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Kiresellgme surecinde ticari piyasalarda goérilen libesatieyi 1970li
yillardan itibaren finansal piyasalarda ki libeegthe izledi. Sermaye piyasalarinin
serbestlgmesi, sermaye hareketlerinin kiresel olcekte hzakmasina ve hacminin
blylumesine neden oldu. Tasarrufga@lan gelmekte olan Ulkelere yonelen sermaye,
giris yaptgl donemlerde bu ulkelerin ekonomilerini olumlu é&kiiken c¢iks yaptgi
donemlerde istikrarsizliklara neden oldu. 90'llaydan itibaren uluslar arasi dizeyde
ortaya c¢ikan finansal krizlerde g¢ta spekulatif sermaye olmak Uzere, sermaye
hareketlerinin etkileri gorulda.

Tarkiye 1989 yilindan itibaren finansal liberaleesini gercekigirerek tasarruf
acginl yabanci sermaye ile gidermeye galiNe yazik ki liberallgme makro iktisadi
zayifliklarn olan Turk ekonomisini, kirllganliklaarttirarak sermaye hareketlerinin ve
kuresel krizlerin istikrarsizkurici etkisine acgik hale getirdi. Bu gaha ile sermaye
hareketlerinin Turkiye'nin makro ekonomik verilere kriz gostergeleri tGzerindeki
etkileri belirlenmeye caildi. Sermaye hareketlerinin reel ve finansal eenilin bir
kismi Uzerinde etkili oldgu saptandi. Portfoy yatinmlarinin ¢ok sayida makro
ekonomik veriyi etkileyerek, der yatinmlar ve dgrudan yatirimlara gére Turkiye

ekonomisi ve son zamanlardaki krizler Uzerinde dethn rol aldg gorulda.
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ABSTRACT

FOREIGN CAPITAL INVESTMENTS AND ECONOMIC CRISES IN TURKEY
IN THE PROCESS OF ENTRANCE TO THE EUROPEAN UNION

1970’s financial liberalization has been followéy the liberalization of
commercial markets in the process of globalizatloberalization of financial markets
has caused the acceleration of capital flows amedirtbrease of their volume. Capital
that flows to developing countries suffering froavimg gaps has positive effects on the
economies when they entered into these countriddead to destabilizations on their
economies when they went out. The influences oitalaffows, especially the ones of
speculative capital, have been observed in thendiah crises erupted in international
level since the 1990s.

By performing the financial liberalization, Turkéwas tried to resolve the capital
gap problem with the entrance of foreign capitaicsi 1989. Unfortunately, by
increasing its vulnerabilities, liberalization cadsTurkish economy, which has macro
economic weaknesses; to become open to destayilefiects of capital flows and
global financial crises. The aim of this studyasdietermine the effects of capital flows
on Turkish macro economic variables and crisescatdrs. It was determined that the
capital flows have effects on some of the finanaiadl reel economic variables. It was
seen that the portfolio investments have more g¥ecole on Turkey’'s economy and
on the recent crises than the foreign direct inmests and the other capital

investments.
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1. GIRIS

Sermaye hareketlerinin  6ntndeki engellerin kalkmage sermaye
piyasalarindaki liberallgne 90l yillarda hiz kazanmi ve kiresellgme olgusu
finansal piyasalari etkisi altina alghr. Liberalleme esilimleri gelismis Ulkelerle
baslayip gelsmekte olan Ulkelere gwou yayillmstir. Liberal politikalar sermaye
hareketlerini hizlandirng) diinya finansal sisteminin ggiiesine ve butlnéenesine
katki s&lamistir. Finansal liberallgneyle; faiz oranlar serbesfteilmis, kredi
tavanlan kaldirilmy, bankalarin Merkez bankasinda tutmak zorunda ¢dduknevduat
munzam kanlik oranlarinin dgirilmis veya tamamen kaldirilgibankacilik sektori
hem vyabanci hem de vyerli yatirimciya agsilmisermayenin serbest dgiani
sglanmstir. Bu duzenlemeler finansal serbegthe teorilerinin  6ngorileri
dogrultusunda, tasarruflarin ve yatirimlarin dinyaedere etkin birsekilde d&ilacag
ve ekonomik biyime agtari olac@ inanciyla yapilmgtir. Ozellikle gelymis
Ulkelerden getimekte olan ulkelere yonelen sermayenin bu llkelasarruf aciklarini

giderecgi ve yatirimlar igin kaynak olagadistunulmustur.

Neo Klasik teoriye gore kisitlamalarin kalkmasiyiglikte sermaye, tasarruf
acgl olan olan ulkelere yonelerek yatirimlarin artmasre ekonomik biyimenin ivme
kazanmasina katki gayacaktir. Ne var ki teorinin aksine tiri ve nigele bali olarak
sermaye hareketlerinin finansal istikrarsizlik veizlerin tetikleyicisi olabildgi
gorulmistir. Makro ekonomik verilerdeki bozulmalardan etkierek ani ciklar
gosteren sermaye kirillgan bir ekonomik yapiya sakap tlkeleri krize suriklemyi bir
ulkede balayan krizin oteki tlkelere dgu yayillmasina neden oltur. Liberalleme

sermayeyi kiresel@irirken krizleri de kiresel hale getirgtir.

1980 6ncesi donemde sermaye hareketlerinin oluraetkilerine kagi duyulan
endseden dolayl gedmis ulkeler dahil bircok tlkede sermaye hareketlekrstlayici
politikalar izlenmjtir. Ulkeden ulkeye farkliliklar gdstermekle biék sermaye
kontrolleri; déviz hareketlerine getirilen kisitlamar, hisse senedi ve tahvil piyasalarina
getirilen sinirlamalar olarak Ozetlenebilir. g8 Uluslararasi Para Fonu olmak lzere
liberallesme yanlisi birgok kesim tarafindan kontrollerinralu etkilerinin kisa strdgii

uzun vadede Barisiz oldgu seklinde elstirilmistir. Ticari liberallemeyi izleyen



finansal liberalleme slreciyle birlikte konrollere olan ilgi azaknwe sermaye global

Olcekte hareketlilik kazansmtir.

Bu calsmada ilk olarak yabanci sermayenin ne @ldwe kac¢ tur oldgu
anlatildi. Bu cergevede yabanci sermaye teorgerinayenin serbesgteilmesi sireci,
bunun sgladigl yararlar ve Ulke ekonomilerine vegdizararlar hakkinda bilgi verildi.
Ayrica sermaye kontrolleri, bunlarin tdrleri, nicitilkeler sermaye kontrollerine
basvururlar konulari yer aldi. Yabanci sermaye, tirléibari ile U¢ grupta
deserlendirildi. ilki arbitraj kazanci elde etmeyi amaclayan, portfggtirimlaridir.
ikincisi dggrudan yabanci sermaye yatirimlari olup, Ulke ickidgetme ve tesislerin
alinmasi, onlara ortak olunmasi ya da yeni tesisigletmelerin kurulmasi amaciyla
giris yapan uzun vadeli sermaye hareketidir. Uclincisiinireermaye hareketleri olarak
adlandirilan, Uluslar arasi Para Fonu ve DunyakBsingibi uluslar arasi kurular ile
devletler ve onlarin kurumlari vasitasiyla gelesguplukla resmi kurumlara aktarilan
kaynaklardir. Tanimlamalar ve gruplamalardan sosgemaye hareketleri ile ilgili
teoriler anlatildi. Bglica portfdy yatirimi teorileri ve dwudan yatirim teorileri ile
yatinmlar aciklanmaya calidi. Sonrasinda sermaye hareketlerinin serbgisilae
sureci ele alinarak finansal serbegtieye ilgkin yaklsgimlar anlatildi. Finansal
serbestlgmenin 6n keullari, serbestignenin yararlari, sermaye kontrollerinin nicin ve

hangi yontemler kullanilarak yapifgiele alinan konular arasinda yerlerini aldi.

Ucuincii bélimde ise krizler ve kriz gostergelerigiendi. Krizlerin ne oldpu,
kag turt bulundgu, kriz nedenleri, kriz gostergeleri ve kriz teerilbu bolimde yer
alan balica konu baliklaridir. Yasanan finansal krizlerin farkli 6zelliklerine gla
olarak ¢ok sayida kriz modelleri ggirildi. Bu modeller ortak 6zellikleri itibariyle ¢i
grupta toplandiilki birinci nesil krizlerdir. Surdirilemez makro @komik kaullarda
sabit kur uygulamalarinin ortaya c¢ikandi 6demeler dengesi krizleri olarak
tanimlanabilir. ikincisi Asya krizi olarak bilinen ikinci nesil krerdir. Finansal
kuruluslardan finansman degiealan 6zel sektorinsal boyutlara varan verimsiz
yatirimlarinlarinin yol agh krizlerdir. Ugtincusi ise bilyik bir kismi hedge falarak
adlandirllan kisa vadeli sermaye hareketlerinirhi Ive spekulatif hareketleriyle patlak
veren, kimi zaman da bir tUlkedeki makro verilerdegitilesmeden etkilenerek bayan



sermaye cikinin pange dongmesiyle ortaya cikan ve 6teki ekonomilere de ariak
hizla diinyaya yayilan Gc¢unci nesil krizlerdir. AgiUluslar arasi Para Fonu ve Diinya
Bankasi gibi uluslar arasi kurglarin finansal krizler Gzerindeki rolleri, krizledinleme

konusundaki dnerileri ve bu 6nerileringbailar incelendi.

Doérdunci boliumde finansal liberadtaenin hizlandii 1990°h yillarla birlikte
dinyada yganan finansal krizler yer aldi. Sirasiyla Asya Krizatin Amerika Krizi,
Rusya Kriziseklinde anilan ve dinyaya dalga dalga yayilip gtkisz ya da ¢ok tim
Ulkelerin hissetgii krizler, bunlarin olg nedenleri, etkileri ve karakteristik 6zellikleri

incelendi.

Besinci bélimde de Turkiye'deki sermaye hareketlenyudpa Birligi stirecinin
buna nasil etki eti, AB surecinde Turkiye'nin AB muiktesebatina uyumignalari
incelendi. Guvenli ve istikrarli bir piyasanin seyenin girgi icin 6n kosul oldugu
varsayimindan hareketle Gumrik Birlve Avrupa birlgi stirecinin Turiye’'ye ne gibi
etkileri olduzu belirlenmeye c¢ajildi. Kopenhag ve Maasricht Kriterleri gfla olmak
Uzere dger ekonomik ve finansal diizenlemelerin Turkiye'detdileri tartsildi. Ayrica
bu surecte Turkiye'ye giren yabanci sermayeninetiyrinasil ve ne miktarlarda

girdikleri analiz edildi.

Altinci bolimde Turkiye’de kriz gdstergeleri, bunlaperformanslari, yabanci
sermaye hareketlerinin kriz gostergeleri ve makkonemik veriler Gzerindeki etkileri
incelendi. Finansal krizlerin literatirde genel Whlgérmis gostergeleri ele alinmak
suretiyle sinyal metodu ile her bir gostergenik elegeri ve performansi 6l¢uldi. Daha
sonra sermaye hareketlerinin makro ekonomik venikerkriz gostergeleri Gzerindeki
etkileri incelendi. Hangi sermaye tirtnin hangii ieerinde ne dlgide etkisi olgu
saptanmaya c¢alidi. Bu amacla Vector Auto Regression (V.A.R) miodallanilarak
bir takim sonuclar bulundu. Sonuglarin gddugu csitli testlerle sinanarak

belirlenmeye cadild!.



