nitelikte olsun iilkeler arasinda reel ve finansal baglantilar sebebiyle soklarin
bulagtirilacag: anlamina gelir. Calvo ve Reinhart (1996), bu tiirden krizlerin
yayilmasint “temellere dayali bulagma” olarak adlandirilmiglardir. Ancak bir
tilkede bir kriz donemi boyunca normal bagimliligt yansittig1 igin, birlikte
hareketin bu tiiriiniin bulagmay1 olusturmadigr disiiniilebilir. Ampirik
caligmalarin ¢ogu, krizlerin bulagtirma mekanizmalari ve birlikte hareketlerin
derecesini agiklamaya galismaktadir. Ornegin calismalar, bir paraya yonelen
spekiilatif saldirinin, diger iilkelere hangi sartlar altinda ve nasil yayildigina,
ok ve farkli olan degisik temel iligkilere dayanarak belirlemeye galigmaktadr.

Ikinci kategori, makroekonomik ve diger temellerdeki gozlenen
degisikliklere bagl olmayan ve miinhasiran yatirimcilarin veya diger finansal
aracilarin davraniglarinin sonucu bir finansal krizin yayilmasidir. Bu tanim
altinda bulagma, ana temeller tizerinden agiklanamayan (yani, global bir sok
ve birbirine bagimlilik yokken; sayet varsa global sok ve karsilikli bagimlilik
ve ayrica temeller kontrol edildikten sonra) bir ortak hareket oldugunda
ortaya ¢tkmaktadir. Bir tilkedeki kriz, yatirimcilar1 ekonomik temellerdeki
tarkliliklart ayirt etmeksizin yatirimlarini birgok pazardan geri gekmeye
yoneltebilir. Bu tiir bulagmanin, finansal panik, siirii davranigi, giiven kaybi
ve riskten kaginmada artiglar gibi “irrasyonel” olaylar tarafindan ortaya
cikarildigy sik sik ifade edilmektedir. Bu fenomen, bireysel olarak rasyonel
olabilse de, toplumsallagtig1 6lglide irrasyonellik 6ne ¢ikmakta ve bir krize
yol agabilmektedir.

3.3. Bulagma Etkisinin Yayilma Kanallar1

Finans diinyasinda son 20 yilda ¢ok carpici gelismeler yasanmugken,
iilkeler arasinda bulagma kanallar1 acaba bundan nasil etkilenmistir? Ana
problem, krizlerin yayilmasindaki kanallar1 agik ve dogru bigimde ortaya
koymaktir. Bulagmanin gergeklesebilecegi muhtemel kanallar arasinda en
gok; ticari baglar, direkt veya tigiincii bir piyasada rekabet, komguluk etkisi,
ticari veya finansal baglantilar ve makroekonomik benzerlikler sayilmaktadir
[De Gregorio ve Valdes, 2000:2].

Piyasalar arasindaki birlikte hareketlerin asir1 veya irrasyonel olup
olmadigini belirlemek olduk¢a zordur. Bu nedenle, iilkelerin dalgalanmalar
karsisinda hassasiyetini ve bulagmanin muhtemel tagindig1 kanallar: belirlemek
konusunda ampirik ¢aligmalara ig diigmektedir. Yapilan ampirik ¢aligmalarda,
ticari baglar, bolgesel motifler ve makro benzerliklerin iilkeleri oynakliga
karg1 hassas hale getirdigini ortaya koymaktadir. Miisterek kreditorler ve
uluslararast finansal merkezlerin ortakligi nedeniyle ortaya ¢ikan diger
baglantilarin, oynakligin belli bir tilkeden diger tilkelere belli bir noktadan
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gegirildigi mekanizmalar1 olugturdugu belirlenmistir. Bu mekanizmalar,
bulagma riski olan bu iilkeleri belirlemede yardimci olmaktadir. Belirli
finansal aracilarin eylemleri araciigy ile ortaya ¢ikmug olan bulagmay: da
kapsayan salgin nitelikli goklarda, kurumsal faktorlerin ve mikroekonomik
sartlarin 6nemi ise daha az bilinmektedir [Dornbusch ve Dig., 2000:3].

Diinya Bankasi, potansiyel bulagma kanali baglaminda tilkeler arasindaki
baglantilar1, 6nce rasyonel ve irrasyonel kanallar olarak siniflandirmugtir.
Rasyonel kanallar gergevesinde temel baglantilar, finansal, reel ve politik
baglantilar bagliklar1 altinda ele alinirken; siirli davranigi, irrasyonel kanal
olusturmaktadir. Daha genel bir degerlendirmede siirti davranigi, yatirimen
davraniginin bir alt kolunu olugturmaktadir. Yatirimer davranigi ise, rasyonel
ve irrasyonel olabilmektedir.

Literatiirde aragtirmalarin bir kismi, bulagmayr ger¢ek baglantilarla
agiklarken, bazilar finansal gerekgeler 6ne siirmektedir. Bir kismu da, son
zamanlarda yaganan bulagma olaylarim1 anlamanin anahtar elemaninin,
stirii davranigi oldugunu ileri siirmektedirler. Krizlerin iilkeler arasinda
yayilmasinda, belirli faktorlerin etkili oldugu gosterilebilirse de, goreli olarak
hangi faktoriin daha 6nemli oldugunu belirlemek daha da zordur.

1994 Meksika devaliiasyonu anlamli bir bulagma sergilemezken, 1982
borg krizinin 1997 Asya krizi kadar bulasict oldugu belirlenmistir. Bu bulgu,
daha 6nceki deneyimlerden bulagici oldugu kabul edilen ve 21. yiizy1l krizleri
olarak isimlendirilen krizlerin analiz edildiginde, yayilma mekanizmalar
benzerlik gostermektedir. Belki krizlerin nedenleri degismektedir, fakat
aracihigiyla yayildigi kanallar ayni kalmaktadir. Krizler genel soklar tarafindan
tetiklendiginde, iilkeler arasinda yayilma kanallar1 bolgesel igeriklidir ve
tilkelerin ticari ve makroekonomik karakteristiklerine baghdir [De Gregorio
ve Valdes, 2000:10-15].

3.3.1. Ulkeler Arasindaki Temel Baglantilar

Finansal piyasalardaki bulagmanin bir kismi, ekonomiler arasinda temel
ckonomik iliskiler nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglantilar, genellikle
uluslararas: ticaret ile iliskilendirilmektedir. Tki iilke kendi aralarinda ticaret
yaptiklarinda veya, eger aymi yabanci piyasalarda rekabet ediyorlarsa,
tilkelerin birinin doéviz kurlarinda yapilan bir devaliiasyon diger {ilkelerin
rekabet avantajlarini zayiflatmaktadir.

Para krizi ve bulagma ile ilgili literatiirde tartigilan konulardan biri; kotii
kamilar veya bazilarinin tamamen kendilerinden kaynaklanan kehanetlerin
krizin tetikleyip tetiklemedigidir. Bu baglamda birisi, krizin bulagma
nedeniyle ortaya ¢iktigini diigiinebilir. Bu ¢aliymada, kriz gostergelerinin
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bulagmadan etkilenmesine kargilik, krizlerin biiyiik bir bolimii temeller
tarafindan agiklanabilir. Ozelde, piyasa baski gostergeleri, cari agiklar, doviz
kurunun agir1 degerlenmesi, ve kredi geniglemesi tarafindan etkilenebilir [ De

Gregorio ve Valdes, 2000:21].

Kaminsky ve Reinhart (1999)1in temellere dayal bulasma olarak
tanimladig bulagma, karsilikli iligki i¢inde bulunulan bir iilkeden digerine
yayilan soklarr ifade etmektedir. Bu durumda, ticari partnerlerden biri krize
girdiginde ithalat talebi biiyiik olgiide kisilacagindan diger iilke bundan
etkilenecektir [Edwards, 2000:6]. Bir ekonomide ortaya ¢ikan kriz, diger
ckonomilerdeki temelleri etkileyebilmektedir. Temellere dayali bulagma, reel
kanallar araciligryla gergeklesmektedir.

3.3.1.1. Ticari Baglantilar

Bulagmanin yayilmasinda potansiyel kanallarin en o6nemlilerinden
biri, dogrudan ticari baglantilar ve {iglincii piyasalarda ticari rekabettir.
Eichengreen ve Dig. (1997) ve Glick ve Rose (1998), ticari baglantilarin en
onemli yayilma kanali oldugunu kanitlamuslardir [De Gregorio ve Valdes,
2000:15].

Finansal bir krizin, parasinin degerinde biiyiik bir diisiise yol agtig1 bir
tilkenin 6nemli ticari partneri olan ilkelerdeki yatirimcilarin tedirgin edecektir.
Clinkii, kriz tilkesine olan ihracatlarinda dogal olarak bir diigiig olacagini ve
bu yiizden ticaret hacimlerinde bir kotiilesme olacagini tahmin edeceklerdir.
Sonugta bu tilkenin, varlik fiyatlarinda diistisleri, biiyiik sermaye kagiglarini
veya spekiilatif bir saldirinin hedefi olmasini beklemek miimkiindiir. Ticari
kanalla ilgili kanitlarin, bulagmanin boélgesel yapisimi agiklamak agisindan
Dogu Asya’dan ¢ok Latin Amerika igin gegerli oldugu goriilmektedir.
Kaminsky ve Reinhart (1998), Latin Amerika {ilkelerinde (Brezilya,
Kolombiya, Meksika ve Venezuela) arasinda iglincii kisim  baglantilar
vasitastyla bir krizin yayilma ihtimalinin yiiksek oldugu belirlenmistir.
Benzer baglanti, Dogu Asya’da anlaml bulunmamugtir. Brezilya, Kolombiya,
Meksika ve Venezuela ABD ile Latin Amerika tilkeleri arasinda en yiiksek
iki yonlii ticaret payina sahip iilkelerdir. Baig ve Goldfajn (1998), Dogu
Asya iilkelerinin ticaret matrisini incelemigler ve bu {ilkeler arasinda ticari
baglantilarin zayif oldugunu belirlemiglerdir. Buna bagl olarak, 1997 Dogu
Asya krizinin yayilmasinda ticari baglantilarin 6nemli bir roliiniin olmadigini
iddia etmiglerdir. Gelos ve Sahay (1999), gecis ekonomileri igin, doviz
piyasast baskilarindaki korelasyonlarin, dogrudan ticari baglantilar tarafindan
agiklanabilecegini, ancak temellere ait diger olgiilerin bunu agiklayamadigin
bulmuglardir. Ayrica, Rusya krizini izleyen piyasa tepkilerinin motiflerinin,
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calkantili donemlerde diger bolgelerde gozlenenlere ¢ok benzer oldugunu
belirlemislerdir. Boylece testler, bulagmanin ticari baglantilarla iligkili oldugu
ve bolgesel bir karaktere sahip olduguna dair giiglii kanitlara ulagmistir
[Dornbusch ve Dig., 2000:14].

3.3.1.2. Rekabetgi Devaliiasyonlar

Onemli bir yayilma mekanizmast olan ticari kanallar, bir ok etkiye bagh
olarak islemektedir. Bunlardan en 6nemlisi, rekabetgi devaliiasyonlardir.
Eger bir iilke parasini devaliie ederse bu, o iilke mallarinin rekabet giiciiniin
artmasinda, potansiyel olarak ikinci bir iilkeye ihracatinin arttirilmasinda ve
ikinci bir {ilkede i¢ pazar satiglarina zarar vermede dogrudan bir etkiye sahip
olacaktrr. Tlk devaliiasyon ayni zamanda, aym iigiincii piyasada rekabet eden
diger iilkelerden ihrag satiglarinin azalmasinda dolayli bir etkiye sahip olabilir.
Bu etkilerin her biri, bir iilkenin satiglar1 ve iiretimi iizerinde dogrudan bir
etkiye sahip olmakla kalmaz; ayni zamanda eger rekabette kayip yeterince
fazla olursa bir doviz kuru devaliiasyonu beklentisinin arttirmasina ve/veya
bagka bir tilke parasina bir hiicuma neden olabilir [Forbes ve Rigobon,

2000:8-9].

Ugiincii piyasalarda rekabet ettigi diger iilkeler kargisinda, ihracatta
rekabet giiciinii azaltan bir krizden muzdarip olan bir tlkenin yaptig1 bir
devaliiasyon; diger tlkelerin, ozellikle de serbest¢e dalgalanmayan kurlara
sahip {llkelerin kurlar1 {izerinde baski yapar. Rekabetgi devaliiasyonlar,
temellerde daha onceden var olan kétiilesme nedeniyle, paranin degerinde
ihtiya¢ duyulandan daha biiyiik diigiiglere neden olabilmektedir. Ayrica,
oyunun isgbirlik¢i olmayan yapisi, kooperatif bir dengede!’® ulagilacak olana
gore daha fazla kotiilegme ile sonuglanabilir. Eger piyasa katilimcilari, bir
iilkede rekabetgi devaliiasyonu bir para krizinin izleyecegini beklerlerse;
yatirimcilar, ellerinde bulunan diger {iilkelerin varhiklarini dogal olarak
satacaklar, bor¢lanmalarini kisacaklar veya bu iilkelerde borglulardan kisa
vadeli alacaklarinin vadelerini yenilemeyi reddedeceklerdir. 1997 Giiney
Asya krizi boyunca Tayvan ve Singapur gibi iilkelerde bile, temelleri {izerinde
spekiilatif saldirtya karg1 herhangi bir hassasiyetleri olmadigi halde, bu teoriye

uygun olarak doviz kuru ¢okiigleri yaganmugtir.

3.3.1.3. Makvoekonomik Benzerlikler

Yapilan ampirik ¢aligmalar makro benzerliklerin iilkeleri oynakliga karg
hassas hale getirdigini ortaya koymaktadir. Ulkeyi bir krize kargt korunmasiz

15  Kooperatif denge (cooperative equilibrium), bir endiistrideki tiim firmalarin ortak karlarmi
maksimize edecek sekilde davranmalariyla ulagilan bir dengedir.
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biraktigindan dolayi, makroekonomik zaafiyetlerin bulagsmanin 6énemli bir
nedeni oldugu belirtilmektedir. Makroekonomik zaafiyetlerdeki benzerlikler,
yatirrmcilarin bu sinyalleri bir kriz habercisi olarak degerlendirmeleri,
beklentilerinde bir kaymaya yol agabilir ve bu suretle bir krizin nedeni olabilir.
Ahluwalia (1999), bu iki etkiyi ayrigtirmaya tesebbiis etmis ve bu goriisii
destekleyen kanitlar bulmustur. Yani, zaafiyetlerin direkt etkisini kontrol
ettikten sonra; makroekonomik benzerlikler, yatirimcilarin beklentilerindeki
kaymalar yol agarak, bulasici doviz krizlerin ¢ikmasinda 6nemli bir rolii
tstlenebilir. Arjantin ve Meksika’daki yerli ve yabanci bankalarin, yerel kredi
faaliyetlerinin davranigi tizerine yapilan bir ¢aliymada, yabanci bankalarin
bankacilik sektoriiniin toplam kredi artiginda istikrar saglayici bir etkiye sahip
olduklarini, busuretle iilkenin krize karg1 kirllganhigini azalttiklari belirlemistir.
Reel ve finansal piyasalar arasinda yayilmalarin derecesini belirlemek amaciyla
yapisal modeller kullanan birkag galismadan biri (Abeysinghe, 1999), Dogu
Asya iilkelerinde krizin etkisi i¢in tam ticari bir model kullanmug ve ticaret
yoluyla bulagmanin 6nemli bir rol oynamasina karsin; genellikle reel sektorde
ani kiigiilmelerin, saf bulagmaya'¢ atfedilebilecek direkt soklarin bir sonucu
oldugunu belirlemigtir [ Dornbusch ve Dig., 2000:15].

3.3.1.4. Genel Soklar

Global soklar, bir ¢ok ekonomiyi ayni zamanda etkileyebilme giiciine
sahiptir. Mesela, uluslararasi faiz oranindaki bir artig, uluslararasi sermaye
arzinda bir kiigiilme veya uluslararasi talepte bir azalma bazi iilkelerin
biiyiimesini yavaglatabilir. Bu genel soktan etkilenen herhangi bir tilkedeki
varlik fiyatlar1 beraber hareket edecektir (en azindan belli bir seviyeye kadar).
Bunun i¢in goktan sonra, soktan etkilenen iilkelerin kesit korelasyonlar1
direkt olarak artabilir [Forbes ve Rigobon, 2000:9]. Genel soklar, global
bir calkantinin diinyadaki tiim iilkeleri etkilemesini ifade etmektedir.
Masson (1998), ayn1 zamana denk gelen gelisen piyasalardaki krizlerin nasil
olustuguna iligkin yaptig1 caligmada, genel bir sebep tiim gelisen piyasalar
etkilemesi durumuna “monsoonal effect” (muson etkisi) adin vermistir
[Akgay ve Zenginobuz, 2000:2]. Yaygin ve global sebepler krizleri veya geligen
piyasalara biiyiik sermaye akimlarinin girigini tetikleyebilir. Ornegin, ABD
faiz oranlarindaki degisiklikler, Latin Amerika’ya olan sermaye akimlarindaki
hareketlenme ile 6zdeslestirilmektedir. 1995-96’da USD’nin yen kargisinda
giiclenmesi, Gliney Asya iilkelerinin ihracatlarinin zayiflamasina ve daha
sonra finansal zorluklara yol agan 6nemli bir faktor olarak gosterilmistir

16 Saf (pure) bulagma, temellerle agiklanamayan bulagmayr anlatmaktadir. Bir tilkedeki krizin
olasihginin artig1, diger {iilkeyi krize gidigini hizlandirmas: saf bulagma olarak bilinmektedir
[Akgay ve Zenginobuz, 2000:1].
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[Dornbusch ve Dig., 2000:5]. Sonug olarak genel bir sok, varlik fiyatlarinda
veya sermaye akimlarinda ortak bir harekete yol agmaktadir.

3.3.2. Finansal Baglantilar

Finansal baglantilar, iki ekonomi uluslararasi finansal sistem araciligiyla
birbirine bagl oldugunda ortaya ¢ikmaktadir. Finansal baglantilarin bir
ornegi, kaldirag kullanan kurumlarin marji gagrisi ile kargt kargiya kalmasi
halinde ortaya ¢ikar. Bir iilkede yasanan goktan dolayi, teminatlarinin
degeri diigiince, kaldirag kullanan igletmeler rezervlerini (teminat) arttirmak
zorundadirlar. Bu yiizden, ilk soktan hentiz etkilenmeyen iilkelerdeki degerli
varliklarinin bir boliimiinii satarlar. Kaldirag kullanan bir yatirimei, eger
kaldiragh portféyiin verimi portfoyiin fonlama maliyetinden diisiik ise,
daima riskli varlik pozisyonlarini azaltir. Bu, borglamilan fonlara giivenen
porttoyler ve kurumlar igin gegerlidir. Boylece, belirli bir pozisyonda bir
kayip (1998’de Rusya bono piyasast pozisyonunda oldugu gibi), kaldirag
kullanan bir yatinmcinin biitiin piyasalarda riskli varliklarini azaltmas igin
yeterli sebeptir [Schinasi ve Smith, 1999:3].

Bu mekanizma, soku diger {ilkelere yayar. Finansal baglantilarin diger
bir 6rnegi, bir iilkede var olan soktan sonra, agik uglu emeklilik fonlarinin
gelecekteki Odemeleri diistintildiigiinde ortaya ¢ikar. Emeklilik fonlari,
nakitlerini arttirmak zorundadir ve bu nedenle tigiincii tilkelerdeki varliklarin
satarlar [World Bank, 2001a:1]. Nitekim, Asya krizi Latin Amerika iilkelerini
finans piyasalar1 ve ticaret olmak {iizere iki kanaldan vurmugtur. Ekim
1997°den itibaren borsalar diigerken, Karayip’leri de igine alan bolgedeki
tilkeler arasindaki borglanma maliyetleri hizla yiikselmis, yiikselen maliyetler
finansman zorluklarini da beraberinde getirmistir [Sayilgan, 2000:40].

Ticari baglantilara benzeyen diger bir kanal, finansal baglantilardir. Bir
tilkenin diinya ile ekonomik entegrasyonu siireci hem ticari hem de finansal
baglantilar1 gerektirmektedir. Yogun olarak ekonomik entegrasyona sahip
(ticaret, yatirim ve finansman baglantilarini kapsayan) bir diinya veya bolgede,
tilkelerin birinde ortaya ¢ikan bir finansal kriz, daha sonra diger {ilkelere
yonelik ticari kredilerde, dogrudan yatirimlarda ve diger sermaye akimlarinda
azalmalar1 da kapsayan dogrudan finansal etkilere yol agabilir. Ornek
olarak, Tayland’daki bir krizin Tayland’li firmalarin dogrudan yatirimlarda,
kredi miktarinda v.b. konularda yetenegini sinirlamasi durumunda; Giiney
Asya’daki firmalarin (Tayland’a ticaret, yatirim ve finansal iglemler agisindan
bagiml oldugu varsayilldiginda) faaliyetleri ters yonde etkilenecektir. Bu,
Tayland’da ortaya gikan bir finansal krizin, rasyonel bir gekilde diger iilkelere
varlik fiyatlar1 ve sermaye akimlar1 korelasyonu kilavuzlugunda yansitilacagt
anlamina gelmektedir [Dornbusch ve Dig., 2000:6].
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3.3.2.1. Tiivev Uriinler ve Tiivev Piyasalar

Finansal piyasalarda artan risklerin elimine edilmesi agisindan yaygin
bir kullanim alani bulan tiirev piyasalarin biiyiik 6l¢iide kontrolden ¢iktig:
(denetimden kagma ve gok yiiksek kaldira¢ kullanma imkani saglayarak) ve
risk hesaplama tekniklerinin giderek daha az giivenilir ve daha ¢ok belirsiz
hale gelmeye basladigina iliskin ¢ok sayida isaret olusmustur. Tiirev piyasalari,
bu ozelliklerinden dolayr  ve yeni teknolojik olanaklarla da birlegerek
dalgalanmalarin giddetini beklenmedik Olgiide ve hizda arttirabilmektedir
[Yildizoglu, 1996:32].