2. YABANCI SERMAYE VE TURLER i

2.1. Yabancl Sermaye

Ulkelerin 6demeler bilangosunda sermaye hesabi ikgamyer alan ve bir
ulkeden dgerine yonelen borg, portfoy yatirimlari, reel vddra yapilan dgrudan
yatirnmlar yabanci sermaye kapsaminda yer alirO199illara kadar tlkelerin @i
dinya ile olan ikkilerinde mal ve hizmet ticareti en dnemli kismugblirurken sonraki
donemlerde finansal liberadlme sireciyle birlikte tlkeler arasinda sermaye ketteri
artarak bluyuk bir 6nem kazandi. Son yirmi yildabglitesme sirecinin en buylk
ekonomik olgusunu sermaye hareketleri saledu® Ulke ekonomilerine Katki
sgilamakla birlikte girg sekline, zamanina ve sermayenin turinglibalarak spekulatif
ataklarla finansal krizlerin olunasinda tetikleyi rol tstlendi. IMF ve Diinya Bankas
gibi uluslararasi kuruldar sermaye hareketlerinin tlke ekonomilerine yam@acagsini
global buyuimeyi ve refahi arttirggal iddia etmglerdir. Sermaye hareketlerinin
olumsuz etkileri oldgu konusundaki tezlere karda sermaye hareketlerinin getiekte
olan ulkeler Gzerinde kisa donemde =zararli etkileriolabilecgini ancak uzun
dénemde daha bilyiik dlciide yararinin giamasavunmslardir? Yine de gelimekte
olan bazi Ulkeler sermaye hareketlerinin olumsudlezinden korunmak amaciyla
sermaye hareketlerine sinirlamalar getirdiler. Angalismekte olan Ulkelere sermaye
girisi arttikca, gelmis ulkerden ve uluslar arasi kurglardan gelen yardim miktari
yukseldikge, uluslar arasi finans sistemine ddhaih@elsmekte olan tlke sayisi arttikga

sinirlamalar azaltildi ve liberafime giderek yayginlik kazant.

'Barry Eichengreen, Michael Mussa, Giovanni Dellaia, Enrica Detragiache, Gian Maria Milesi-
Ferretti, Andrew Tweedie “Liberalizing Capital Mewments: Some Analytical Issues”, February 1999,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/issues/issuedidex.htm (17.08.2007)s.3

2 Ashoka Mody, Antu Panini Murshid, Groving Up Willapital Flows, IMF, April 2002,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2002/wp02p&f (18.08.2007), s.3-5.

% Kara Heitz, “International Constraints and Dometolitics: What Explains Capital Account
Liberalization in Developing Countries?” Annual Bing of the Midwest Political Science Association
Chicago, IL, April 15-18, 1995,
http://www.allacademic.com//meta/p_mla_apa_reseanitition/0/8/4/4/3/pages84435/p84435-1.php
(21.08.2007), s.1-8.




Gelismis ve gelsmekte olan giinimuz ekonomilersdiacik ya da kapali ayrimi
olmaksizin kiresel sermayenin etkisi altindadiZararl etkilerini en aza indirgeyecek

iktisadi politikalar gektirmek ve rekabetci yapi kazanmak zorundadirlar.

2.1.1. Tanimi

Literatiirde yabanci sermaye yatirimlarinin bir tami olmakla birlikte genel
bir tanim Uzerinde tam bir uzlayoktur. Ekonomistler yatirnm kavramini ttketimni¢
yapilan harcamalarin aksine Uretim amaciyla yapillarcamalar olarak tanimlarlar.
Yabanci sermaye yatirmini ise bir Ulkedeki ygklerin baka bir tlkedeki
varliklarlarin sahibi olmaskeklinde ifade ederlet. Edinilen servetin fiziki nitelik
tasimasi durumunda buna gtodan yabanci sermaye yatirimi denirken, mali iitel

tasima durumunda ise portféy yatirimi denmektédir.

OECD nelerin yabanci sermaye kapsamina gimdi belirmek suretiyle
tanimlamaya caimistir. OECD’ ye Gdre Yabanci Sermaye;

— Yabanci yatinmcinirsirketin dgitilmayan ve yatirima tekrar aktarilan
kazanclardaki payint,

— Yabanci yatirimcinin nakit veya ayni sermaye y@ughasirketten hisse
ve bor¢ senetleri (kisa, orta ve uzun vadeli bergesleri) alimlarini,

— Yabanci yatirnmcinigirkete sgladigi kredileri,

— Yabanci yatirnmciningirketten nakit dyi makine ve dretim haklarn
alimlarini,

— Yabanci yatirimeinin §adig ticari ve dier kredileri, icermektedit.

DPT yabanci sermaye yatirimini yatirilabilir kaylaak Kisi ve kurulular
tarafindan bir bgka ilkeye tainmasiseklinde tanimlanstir.’

“ Jenny Bates, “International Capital Flows, Fordigvestment, and Trade’Progressive Policy
Institute April 1999,
http://www.ppionline.org/ppi_ci.cfm?knlgArealD=108&bsecID=900009&contentID=1423
(22.08.2007)

® Ridvan Karluk Tirkiye’'de Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik Bilyiimeye Katkisy
Ekonomik istikrar, Biiyiime ve Yabanci SermayeAnkara: T.C. Merkez Bankasi, 2001, s.1-5.

® T.C.Bagbakanlik Hazine Miissarligi, 2001 Yili Rapory, Ankara: 2002, s.10.

" Devlet Planlama Teilati, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Offetisas Komisyonu Raporu,
Mayis 2000 www.dpt.gov.tr/DocObjects/Download/3140/0ik532.pd22.08.2007), s. 1.




Hazine Mustgarligi da yabanci sermaye kavramini tanimlayan kglaidan
biridir. Tanimlamasini sermaye kavraminin icine diatur faaliyetlerin girecgini
oldukca gery bir cerceve cizerek belirtmek suretiyle yaginni Hazine Mustgarliginin
tanimina gore yabanci sermaye;

— Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca alim satimpilzn konvertibl
doviz ve efektif cinsinden nakdi sermayeyi,

— Yabanci sermayeli kurujlarda, yabanci gercek ve tizegilerin hissesine
tekabll eden net kar, temettl, satasfiye ve tazminat bedelleri ile lisans, knowhow
teknik yardim, yonetim ve franchise agri@lan kagiliginda 6denecek melgarin, dg
kredi anapara ve faiz 6demelerinin transferi vegagfer edilebilir dgerleri,

— Makine, techizat, alet ve bu mahiyetteki mallar, kma aksami ve
malzeme ile Hazine Mustarliginin kabul etii sair [lGzumlu mallar,*

— Yurt disinda yerlgik kisi ve kurulglarin, kambiyo mevzuati ¢cergcevesinde
dogan her turlii mevcut ve alacaklarindan, Hazine Méaskginin sermaye payi olarak
kabul edecgi meblgslari,

— Patent ve ticari marka gibi fikri haklardan Mistdikca kabul edilenleri
ifade eder.

— Gayrimenkul alimlari nedeni ile yurda getirilen béelri,

— "7004" doviz cik¢ kodu ile mutlaka birlikte kullanilacak olan,
Tarkiye'deki yatirnm ve ticari faaliyetlerden @anms, yurtdsina transfer edilebilir

gelirlerin, yurtdgina transfer edilmeksizin sermaye artiriminda kuita ifade ede¥.

Turkiye Yabanci Sermaye Mevzuatina gore yabanenage; bir tgebblsin
verimli bir sekilde kurulmasi, tevsii veya yeniden faaliyete igkgesi icin haricten
ithal edilen yabanci kaynaklardir. Kaynaklari paeklindeki sermaye, makine,
techizat, alet ve bu mahiyetteki mallar, makineaaks yedek parcalar ve malzeme ile
komitenin kabul etfii 6teki lGzumlu mallar, lisanslar, patent haklaa alametifarika

*Bu degerler 1996 yilindan sonraki fiili gigi rakamlari icerisinde yer almamaktadir. Fiili gjri
yurtdisinda yerlgik kisi ve kurulularca sirket kurmak, sirketlere stirak etmek,sube, irtibat birosu,
temsilcilik, acente acmak, hisse almak vgedinedenlerle ilgili olarak yurda getirilen bedeliéade eder.
8 T.C.Babakanlik Hazine Mussarligl, 2001 Yili Raporu, s.10.



gibi fikri haklar ve hizmetler, yeniden yatiriimaduretiyle sermayeye aktarilan kar

olusturur?

Odemeler dengesi bilanco kalemlerinden 6nemli bdlimmiunid sermaye
(finansman) hareketleri ojturur. Ozel ve kamu kuruglar tarafindan yapilan kisa ve
uzun vadeli uluslararasi sermaye akimlari bu hasagelenir. Uluslararasi ekonomik
islemlerin bir bolumund sermaye ithal ve ihraci spluur. Sermaye hareketleri temel
olarak, bir Ulkenin di mali varlklari ve yukamluliklerindeki ggsmeler ve bu

desismelerin kagilikl kayitlarini icermektedit?
2.1.2. Tarleri

IMF'ye gore 6zel yabanci sermaye yatirimlari dolaygabanci sermaye
yatirrmlari (foreign direct investment), portfoy tyamlari (portfolio investment) ve
diger yatirnimlar (other investment) olmak Uzere ucbgriayrilmaktadit® Portfoy

yatirimlari ile dger yatirimlar toplami finansal yatirimlar olarakatirilabilir.

Avrupa Birligi sermaye hareketlerini daha gemngercevede ele algive
cesitlendirmigstir. 1988'de cikarilan 1988/361/eec sayili dirdktisermaye 13 ik

altinda anlatiimgtir.*? Bunlar;

- Dolaysiz yatirimlar,

- Tasinmaz mal yatirimlari,

- Sermaye piyasasindgdm goren senetleregkin transferler,

- Kolektif yatirnmsirketleri katilma belgelerine gkin transferler,

- Para piyasasindglém goren senetler vegdir araclara ikkin transferler,

- Mali kurumlardaki cari ve mevduat hesaplaringkih islemler,

- Toplulukta oturan bir kinin taraf oldgu ticari islemlere veya hizmet

edimine ilgkin krediler,

° Yabanci Sermayeyi Feik Kanunu, Kanun No:6224, Tarih: 18.1.1954.

197 C.M.B. Odemeler Dengekstatistikleri Tanim ve Tiirkiye Uygulamast,
http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odemet.p(#6.08.2007), s.6.

" Thomas Dorsey, “A Capital Story”, Finance & Deygieent, June 2008, Volume 45, Number 2.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2008/06ffilorsey.pdf(27.08.2007), s.45-46.

2 Eur Lex, Council Directive 88/361/EEC of 24 Jur@88 for the implementation of Article 67 of the
Treaty,Official Journal L 178 , 08/07/1988 P. 0005 — 0018,
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do2CELEX:31988L0361:EN:HTML(27.08.2007)




Ticari ikraz ve krediler, teminat mektuplari,

Diger garantiler ve rehinati,

Sigorta sozlgmelerinin ifasina ikkin transferler,

Kisisel sermaye hareketleri, mali kiymetlerin fizithal ve ihraci,

Diger sermaye hareketleridir.

T.C. Merkez Bankasi Odemeler Dengesi hesaplariedaege hareketleri;
Dogrudan yatirimlar, Portfoéy Yatirimlari, Finansal €uler, Diger Yatirimlar, Rezerv

Varliklar olarak be gruba ayrilmaktadi®

Yabanci sermaye; Ozel Sermaye, Resmi Sermayelrfkadk amacl hibe ve
krediler) ve Dg@rudan Yabanci Sermaye Yatirimlari olmak Uzere (g lzaik altinda

toplanabilir**
2.1.2.1. Uluslararasi Ozel Sermaye Yatirimlari ( Rtfoy Yatirimlar)
2.1.2.1.1. Tanim

Ticari amagcla bir tlkeden gierine yonelen sermaye turudur. Hisse senedi alimi
amaciyla bir tlkeden kka bir ilkeye para hareketlegeklinde ortaya cikal: Para
piyasalarl ve sermaye piyasalari olmak Uzere ikipifasadaslem gorur'® Portfoy
yatinmlari adi da verilen bu tir sermaye yatirnmlarbitraj kazanci ggamaya
calsirlar.* Hisse senetlerine ve kisa vadeli bor¢ denee (hazine ya da 6zel sektor

bonolari) yonelirlel” Merkez Bankasina gére portfdy yatirimlari menkegetlere

137 C.M.B. Odemeler Dengekstatistikleri, s.6.

1 Halil Seyid@lu, Uluslararasi iktisat, istanbul: Giizem Yayinlari, 1993, s.231.

> M SornarajahThe International Law on Foreign Investment Camridge, Second Edition, 2004, s.7
'8 Bu piyasalardasiemler kisa (1 yildan az), orta (1-5 yil arasiuzein (5 yildan ¢ok) vadeli olarak
gerceklgirler. Vadesi bir yila kadar olaglemlerin gercekligtigi piyasalara para piyasasi, bir yildan uzun
olanlara ise sermaye piyasas! denir.

* Tam rekabet kgullarinin gegerli oldgu piyasalarda ticarete konu olan bir malin fiyagr ilerde

aynidir. Cok sayida alici ve saticinin olmasiggie cikslarin serbest olmasi, piyasa hakkinda
sgzlanacak bilgilerin kolaylikla ve ¢ok dilk maliyetle sglanabilmesi stz konusu malin pazarin timinde
tek fiyatla satilabilmesi icin aranansdlardir. Bu kagullara r&men ayni mal farkl fiyatlarla piyasaya
sunulmysa, dguk fiyatla yiksek fiyat arasindaki fark ticari kazasglamak icin imkan olgturmaktadir.
Buna arbitraj kazanci denir. Ayni mal iki fiyat anadaki fark kapanana kadar ya da arbitraj kazsoma
erene kadar diik fiyatla alinip yiksek fiyatla satilan piyasaddilsnaya devam edecektir.

" Korkut Boratav, “2000-2001 Krizinde Sermaye Haté@, inadina Baimsizlik Demokrasi
Sosyalizm, Ekim 2001, Sayi 18ttp://www.inadina.com/inadeski/sayil3/boratav.dwim (12.08.2007)




yapilan yatirnmlardir. S6z konusu menkulgeder genellikle devlet ya da 0zel

kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi veatipara piyasasi araclaridit.

Uluslar arasi 6zel sermaye yatirimlari yardim iitelasimamasi ile resmi
sermayeden, uretime yonelik olmgyile de dgrudan yabanci sermaye yatirimlarindan

ayrihr.t®
2.1.2.1.2. Portféy Yatirnmlarina Neden Olan Faktérl

Ozel sermaye hareketlerine neden olan bir takinuller vardir. Bunlar
sermaye sahibi Ulkelerdeki §dlar, sermayenin yonelgii tlkelerdeki kgullar (cekici
faktorler) ve uluslar arasi kallar (itici faktorler) olmak tzere Ug¢ grupta topla Cekici
faktorler; makroekonomik istikrar, ekonominin buUyiikll, dsa aciklik derecesi,
finansal gekmislik diizeyi, siyasi risk, cgrafi konum, d@al kaynaklar, vergi teikleri,
disuk istihdam maliyetleridir.itici faktorler ise; reel faiz oranlari, bolgesetaiet

anlamalari, teknolojik getimeler, maliyet azaji ve tiirev araclardf®

Sermayenin yoneldi Ulkelerdeki kagullardan ilkini tlkenin dg bor¢ yapisina
bagli olusan kredibilitesidir. Dy bor¢c ana para ve faiz ddemelerini dizenli olarak
yapabilen ya da 6deme gugil icinde olup da yeniden yapilandirarak 6demeye

baslayan Ulkelerin kredibiletesi ylkselecektir.

Ikinci kosul tlkenin yapisal reformlarla g@mmis oldusu makro ekonomik
istikrara bgl verimlilik artisidir. Gelsmekte olan ulkelerin buyuk bir kismi son
yillarda enflasyon, cari acik ve butce aciklari gdrunlarini blyuk 6lcide gidergnve

makro ekonomik istikrari yakalayarak buyime hiziaarttirmslardir.

Uclincti olarak da uygulanan kur politikalaridir. ®akur uygulamalarinda
yatirrmci icin kur dalgalanmalarindan kaynaklanek ortadan kalkaga icin yatirim
istegi artmaktadirBuna ilave olarak uluslar arasi faktoérler de semnbhgreketlerinin
yonina belirler. Dunya faiz oranlarinin giigti istikrar dénemlerinde sermayenin

gelismekte olan Ulkelere yonelgdigorilur. Ancak kriz donemlerinde alan guvensizlik

18T C.M.B. “Tanim veilkelerle Tiirkiye Uygulamasi'Qdemeler Dengesistatistikleri, s. 8.
19 Seyidaglu, 1993: 231.
20 Veena Keshav Pailwaconomic Environment Of BusinessNew Delhi: PHI, 2010, s. 361-362



ortami ve faiz oranlarindaki yiksglsermayenin tersi yonde hareket etmesine neden

olmaktadi!

Sermayenin kayr@ani sanayilemis Ulkeler olgturur. Bu Ulkelerde finansal
piyasalar az gelmis ya da gelimekte olan Ulkelere gore daha gelis ve daha
glvenlidir. Sermaye sabhipleri icin bunlar aranamsukardir. Ancak sermaye igin
glvenligin yani sira getiri de dnemlidir. 1990’1 yillardgelismis Ulkelerde finansal
piyasalarda rekabet dizeyi oldukca ytksek ve karlanacok digukti. Sermaye kisiti
icindeki gelsmekte olan Ulkeler yabanci sermayeyi ¢cekebilmek igifaiz oranlarini
yuksek tutkmak suretiyle cazip kar imkanlari suaduBu dénemde i¢ faizlerin uluslar
arasi faizlerden yuksek olgu, sermaye kisitlarinin olmagly enflasyonu dgiik ve kur
istikrarini yakalamy tlkelere d@ru 6zel sermaye hareketleri gmlasti.?? Son yillarda
dinya genelinde artan sermaye talebi global tafamu yetersizIgi gibi bir sonucu
dogurdu. Dunya faizlerindeki yuksglnedeniyle geiimekte olan tlkelere olan sermaye

hareketliligi sinirl diizeylerde kaldt
2.1.2.1.3. Portfoy Yatirimlarinin Etkileri

Portfoy yatinmlari girdii tlkelerde uzun sire kalmgiéminde olmadgi icin
uzun sudreli sermaye gereksinimi olan bu Ulkelermelile zarar vererek cikti.
Gelirken ulusal paranin gerlenmesine ve bunun sonucu olarak da ithalatin
koriklenmesine neden oldu. swn deserli ulusal para ihracatciya uluslararasi
piyasalarda rekabet gucl kaybettirerek ihracatiiderdaraltici etki yapti. Riticaret
aciklar giderek arttt ve cari aciklar telafisi gigizeylere yukseldi. Kisa vadeli
sermayenin gisi yaptgl donemlerde Ulkelerin cari aciklari zararsiz gbeikti. Ama

sermayenin ¢ikmagdiminde oldysu donemlerde tlkeler déviz krizine suriklendiler.

2L Alejandro Lépez-Mejia,Large. “Capital Flows Caus@snsequences, and Policy Responses”,
September 199%inance&Developmer¥olume 36, Number 3.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/1999/083kz.htm, (17.08.2007), s. 2.

22 \World Bank, Private Capital Flows to Developingu@iries, The Road To Financial Integration, 1997,
s. 85-99.

3 Rob Vos, “Aid Flows and The International Trangfeoblem in A Structuralist North —South Model”,
The Economic JournaVol. 103, No. 417 (Mar, 1993ittp://www.jstor.org/pss/22347899.08.2007), s.
494,
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Gelismekte olan Ulke kavrami 1980'li yillarda kullanimgirdi. Ancak
gelismekte olan tlkelere yonelik sermaye hareketlertaiihi oldukca eskidir. Orrign
hisse senedi piyasasl Turkiye’de 1886’dan beri,didtan’da ise 1875’ten itibaren
faaliyettedir. Ayrica Ulkelerin borclanmaseklinde gerceklgirdikleri sermaye
transferleri 18. yy sonlarinda giadi. Sermaye yatirrmi kapsamindaki sermaye
hareketleri 1990l yillardan itibaren yayginlik Zanmaya bdadi ve gelimekte olan
tilkelere d@ru yoneldi** Gelismekte olan Ulkeler nispeten genc niifuslargnankanlari
olusturmak, yaam standartlarini yokseltmek amaciyla yabanci sggnyatirimlarina
ihtiyag duyarlar. 1990l yillardan itibaren gghis Ulkelerdeki faiz oranlarindaki dis
buradaki kisa vadeli sermayenin getirisi yuksek @alsmekte olan ulkelere kaymasini
tetikledi. Yuksek faiz ve dolayisiyla yiksek getimkani sunan gelimekte olan

pazarlar byekilde kisa vadeli sermayeyi Ulkelerine cekmeygdahlar.

Neoklasik gorg sermaye akinin sermayenin marjinal etkiginin disuk
oldugu bdlgelerden yuksek olgu bdlgelere dgru olacgini ifade eder. Serbest degilan
sermayenin verimli olan bélgelere gta yonelmesini ve global refahin yikselmesini
saslayacaktir® Bu kasullarda sermaye bol olgu sanayilemis tlkelerden az olan
gelismekte olan dlkelere giou akacaktir. Ancak gercekte durum biraz daha fidukl
Son yillarda gefimekte olan Ulkelerden getnis Ulkelere buyidk miktarlara uan
sermaye transferlerinin olgu gortlmektedir. Gejmekte olan Ulkelere yonelen 6zel
sermaye hareketlerinin blyuk olctide orta dizeyrgséviyesine sahip Ulkelere
yogunlastigl, disiik gelir seviyesine sahip ulkelere ise cok az mniatda gittgi
gorilmektedir*® Lucas paradoksu da denen bu sonucugnmhisinda Neoklasik teorinin
varsayimlarinin aksine rekabet ekgikiin olmasi, az gejmis piyasa algilamalari ve

insan sermayesinin mobil olmamasi gibi nedenleiti etldu.?’ Ayrica gelsmekte olan

4 Anne Krueger* The Evolution of Emerging Market Capital Flows: WWe Need to Look Again at
Sovereign Debt Restructuring”, IMF, 200ftp://www.imf.org/external/np/speeches/2002/012h61,
(20.08.2007)s.2.

“ Dilip K Das, Financial Globalization and The Emerging Market Ecasnomies,Routledge, London,
2004, s.1.

6 Zhaohui Chen, Mohsin S Khan, “Patterns of Caitalvs to Emerging Markets: A Theoretical
Perspective”]MF Working Papey 1997 http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/wp9713.pdf
(21.08.2007), s.5.

*" Laura Alfaro, Sebnem Kalemli-Ozcan, and Vadym \éolych, “Capital Flows in a Globalized World
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ulkelere giden 6zel sermayenin volatilitesi ve geri ¢iks egilimi oldukga yuksektir.
Bu dlkelerin ekonomik istikrar kazanmalarina kasigglamak yerine, para ve finans

krizlerine neden olarak zarar verebilmektediffer.
2.1.2.2. Dgrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
2.1.2.2.1. Tanim

Dogrudan yatirim (direct investment), yabanci firmatarafindan bir Ulke
icinde firma satin alma, firma kuryllsermayesine katilma veya mevcut bir firmanin
sermayesini arttirmaeklinde yapilan yatirimlardir. Yapilan yatirnmlarliite tlkeye

teknoloji, know-how, patent, ticari marka wetmecilik bilgisi de transfer edil’

Devlet Planlama Tgkilatinin tanimina gore @oudan yatirnm: “Bir Ulke
borsasindagiem gorensirketlerin hisselerinin bir gier Ulke veya ulkelerin kuruglari
tarafindan satin alinmasini ifade eden portféyriyakari dsinda kalan ve bir veya
birden fazla uluslararasi yatirrmcinin tamaminapsalarak veya yerli bir veya bir kag

firma ile ortaklik halinde gerceldgrdigi yatirmlardir.°

Merkez Bankasi tanimina gore glodan yatirim; yatirimcinin yeigi
olmadgl bir ekonomide yapsi uzun vadeli yatirmlardir. Bwudan yatirirmdan s6z
edilebilmesi icin yabanci yatirirmcinin yatirim y@pturulusun sermayesinde en az %
10 paya sahip olmasi veya kurgldnetiminde s6z sahibi olmasi gerekir.

Turkiye Cumbhuriyeti Dgrudan Yatinm Mevzuatina gére gtadan yatirim
yabanci yatirimci tarafindan,

a)Yurt dsindan getirilen;

The Role of Policies and Institutiongapital Controls and Capital Flows in Emerging Ecommmies
National Bureau of Economic Research, Chicago amdlbn, The University of Chicago Press, 2007,
s.22.