Yaganan hemen tiim krizlerde oynadigy kilit rol nedeniyle tiirev piyasalar
da ayrica bulagma etkisi agisindan yogun olarak incelenmeye baglanmistir.
Yapisal ozellikleri sayesinde yiiksek bir kaldirag etkisi tagtyan ve dolayisiyla
biiyiik riskleri barindiran tiirev iiriin piyasalarinin giiniimiiz ekonomilerinde
oynadig rol diigiiniildiigiinde sistemik riskin yaratilmasi ve bu riskin gevre
ckonomiler ya da piyasalara yayilmasinin saglanmasinin ¢ok kolay olabilecegi
goriilecektir. Gergekten de son on yilda mal ve para piyasalarindaki tiirev
iriin alim-satimi1 kaynakli kayiplarin hizla artmasi ve yaganan krizlerin sadece
degismekte olan degil geligmis tilkeleri de etkiliyor olmasi, son derece ilging
teknikleri igeren tiirev piyasalara oncelikle dikkati gekmektedir. Bu kadar
onemli bir iglevi olan finansal tiirev piyasalar ne yazik ki, yasanan tiirev
kaynakli krizler ve bunlarin hizla gesitli cogratyalara sirayet etmesiyle, ister
istemez risk kaynakli krizlerin ¢evre ekonomilere bulagtirilmas: misyonunu
istlenmig gozitkmektedir [Kayacan ve Giirbiiz, 2001:6-8]. Kullanilan VaR
(Value-at-Risk) modelleri, bankalarin ve diger yatirnmcilarin varliklarinin
birinde bir ok vuku buldugunda yiiksek riskli varliklarinin gogunu satma
konusunda optimali bulabilecegini gostermistir. Bireysel olarak rasyonel
oldugu halde, bu tip davraniglar; ayn1 modellerin kullanimi ve modellerin
global portfoyler nedeniyle bir iilkede ortaya ¢ikan zararin diger piyasalarda
satigla telafisinin Onerilmesi, sonugta krizlerin koriiklenmesine ve diger
tilkelere yayilmasina yol agabilmektedir. Garber (1998), zayif kurumsal
diizenlemelerin gegerli oldugu durumlarda, finansal tiirevlerin kullanimi
yoluyla denetim ve diizenlemeden kaginma imkanlarinin artiginin olumsuz
dinamiklere yol agtigini raporlamiglardir [Dornbusch ve Dig., 2000:7-8)

3.3.2.2. Finansal Kurulusiar

Bulagma ilk olarak, bankacilik sektorii igin tanimlanmug ve aragtirilmugtir.
Bir banka portfoytiniin kalitesi hakkinda eksik bilginin, sadece bankalara
mevduat ¢ekme saldirisina degil, bankalar arasinda da bulagmaya yol
agabilecegi ileri siiriilmektedir. Buna gore, belli bir bankadaki likidite
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problemi, direkt iligkili oldugu diger bankalara sigrayabilir. Bu tip bulasma
“kurumsal bulagma” olarak adlandirilmaktadir. Hatta, bulagma etkileri, direkt
iligkilerden oOteye giderek, finansal birimlerin finansal olarak iistlendikleri
riskler nedeniyle dolayli baglantilarla da iligkilidir. Belli bir bankadaki finansal
zorluklar, mudilerin banka bazinda bilgi eksikligi yiiziinden, saglikli bankalara
mevduat saldirisina yonlendirebilir. Boylelikle, bir bankanin portfoy kalitesi
hakkindaki sinyaller (muhtemelen yanlis); eger ikinci bankanin (kurumsal
olarak iliskisi olmayan) varliklarinin kalitesi hakkinda bilgi igeriyorsa, ikinci
bir bankadan mevduat kagigini tetikleyebilir. Bu modelde, likidite yetersizligi
tek bagina belli bir bankaya yonelik mevduat atagini baglatabilirken; bunun
diger bankalara yayilmasi bir dereceye kadar eksik bilgiden kaynaklanmaktadir.
ABD’de yapilan bir galigmada (Park, 1991) banka paniklerinin, otoritelerin
likidite saglamasindan daha ok, banka temelli finansal bilgi saglamalar ile
(ikna ederek) durduruldugu iddia edilmektedir [ Valdes, 1997:5-6]

3.3.2.3. Ortak Kreditovier

Miigterek kreditorler ve uluslararasi finansal merkezlerin ortakligi nedeniyle
ortaya ¢ikan diger baglantilarin, oynakligin belli bir iilkeden diger iilkelere
iletildigi mekanizmalardan birini olusturdugu Dbelirlenmistir. Gergekten,
gelisen bir iilkede ¢ikan temel bir krizin, finansmanlarinin gogunu kargilayan
benzer sanayilegsmig iilke yatirimcilarina bagimli olmalari nedeniyle, tiim
geligen iilkeler igin kotii haber olarak kabul edilmektedir [Vogel, 2001:1].
Ortak bir kreditor iilke ve agir bir bolgesel yatinm yogunlagmasi oldugu
varsayildiginda (Giiney Asya’da Japonya ve Latin Amerika’da ABD oldugu
gibi); eger kreditor iilke bankalarinin bir tilkeye olan kredilerinin niteliginde
belirgin bir kotiilesme yasanirsa, kredi portfoyiiniin toplam riskini azaltmak
i¢in, muhtemelen ¢ok yogun iliskisi olan diger gelisen piyasalar1 da kapsayacak
sekilde, baska yerlerdeki diger riskli yatirimlarini azaltmaya gidecektir

Kaminsky ve Reinhart (1998), ortak kreditor kanalinin 6nemini test
etmigtir. Bu gergevede, Japonya ticari bankalarmna kredi yoniinden agir
bigimde bagimli tilkeler olan Endonezya, Malezya ve Tayland’da kriz ¢tkma
ithtimalinin, bu iilkelerden bir veya ikisinin krize girdigi bilgisi tizerine arttigini
gostermislerdir. Benzer sonuglara Latin Amerika’da da rastlanmistir. Latin
Amerika {iilkelerinden bir kaginin krizle kargi kargtya kalmasi durumunda,
bir Latin Amerika iilkesinde kriz ¢ikmasinin garta bagl ihtimali, %78
olarak tahmin edilmistir. Latin Amerika {ilkeleri, ortak kreditor olan ABD
ticari bankalarindan ¢ok biiyiik oranda kredi almistir. Benzer etkiler, diger
tipteki yatirimcilar igin de gegerlidir. Frankel ve Schmukler (1996), kapal
uglu tilke fonu verilerini kullanarak, Meksika krizinin ters soklarinin direkt
olarak New York araciigiyla diger Latin Amerika ve Dogu Asya tilkelerine
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bulagtirilip bulagtiriimadigini test etmiglerdir. Bu galigmada, Meksika krizinin
Wall Street tizerinden Dogu Asya {ilkelerine yayildigini, ancak diger Latin
Amerika tilkelerine direkt olarak bulagtirldigini bulmuglardir. Son olarak,
Van Rijckeghem ve Weder (1999), 30 gelisen piyasaya sermaye akimlarinin
bir panelini kullanarak banka kredilerinin rolii ve ortak kreditor etkisinin
varhigini ispatlamuglardir [Dornbusch ve Dig., 2000:14-15].

3.3.3. Politik Baglantilar

Politik baglantilar, iilkeler arasindaki politik iligkilerin sonucu olugur.
Bu, literatiirde en az vurgulanan baglant: tiiriidiir [World Bank, 2001a:2].
Bir tilkenin bir goka yaniti, diger bir iilkeyi benzer politikalar takip etmeye
zorlayacagi icin ekonomileri birbirine baglar. Ornegin bir ticaret anlagmast,
bir iilkedeki gevsek (lax) para politikasinin, diger iiye iilkeleri ticaret
engellerini arttirmalar1 yoniinde zorlayacag bir madde igerebilir [Forbes ve
Rigobon, 2000:9]. Bunun sonucunda, bir iilkede baglayan bir kriz, diger
iilkelerdeki krizler tarafindan takip edilmektedir. Bunda, finansal panik
goriigiiniin (panik reaksiyonu) 6nemli bir rol oynadigini kabul etmesine
kargilik; bir grup yazar, yapisal zayitliklar ve politikadaki ¢lirlimenin krizin
baslica sebepleri arasinda oldugu vurgulamaktadir [Park ve Song, 2000:1].

Krizleri 6nemli bir yayilma mekanizmast da politik yayihmadir. Drazen
(1998), 1992-1993’teki Avrupa devaliiasyonlarini inceler ve merkez bankasi
bagkanlarinin iilkelerinin sabit déviz kurlarin1 devam ettirmeleri hususunda
politik baski altinda olduklarint varsayan bir model gelistirmistir. Bir iilke,
sabit kurdan vazge¢meyi kararlagtirdiginda bu, diger iilkeler igin kendi 6zel
sabit kurlarindan vazge¢menin politik maliyetlerini diigiiriir. Bu da, tilkelerin
doviz kuru rejimlerini degistirme ihtimallerini arttirir. Sonug olarak, doviz
kuru krizleri birlikte ortaya gikabilir ve ilk sokun yayilmasi, ilk krizden 6nce
olmayan bir mekanizma ile gergeklesir [Forbes ve Rigobon, 2000:7-8].

3.3.4. Yatirimcilarin Davraniglar:

Yatirimcilarin - davraniglart  ister rasyonel, isterse irrasyonel olsun
soklarin bir lilkeden digerine yayilmasina yol agmaktadir. Bununla beraber
literatiir, hem bireysel hem kollektif irrasyonel yatirimer davranist kargisinda
rasyonel olanim kavrama iizerinde farklilagmaktadir. Oncelikle, yatirimer
davraniginin tipini simiflandirma ile baglamak yararlidir. Tlki, olmast beklenen
rasyonel bireysel davraniglardir ki, bu davraniglar agir1 ortak hareket olarak
adlandirilabilen duruma yol agan, bir anlamda reel temeller tarafindan
agiklanamayan eylemlerdir'”. Bu, genis 6lglide yatirrmcilarin uygulama kanali

17 Yatrimailarin, belli yatirnmecilarin kendi tercihleri ve diger yatirimeilarin davraniginin irrasyonel
stratejileri takip edebilecegi agiktir. Kavramsal tanim eksikliginin analiz yapmay1 zorlagtirmast,
bu kategorinin 6nemini engellemez.
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seklinde adlandirilabilir. Bulagma, tilke digindaki (6rnek olarak New York’ta)
yatirimcilarin, herbiri bireysel olarak rasyonel olan davraniglar1 aracihigiyla
yayilir. Kavramsal olarak, yatirimer davraniglan likidite ve giidii problemleri;
bilgi asimetrileri ve piyasa koordinasyon problemleri seklinde daha bagka bir
ayrima tabi tutulabilir. Tkincisi, bulasict davramg anlamina gelebilecek, ticari
bankalarda goriilen mevduat ¢ekme saldirisinda (bank on run) kullanilan
modele benzeyen goklu denge durumu olabilir. Usgiinciisii, uluslararasi
finansal sistemdeki veya yatirimcilart 6nceki bir krizi takiben farkli hareket
etmeye yonelten, oyunun kurallarinda degisiklikler olabilir [Dornbusch ve
Dig., 2000:6-7].

3.3.4.1. Likidite ve Giidii Problemleri (Siivii Davranags)

Temeller ve genel soklar, tilkeler arasindaki iliskileri tam olarak
agiklayamadiginda, bulagma etkisi rasyonel veya irrasyonel olmak {izere,
stirii davramig1 tarafindan agiklanmaya galigihr. Uluslararast yatirimcilarin
stirli davranigini agiklayan farkli mekanizmalar vardir. Literatiir, bu tip piyasa
tepkilerinin kokeninde asimetrik bilginin yattig1 tizerinde durmaktadir. Bilgi,
o kadar pahalidir ki, yatinmcilar yatirim yaptiklari tilkeler hakkinda yeterli
bilgiye sahip olamamaktadirlar. Bu ylizden yatirnmcilar, piyasanin gosterdigi
tepkilere dayanarak, gelecekteki fiyat degismelerini ne olacagini 6ngérmeye
caligirlar. Goreli olarak daha az bilgiye sahip olan yatirimcilarin, daha bilgili
yatirimcilari takip ettigi varsayilmaktadir. Hatta, yatirnmeilar, bagka bir yerde
kriz ¢iktigim gordiiklerinde, yurt digindaki yatirimlarinin risklerini gozden
gegirirler. Bu baglamda, Tayland varlik fiyatlarinda bir degisiklik, Endonezya
veya Brezilya’da gelecekteki fiyat degismeleri ile iliskili olarak yararl bilgiler
saglayabilir. Reaksiyonlarin bu bigimi, siirli davranigina, panige ve irrasyonel
tagkinliga yol agar [World Bank, 2001a:2].