% United Nations, International Private Capital FlowsNorld Economic and Social Suryé&005,New
York, 2005ttp://www.un.org/esa/policy/wess/wess2005filesphpadf(15.09.2007)s.74.

# Ridvan Karluk, “Turkiye’de Yabanci Sermaye Yatitanmin Ekonomik Bilyiimeye Katkisi”
Ekonomik istikrar, Bilyiime ve Yabanci Sermayges.100.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/&p2/turkyabsermyat.dqd 7.09.2007)

%0 DPT,Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Ozelihtisas Komisyonu Raporu, Sekizinci B¢
Yilhk Kalkinma Plani, Ankara, 2000, s.1.
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- Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nca alim satyapilan konvertibl para
seklinde nakit sermaye,

- Sirket menkul kiymetleri (devlet tahvilleri haricg),

- Makine ve techizat,

- Sinai ve fikri mulkiyet haklari,

b)Yurt icinden sglanan;

-Yeniden yatirimda kullanilan kar, hasilat, paracall veya mali dgeri olan
yatirimla ilgili diger haklar,

- Dogal kaynaklarin aranmasi ve cikarilmasingkih haklar gibi iktisadi
kiymetler aracifityla; yenisirket kurmayi veyaube agmayi, menkul kiymet borsalari
disinda hisse edinimi veya menkul kiymet borsalarindaraz %10 hisse orani ya da
ayni oranda oy hakki gkyan edinimler yoluyla mevcut bgirkete ortak olmayi, ifade
eder’!

Avrupa Birliginin tanimina gore dgudan yatirnmlar doért kalemden

olusmaktadir®? Bunlar;

- Tumoiyle sermaye gyan sahsa ait subeler acilmasi, bunlarin
genkletilmesi veya yeni firmalar kurulmasi ve mevcutnfalarin butindyle satin
alinmasi,

- Kalici ekonomik bglar oluturmak veya surdirmek amaciyla yeni veya
mevcut bir firmayastirak etmek,

- Kalici ekonomik bglar olusturmak veya surdirmek amaciyla uzun vadeli
kredi agmak (5 yildan uzun),

- Mali kurumlarin, kalici ekonomik #kiler kurmak ya da surdirmek

amaciyla actiklari kredilerdir.

Dogrudan yatirim ile portfdy yatirimi arasinda bazikl@ vardir. Bunlar

kisacasu sekilde siralanngtir:

1 Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu, Kanun No: 4875 Wakarihi: 5 Haziran 2003 Resmi Gazete :
17 Haziran 2003, Madde 2,
http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documenta#ihe%20Web/Mevzuat/Do%c4%9frudan%20Yab
anc%c4%b1%20Sermaye%20Yat%c4%b1r¥%c4%blmlar¥c4%biE2iat¥oc4%bl/Do%c4%9fruda
n%20Yabanc%c4%b1%20Yat%c4%b1r%c4%blmlar¥%20Kanufh(25d09.2007)

%2 Avrupa Birligi Miktesebati, 388L0361/0JL 178 08.07.88 s.5/88/BEC
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— Dogrudan yatirnmlarda yatirimcinigirket yonetiminde veya denetiminde
s6z hakki varken portfdy yatirimlarinda yoktur.

— Dogrudan yatirimlarda yatirimci, yatirnm sermayesi lilielikte Gretim
teknolojisi ve isletmecilik bilgisini beraberindeetyyir. Oysa portfoy yatirimlarinda
sermayeden B&a bir katki yapiimamaktadir

2.1.2.2.2. Dgrudan Yatirimlara Neden Olan Faktorler

Yabanci sermayenin bir Ulkeye gircin kullandgi birtakim yonetemler vardir.
Bunlardan ilki bir mali kendi tlkesinde Uretip ibedini gerceklgirmek, ikincisi lisans
hakki vererek bilgi ve teknolojisini girmek istgditlkedeki bir firmaya aktarmak,
dcuncusu franchising vermek suretiyle o Ulkede kextl ve markasiyla yerel firma
tarafindan Uretimin gercelgiirilmesini sa&lamak, dérdincisi yonetim sogieeleri
yapmak suretiyle yerel Ureticiye uzmanlik bilgisiga da know-how kiralamak,
besincisi  Uretim sozlgmesi yapmak suretiyle yerel Ureticiye kendi adimetiin
yapmasi ve satmasina imkan vermek ve son olarghraeek istedgi Ulkeye d@rudan

yatirim yapmaktif>

Yabanci bir firmanin bir Ulkeye @goudan yatirim yapmasini gerektiren bazi
nedenler vardirihracata yasal ve teknik engellerin giktdurumlarda ya da ihracatin
masrafli oldgu ya da mesafenin uzun olmasindan dolayl gecgkedarumlarda
ihracatc! firma lisans hakki devri ya dagdadan yatirimlari dgtinebilir. Yine lisans
hakkinin devri durumunda da bilgi ve teknolojiniergl firmalarca taklit edilip kisa
surede rekabetci hale gelmeleri, lisans hakkine etdlen yerli firmanin yapilan
sozlameleri acik ya da ortulgekilde ihlal etmesi gibi nedenlerle yabanci firnmala
lisans hakki vermekten de kacinabilmektedirlergidan yatirimlarin tgik edilmesi,
yasal kagullardaki esneklikler, ucuzsguct gibi nedenler de dikkate ahgohda bir
firma icin dggrudan yatirimlar tercih edilebilmektedir. Artan silar arasi rekabet, daha
kalitelisini daha ucuza Uretebilme kaygisi 6zedlikbk uluslu firmalar gelmekte olan

Ulkelere dgrudan yatirimlara sevk etstir.

% Riad A. Ajami, Karel Cool, G. Jason Goddakternational Business: Theory And Practice M.E
Sharpe, Newyork, 2. Baski, 2006, s.23-25
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari daha ¢ok dinaskibnomileri tercih
eder. Olcut olarak bir llkede skibasina digen milli gelirin biyuklgu ve arty hizi,
pazar genigi, isgicunin ne kadar iyiggimli oldugu, fiziki ve teknolojik altyapinin
ne kadar yeterli oldtu, Ulkenin ihracat yapilacak pazarlara yalgnltoplumsal ve
politik istikrari, yasal ¢erceve, korumaciligikmleri ve yabanci yatirimcilarin olup
olmadgi gibi faktorlere bakar. Bu lggamda d@rudan yatirimlar icin evsahibi tlkenin
sahip olmasi gereken ozellikler; gladan yatirim politikalari, ekonomik belirleyiciler

ve is kolaylsstirici faktorler olmak tzere G¢ grupta toplanmaktad

Dogrudan yatirim politikalarinin cergevesini; ekonomike sosyal istikrar,
yabanci yatinmlara yoOnelik davranstandartlari, pazar yapisi veeyisine iliskin
politikalar, d@rudan yatirimlara ifkin yapilan uluslar arasi asgtaalar, 6zellgtirme
politikalari, ticaret politikalar (tarifeler ve rié&e disi engeller) ve bu politikalarin

dogrudan yatirim politikalari ile uyumu, vergi poligikari olyturur3*

Is kolaylastirici faaliyetleri; yatinm tanitim etkinlikleribuina imaj diizeltici ve
yatirirm ortamini iyilgtirici faaliyetler ile yatirimlari kolaylgtirici hizmetler dahildir) ve
yatirnm tavikleri, burokratik etkinlik ve rgvet gibi nedenlerden kaynaklanan guclik

maliyetleri, sosyal ygm Kalitesi ve yatirim sonrasi hizmetlergluur >

Ekonomik belirleyiciler ise yabanci sermayenin gelmacina b olarak
desismektedir. Buna gore sermaye; pazari hedefleyen asgmdgal kaynaklara
ulasmayi hedefleyen sermaye ve Uretimde etgirtiedefleyen sermaye olmak tzere Ug¢
turddr. Pazan hedefleyen firma daha c¢ok pazarstgme ve ksi basina digen
sermayenin buyukgiine, sermaye girive ¢ikgina, tlkeye has tiketici tercihlerine ve
pazar yapisina bakar. Bal kaynaklara ukmayl hedefleyen sermaye ise gdb
kaynaklarin ne kadar bol olguna ve bunlara ujama imkanlarina, ucuzsigici
imkanlarina, kalifiye ggict potansiyeline, i ve firmalarin sahip oldgu varliklara
(teknolojik yenilikci vd.), fiziki altyapiya (limalar, yollar, enerji ve telekominikasyon)
bakar. Uretimde etkinti amaglayan sermaye icin ise 6zellikjgiicii maliyetleri, dier

girdi maliyetleri, ulgaim ve iletsim maliyetleri ile dger ara mallarin fiyatlari, bélgesel

3 United Nations, World Invesment Report 1998: Teeadd Determinants Overwiew,
http://www.unctad.org/en/docs/wir1998overview_efi.p(80.09.2007) s. 28
% United Nations, World Invesment Report 1998. s28
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sirket &larina elverli boélgesel entegrasyon ashaalarinin varlkg gibi kosullar

gelismekte olan uilkelere yapilacakgadan yatirimlar icin 6nemli unsurlardft.

Ayrica dgrudan yatirimlari gercekjdrecek olan firmalarin strateji ve risk
algilamalar yatirimlar tzerinde belirleyici etkigahiptir. Ulkelerin makroekonomik
yonetimlerindeki bgarilari, istihdam piyasalarinin yapisi ve istindamaliyetleri ile
siyasi istikrar risk algilamalarinda etkilidiSirketlerin yatirirm yapacaklari bélgeye
ili skin hangi algilamalara sahip olduklari, deneyimlbilgenin Uretim icin gerekli olan
girdilere sahip olup olmagh, bélgedeki stratejiksbirli gi imkanlari, teknolojik keullar

yatinim kararlarini etkileyeceki.
2.1.2.2.3. Dgrudan Yatirimlarin Etkileri

Dogrudan yatinmlar Ulke ekonomisi Uzerinde bir takwlumlu etkilere
sahiptir. Bu etkiler Ulke sermaye birikiminde, staminda, milli gelirinde asi
O0demeler bilangcosunda iysime, vergi gelirlerinde aktive mali yapinin guglenmesi,
teknoloji transferinin gercekjenesi ve i¢c rekabet kallarinin iyilesmesi seklinde

siralanabilir.

Dogrudan yatirmlar bdangicta gelmekte olan dlkelerdeki madenlerin
isletiimesi amacini tamaktaydi. Yabanci yatirimcilar gghekte olan ulkeler ile
anlgarak ulke icindeki bazi madenlersletebilme hakkini alnglardir. Boylelikle
gelismekte olan Ulke ekonomileri icin 6Gnemli bir paydigaolan madenlegletilebilmis
ve Ulke gelirlerine katki sgamistir.®® Madenlerin ve yerel kaynaklariglétiimesine
yonelik olan yabanci yatirimlar vatini sirdiurmekle birlikte, dgrudan yatirimlarin
niteligi ve kapsami zaman iginde giderek g@mistir. Gunimuizde bankacilik ve

% Elissa Braunstein, “Foreign Direct Investment, Blepment And Gender Equity: A Review Of
Research And Policy”, United Nations Research tmstiFor Social Development, 20@B¢cational

Paper 12

http://www.unrisd.org/80256B3C005BCCF9/(httpAuxPg)i81 59E5733338C836C12571390033F5E2/$
file/OP12-web.pd{17.10.2007) s. 18

37 Joong-Wan Cho, “Foreign Direct Investment: Detexanis, Trends In Flows And Promotion Policies”,
Investment Promotion And Enterprise DevelopmenieBualFor Asia And The Pacific
http://www.unescap.org/tid/publication/chap5 indp269.pdf (23.10.20079.100-101

% Dale R. Weigel, Neil F. Gregory, Dileep M. Wadhareign direct investment International Finance
Corporation, Lessons of Experience Series No. 5. Washingt@@y 1s.9
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finans, pazarlama, mal ve hizmet Uretimi olmak @zkemen her sektorde yabanci

yatirimlar gorilebilmektedit?

Gelismekte olan Ulkeler dgudan yatirimlarla borclanma yukimlgline
girmeden yatirim gereksinimlerini kdlama, sermaye ve teknoloji agiklarini giderme
imkanina kavemaktadirlar. Sermaye 6zellikle gghiekte olan Ulkelerde 6teki tretim
faktorlerine goére kisith miktarlarda bulunmaktadsircok tGlke sermaye gereksinimini
dis kaynaklardan temin etmeye gahaktadir. D@rudan yatirimlar sermaye &gin
kapatiimasinda 6nemli bir kaynak nif@fidedir. Uzun sireli kalma 6zellnden ve
ulkeden bir kaynak cikina neden olmagindan dolay! portfoy yatirimlari ya dasdi
borclanmaya gore 6nemli avantajlari vardir. Yapyanrimlarla tlke tretim kapasitesi

artarken yeni istihdam alanlari da ghaktadir®®

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlaggiict verimliligini arttirici bir etkiye
sahiptir. Bunu sermaye, teknoloji ve yeni yonetekntikleri kullanimi ile gergekigirir.
Sonrasinda ise bu kazanimlar yerel firmalargrdgayilir ve bunlarin verimlilikleri ve

rekabet guicleri artdt:

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tlkeye bir kaygaigi sasladigl icin
O0demeler dengesini iyiérici bir etki yapacaktir. Gigle birlikte s&lanan tek seferlik
lyilesme yapilan yatirirmin nitgline ba&li olarak uzun sdreli bir iyilgneye de
donisebilir. Bu yapilan yatirimlarin ihracata yonelikkt@#rlerde olmasina tgadir.
Ihracat miktarina ve doviz girdisine ghaolarak ddemeler dengesi iy§lecektir. Ne
dizeyde bir iyilgme olacgl ise doéviz kurlari ve ditalebin fiyat esnekgine bali
olacaktir¥? Ancak yabanci sermaye geliekte olan ulkelere genellikle ithalat

yasaklarini ve tarife engellerinsrmak amaciyla gelmektedir. O nedenle daha c¢ok i¢

%9 OECD,New Horizons for Foreign Direct Investment Paris: 2001, s. 208-209

“‘Padma Mallampally and Karl P. Sauvant, “ForeigreBinvestment

in Developing Countries”, March 1999, Volume 36,mher 1,Finance &Development,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/1999/0&hampa.htn(29.10.2007)

“Marco NeuhausThe Impact of FDI on Economic Growth, Physica Verlag, Newyork, 2006, s.7-11
2 Arslan Razmi, The Effects of Export-Oriented, FBlendly Policies on the Balance of Payments in a
Developing Economy: A General Equilibrium Investiga, University Of Massachusetts Amherst,
Working Paper, September 2008tp://www.umass.edu/economics/publications/200p0R
(08.11.2007)s. 4-7, 23-25
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piyasaya yonelik olarak faaliyetlerini siirdirmelitédd Bu durumda déviz kazandiric
bir faaliyet olmadgl icin uzun donemde ©Odemeler dengesini iitei etkisi
olmamaktadir. Aksine firmanin Uretim sirecinde &aithak Gzere yurt gindan yapti
hammadde ve yari mamul ithalati doviz giknedeniyle 6demeler dengesini olumsuz
etkileyebilmektedir. Bir dier olumsuz etki ise gelen yabanci sermayenin e sénra
yurt dsina kar transferleri gercekkrmesidir. Bu durumda da yurtgina kaynak cilgl

olacaz icin 6demeler dengesine olumsuz yansiyacéktir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarl Ulkeye teknolognsferini de
salamaktadir. Getirdikleri teknoloji pozitif gsallik salayarak zaman icinde yerel
firmalarin da kullanimina girecek ve rekabet guaddnacaklardir. Ayrica ulkeye gelen
yeni teknolojilerle daha o©nce kullanilamayan kayaak da kullaniima imkani
dogacaktir®® Yerel firmalar rekabet kmllarinda maliyetlerini dgiirme, kalite ve
standard! yiikseltme cabasina gifgcigin daha etkin cajmaya balayacaklardif®
Boylece teknoloji transferi tlke ekonomisinin buyésme katki sglayacaktir. Giren

teknoloji yerel firmalara ne kadar cok yayilirsa/bine etkisi artacaktit.

Ancak yabanci yatinm tamamlandiktan sonra 6zelligbk uluslu firmalar
yuksek kar amacityla hammadde ya da ara mal ithgkparak Uretim slrecinde
kullanabilmektedirler. Bu da yerli kaynaklarin akblmasina ve ga baimliligin
artmasina neden olmaktadir. Cok uluslu firmalaisgetkte olan Ulkelerde niteliksiz
isglcu orani yuksek olgw icin nitelikli isgtici gerektiren Uretim sirecini ana tlkeden

gerceklgtirmekte buna karlik niteliksiz isglctunu kullanabilegg tretim sirecini

43 Byung-Hwa LeeFDI From Developing Countries: A Vector For Trade And Development,

OECD, 2002, s.106-108

“4Imad A. MoosaForeign Direct Investment Newyork: Palgrave, 2002, s. 82-83

5 Nagesh Kumar, Jaya Prakash Pradhan, “Foreign Direestment, Externalities and Economic Growth
in Developing Countries: Some Empirical Explorai@nd Implications for WTO Negotiations on
Investment”, Research and Information System ferNbn-Aligned and Other Developing
Countries,RIS-DP 27/2008ttp://www.ris.org.in/dp27_pap.p@®3.10.2007), s.24-26.

“® Beata K. Smarzynska, “Does Foreign Direct Invesinhecrease the Productivity of Domestic Firms?
In Search of Spillovers through Backward Linkagé&¥grid Bank Policy Research Working Paj2&23,
October 2002http://www-
wds.worldbank.org/serviet/WDSContentServer/WDSR®/2/11/22/000094946 02111304010628/Ren
dered/PDF/multiOpage.p@23.10.2007), s.6

47 Andreas Johnson, “The Effects Of Fdi Inflows OrsHBountry Economic Growth”, January 2006,
CESIS Electronic Working Paper Seri®aper No. 58,
http://www.etsg.org/ETSG2005/papers/johnson{@d®f11.2007), s.1-9
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gelismekte olan Ulkede gercektemektedir. Bu durum ana ulkeden yatirim yapilan
gelismekte olan ulkeye ara mal ihracatina neden olmakita®iger bir olumsuzluk ise
cokuluslu sirketlerin yatirimlarini tamamladiktan sonra yefgmalarin yonetimini
izleme ve kontrolii ele gecgirme firsati yakalamolmalaridir. Ozellikle kriz
zamanlarinda yerel firmalarin finansal gucluklengndesi buna karlik finansman
glcunu koruyan yabanci yatirirmcinin yerel firmaldrisselerini cok ucuz bir fiyatla ele

gecirmesi riskleri s6zkonusudtit.

Dogrudan yabanci sermaye vyatirimlari reel sektorini yana finansal
sektorlere de yonelmektedirler. Finansal sektonj@melen yabanci sermayenirgksams
oldugu faydalarsu sekilde siralanabilir®

- Kaynak tahsisi ve kullaniminda etkinlik: Girengelleri fazla olan gelinekte
olan bir tlkeye yabanci sermaye girince endustrigekel monopolistik guct kirarak
rekabetci bir ortam okturur. Ayrica yabanci firmanin olmasi ileri teknpokullanimina
ve etkin bir dretimin gercek§enesine imkan verir. Bu kaollarda yerel firmalar daha

etkin bir kaynak kullanimina yonelmek zorunda tat

- Yuksek oranlarda teknoloji transferi ve kullaninbogrudan yatirimlarin
ulkelerin teknolojik gekimlerine katki sgladigl bilinmektedir. Boylelikle Ulke
ekonomik biylimesine de katkiggamis olacaktir.

- Yabanci yatirimlar ev sahibi Ulkede gahlarina yiiksek dcret vererek Ucret
seviyesinin yutkselmesine neden olurlar. Yine desglikiicretlerin yabanci firmalarla
sinirh kaldgi durumlar olabilmektedir.

- Finansal hizmetlerde yabanci sermaye yatirimlani gézenlemeler ve iyi bir
yonetim gerektirir. Yoneticiler bazen yeni Urin s@éreclerin nasil dgerlendirilecei

konusunda hazirliksiz olabilmektedirler.

“8 Ari Kokko, “FDI And The Structure Of Home CountRroduction”,Foreign Direct Investment,
Research IssiuesRoutledge, London&Newyork, 2002, s.156-157

9 Prakash Loungani and Assaf Razin, “How Benefitsidforeign Direct Investment for Developing
Countries?” Finance&Development, June 2001, Vol@&eNumber 2,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2001/G@ihgani.htn(29.10.2007)

*Linda Goldberg “Financial FDI and Host Countriegwand Old LessonsMarch 6, 2003,
http://www.bis.org/publ/cgfs22fedny1.p¥2.11.2007), s.2
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- Yabanci bankalarin vagh konjonkturel dalgalanmalarigiddetini arttirmayip
aksine azaltici etkiye sahiptirler. Coksitke tlrlerde fonlar arz ederek konjonktirin

dalga boyunu yungatirlar.

- Yabanci bankalarin vagh krizlerin etkisini azaltir. Ancak krizlerin bujma
etkisini arttirir. Ancak yabanci bankalar sigrrasermaye hareketlerine kateminat

olarak bulunmasi bugana etkisini azaltacaktir.
2.1.2.3.Resmi Sermaye Hareketleri
2.1.2.3.1Tanim

Gelismekte olan Ulkelere ve cok tarafli kurglara devletler ve vyerel
yonetimler ya da onlarin yonetim birimleri gibi nes kuruluslarca gerceklgirilen
sermaye hareketleridir. Gginekte olan dlkelerin refahlarinin  ve ekonomik
gelisimlerinin desteklenmesini amaclar. Resmi sermayekwadleri; gelgmis Ulkelerin
ve cok tarafli finansal kuruflarin gelsmekte olan Ulkelere verdikleri yardim ve
kredilerden olgur. Bunlara kalkinma kredileri veya sdiyardimlar da denir. 1
yardimlar Resmi kalkinma yardimlari, Resmi Yardmvia diger yardimlar olmak tzere
i tirdur?

Resmi Kalkinma Yardimlari devletlerin ve yerel gtimlerin de dahil oldgu
resmi kurumlar tarafindan ggiekte olan Ulkeler ve c¢ok tarafli kurglara

kalkinmalarini sglama amaciyla verilen yardimlardfr.

Resmi yardimlar resmi kalkinma yardimlari ile agmellikleri tair. Farki ise
yardimlarin gegi ekonomilerine yonelik olmasi ve oncelikli olaraéllkinma amacinin

olmamasidir’

*Helmut Fiihrer, “The Story Of Official Developmensgistance, A History Of The Development
Assistance Committee And The Development Co-Opmrddirectorate In Dates, Names And Figures”,
Organisation For Economic Co-Operation And Develepm

Paris 1996http://www.oecd.org/dataoecd/3/39/1896816.(31f.10.2007), s.24

2 OECD, Glossary of Statistical Terntgtp://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=6043

3 OECD, Glossary of Statistical Terms
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Diger resmi sermaye hareketleri ise resmi kalkinmaligdari ve resmi
yardimlarin kriterlerini tgmayan yardimlardir. Hikumetlercgartsiz verilen; resmi
borclar, resmi ihracat kredileri, resmi sektoretns@ye ve portféy yatirimlari, borg

yapilanmasi gibisiemler diger resmi sermaye hareketlerinin turleritfir.
2.1.2.3.2Resmi Sermaye Hareketlerine Neden Olan Faktérler

Resmi vyardimlar ekonomik sosyal ve siyasi bir takigerekcelerle
verilmektedir. Devletler, Dinya Bankasi gibi malirkluslar ya da Avrupa Yatirim
Bankasi gibi bolgesel kalkinma bankalarinca verssmi yardimlar, doviz ve tasarruf
aciklarinin kapatilmasinda kullaniimaktadir. Bogedaha fazla yatirim, biyime ve
kalkinma imkani yakalanmiolacaktir Kalkinma yardimlari §ok sava doneminin
yardim anlayiyla sekillenmis ve NATO’nun kuruly amaclari arasinda yer akfr.
Uye llkeler askeri yardimlarla daha giivenli halérien, kalkinma yardimlariyla da
ekonomik ve sinai kalkinmalarini gercekileeceklerdir. ikinci diinya savayla yikilan

Avrupa ulkeleri bu kapsamda yapilan yardimlarlalagrede yenidenga edilmitir.>®

Resmi yardimlarin amaclar dlara bgl olarak dgismekle birlikte yardim
veren Ulkelerin stratejik hedeflerine ve cikarlarimmygun olaraksekillenmektedir.
21'yy. bainda resmi yardimlar; uluslar arasi dagara, ulusal ¢ikar ve uluslar arasi

kamusal yararin korunmasi amacina yongini’
 Uluslararasi dayagma ve dini motivasyonlar

Gelismekte olan ulkelerdeki yoksullara yardim icin hdigen etik ve insani
kaygilarla yardimlar yapilmaktadir. Yapilan yarcamlinsanlgin acilarini hafifletmek
ve insani ilgkileri arttirmak, d@al ve insan yapimi felaketlerle padebilmek, ygam
standartlarinin yukseltiimesi igin yerel kapasitiesturmakseklinde gruplandirilabilir.