Bireysel rasyonel davramigin bir bigimi, likidite ile kreditorler ve
yatirnmeilar tzerindeki diger kisitlamalarla iligkilidir. Giiney Asya krizi
boyunca, ornek olarak Tayland’da ve baglangigta etkilenen diger Giiney
Asya {ilkelerinde kurlarin biiylik deger kaybi ve hisse senedi fiyatlarinda
diigiig, baz1 uluslararasi kurumsal yatirimcilart biiytik sermaye kayiplarina
maruz birakmustir. Bu kayiplar, yatinmcilarin yiiksek geri 6deme frekans:
bekleyislerinden kaynaklanan nakit ihtiyaglari igin, diger geligen piyasalardaki
tiim menkul kiymetlerini satmasina neden olmustur. Kredileri belli bolgelerde
yogunlagan ticari bankalar, likidite problemleri ile yiiz yiize gelebilmektedir.
Ortak bir kreditor iilke ve agir bir bolgesel yatirrm yogunlagmast durumunda
(Gliney Asya’da Japonya ve Latin Amerika’da ABD’nin oldugu gibi); eger
kreditor iilke bankalarmin bir iilkeye olan kredilerinin niteliginde belirgin
bir kotiilesme yaganirsa, kredi portfoyiiniin toplam riskini azaltmak igin,
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muhtemelen gok yogun iliskisi olan diger gelisen piyasalar1 da kapsayacak
sekilde bagka yerlerdeki diger riskli yatirimlarini azaltmaya gidecektir
[Dornbusch ve Dig., 2000:7]. Agustos 1998 Rusya borg krizi ve sonrasinda
LTCM hedge fonunun ¢okiisii ile ortaya ¢ikan finansal panik boyunca; ok
sayida hedge fonu, bankalar ve menkul kiymet kuruluglari e zamanl olarak,
Rusya tahvilleri, Brezilya hisse senetleri, ABD ipotekleri, hiikiimet menkul
kiymetlerinde maruz kaldiklar riskleri azaltmak igin ugrag vermek zorunda
kaldilar [Kyle ve Xiong, June 2000:1].

Likidite ve giidii problemlerinin kapsadigi alanlardan biri de, finansal
varliklart genig 6lgiide global piyasalarda iglem goren ve ig finansal piyasalar:
yiiksek oranda likit olan {ilkelerin finansal bulagmaya asir1 derecede hassas
olmasidir. Bunun bagka bir anlam1 da, finansal portfoylerin global diizeyde
gesitlendirilmesinin makroekonomik risklere kargi piyasalar arasi hedgingi
kapsamasinin bir sonucu olarak, krizden 6énceki donemlerde varhik fiyatlart
krizden etkilenen bir {ilke ile yiiksek oranda ortak hareket eden {ilkelerin,
bulagmaya karg1 daha da kirilgan hale gelecegidir.

Likidite kisitlamalar1 ve giidii modelleri, gelisen piyasalarla ilgilenen
yatirrmcilarin her ¢egidi igin 6nemlidir. Bununla birlikte, davranigin bu
tipinden daha kolay etkilenen titiz yatinmcilar i¢in, bu daha da olasidir.
Ozelde, agik uglu gelisen piyasa emeklilik fonlari, hedge fonlari ve mal
sahipligine iliskin “tescilli” tiiccarlar gibi uluslararasi kurumsal yatirnmcilar
i¢in bu durum gegerlidir. Bir iilkede bir krizin bag gosterdigi durumda,
hedge fonlar1 ve bankalar gibi kaldirag kullanan yatirnmecilarin marj gagrilar
ile ylizyiize gelmeleri ile likidite zorluklari ile karst karsiya kalmalar1 ve diger
piyasalarda tuttuklar: varliklarini satmak zorunda kalmalar: biiyiik ihtimaldir.
Agik uglu fon yoneticileri, yatirnmcilara gelecekte yapilacak geri 6demeleri
dikkate alarak likiditelerini arttirmaya ihtiyag duyarlar. Hem kaldirag
kullanan yatirimcilar, hem de agik uglu fon yoneticileri likidite problemi
ile karsilagtiklarinda, biiytik ihtimalle ellerinde, fiyatlar1 bir hayli diigmiig
ve daha az likit hale gelmis ikinci derecedeki piyasalarda olan varliklarini
tutacaklar ve portfoylerindeki diger varliklar1 satacaklardir. Bunu yapmak
suretiyle yatirnmeilar, diger varlik fiyatlarinin da diismesine ve orijini bagka
yerde olan bir karigikligin diger finansal enstriimanlara ve diger piyasalara
ayilmasina sebep olurlar. Likidite problemi daha da biiyiidiigiinde, krizlerin
yayilma alanlarinin sadece geligen piyasalari ile sinirl kalmayacagi, piyasalar
ve borg yiikiimliilerinin genig bir spektrumunu etkileyebilir [Dornbusch ve
Dig., 2000:8].

Birka¢ pazarda neyi varsa satma egilimi, ayn1 zamanda bireysel finansal
aracilarin giidii yapist ile ilgili olarak da ortaya gikabilir. Ornegin, bir krizin
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basglangicinda, portféylerinde belli bir oranda bir {ilke veya bolgenin hisse
senetlerini tutma egilimlerini stirdiirmeleri nedeniyle, yatirimcilart diger
gelisen piyasalardaki varliklarini satmaya yoneltmesi miimkiindiir. Sonug
alarak, gelisen piyasalarda hisse senedi piyasalar1 veya diger varlik piyasalari
fiyatlarinda biiyiik diistisler yasanacak, paralarinda 6nemli 6lglide kotiilesme
olacaktir. Ornek olarak; Schnasi ve Smith, (1999); goguticari banka tarafindan
kullanilan Value-at-Risk (VAR) (riske maruz deger) modellerinin, bankalarin
ve diger yatirnmcilarin varliklarinin birinde bir ok meydana geldiginde
yiksek riskli varliklarinin ¢ogunu satarak optimali bulabilecegini gosterdiler.
Bireysel olarak rasyonel oldugu halde, bu tip davraniglar, sonu¢ olarak
finansal piyasalarda ters sonuglara yol agabilmektedir. Acaba, yatirimcilarin
bu irrasyonel davraniglar1 izlemeleri rasyonel olabilir mi? Literatiir, bireysel
diizeyde siiriiyii izlemenin rasyonel olabilecegini soylemektedir. Bilgi o kadar
gok degerlidir ki, her bir yatirnmei piyasanin tepkisine bakarak harekete geger.
Bulagmanin maliyeti, kamusal diizeyde ¢ok biiyiik olabilir. Coklu dengelerin
oldugu bir diinyada, temelleri nispeten saglam iilkeler, 6demeler dengesi ve
bankacilik krizlerini sonlandirabilirler [World Bank, 2001a:2].

3.3.4.2. Asimetrik Bilgi ve Koordinasyon Problemleri

Bulagmanin diger bir sebebi, kusurlu bilgi ile yatirrmcilarin beklentileri
veya beklentilerindeki farklar ile ilgilidir. Buna kargilik, daha iyi bilginin
yoklugunda, bir iilkedeki finansal bir kriz, yatirnmcilarin diger iilkelerde de
ayni problemle kargilagildigini diisiinmelerine sebep olabilir. Bir {ilkedeki
kriz, krizin bagladigi bu iilkelerle ayni sartlarda olan iilkelerin paralarina
hiicuma sebep olabilir. Bu tipte bir davranig, rasyonel olmayan davranig
kadar rasyonel davranig1 da yansitabilir. Eger bir kriz zayif temelleri gosterir
ve agiga vurursa, yatirrmcilar bundan rasyonel olarak benzer iilkelerin de
ayni problemlerle kargi kargiya kalacaklar1 sonucuna varabilirler ve boylece
bulagmaya sebep olurlar. Bu kanal tabii olarak, yatirimcilarin her iilkenin
gergek karakteristikleri konusunda hatali bilgilendirildiklerini ve kararlarini
tilkenin zayifliklarini dogru olarak gosteren veya da gostermeyen, diger
tilkelerde goriilenlerin de kapsandigi  bazi iyi bilinen gostergelere gore
almak zorunda kaldiklarini farz eder. Yatirnmcilarin kullandig bilgi seti diger
yatirimcilarin faaliyetlerini kapsayabilir ki bu, intra-yatirrmer tavri izerinde
bilgisel asimetrilerinin etkilerini gosterir [Dornbusch ve Dig., 2000:8].

Finansal bulagma c¢aliymalarina alternatif bir yaklagim, bilgi nakline
iligkindir. Buradaki diistince, temel risklerin varliklar arasinda iligki ig¢inde
oldugudur. Boylece, rasgele islem sonucu bir varlik fiyati distiigiinde,
rasyonel islemciler eger temellere dayall fiyat diiglistinii rastgele fiyat
diisiisiinden ayrramazlarsa tiim varliklarin fiyatlarimi digiiriirler. King ve
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Wadwani (1990), bu diigiinceyi 1987 krizi boyunca diinya hisse senedi
piyasalarinda fiyat diigiiglerini agiklamak i¢in kullanmugtir. Calvo (1999) ve
Yuan (1999); bilgilendirilmis yatinmcilarin marjinin simurlandirilabildigi
bir durumda, bilgilendirilmemis yatirrmcilarin davranigini incelemislerdir.
Bilgilendirilmemis rasyonel yatirnmcilar, likidite soklarina bagl satiglar
ile temel goklar arasinda ayrim yapamadiklarindan; bilgilendirilmemis
yatirrmcilarin yaganan karmaga iginde bulagma olusturmasinin miimkiin
oldugunu ileri stirmiiglerdir [Kyle ve Xiong, 2000:4-5].

Yatirnmcilar, genellikle tlkelerin biri veya tiimii hakkinda tam bir
goriis tablosuna sahip olmamakta ve bunun verimler {izerindeki etkilerini
bilmemektedirler. Bu, kismen bilgiyi elde etme ve degerlendirme maliyetini
ifade etmektedir. Calvo ve Mendoza (1998), bilgi asimetrilerinin varliginda,
belirli iilke bilgilerini elde etme ve degerlemede s6z konusu olan sabit
maliyetler, yatirimcilar rasyonel olsalar bile, bir siirii davraniginin nedeni
olabilir. Bu yazarlar, yatirnmcilart bilgilendirilmig, bilgilendirilmemis veya
az bilgilendirilmis gruplar olarak smiflandirmistir. Bilgiyi elde etme ve
degerlendirmenin belirli sabit maliyeti nedeniyle, bireysel olarak kiigiik
vatirimcilarinin ¢ogunun, belirli iilke bilgilerini toplama ve degerlendirmeye
giicleri dogal olarak yetmez. Bilgilendirilmemis yatirimcilar, bunun yerine,
daha diigiik maliyetli bulduklarindan dolayr bilgilendirilmis yatirimcilarin
yatirrm modellerini izlemeyi daha avantajli gorebilirler. Bilgilendirilmemig
yatirnmcilar, kendi varlik seg¢imlerini yapmadan once, bilgilendirilmig
yatirrmeilar tarafindan verilmig kararlari, faydali piyasa bilgisi sagladigs igin,
g6z 6niinde bulundururlar. Bilgilenmig veya bilgilenmemis tiim yatirimcilar,
portfoylerini ayarlamada erken harekete gecen bu yatirnmcilardan yeni
bilgi saglama egilimindedir. Eger, bilgilendirilmis yatirnmcilar kotii bir
dengeye dogru giderlerse, o zaman daha az bilgiye sahip yatirimcilar kendi
bilgilerini umursamayarak bilgilendirilmis yatirimcilart takip ederler ve
boylece kotii bir dengeye sebep olur. Siirti hareketindeki artiga dair diger bir
diisiince; tilkeye 6zel bilgi elde etme ve degerlendirme maliyetinin, yatirim
vapilabilecek tilkelerin sayisinin biiylimesi ve yatirim alanlarinin geniglemesi
sebebiyle artmasidir. Bu yiizden bazi ¢aligmalar, zaman iginde artan bir siirii
davraniginin irrasyonel olmayabilecegini ve bunun daha evrensel hale gelen
optimal portfoy gesitlendirmesinin bir sonucu oldugunu ileri siirmektedir
[Dornbusch ve Dig., 2000:9].