> OECD, Glossary of Statistical Terms

°° Halil Seyid@lu, Uluslararasi iktisat, istanbul: Giizem Yayinlari, 1991, s. 543

*% Francisco Sagasti, Official Development Assista@ekground, Context, Issues and Prospects, 2005,
http://www.120.org/publications/Phase%20I1I/ODA/OR#0Sagasti.pdf27.08.2010), s. 2-3.
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 Ulusal ¢ikar

Ulkeler stratejik cikarlar ve giivenlik cikarlarl gtaltusunda yardimlar
yapilabilmektedir. Bu tur yardimlar terorle ve giwrucu ile savg bolgesel ittifaklarin

veya anlamalarin sglanmasi kapsaminda verilmektedir.

Stratejik ve politik cikarlara uygun i¢ vesdpolitikalara destek gtamak
amaciyla yardimlar yapilabilmektedir. Bu tir yarthm eski somuirge bdlgeleriyle,
tarihi ve kulttrel balarin oldyu bolgelerle ilgkiler, uluslararasi siyasi taninma ve
destgin sglanmasi, yurt icindeki gécmenler ve yabanci etnikiptarin destgnin

sgilanmasi kapsaminda verilmektedir.

Ekonomik ve ticari ¢ikarlari korumak icin yardimhgpilabilmektedir. Bu tur
yardimlar; ihracatin geglemesi, istihdam olanaklarinin arttiriimasi, yeiiegticilerin
korunmasi (gida), gslinekte olan tlkelerde yatirimlarin korunmasi,galckaynaklara
(petrol ve mineral) egim gilvenlginin sa&lanmasi, Ustin nitelikli potansiyel
gocmenlere ukama (burs), ihracat talebi alfturma (ihracat kredileri, teknoloji transferi
vb.) kapsaminda verilmektedir.

» Kamusal yararin ulusal ve uluslar arasi 6lcekfgasamasi ve korunmasi

Kamu yararini tehdit eden bolgesel ve uluslarasasunlarla micadele igin
yardimlar yapiimaktadir. Bu tir yardimlar; bolgegelkiresel tehlikelere karcevrenin
korunmasi (Ozon tabakasinin delinmesi, kireseimajnbiyolojik farkhliklarin yok
olmasi, tropikal bolge tahribati vb.), artan nifusa hastaliklara kar onlem (go¢
sorunu ve aids gibi hastaliklar), kamu yararindiebhden (sug, uyturucu, trafik, kara
para aklama, terérizm gibi) eylemlere kamrtak bir girsimin balatilmasi kapsaminda

verilmektedir.

Uluslararasi dizenin korunmasi amaciyla belli bolgeulkelere yardimlar
yapilmaktadir. Bu tir yardimlar; demokrasinin dkkemesi (secimlere gdzlemci
gonderilmesi, yerel politik istikrarin korunmasi,erdokrasinin ve kurumlarinin
glclendirilmesi), kuresel ticari ve finansal sistemistikrarinin korunmasi (fon

sglamak suretiyle ani kirilmalar ve sermaye kkginin dnine gegmek gibi), sosyal
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dengenin sganmasi ve goclerin 6nlenmesi (nifus anin yavalatilmasi, fakirlikle
micadele, insan haklarinin desteklenmesi, kadinurundunun iyilgtiriimesi),
gelismekte olan Ulkelerin diinya ekonomilerine katilmal@ilgi, yenilik ve tretimde
kapasite arttirici onlemler, teknik destekler veriibe paylgami) dgsrultusunda
yardimlar yapilabilmektedir.

1970’lerden 1980’lerin sonlarina kadar resmi yatdmarts gosterdi. Ancak
1980 sonrasi dénemde kalkinma amaciyla verilen irgamdimlarin orani azalmaya
basladi. 1990-94 arasi donemde ortalama 52 milyarrdakn resmi yardimlar 2000’
yillarin bainda 35 milyar dolara kadar gti. Bunun yerine sosyal altyapi ve hizmetleri,
ekonomik altyap!r ve hizmetleri, Gretim sektord, ¢porardimi ve borcun yeniden

yapilandiriimasi, acil yardim gibi alanlara yonetdedimlar artti.

Son yirmi yildir yapilan resmi kalkinma yardiml&0 ile 60 milyar dolar
arasinda iken 2005 yili sonrasinda 100 milyar damistir. 2005 yilinda gergekgen
resmi yardimlar 107,1 milyar dolar, 2006 yilindatmilyar dolardir. 2007 yilinda ise
global krizin de etkisiyle biraz daha ghils ve 103,5 milyar dolar olarak
gerceklemistir.>’

2.1.2.3.3Resmi Yardimlarin Etkileri

Yardimlarin amaci geiinekte olan Ulkelerdeki fakigi azaltmak ve ekonomik
kalkinmayi sglamak olmgtur. Ancak bu konuda ne kadarshali olund@guna dair
tartismalar sturmektedir. Kimilerine gore buslaa belli dlcide sglanmstir. Elestirel
yaklasimlara gore yardimlar i¢ tasarruflari ve yatinmlkame ederek blyime ve
kalkinmayi frenlemitir. Ayrica bor¢ yukanidn ve yardim yapan Ulkelerdgapilan
ithalatin artmasi ile 6demeler dengesi aciklarisglikitir. Ek olarak yardimlar modern
sektorleri canlandirmaya yonelerek zengin ve fakasindaki ygam standardi farkini
arttirmstir. Yine de spesifik yardim projelerinin perfornséarinin olcimleri harig
genel olarak yardimlarin etkiglni 6lcen veriler yoktur. Yardimlarin etkigii Glkeye ve

sektdre gore dgsir.

> OECD, Aid Targets Slippingout Of Reachi®p://www.oecd.org/dataoecd/47/25/41724314.pdf
(05.11.2007) s.1
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Yardimlarin etkinlgine iliskin olarak go6zlenen bir durum; yardim yapan
Ulkelerin zenginliklerinin artmasi ve yardim alalkelerin ise daha da zayiflamasi ile
sonuclanan yardim paradoksudur. 1960 ile 2000ry#leasinda yardim yapan zengin
ulkeler ki bast milli gelirlerini %177 arttirirken yardim alan Kédler sadece %7
arttirmslardir. Bu durum ygam kalitelerindeki d@simde de kendisini gostermektedir.
Gelismis Ulkerde kirk yilda bebek o6lim oranlari %0,35ten,05@& digmds, insan
ortalama ygam sireleri 69'dan 78’e ¢ikgyiokuma yazma bilmeyenlerin orani 13,4’'ten
%3.4’e digmistir. Oysa diiuk gelirli Glkelerde cocuk 6lum oranlarn %21,18'den
%,081’'e digmis, ortalama insan o6mri 43'ten 54’e yuksalmiokuma yazma
bilmeyenlerin orani ise %64’ten %38,1’e gerilgtini>®

Yardimlarin etkinlgine iliskin bir baka deerlendirme kriz zamanlarinda
yapilacak olan yardimlara yoneliktir. ik gelirli Glkeler dg soklara ve iklimsel
soklara kag! (ihracat fiyatlarinin dgmesi, alici tlkelerce ticari sinirlamalar getirisne
iklim degisiklikleri, dogal felaketler vb.) oldukga duyarldirlar. Boyle zamharda
yapilacak yardimlar bu Ulkelerin ekonomilerini béykatki sa&layacaktir. Ancak
yardim yapan Uulkeler go zaman yaptiklari yardimlarla ¢adh ticaret politikalari
gutmektedirler. Yardim yaptiklari tlkelerin ihracsgktorlerini destekleyip daha sonra
da bu tlkelerden yaptiklari ithalata sinirlama rgetktedirler. Orngin 1980'li yillarda
ABD Bangladgin tekstil ve aksesuar sektérini destekiemdaha sonra da
Bangladg’ten tekstil ve aksesuar ithalatini sinirlandgtmni Bir bagka aykirihk ise
gelismis olan dlkeler kendi i¢ pazarlarina girisinirlarken gelimekte olan ulkelerin
pazarlarini agmalarini istemeleridir. Az galis tlkelerin dnemli bir ihracat alani olan
tarim sektorine gkin destekleme politikalari bunun acik gostergesidselismis
Ulkeler yaptiklari d¢ yardimlarin alti kati kadar bir degt€300 milyar dolardan fazla)
yillik olarak kendi tarim sektorlerine yapmakta warimsal Gran ithalatini
sinirlandirmaktadirlat’

%8 Iryna Piontkivska, International Official Aid: Flawand Impact, The Blazer Foundation, April 2004,
http://www.sigmableyzer.com/files/International_ioi&l_Aid.pdf, s.13-18
*9Iryna Piontkivska, s.13-18
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2.2. Yabanci Sermaye Teorileri

Uluslararasi sermaye akimlari teorileri sermayeméainin ttrlerine bg
olarak iki grupta incelenmektediilki portfoy yatirimlarini agiklayan “Portfoy Yatmi
Teorileri” digeri ise dgrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklayan giiDdan
Yabanci Sermaye Yatirimi Teorileri"dir.

2.2.1. Portféy Yatinnmi Teorileri

Portfoy yatirimi teorileri Keynes’e kadar uzanarasik Finansal Akim teorisi
ile ginimuz hisse senedi ve tahvil alim satimlakonu alan modern portfdy teorisi

olmak uzere iki grupta geerlendirmek mimkudnddr.
2.2.1.1Klasik Finansal Akim Teorisi

Klasik Sermaye Akimlari Teorisi Keynes ve Ohlin@rtgmalarina dayanir.
Klasik akimin teorisyenlerinden Mill’'e gore sermatyansferleri bir Glkenin ger bir
ulkeye bor¢ vermesiyle blar. Borg veren Ulkede fiyatlar géicektir. Borg veren ulke
daha oOncesinde daha cok ihracat gergékégek sermaye birikimi okiurmustur.
Borclanan Ulkede ise fiyatlar yukselecek ve alinclgdisecektir. Bu durum iki Ulke
arasindaki doéviz kurlarina yansiyacak ve borclaillixenin parasi bor¢ veren ulkenin
paras! kagisinda dger kaybedecektir. Boylelikle borglu Glkeden alacakkeye dgru
ihracat artgy olacaktir®® Bir iilkeden dgerine sermaye transferi olgu zaman
sermayenin cik@l lGlkede para arzi ve gelir azalirken faiz oranéatacak ve fiyatlar
disecektir. Sermayenin giriyaptgl Glkede ise para arzi ve gelir artacak, faiz aanl
disecek ve fiyatlar yukselecektir. Fiyat dizeyindebgigler sermaye ciki olan tlkede
cari islemler fazlasina neden olurken, fiyat gern sermaye gigi olan Ulkede cari
islemler acgina neden olacaktir. Bu durum fon g@&rini tersine cevirecek ve ticaret
fazlasi veren Ullke yagm ihracatla sermayeyi tekrar geri cekeceklihalat artgi ile
ticaret aggl veren Ulkenin fonlar ise ihracatci llkeyegdo akmaya bgayacaktir.®*
Ohlin’in yaklasimina gore sermaye bir llkedergeline giderken ticari kallarin yani

% John Knapp, “The Theory of International CapitabW¢ments and its VerificationsThe Review of
Economic Studied/ol. 10, No. 2 (Summer, 1943)ttp://www.jstor.org/stable/2967428115

®1 Barry J. Eichengreen, Michael Mussa, Giovanni ‘Bélicia, Capital account liberalization,
International Monetary Fund, Washington DC, 19982s
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sira faktor fiyatlarini dikkate alir. Sermaye fakfiyatlarinin daha ucuz olgu utlkelere
yonelecektir. Uretim sirecinde sermayenin marjiatdinligi yuksek olacg! icin o
Ulkelerde dretim ucuz ve bol olacaktir. Boylelikkermayenin girgi Ulkelerden

sermayenin kayrani olusturan tilkelere dgru bir ihracat art goriilecektir®?