Zaman iginde siirii hareketi ile ilgili 5nem kazanan diger bir tez de; son on
yilda ortaya ¢ikan egilimle, daha farkli davranan yatirimcilarin {in yapmalari,
nisbeten daha yiiksek maliyet gerektirmesidir. Yatirimcilar, sohretli olmanin
nisbeten yiiksek olan maliyeti ile yiizyiize kalinca, siirii hareketine katilmay1
daha az maliyetli ve kolay bulabilirler. Bazi yatinmailar ve ozellikle de
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fon yoneticileri, kendi ideal portféyiinden gok belli bir piyasa portfoyiine
gore degerlendirilen portfoylerinin performansina dayanan gohretlerini
stirdiirmeye agir1 duyarli olduklar1 igin, bu riskli gohret kazanmaya doniik
tavirlar1  Ozellikle kurumsal yatirnmcilar arasinda yaygin olabilir. Eger
sohrete iliskin bu maliyetler yiiksek olursa, piyasa gelismelerinin yeni bir
portfoyiin lehinde olmasi halinde bile, kurumsal bir yatirnmci sahis ilk
eyleme ge¢mekten, karari yanlig ¢ikarsa gohretinde bir kayba ugrayacag:
endigesiyle kaginabilir. Emniyetli konumda olmak igin, bireysel yatirimcilar
stirli hareketini izleyebilirler. Her ne kadar zorlama olsa da, bireysel olarak
rasyonel olan yatirimcilarin bu davraniglarini kapsayan tiim bu sonuglar, yine
de finansal oynakliga yol agabilmektedir.

3.3.4.3. Coklu Dengeler

Yatirrmcilar, bir iilkedeki krizden sonra 6grendiklerini, benzer
makrockonomik  yapilara ve  politikalara sahip diger iilkelere
uygulayabileceklerini ileri siirer. Ornegin, zayif bir bankacilik sistemine sahip
bir iilkenin para krizinden kolay etkilendigi anlagilirsa, yatirnmcilar diger
tilkelerdeki bankacilik sistemlerinin dayanikliligini yeniden degerleyebilirler
ve bir kriz ihtimali beklentilerini buna gore ayarlayabilirler [Forbes ve
Rigobon, 2000:9].

Yatirmcilarin  davraniglarina  dayanan daha genel bir agiklama;
goklu dengelere tabi finansal piyasalardaki kendi kendini gergeklestiren
beklentilerdeki degismeleri igerir. Bu ¢ergevede bulagma, geligen bir piyasada
ortaya ¢ikmig bir krizin bagka bir iilkeye taginmasi veya bir devaliiasyon,
varlik fiyatlarinda diisiis, sermaye kagiglar1 veya borg krizi ile karakterize
edilen kotii bir dengeye sigratmasina sebep oldugunda ortaya ¢ikar. Diamond
ve Dybvig (1983)’in mevduat kagigt modelinde, rasyonel mudilerin fonlar
bankada tutmasi ya da geri ¢ekmesi, diger mudilerin tiimiiniin hareketlerine
baglidir. Kotii bir sonug, mesela “mevduat panigi” veya mudilerin paralarini
bankada tutmalar gibi iyi bir sonug; her ikisi de denge sonucu olabilir. Benzer
sekilde, yatinmailar, sinirli doviz rezervleri iizerinde hak iddia etmek igin
ge¢ kalmaktan korktuklarindan dolay bir {ilkeden ani sekilde ¢ekilebilirler
[Dornbusch ve Dig., 2000:10].

3.3.4.4. Beklentilerde Degisim ve Giivensizlik

Dogu Asya krizi ile ilgili olarak yapilan ¢aligmalarin hizla artmasina
kargihik, tartigmalar devam etmektedir. Redalet ve Sachs (1998), Feldstein
(1998) ve Stiglitz (1999) bagta olmak tizere baz1 yazarlar, krizin en temel
kaynaginin piyasa beklentilerinde ve giiveninde ani degisimlerin oldugunu
ileri stirmektedirler. Bu yazarlara gore, yabanct borg vericiler ve kurumsal
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yatirrmeilar 1997 Ocaginda patlak veren Tayland krizi ile alarma gegtiler.
Ardindan, yatirimlarini beklenmedik gekilde bolgedeki diger iilkelerden
gekmesi krizin bulagic1 bir hal almasina neden olmugtur [Park ve Song,
2000:1]. Bu geri ¢ekilmelerde, bolgedeki diger iilkelerin de Tayland’da
spekiilatif ataga neden olan benzer yapisal problemlerden sikayet¢i oldugu
inanci tegvik edici olmustur.

Yatirnmcilar, eger iginde uluslararasi finansin da yer aldig: kurallara iligkin
degerlendirmelerini degistirirlerse, o zaman bulagma olabilir. Ornegin
1998 sonbaharinda yaganan Rusya’nin iflasi, yatirnmcilarin diger tilkelerde
de benzeri durumun olacagi kaygisint arttirdi. Bu kaygilar, yabanci o6zel
kreditorlerin tutumlarini goz 6niinde bulundurmadan tek tarath politikalar
izlenecegi veya daha 6nce beklendigi sekilde uluslararasi finansal kurumlar
tarafindan iflaslara karsi yeterince veya zamaninda yardim yapilmama
ithtimalidir. Dogu Asya krizini takip eden, uluslararasi finansal mimari tizerine
tartigmalar oyunun kurallar1 ve resmi iflastan kurtarma konusunda bakig
agisinin degismesine yol agmugtir. Piyasa katilimcilar tarafindan paylagilan bu
kaygi, 1998 sonbaharinda Brezilya’daki tiirbiilansa neden olmustur. Diger
sebepler, uluslararast kreditorlerin fon arzina yonelik kaygilardir. Ornegin
1998 sonbaharinda IMF kendi kaynaklarindan en yiiksek kullanimlarindan
birini gergeklestirmigtir. Bu durum daha biiyiik likidite krizleri ile baga
cikabilip ¢ikamayacagina iliskin bazi kaygilara yol agmistir [Dornbusch ve
Dig., 2000:10]. Bu agidan, herhangi bir iilkeden ¢ekilmek i¢in en sona
kalma korkusu, diger tilkelere hiicumu tetikleyerek bir iilkede likidite krizine
yol agabilmektedir.

3.3.5. Cografik (Komsuluk ve Bolgesel) Etkiler

Bulagmanin bolgesel bir olgu oldugu, bolgesel ve cografik yakinhklarin
getirdigi paylagilan ortak degerler nedeniyle anlagilir bir gergektir. De
Gregorio ve Valdes (2000), bulagmanin kanallarini ¢ok sayida degisik faktor
agisindan ele almug ve krizler genel soklar taratindan tetiklendiginde tilkeler
arasinda yayilma kanallarinin bolgesel igerikli oldugunu ve iilkelerin ticari
ve makroekonomik karakteristiklerine bagl oldugunu belirlemistir [bkz.
De Gregorio ve Valdes, 2000:3]. Aragtirmada, bulagmanin zaman agisindan
ozellikleri sonraki ayrimda ele alinmugtir.

Glick ve Rose (1998), doviz krizini temsil eden bes olay ve 161 iilkeyi
kapsayan ve komguluk ve bolgesel yakinlig1 da kapsayan bir yaklagimla ticari
baglar1 aragtirmiglar; ve ticari baglarin bir krizin yayilmasinda 6nem tagidigini
belirlemiglerdir. Ayn1 zamanda, ticaretin bolgeler arasindan daha gok bolge
i¢i olma egilimi nedeniyle, bulagmanin global olmaktan ¢ok bolgesel nitelik
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gosterdigini ileri siirmiiglerdir. Kaminsky ve Reinhart (1998), sarta bagh
olasiliklar bakimindan, o6rneklerinde kapsanan kriz iilkelerinin biiyiik bir
payindan elde edilen bilgilerin, bagka bir yerdeki 6zellikle bolgesel diizeyde
bir krizin tahmin edilebilirligini arttirdigini belirlemiglerdir. Bu ¢alisma,
bulagmanin her geyden 6nce bolgesel bir olgu oldugunu destekleyen daha
ileri kanitlara ulagmigtir. [Dornbusch ve Dig., 2000:13].

3.3.6. Bulasmada Zaman Boyutu

Krizin yayilma kanalinin hem gostergelere hem de zamana baglh oldugu
bulunmugtur. Krizden ii¢ ay sonra komgsuluk etkileri ortaya ¢ikmaktadir.
Ticari baglar ve/veya makroeckonomik benzerliklerden ¢ok, {ilkelerin
yakinlig1 veya bolgesel etkilerin iilke kesiti korelasyonlarini daha iyi agikladig:
goriilmektedir. Daha uzun dénemlerde (6-12 ay) tilke kredi derecelerindeki
degisimler analiz edildiginde de aymi sonuglar ¢ikmugtir. 12 ay donemde
temeller 6nem kazanmaktadir ve hem ticari baglar ve hem kriz 6ncesi
kogullar giiglii bir bulagmadan zarar goren tlkeleri agiklamaktadir. 12 aylik
reel doviz kurunun deger kaybetmesinin iilke kesitine gore degisiminin;
biiyiime ile digsal benzerliklere (asir1 degerlenme ve cari islemler agig1) ve
direkt ticari baglantilara (iigiincii iilkede rekabet olmamasina kargin) bagh
oldugu belirlenmistir. Bu donemde, komsuluk etkileri (bolgesel) etkiler hala
onemini korumaktadir. Ancak, krizin diger gostergeleri i¢cin doviz piyasasi
baski endeksinde 3 aylik degisme ve 12 aylik reel doviz kurunun deger kaybi
ve kredi derecesindeki degisim kullanildiginda, bazi diger bulagma bigimleri
tarafindan agiklanan ortak hareketlerin gok 6nemli oldugu belirlenmistir [ De
Gregorio ve Valdes, 2000:3].

3.4. Finansal Bulagsmanin Belirlenmesi ve Deneysel Kanitlar1

Piyasalar arasindaki birlikte hareketlerin agir1 veya irrasyonel olup
olmadigini belirlemek olduk¢a zordur. Bu nedenle, iilkelerin dalgalanmalar
kargisinda  hassasiyetini ve bulagmanin muhtemel tagindigr kanallart
belirlemek konusunda ampirik galigmalara ig diigmektedir. Ancak ne var ki,
aragtirmalar gelisjme gosterse de bulagmanin nasil ele alinacagi hususunda
heniiz tam bir uzlagma yoktur. Bulagmaya kanit olarak yapilan deneysel
testler, biiyiik oranda varlik fiyatlarinda ortak hareketler ve ok az da sermaye
akimlarindaki agir1 ortak hareketler ya da gergek piyasalarda karigikliklar
tizerinde yogunlagmugtir.

Bu testler, varlik fiyatlarinin korelasyonu, para krizlerinin kosula bagh
olasiliklar (conditional probabilities), dalgalanmadaki degisiklikler, sermaye
akimlar1 ve verim oranlarinin ortak hareketi ve diger testler olarak iizere
siralanmaktadir [Dornbusch ve Dig., 2000:10].
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3.4.1. Varlik Fiyatlarinin Korelasyonu

Varlik fiyati testleri, faiz oranlari, hisse senedi fiyatlar1 ve degisik
ekonomilerin iilke risklerinin tahminlerinden olusur. Bu yaklagimda, farkl
ckonomiler arasindaki korelasyonlarda goze garpan bir artig bulagmaya kanit
olarak diisiiniiliir. Piyasalar arasinda korelasyonlari tahmin eden aragtirmalarin
gogu, cesitli varlik fiyatlarinda yiiksek ortak hareketlerin varligina kanitlar
bulmugtur. Fakat, bu ortak hareketlerin bir krizin uyanmasinda artip
artmadig lizerinde tam bir konsensiis yoktur [a.g.c., s.11].

Piyasa kesit korelasyon katsayilar1 bulagma testi igin en uygun yaklagimdur.
Bu testlerde, istikrarli bir donem boyunca iki piyasa arasindaki verimlerin
korelasyonu olgiiliir. Sonra, bir sok sonrasinda bu korelasyon katsayilarinda
anlaml bir artig olup olmadiginin testi yapilir. Eger korelasyon katsayilar
anlaml olarak artmugsa, bu iki piyasa arasindaki yayilma mekanizmalarinin
sok sonrasi giiglendigini ve bulagma oldugunu gostermektedir. Bu yaklagimi
kullanan ilk aragtirma olan King ve Wadhwani (1990)’de ABD, Ingiltere
ve Japonya arasindaki hisse senedi piyasa korelasyonlarinda bir artig1 test
etmis ve piyasa kesit korelasyonlarda 1987 ABD krizi sonrast anlaml artig
oldugunu bulmuglardir. Lee ve Kim (1993), bu analizi genisleterek on iki
ana piyasayi analiz etmig ve bulasmaya daha ileri kanitlar bulmugtur (haftalik
ortalama piyasa kesit korelasyonlar1 1987 ABD krizi oncesi 0.23’ten
sonrasinda 0.39’a yiikselmigtir). Calvo ve Reinhart (1996), bu yaklagimi
1994 Meksika pezo krizi sonrast Brady bonolar1 ve hisse senedi fiyatlarinda
bulagmayi test etmek i¢in kullanmig ve kriz boyunca ¢ogu gelisen piyasa igin
piyasa kesit korelasyonlarinin arttigini belirlemislerdir [Forbes ve Rigobon,
2001:5]. Frankel ve Schmukler (1996), Latin Amerika ve Dogu Asyadaki
iilke fonlarinin fiyatlar: Meksika iilke fonlar: ile yiiksek bir ortak hareket
gosterdigini tesbit etmistir. Valdes (1997)’ye gore ikincil piyasa borg fiyati
ve kredi derecelerinin hareketleri, Meksika krizinin Latin Amerika’da bulagict
etkilerinin oldugunu desteklemektedir. Agenor, Aizenman ve Hoftmaister
(1999), Meksika krizinin, Arjantin’in yerel faiz oram ‘spread’lerindeki
hareketler tizerinde oldukga biiyiik bir etki yaptigini gostermislerdir. Baig ve
Goldfajn (1998), Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland’in paralari
ile iilke riskleri arasindaki iilke kesit korelasyonlarmin, diger donemlerle
kargilastirldiginda Dogu Asya krizi siiresince (Temmuz 1997°den Mayis
1998) anlaml sekilde artig gosterdigini tesbit etmistir. Ozet olarak, korelasyon
katsayilarina dayanan bu testlerin her biri ayn1 genel sonuca ulagmugtir: Sozii
edilen krizler siiresince piyasa kesit korelasyon katsayilarinda istatistiki olarak
anlaml bir artig vardir ve bulagma gergeklesmektedir.
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Bununla beraber, kriz dénemi siiresince yiiksek dereceli bir korelasyon
bulagmanin varlig: icin yeterli bir kanit degildir. Eger, iki piyasa geleneksel
olarak ytiksek seviyede iliski ig¢inde ise, o zaman bir piyasanin diger bir
piyasada keskin bir degisime kargilik olarak yanit vermesi dogal olarak
beklenen bir seydir. Korelasyonlarda bir artigin bulagmanin varlig: i¢in
yeterli sayllmamasinin bir bagka nedeni; bu korelasyonlarin, i¢ ekonomik
temellerde, risk algilama ve risk tercihlerindeki degisimlerden oldugu gibi
mal fiyatlarinda ve endiistriyel iilkelerde temel ekonomik kaymalardan da
kaynaklanabilmesidir [Park ve Song, 2000:4-5].

Piyasalar arasi korelasyon katsayilari piyasa oynakligina baghdir. Kriz
donemi boyunca piyasalarin agir1 oynak olmasi nedeniyle korelasyon katsayisi
tahminleri artma egilimi gosterir ve taraflidir. Korelasyon katsayisinda bu etki
giderilmediginde, geleneksel olarak bulagmaya kanit olarak ileri siirtilecektir
Varlik fiyat hareketlerinin degisen varyansin (heteroskedatisticity) varligi'®,
zaten bir krizi takip eden donemde dalgalanmada artig olmasinin muhtemel
oldugunu gostermektedir. Korelasyondaki bu artig temel olarak, gok
istikrarli donemlerde de gegerli olan giigli yayllma mekanizmalarinin
devamu olabilir. Ekonomik temeller, risk algilamasi ve tercihlerde meydana
gelen degisikliklerin, varlik fiyatlarinin korelasyonlarinda bir artig ile
sonuglanmaktadir. Bu ‘endogeneity’ (endojenlik) sebebiyle, korelasyonlarin
tahmin edilmesinde, normal donemlerde bu degiskenlerdeki ortak hareket
ve saf bulagmayi teshis edebilmek igin temellerin etkileri kontrol edilmelidir.
Forbes ve Rigobon (1999), 28’ varan geligmis iilkenin ve geligen piyasanin
hisse senedi endeksi giinliik verilerini kullanarak, 1987 ABD hisse senedi
piyasast krizi, Meksika peso krizi ve 1997 Dogu Asya krizi boyunca bulagma
igin kanit aragtirmiglardir. Eger endojen degisken, ihmal edilen degigken
problemleri ve kalanlarin varyansindaki degismeler geregi gibi diizeltilirse;
¢ok sayida iilke verimlerinin korelasyon katsayilarmin kriz donemleri
boyunca anlamli sekilde yiiksek olmadig belirlenmigtir [ Forbes ve Rigobon,
2001:3-27].

3.4.2. Kosula Bagli Olasiliklar

Temellerin roliinii kontrol igin ham korelasyonlar1 kullanmaktansa,
sarta bagli korelasyon veya olasiliklar1 inceleyen bu yaklagim, temelleri veya

18  Dogrusal regresyon modelinin énemli varsayimlarindan biri de, sabit varyans (homoscedasti-
city) varsayimudir. Bu varsayima gore, hata terimi varyansi, bagimsiz degiskendeki degismelere
bagli olarak degismeyip, aynt kalmaktadir. Ancak, bu varsayim her zaman saglanamamakta ve
degisen varyans (heteroscedasticity) durumu ile kargilagilmaktadir. Bu durumda, hata terimi
varyanslar1 ayn1 kalmayip, bagimsiz degiskenle birlikte degismektedir [Tar1, 1999:168-171].
Degisen varyans olmast durumunda, tahmincilerin minimum varyansh olma 6zelliklerini kay-
betmesiyle, etkin tahmin imkani azalmakta, t ve F testleri anlamlarini kaybetmektedirler.
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benzerlikleri de hesaba katarak bagka bir yerdeki kriz bilgisine bagli bir krizin
olasiligini genel olarak tahmin etmeyi tistlenir. Bu testlerle, ticari ve finansal
baglantilar ile digerlerini ayirt etmek suretiyle, bulagmanin aracihigiyla
yayilabilecegi kanallar1 da aragtirmak miimkiindiir. Bu nedenle daha dar bir
bulagma tanimu kullanilir. Eichengreen ve Dig. (1996) ile Glick ve Rose
(1998), bulagmayi bagka bir yerdeki bir krizin igeride bir krizin olasiigin:
arttirmast  olarak tamimlamaktadirlar. Bu tanimin avantaji, bulagmay:
istatistiki olarak kolayca test etmeye izin vermesidir. ITkinci yaklagim bu
tanima dayanmaktadir. Bu yaklasim, diger tilkelerde krizler yasanirken kriz
¢tkma olasihiginin daha yiiksek olup olmadigini, bagka bir yerdeki bir kriz
olayr bilgisine bagl kriz ¢tkma olasiligini tahmin ederek incelemektedir
[Park ve Song, 2000:5].

Bu yaklagima dayanan ilk ¢aligmalardan biri olan Eichengreen, Rose ve
Wyplosz (1996), 1959 ile 1993 arasinda endiistriyel tilkelerin bir setinde bir
krizin ortaya ¢tkma ihtimalini tahmin etmede ikili probit modeli kullanmistir.
Belirtilen donem iginde bir kriz ¢tkma olasiliginin, diger iilkelerde spekiilatif
bir atagin gergeklesmesi ile korele oldugu belirlenmistir [ Forbes ve Rigobon,
2001:6-7].

Bu yaklagim, kapsamli olarak bir iilke igin kriz 6ngorme literatiirii
iizerine inga edilmistir. Eichengreen v.d. (1996), 1959dan 1993’ 20
sanayilesmig iilkeyi kapsayan makroekonomik ve politik ii¢ aylik bir veri
paneli kullanarak, bagka bir yerdeki spekiilatif bir atagin diger bir iilkede
i¢ para krizi ¢itkma ihtimalini arttirdigini ve bulagmanin makroekonomik
benzerliklerden daha gok ticari baglar yoluyla yayilma ihtimali oldugunu
belirlemigtir. De Gregorio ve Valdes (1999), benzer bir yontem kullanarak,
1982 borg krizi, 1994 Meksika krizi ve Asya krizinin dagilmasinin kapsamli
bir testini uygulamuglardir. Bunun igin, 3 ve 12 ayhik zaman birimleri igin
doviz kuru endeksi baskilari, reel doviz kuru hareketleri ve kredi derecelerinde
degisiklikleri kullanmiglardir. Bu aragtirmada, Meksika krizinin en az bulasici,
Asya krizinin 1980’lerdeki krizler kadar bulagici oldugu belirlenmistir
[Dornbusch ve Dig., 2000:12-13]. Forbes (2000) ise, oldukga farkli bir
test stratejisi izleyerek, diinya genelindeki 10.000 sirketi kapsayan bir 6rnek
gergevesinde, Asya ve Rusya krizlerinin hisse senedi verimleri tizerindeki etkisi
tahmin edilmis; ticari baglantilarin (rekabetgilik ve gelir etkileri olarak ikiye
ayrilarak) firmalarin hisse senedi verimleri i¢in ve dolaysiyla iilkenin krizlere
karg1 kirilganhigy i¢in 6nemli tahminciler oldugunu ortaya koymuslardir.
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3.4.3. Volatilite Bulagmas1

Son donemlerde yaganan kriz dalgasi, pek ¢ok iilkede finansal varlik
piyasalarinda giin bazinda volatilite ve birlikte hareket etme olgulariyla birlikte
cereyan etmistir. Prensip olarak, finansal ve d6viz kriz donemlerinde volatilite
ve birlikte harekt etmede artig olmasi, bulagma olarak modellenebilir. Bu tanim
cercevesinde bulagma, iilke ve zaman kesitinde kararsizlik gostermektedir ve
bu siireci 0zellikle gelismekte olan tilkeler daha gok yasarken; geligmis tilkeler
nisbeten bu siirecin diginda kalmiglardir [ Kodres ve Pritsker, 2000:1].