Klasik teorinin bu 6nermesinin gecejli yine klasik teorinin varsayimlari
cercevesinde gecerlidir. Bu varsayimlar, mal vetdakpiyasalarinda tam rekabet
kosullarinin gecerli olmasi, ekonominin tam istihdanadaasi, iki tlkenin de ithal ve
ihrac mallar talebinin yiksek olmasi, borclu Ulkbal esilimi ile bor¢ veren ilke

harcama giliminin esit olmasiseklinde siralanabilif®®
2.2.1.2. Modern Portfoy Teorisi

Fon sahiplerinin hisse senedi ve tahvil satin &layaptiklari finansal
yatirimlara portfoy yatirimi denir. Fon sahipld@ynaklarini risklilik dizeylerine gore
cssith menkul deserlere dgitarak maksimum geliri amaglar. Bodylece yatirimci
kaynaklarini tek bir menkul kiymete yatirma riskendkurtulmug ve riski ¢agitli yatirim
araclarina datmis olur. Yatirrmcinin yatirnrm kararlarini etkileyen énemli iki faktor
risk ve getiridir. Bir yandan maksimum getirigdr yandan minimum risk amaclar. Risk
diizeyi Onceden tam olarak belirlenengedtgin yatirrmci tahminlerine goére hareket
edecektir. Yatirrmci bu durumda elindeki fonlark teir menkul dger yerine cgtli

yatirim araglarina datmay tercih edecektf*

Yatirimci ulusal piyasalardaki araclara yatirim afaipdigi gibi uluslar arasi
piyasalardan da menkul gkr alabilmektedir. Uluslararasi piyasalarda da sgem
hareketlerinin yonunu belirleyen iki unsur risk getiridir. Getiriyi belirleyen faktor i¢
ve ds faizler arasindaki fark olacaktir. Faiz oranlamkiddesisim riskinin yani sira
yabanci menkul dgrlere yatirirm yapanlar icin ayrica bir de kur rig&rdir. Arbitraj ve

spekilasyon sermaye hareketlerinin yonunin ve igefin ne olacgini gosterir.

®4\W.M Corden “The Theory of International Trade, isaational Cooperations and International Trade
and Payments”, United Nations Library on TransmatidCorporations, Routedege, Volume 8, 1993,
http://unctc.unctad.org/data/libvol8b.pslf26

%3 Nurdan ArslanUluslararasi Ozel Sermaye Akimlari,istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 1997, s.49-50

% Halil Seyidglu, Uluslararasi Finans istanbul: Giizem Can Yayinlari, 2003, s.384
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Sermayenin i¢ getirisi ile gligetirisi arasindaki denge bozulup sermayeyi haeeke

gecirecek bir farkllik olgtugunda arbitraj faaliyetleri fayacakti®®

[=is+r+AP +R

Iq= Sermayenin kayrg olan ulkedeki finansal getiri
It = Diger tlkelerdeki finansal getiri

rs= Reel kur ayarlamasi

AP = Beklenen enflasyon oranini

R = Risk faktori

Yukaridaki denklgin bozulmasi durumunda arbitraj faaliyetlerisloa. i¢ faiz
ve dg faiz arasindaki okacak fark ya da doviz kurlarindaki glgmeler sermaye
hareketlerinin yonuni ve hizini belirleyecektir. viidler 6zellikle i¢ faiz oranlarini

degistirerek yabanci sermayenin tilkeye yénelmesini eyiebilmektedirlef®
2.2.2. Dgrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Teorileri
2.2.2.1Klasik Teori

Tam rekabet kaillarini ve sinir 6tesi mal ve hizmet akimlarinialiyetsiz
oldugu bir durumu 6n kgul olarak géren klasik teoride yabanci sermayeriyalarinin
diinya kaynak kullaniminda etkigin sagslanmasina ve dunya refahinin artmasina katki

sglayacaini belirtir.

Gelismis Ulkelerde sermaye bol ve ucuz oidu halde gelmekte olan
Ulkelerde ise emek bol ve ucuzdur. Sermayegamiol ve ucuz oldgu gelsmekte
olan ulkelere gitme @imindedir. Bdylece bir yandan gifii tlkenin sermaye stokuna
katki sa&larken dger yandan dunya uretiminin daha verimli ve ucuzehgélmesine

yardimci olacaktif’

%°Sshnke M. Bartram and Gunter Dufey, “InternatioRattfolio Investment: Theory, Evidence, and
Institutional Framework”Financial Markets, Institution & Instrument¥. 10 No. 3 August 2001, New
York, http://www.scribd.com/doc/8072664/international{yi@io-investment-theory-evidence-and-
institutional-framework s.88-91

¢ Arslan, s.50-51

®"|mad MoosaForeign Direct Investment, Newyork: Palgrave, 2002, s.24-27.
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2.2.2.2 Faktor Donatimi Teorisi

Isvecli iki ekonomist olan Eli Hecksher ve Bertili®Uluslar arasi ekonomide
karsilastirmali Ustlnluklerin nereden gegihi aciklayan bir model gediirmislerdir.
Teoremin temel varsayimi ulkelere Uretim faktoreriesit bahsedilmedgidir. Kimi
ulkeler verimli topraklara sahipken kimi tlkeler ¢lelindistan, Cin, Brezilya gibi) ucuz
isglctine sahiptirler. Kimi Ulkeler ise genve kompleks Uretim tesisleri ile fiziki
sermaye bakimindan iyi bir donanima sahiptirler.r Hetn tarld farkh faktor
bilesenlerini icermekle birlikte birka¢ faktoriin kullani oteki fakttrlere goére daha
yogun olmaktadir. Orngin Tarimsal Uretim surecinde emek ve toprak faktori
sermayeye oranla daha ggm kullanilirken, otomotiv sektdriinde ise sermaye v
teknoloji emek faktoriine oranla dahagya kullaniimaktadir. Ulkeler zengini olduklari
faktortin ygun kullanildgi Granleri Grettikleri zaman ger tlkelere gore kaastirmal

bir Gistuinliik slayabilmektedirlef®

Hecker- Ohlin teoremine gore Ulkelerin farkll faktzenginlikleri uluslararasi
ticaretin temel nedenidir. Faktor zenginliklerindé&rklilhklar tlkeler arasinda faktor
fiyatlarinin farklilggmasina ve faktor arbitraji aionasina neden olur. Bir faktoriin bol
ve ucuz oldgu Ulkeden kit ve pahali olan Ulkeye gdo bir hareket bdar. Ancak
Ozellikle emek faktort Ulkeler arasindaki kisitldanadolayisiyla tam olarak hareketli
degildir. Bu durumda bir dlke hangi faktér bakimindaenginse dretimini o alana
yogunlastirarak drettiklerini uluslararasi pazarlar. Faktbareketlilgi yerini mal

hareketlilgine birakir®®

Ancak sermaye enie yapilan kisitlamalarla kalasmadg! icin, Ulkeler
arasinda oldukca hareketlidir. Sermaye zengini létdeki yatirirmcilar kendi
ulkelerindeki pahalisgtict ve yiksek tretim maliyetleri nedeniyle gmeucuz oldgu
ve sermayeye kisitlama getirmeyen (lkelergrdoyatinimlarini kaydirirlar. Orrign
Amerika Birlesik Devletlerinden Meksika'ya teknoloji transferi w®grudan yatirimlar

® Christian Bjgrnskov, Basics of International Ecomics, BookBoon 2005

%9 Edward E. Leamer, “The Hecker Ohlin Model in Theand PracticeTheoremPrinceton Studies in
International FinanceFebruary 199%ttp://www.princeton.edu/~ies/IES _Studies/S77 .(#.11.2007),
s.1-7
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yapilmaktadir. Ayngekilde Amerika’dan Cin’e sermaye yatirimlar yagéin Cin'den

de Amerika’ya §glicti transferi olmaktadf(f.
2.2.2.3Uriin Dénemleri Teorisi

Uluslararasi ticarette teknolojik gghelerin etkisi Raymond Vernon
tarafindan Uriiniin Hayat Devreleri Teorisinde inoalgtir. Teoriye gore, herhangi bir
ariniin hayat devresinde Ugama vardir. Bunlar; yenilik, olgunima ve standartima
asamalaridir. Uretimin ilk dénemi olan yenilik@nasinda, yeni Uriini gglren firma,
tekelci bir guce sahiptir ve daha cok yerli piyasayonelik Gretim yapmaktadir.
Uretimin olgunlama gamasinda Uriine ait teknolojiyegdr firmalar tarafindan da
ulastimis ve buna bgl olarak piyasadaki Uretici sayisi arttm. Uretici sayisinin
artmasina paralel olarak yegililk gerceklatiren firmanin monopolistik kari azalmaya
baslamistir. Urtiniin ve Uretim teknolojisinin standart haeldigi asama, tretimde son
asamadir. Bu gamada dureticiler arasi fiyat rekabeti s6z konusu@alayisiyla daha
distik maliyetli kaynaklar 6nem kazanmaktadtr.

Bu cercevede galinekte olan Ulkelerdeki niteliksiz veya yari nitdlikcuz

isglcu, gekmis Ulkeleri bu Ulkelere dolaysiz yatirima sevk etreekt

Uriiniin Hayat Devreleri teorisinde, dolaysiz yatlamm nedeni; yenilikgi
firmanin teknolojik Gstinlgiini ve tekelci avantajini koruma igiir.

2.2.2.4 Marksist Teori

Gelismis kapitalist Ulkelerde kér oranlari gtiie eilimindedir. Sermaye bu
durumda daha yiksek kéar elde edebiecgelismekte olan Ulkelere gou gitme
egilimindedir. Kapitalizmin gekme slrecinde kapitalist Ulkelerde sermaye sarti
gosterdi. Sermaye arttikca sermayguwmo tlkelerin kar oranlari azalmayasltzall. Oysa

sermayenin kit oldtu gelsmekte olan Ulkelerde hem kar oranlari yiksek hem de

OEdward E. Leamer, s. 7-14

"I Raymond Vernon, “Internationithvestment Andnternational Tradén The Product Life Cycle”,
Quarterly Journal Of Economic4966, Vol 80, No 2http://www.jstor.org/stable/1880689?seq=2
(22.11.2007) s. 190-207
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nispeten ucuz olaggucinin sdmirme imkanlari daha yuksektir. Bu duausetmaye

bu tlkelere gidip bilyiik karlar elde edebilmektédir.