Bulagmay1 deneysel olarak test etmenin bagka bir yolu, volatilitedeki
bulagma tahminlerini test etmektir (yani varhik fiyatlarimin ikinci
“moment”inde piyasa kesit hareketleri). Bu tiir bir bulagmada, finansal
degiskenlerin sarth varyanslarinin (yani volatilite), kriz donemleri boyunca
farkli {ilkelerdeki piyasalara bagl olup olmadig:i incelenmektedir. Bu
yaklagimda genellikle GARCH tipi bir model kullanilmaktadir [Park ve
Song, 2000:5].

Edwards (1998), gelistirilmis bir GARCH modeli kullanarak, 1994’te
Meksika faiz oranlarindaki artigin etkilerinin Arjantin ve Sili’ye yayilip
yayilmadigini aragtirmig ve Meksika’dan Arjantin’e bulagma oldugunun giiglii
kanitlarina ulagmigtir. Fakat Sili’ye bulagma tesbit edilmemigtir. Haftalik
hisse senedi verileri kullanilarak, bir grup Latin Amerika ve Asya iilkesinin
zaman igindeki volatilite davraniglari incelenmig, 1990’ yillarda 6zellikle
Latin Amerika {ilkeleri hisse senedi piyasalari arasinda benzer hareketler
goriilmiigtiir. Bu benzer sonuglar, yiiksek volatilite olaylarinin genel, kisa
stireli ve yaygin uluslararasi krizlerle birlikte olma egilimi iginde oldugunu
gostermektedir. Genelde, volatilite siireglerinin kargilikli olarak bagiml
oldugu ve bolgesel hatlar arasinda giiglii bagimlilik oldugu belirlenmigtir
[Edwards ve Susmel, 2001:14]. Sonug olarak, ¢alismanin sonuglart bulasma
olaylarinin karsihikli bagimlilik gosterdigini destekler niteliketedir

Park ve Song (1998), kriz doneminde Dogu Asya iilkeleri doviz
piyasalart arasinda bir volatilite yayilmasinin ortaya cikip ¢ikmadigini
test etmek igin, Dogu Asya iilke verilerine GARCH modeli uygulamiglar
ve Endonezya ve Tayland’daki krizin etkilerinin Kore doviz piyasasina
aktarildigini belirlemiglerdir. Kore krizinin ise, diger iki Giineydogu Asya
iilkesi igin bulagici olmadigl sonucuna ulasilmigtir [Dornbusch ve Dig.,
2000:14]. Bu yontemi kullanarak yapilan ¢aligmalardan ¢ikan sonug; piyasa
oynakliginin piyasalar arasinda tagindigidir. Bununla birlikte, eger ilgili sok
veya krizden sonra taginma anlamli olarak degisiyorsa bunu agik olarak test
etmez. Bu yiizden, bu ¢aligmalar volatilitenin piyasalar arasinda taginmasi
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konusunda 6nemli kanitlar saglarken, dar kapsamli bulagmayz agik olarak test
etmemektedirler [ Forbes ve Rigobon, 2001:5-6].

3.4.4. Sermaye Akimu Testleri

Stiglitz (1999)’e  gore, 1990’larda sermayenin hareketliliginin “agirr”
artig1, gelisen tlkelerin bulagici ataklara kargi kirilganligini arttirmaktadir
[Edwards, 2000:1].

Bulagmanin yayilma kanallarim1 en iyi sekilde anlamayr saglayabilen,
sermaye akimlarinda ortak hareketleri test eden birkag galigma yapilmistir.
Van Rijckeghem ve Weder (1999), 30 gelisen piyasaya sermaye akimlarinin
bir panelini kullanarak banka kredilerinin rolii ve ortak kreditor etkisinin
varhigini test etmiglerdir. Meksika ve Rusya krizleri igin, genel banka
kreditorlerinden fon almak igin yarigan {ilkelerin seviyelerinin, hem
toplanamayan banka fonlarinin ve hem bir d6viz krizinin tekrarlamasinin
tarafsizca ve saglikli tahmincileri oldugunu belirlemiglerdir. Froot, O’Connell
ve Seasholes (1999), 1994’ten 1998’¢ kadar ABD’den ve diger 44 iilkenin
i¢ ve dig yatirnmcilardan olan portféy akimlarinin davramigi incelenmistir.
Bu galigmada, yatinmcinin pozitif geri besleme kazanimi igin giiglii kanitlar
bulunmugtur. Bunlar, yine zaman iginde 6neminde artig oldugu goriilen
akimlarin korelasyonunda bolgesel faktorler bulmugtur. Bu belirtiler, soklarin
yayllmasinda kurumsal yatinmcilarin faaliyetlerinin bir kanal olabilecegini
gostermektedir. Bu durum, birka¢ kriz donemi igin portfdy diizeyinde
emeklilik fonlarini analiz eden Kaminsky, Lyons ve Schmukler (1999)1n
kanitlarinca da teyit edilmistir. Bu yazarlar, gelisen piyasa fonlarinin pozitif
momentum gosterdigini  belirlemiglerdir. Momentum, 1994 Meksika
krizinde de en yiiksek seviyesine ulagmustir. Ayni ¢aligmada 6nemli bir
bulgu olarak, fonlarin bulagma stratejileri kullandigini, yani bir iilkede kriz
ciktiginda digerlerinde varliklarini sattiklarini tesbit etmislerdir. Bu, Portfoy
vatirimctlarinin faaliyetleri araciligiyla bulagmanin yayildigina iligkin giiglia
giiglii kanitlar saglamaktadir [Dornbusch ve Dig., 2000:15].

3.4.5. Diger Testler

Uluslararasi yayilma mekanizmalarin incelemede bir bagka yontem, uzun
donemde piyasalar arasindaki koentegrasyon vektoriindeki degismeleri test
etmektir. Ornegin, Longin ve Solnik (1995), 1960’tan 1990’a yedi OECD
tilkesini dikkate almig ve ABD ile diger iilkeler arasinda hisse senedi piyasasi
verimlerinin ortalama korelasyonlari, bu 30 yillik donemde yaklagik 0.36
oraninda artmugtir. Bu yaklagim, spesifik olarak bulagmay1 test etmemekle
birlikte, uzun dénem iginde artan ticari biitiinlegme veya daha fazla sermaye
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hareketliligi gibi bir¢ok nedenle artis gosteren piyasa kesit iligkileri ortaya
koymada yararhidir [Forbes ve Rigobon, 2001:6].

Bulagmaya iligkin alternatif bir bagka testte, yabanci kaynakli haberlerin
igerdeki finansal degiskenleri etkileyip etkilemedigini incelemektedir
(Kaminsky ve Schmukler, 1998; Ganapolsky ve Schmukler, 1998) [Park
ve Song, 2000:5]. Buna gore, bir bagka iilke kaynakli haberler, diger bir
tilke piyasalarinda anlaml etkilere neden oluyorsa, bu bulagma igin bir kanit
olmaktadir.

3.5. Bulasmanin Engellenmesi

Finansal piyasalarda volatilitenin ve bulagmanin azaltilmasi son yillarda
yapilmas1 beklenen reformlarin en 6nemli konusudur. Omegin, Fisher
(1998), diinya ekonomisinin neden yeni bir uluslararasi finansal yapiya
ihtiyag duydugunu iki nedene baglamistir. Birinci neden, geligen piyasalara
giden uluslararast sermaye akimlarinin yiiksek bir oynakliga sahip olmasi ve
bunun sik sik ve yikict etkileri olan goklar ve krizlere yol agmast veya en
azindan krizlerin olumsuz etkilerini biiyiitmesi sebebiyle, bagimli durumdaki
ahicr iilkelerin giiglerini siirlandirmasidir.  Digeri, uluslararast sermaye
piyasalarinin, bulagmadan g¢abuk etkilenir hale gelmesidir. Bulagmanin
derecesini azaltmasi gereken yeni uluslararasi finansal mimariye iliskin
reform Onerileri, bulagmanin 6nemi ve sebeplerinin iyi anlagilmasi ve analiz
edilmesi sonrasinda yapilandiriimalidir [Dornbusch ve Dig., 2000:2].

Finansal piyasalarda bulagma etkisinin derecesinin azaltilabilmesinde
etkili olabilecek bazi uygulamalar; uluslararasi sermaye akimlarina segici
ve amaca uygun kontroller uygulamak, doviz kuru rejimlerini esnek hale
getirmek, politik olarak yeniden yapilanmak ve yeni diizenleyici kurumlar
olusturmak ve global Olgekte de uluslararasi finansal kuruluglarin  yeniden
yapilandirilmasi olabilir.

Krizlerin o6nlenmesi veya olumsuz etkilerinin smirlandiriimasinda,
uluslararast diizeyde dayanigmanin 6nemi biiyiiktiir. Nitekim, 1997 Dogu
Asya krizinin daha fazla biyiimesini engelleyen de global dayanisma
olmugtur. Amerikan ekonomisinin olaganiistii performansi, FED’in faiz
indirimine gitmesi ve cari islemler agiginin 330 milyar dolar ile tarihi bir
zirveye ulagmasi global krizin daha ¢abuk ve hafif atlatilmasini saglamigtir
[DTM, 2000:6].

3.5.1. Sermaye Kontrolleri

Sermaye ¢ikigina getirilen kontroller, finansal agidan ve 6zellikle yagsanan
son krizlerden sonra savunulmaya baglanmistir. Bu kontroller birkag sekilde
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siralanabilir: Yurt digina ¢ikarilan sermayeyi vergilendirmede vyiiriitiilen
sermaye hesabi iglemlerinde kisitlamalar, tamamen sermaye transferinin
engellenmesi, ikili doviz kuru oranlar1 ve sinir Gtesi sermaye hareketlerinin
tamamen kisitlanmasi [Edison ve Reinhart, 2000:1]. Bu degerlendirmelerin
arkasindaki fikir, uluslararasi rezervlerin erimesini yavaglatmada yardimc
olmak, kamu otoritelerinin politika belirlemeleri igin zaman kazandirmaktir.

Dogu Asya’daki finansal sistemin goklara olan kirilganhg: kisa vadeli
bor¢lanmadan kaynaklanmistir. Sili ve Kolombiya, uzun vadeli borglanmalara
kiyasla kisa vadeli bor¢lanmalara daha ¢ok vergi koymak suretiyle, bankalarin
doviz tizerinden kisa vadeli borglanmalarinin genig 6l¢iide engellenebilecegini
gostermiglerdir. Sermaye hareketleri tizerindeki boylesi vergilerin haklilig,
bunlarin negatif bir “externality”yi (digsallig), yani sistemik ¢Okiisii
azaltabilmeleridir [Edison ve Dig., 2000:25].Gelisen piyasalarda sermaye
kontrollerine taraftar olanlar, bunun gelisen piyasalarda krizlerin bulagmasini
onleyebilecegini 6ne siirmektedirler [Edwards, 1998:22].

Finansal baglantilarin 6nemli bir yayilma kanal olusturdugu durumda,
sermaye kontrolleri bulagmayr engelleyebilir. Bununla birlikte, eger
bulagma ticari baglantilar veya kriz 6ncesi kogullarin benzerligi nedeniyle
ortaya ¢tkmugsa ve krizler reel soklarn sonucu ise finansal entegrasyonu
sinirlamanin yarari ¢ok agik degildir. Yine de, sermaye kontrolleri diizensiz
bir finansal sektoriin siklikla tirettigi doviz kurunun hedefi agmas gibi tipik
problemlerden kurtulmayr saglayabilir. Ote yandan sermaye kontrolleri,
kriz olmayan sakin donemlerde ise sermaye hareketlerinin sagladigi tiim
avantajlarindan mahrum birakarak tilkeye firsat maliyeti yiiklemektedir.

Sermaye kontrol 6nlemlerinin, bulagmadan kaginmanin 6tesinde amaglari
oldugu bilinmelidir. Diger amaglar arasinda, reel d6viz kurunun agir1 deger
kaybini Onlenmesi, sermaye akimlarini dizginlemek ve dis borcun vade
yapisin yeniden diizenlemek sayilabilir. Sonug olarak, sermaye akimlarina
sinirlama getiren tilkeler zayif bulagma etkilerinden zarar gérmez. Bununla
birlikte doviz kuru esnekligi ve uzun vadeye yayilan borg yapisinin; tilkenin
kredi derecelerinin bulagmayr anlaml gekilde sinirlandirdigina iligkin kanitlar
vardir [De Gregorio ve Valdes, 2000:3-17].

Sili’de bulagmadan kaginabilmek igin sermaye kontrollerinin uygun bir
ara¢ olup olmadig: aragtirilmistir. Sermaye akimlarina getirilen kontrollerin
Silt’yi nispeten kiigiik soklardan koruyabildigi, fakat Dogu Asya, Rusya ve
Brezilya gibi 6nemli krizlerin Sili’yi gok giddetli olarak etkiledigi ve biiyiik
digsal soklardan kaynaklanan bulagmay1 o©nleyemedigini belirlenmistir
[Edwards, 2000:21].
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3.5.2. Doviz Kuru Esnekligi ve Bulagsma

IMF doviz rejimlerini {i¢ kategoride degerlendirmektedir. Bu kur
rejimleri, sabit (dar bantlar iceren), esnek ve dalgali kur rejimleridir [De
Gregorio ve Valdes, 2000:18]. Bulasmanin sadece kredi derecelerindeki
degisimler kullanilarak ©lgiilmesi halinde, kurlarda esnekligin bulagmanin
sinirlandirilmasinda anlaml bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Nokta
tahminler, sabit bir doviz kuru rejiminden dalgali rejime gegildiginde,
bulagmayi iigte iki oraninda azaltmanin miimkiin oldugunu gostermektedir.
Bu sonug, pazarin en iyi degerlemeyi yaptigini ve esnek doviz kuru rejiminin
ckonomileri daha az kirilgan hale getirdigini gosterdigi igin ilgi ¢ekicidir.
Tiirkiye, ayn1 gerekgeyle ¢apal kur rejiminden dalgali kur rejimine gegmistir.
Otoriteler degisikligin gerekgelerinden birinin, ekonominin dig ve ig
kaynakli soklara direng kazanmasi oldugunu belirtmektedirler. Sonug olarak,
sadece kredi dereceleri gostergesi esas alindiginda esnek bir déviz kurunun,
bulagmay1 azaltabilecegi belirlenmistir.

3.5.3. Ekonomik ve Politik Yeniden Yapilanma

Finansal bulagmanin risklerini minimize etmek ve bunun giigli
etkilerini daha iyi yonetmek amaciyla, uluslararasi finansal kuruluglarin
yardimi oldugu gibi, hiikiimetlerin ve gelisen piyasalardaki ve 6nde gelen
sanayilesmig iilkelerdeki 6zel sektoriin eyleme ge¢mesini gerekli kilmaktadir.
Finansal bulagma etkisinin risklerini azaltmak igin, iilke bazinda reformlar
yapilmasi zorunlu olacaktir. Bununla birlikte, reform konularinin gogu genel
ekonomik yapiyla ilgilidir ve mali ve cari hesaptaki agiklart kapatma, doviz
kurunu ¢ok iyi yonetme, finansal sektorlerin niteliklerinin geligtirilmesi,
verilerin geffafliginin artirilmasi olarak siralanabilir.

Finansal ¢Okiiglerden kaginmanin anahtari, finansal stabilizasyon
politikasinin yapisinda saklidir. Gegici finansman, herhangi bir “can simidi”
firlatmakla ayni bigimde iflaslara yol agacak likiditesizligi onleyebilir [ Edison
ve Dig., 2000:25]. Ulusuluslararas: finansal kuruluglarin, erken ve gereken
miktarda gegici finansman saglamast gibi ¢oziimler, problemi 6nlemenin
degil, krizlerin verecegi zararn azaltilmasi ile baglantih bir konudur.
Problemin gerg¢ek ¢oziimii, gelisen piyasalart bu gegici ¢oziimlere mahkum
eden yanliy ekonomik politikalardan vazge¢mek ve {ilke gergeklerini
dikkate alan ve diinya deneyimlerinden de yararlanan dogru politikalarin
izlenmesinden ge¢gmektedir.






Sonug ve Oneriler

1960°h yillarin ikinci yarisinda, verimlilikle birlikte karlarin  artig
hizinin diigmeye baglamasi, sadece kaynak ihtiyaci igindeki gelismekte olan
ckonomileri degil, gelismis ekonomileri de etkilemistir. Sermaye birikiminin
daralmasim1 doguran bu gelismeyle kapitalist sistem, yiizyiin en uzun
kriz dalgasina girmistir. Krizin ¢ekirdeginde sermaye birikimi yetersizligi
yattigindan krizin agilmasi sermayenin 6zgiirlesmesini; bagka bir deyigle en
kolay nemalanacag alana girip ¢ikabilme olanaklarinin yaratilmasini, yani
kiiresellesmesini glindeme getirmistir.

Uluslararas1 fonlar igin gilivencenin 6ncelik tagimasindan dolayi, tiim
gelismekte olan iilkelere degil, yasal diizenlemeler gergevesindeki iyi igleyen,
organize bir sermaye piyasasini ihdas edebilen ve biiylime potansiyelini
harekete gegirmig smurli sayidaki iilkeye yonelmektedir. Yiiksek biiyiime
oranlar1 yakalama gabalarindan dolay1 ekonomileri sik sik 1snan gelismekte
olan {ilkeler ise sicak degil serinkanli paraya ihtiyag duymaktadir. Bunu
bagarabilmeleri i¢in gelisjmekte olan tilkelerin dogru ekonomik politikalar:
izlemeleri, politik istikrara 6nem vermeleri, yasal ve diizenleyici kurumsal
altyapilarint saglamlagtirmalar1 gereklidir.

Hiikiimetlerin, finansal kurumlariniflaslarinin ve mali piyasalarda yaganmig
olan dengesizliklerin artmasini engellemek, finansal hizmetlerin miisterileri
olan tasarruf sahiplerini ve yatirrmcilar: agirt fiyatlardan ve mali kurumlarin
firsatg1 yaklagimlarindan korumak, ekonominin belirli sektorlerine kredi
tahsisatlarini temin etmek, politik giiciin belirli gruplarin elinde toplanmasini
engellemek, piyasa mekanizmasinin etkinligini sinirlandiran  unsurlar
ortadan kaldirmak ve rekabet diizeyini artirmak en 6nemli gorevleridir.
Hisse senedi piyasalarinin etkinligini arttirmak igin, piyasa katihimcilarinin
suistimal yapmalar1 6nlenmeli, igletmelerin geffaflagmasi saglanmali ve uzun
vadeli yatirnmcilar tegvik edilmelidir.
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Geligen piyasalarda yurtdis1 yatirimlara getirilen sinirlamalarin kaldirilmas:
ve likidite, agiklik, bilgi akist, kar transferi, gozetim, denetim konularinda
kargilagilan sorunlarin iyilestirilmesi, gelismig iilkelerden gelismekte olan
tilkelere yonelen fon transferini kolaylastirici etki yapmaktadir. Ancak, bunun
tersi de gegerlidir. Uluslararasi sermaye, kriz olasiligi yoniinde herhangi
bir tedirginlik hissettiginde, herhangi bir engelleme olmadan stiratle geri
kagabilmekte, terk ettigi tilkenin daha biiyiik bir bunalima girmesini tegvik
etmektedir. Bunu oOnleyebilmek igin, Malezya’nin basartyla uyguladigy
kismi sermaye kontrolleri tercih edilebilir. Ancak, uluslararasi sermayenin
spekiilatit ataklarina karg1 koyabilmenin en dogru yolu, dogru mali ve parasal
politikalarin izlenmesi ve iilkenin kendi kaynaklarini harekete gegirebilecek
diizenlemelerin yapilmasidir.

Ekonominin bulagic1 krizlerden korunmasimi saglamak igin agagidaki
onlemler alinabilir:

+ Kisa vadeli yabanci sermaye girigleri ile olugacak biiyiik cari agiklardan
kaginmalidir.

« Banka ve girketlerin risklerini giiven i¢inde yOnetmelerini sagla-
yabilmek igin, finansal sistem daha aktif olarak diizenlenmeli ve
denetlenmelidir.

 Varlik-kaynak uyumu igin ihtiyati diizenleme ve uluslararas1 kabul
gormils normlarin uygulanacag: portfoy ve borglanma standartlar
konulmalhdur.

* En azindan Basel Standartlarin1 veya daha fazlasini saglayan sermaye
yeterliligi diizenlemeleri getirilmelidir.

« Tcerden bilgi ticaretini ve borg degerleme ve kredi degerliligi ve stan-
dartlarinin konusu olmayan grup i¢i borglanmayr 6nlemek igin agik
yonetim kurallar1 konulmalidir.

+ Denetlenmis finansal tablolarin kamuya zorunlu olarak agiklanmasi
yoluyla yatinmcilar ve mudiler igin seffaflik saglanmalidir.

« Ozel borglarin giivence altina alinmasi ve saglanan mevduat sigorta-
sinin sinirlanmasi. Bu sayede, kriz oldugu takdirde kamunun umul-
madik borg yiikii almasi onlenebilir ve risk yatirnmcilar ile mudiler
arasinda paylastirihir.

 Saghkli igletme finansi igin, yliksek kaldirag oranlarindan ve yabanci
kaynaklara agir1 bel baglamaktan kaginmayz bilingaltina yerlestirmelidir.
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Uluslararas1 kuruluglar da, uluslararas: iglemleri bakimindan 6nemli
bir finansal kurumun iflas riskiyle karst kargiya kalmasi durumunda, bu
durumun uluslararas1 anlamda bir sistemik riske doniismesini engellemek ve
riskin yayilmasini 6nlemek igin daha kararl ve ¢abuk davranmalidir. Bu ise,
uluslararas: otoritelerin arasinda ok siki bir igbirligini ve ilgili kurumlarin
gegici likidite sorunlarim ¢ozecek kaynaklarin, kredi kanallar1 yoluyla
teminini gerekli kilmaktadir.

Finansal piyasalarla ilgili otoritelerin krizlerin daha fazla yayilmadan
engellenmesi noktasindaki miidahale zamanlarinin kisalmas: ve daha gabuk
davranmasi, krizin nispeten gabuk atlatilmasini saglarken, son Asya krizinde
ozellikle bazi tilkelerin miidahalede geg kalmasy, ilgili tilkeler agisindan telafisi
gii¢ mali sikintilar dogurmugtur. Bu nedenle, uluslararas: entegrasyonun hizla
artti@1 bir ortamda, finansal piyasalarla ilgili otoriteler arasindaki igbirliginin
onemi daha da 6ne ¢tkmaktadir.

Sonug olarak, bugiin higbir geliyjmekte olan iilke, daha entegre bir
diinyanin iiyesi olarak diger iilkelerdeki olumsuz gelismeler karsisinda
duyarsiz kalamazlar. Ancak, makroekonomik dengeleri saglam ve kirilgan
olmayan ekonomik ve finansal biinyeye sahip olan gelismekte olan {ilkeler,
diger iilkelerdeki finansal kriz ve diger soklar1 en az zararla gegistirebilirler.
Bir iilkede ekonomik etkinligin arttirilmas: ve finansal riskin azaltilmasi
igin, oncelikle ekonomik ve finansal politikalarin yeniden diizenlenmesi
ve bunlarin 6zenli bir gekilde uygulanmasi gerekmektedir. Gergekten de,
gelisen piyasa finansal krizlerinden, yapisal reformlar: uygulayan gelismekte
olan ekonomiler zarar gérmeyecek ve bulagma riski kontrol altina alinmig
olacaktir.
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