Eskiden gelmekte olan ulkelerden goudan hammadde transferi yapmak
amacini guden sermayendi yatirim sonrasi kar, lisans ucreti, teknikrhéet kasgili g
seklinde kendi uilkesine daha biiyiik oranda transfeeeceklgtirmektedir’

2.2.2.5Cokuluslu Sirket Teorisi

Dunya ticaretinin 0zellikleri dikkate alinginda ticari mal ve faktor
piyasalarinda ticari engellerin olglw ve uluslar arasi 6zel sermaye yatirimlarinin
engellendii eksik rekabet kgullari gorilmektedit? Uriiniin bir tilkede tretilip aa
bir Ulkeye ihraci durumunda tarife ve ticari engell yizinden maliyetler
artabilmektedir. O nedenle bir Grint o Ulke icinttetip satmak maliyetler acisindan
avantaj sglayacaktir. Lokasyon teorisi de denen bu ygikie gore Grin hammaddenin
bulundgu yere bgh olarak tretilmektedir. Neoklasik teoriye goéreykaklarin etkin
dagihmi tam rekabet kaillarinda gercekkebilir. Tam rekabetin olmagh durumlarda
ise piyasa bgarisizliklarl olabilecek ve kaynaklarin etkingdami gerceklgmeyecektir.
Uluslar arasi piyasalarda tam rekabegutlarinin olymamasi durumunda kaynaklarin
burada da etkin gaimi olmayacaktir. Yuksek glipiyasa maliyetlerinden kagmak
isteyen cokuluslu firma i¢ piyasada Uretime yonektic. Ancak yatirimlarinda dikkate
aldigi bir konu da i¢c piyasa maliyetleridir. O nedenienfa i¢ piyasa ve dipiyasa
arasinda minimum maliyeti maksimum Kkar glsgacak karma bir yapiyi
benimseyecektir. Rekabetin cofleimedpi az gelsmis Ulkeler ¢ok uluslusirketlerin
varhigindan yararlanmay! deneyebilirler. Ticari engeltgkararak bu firmalarin i¢

2 Sebnem Oguz, Reconsidering Globalization As Therfationalization Of Capital: Implications For
Understanding State Restructuring, University ofst#e Ontario, London, June 200&tp://www.cpsa-
acsp.ca/papers-2005/0guz.§@8.11.2007) s.10

3 Nihat Batmaz, Halil Tuncd)ogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Tiirkiye (1923- 2003)
Istanbul: Beta, 2004, s. 16-17

" Alan M. Rugman, “Internalization as a general tlyeafrforeign direct investment: A re-appraisal of
the literature” Review of World Economid®980, Volume 116, Number 2
http://www.springerlink.com/content/7027277w524162014.12.2007), s.365
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pazara girmek icin yatinm yapmalarini, teknolojiartsferi gergekkgirmelerini

arzulayabilirler”

Hecker Ohlin teorisine goére bir Grinin timandnibkede dretiimesi maliyet
ve Uretim agisindan avantajli olmayabilir. Cunkir lidkenin bol ve etkin oldgu
kaynak farkli farkhidir. O nedenle bir firma buluggi Glkede bol, ucuz ve Uretimde
etkin olan kayngn kullanarak Uretim yapmalidir. Her Glkenin etkiretiigi Grtnler bir
araya getirildgi zaman en uygun kallarda Uretim sdreci tamamlangniolur.
Ulusairilasma teorisine gore her bir Grint farkh bir firmaryapmasi ve bunlarin bir
araya getirilmesi durumunda maliyet ve koordinasyamusunda istenen sonugclar
alinamayabilir. O nedenle ¢ok uluslu firma farklikelerde subeler acarak uretim
sureclerini kendisi kontrol etmektedir. Boyleceedigi uUrGnin Uretimi icin farkli
firmalara bilgi ve teknoloji desge vermek zorunda kalmayacak, bilgi ve teknolojisini

kontroliinii sglamis ve taklidini minimize etmi olacaktir’®
2.3.Sermaye Hareketlerinin Serbestlgmesi

Sermayenin serbest delmi iktisadi acidan kiresefimenin en 6nemli
unsurlarindan biridirlkinci diinya sava sonrasinda kurulmaya calan yeni dinya
dizeninde ekonomik anlaydlinya ticaretinin serbesgteilmesi seklindedir. Bu amacla
daha sonra Diinya Ticaret Orgiitiine (WTO) d@écék olan GATT kuruldu. Diinya para
ve finans piyasalarini dizenlemek amaciyla da &netWoods adi verilen sabit kur
sistemi olgturuldu. Ticari liberallgeme diinya ticaretinin hizla artmasini ve zaman gind
sermayenin de onundeki engellerin  kaldiriimasinglegh. Literaturde finansal
serbestlgmenin ve c¢ercevesinin ne olglu tartsma konusudur. Ama yine de Uzerinde
uzlasi sglanan kavramlarla bazi tanimlamalar yapilabilirrifgstleme, sermayenin

herhangi bir kisittamaya maruz kalmaksizin rahdtgeeket edebilmesi ve en karh

> Muhammad Yamin, F.I. Nixsoti Transnational corporations and the control of ietie business
practices: Theoretical issues and- empirical ewdd&ninternational Review of Applied Economics,1988
http://www.personal.mbs.ac.uk/myamin/pubs/1988-IRA&Min-Nixsson-TNC-Control.pdf
(22.12.2007), s.3-6,

® Thomas G. Parry, “Internalisation as a Generabfhef Foreign Direct Investment: A Critique”,
Review of World Economic$985, Volume 121, Number 3 / September
http://www.springerlink.com/content/m7q41k72504948dlltext.pdf?page=123.12.2007) s.564
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yatinm alanlarina yénelebilmesi anlamina g#liKiiresel finansal serbesttee ise
sermaye hareketlerinin 6nindeki engellerin kalehagi, sermayenin Ulkeler arasinda
serbestce dofabilmesidir. Hukumetlerin bankacilik sistemi Uzeeki denetim ve
kisittamalari kaldirmasi ya da buydk oranda azatm&ambiyo kisitlamalarini
kaldirmasi ve parasal konvertibiliteyi gg@amasi finansal liberaljenenin unsurlarini

olusturur.

Sermaye hareketlerinin serbestiesi finansal serbesgl@enin yani sira fiziki
sermayenin de serbest dofaini kapsar. Dgrudan yabanci sermaye yatirimlari sermaye
hareketleri icinde en onemli kalemlerden biri ollfkelerin en ¢ok cekmeye csgtig

yabanci sermaye turidar.

Serbestlgme slreci sermaye kontrollerindeki azalmaylgldrais, bilgi ve
iletisim teknolojilerindeki geimelerle kiiresel bir boyut kazanynr.”® Guniimiizde mal
ve hizmet ticaretlerini blyuk olcidaamn oranlarda finansal hareketler gérilmektedir.
2000’li yillarda gunluk finansal arac ticareti yakk olarak 1,3 trilyon dolari bulurken,
reel ticaret 32 milyar dolar civarinda kalmaktadduradan hareketle ginlik para
ticaretinin, guinliik mal ticaretinin 40 katina stig soylenebilir’®

Liberallesme, i¢ finansal piyasalarin serbesthesi ve faiz oranlarinin piyasa
kosullarinda serbestce belirlenmesi ile ulusal dizegeeceklgir. Ulke icinde ve
disinda doviz ticaretinin serbesftgilmesi ve dovizle borglanma imkéanlarinin

olusturulmasi ile uluslararasi 6lgek kazanir.

Finansal serbestime sirecinde gelnekte olan Ulkelerin  kambiyo

rejimlerinde iyilgmeler ve finansal piyasalarinda ggleler gozlenngtir. Ancak

" Aysuinsel ve Nesrin Sungur, “Sermaye Akimlarinin Temekhekonomik Géstergeler Uzerindeki
Etkileri: Turkiye Ornei — 1989: 111-1999: IV”, Tlrkiye Ekonomi Kurumu Tagma Metni2003/8, Aralik
2003, s. 2

8 Helleiner, G.K. “Cappital Account Regimes and Dheveloping Countries”, International Monetary
and Financial Issues for the 1990s, UNCTAD, Voll\V1997

" Muhammet Akdi, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol AgtiFinansal Krizler ve Bu Krizleri
Onlemede Kullanilabilecek Araclar: Tobin Vergis?04,Pamukkale Universitesiktisadi ve/dari
Bilimler Fakultesj http://makdis.pamukkale.edu(t7.01.2008), s.4

32



bagimsiz para, doviz kuru ve faiz politikalar izleyiee olanaklari sinirlanmy

buyiime ve kalkinma hedeflerinde sapmalar gozlenrheyamistir.®

Finansal serbestmeyi savunan Neo Klasik Teoriye gore, sermaye
kontrollerinin kaldirilmasi tasarruflarin ytksektigd yatirimlara yonelmesine ve etkin
bir kaynak dgilimina imkan verecektitt Finansal serbestimeyle birlikte tasarruf
acgl olan Ulkelerde faiz oranlari yikselecek ve tadafazlasi olan Ulkelerden bu
Ulkelere dgru kaynak akgi olacaktir. Bu sureg, faiz oranlarinin ulkeler sanala
esittenmesine kadar devam edecektir. Sermaye haeekddl birlikte finansal
piyasalarda rekabet artacak ve finansal piyasaddwadrerimli ¢akir hale gelecektir.
Boylece tasarruf sahipleri ve yatirimcilar dahaoiginaklara olacaklard?f.

Ancak sermaye hareketlerinin serbegtlesiyle, tasarruflarin uluslararasi
dagihminda iyilesme olmadgl ve beklenen verimin geanmadgi gézlenmitir. Buna da
uluslararasi sermaye akimlarinin, reel yatirnmafiesini dgerlendirmekten cok, kisa
vadeli spekilatif kar gudusuyle hareket etmesimdan oldgu saptannstir.

2.3.1.Sermaye Hareketlerinin Gegimi

Mal, hizmet ve sermayenin serbest dotana iliskin liberallessme sireci 19.
yuzyilda gerceklgen sanayi devrimine kadar uzanir.  Sanayi devreniydirlikte
Ingiltere’nin 6ncilginde balayan ticari liberallgme sermayenin de belli élctide serbest
dolasimina imkan vermstir. Bu donemde altin para standardi benimsgnigin mal ve
sermaye hareketleri altina dayali 6demeéinde oluyordu. Sermaye bir Glkeningdrine

borg vermesi ya da mal ticaretinin finansmani ytawgsiliyordu.

Dunya ekonomik dizeni 20. yuzyilin ilk yarisindagar@an iki diinya sagaile
sarsildi. Yeni bir dizen kurmak amaciyla Il. Dursgvagl sonrasi uluslar arasi kurglar
olusturuldu ve bir takim dizenlemeler yapildi. GetmilBretton Woods sistemi ile altin

8yeldan Ering, “Yikselen Piyasa Ekonomisi OlarakKiyie”, 2005,Bilkent Universitesijktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesj http://www.bilkent.edu.tr/%7Eyeldane/Yeldan14 2NGufif(20.01.2008), s.1
81 Maurice Obstfeld, The Global Capital Market: Biemtor or Menac® Journal of

Economic Perspective¥ol. 12 (Fall),1998,http://faculty.arts.ubc.ca/gmunro/globmkt.{@#.01.2008),
s. 9-30.

82 aysuinsel, Nesrin Sungur, “Sermaye Akimlarinin Temel kdekonomik Gostergeler Uzerindeki
Etkileri: Turkiye Ornegi — 1989: 111 =1999: IV”, 2003, Tiirkiye Ekonomi Kumu Tartsma Metni
http://www.tek.org.tr/dosyalar/serhar0303.p#4.01.2008), s. 8
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standardindan vazgecilerek ulusal paralar sabitldeurAmerikan dolarina endekslendi.
Uluslar arasi ticaretin serbegtlilkesi benimsendi. Liberallgneyle birlikte dinya ticareti
hizla arty gosterdi. Buna paralel olarak sermaye, ticar@tianismani ya da ticari agik veren
devletlerin borglanmalarseklinde uluslar arasi oOlcekte hareketliik kazan8ermaye
hareketleri Biyik 6lctide resmi bor¢lanma nitghde olup genellikle plan, proje ya da
ulusal ekonomilerin temel dengesizliklerinden kdgtanan finansman gegmi
karsilama glevini Ustlendi. Ancak bu donemde gatiekte olan Ulkelere gelen sermaye

miktari sinirl diizeyde kald.

Gelismis Ulkelerde, Uretim teknolojilerinin  ergm verimliligini  artirma
kapasitesi 1970’lerin Bandan itibaren d§meye baladi. Hammadde fiyatlari yikseldi.
Bunlara bgh olarak da kar oranlari azaldi. Bu durum hemryatarin azalmasina hem
de biyime oranlarinin giesine neden oldif. Bretton Woods konferansinda
planlanan diinya ekonomisinin yeni yapisi ve bgrdituda tasarlanan uluslararasi
sermaye hareketleri 1970'li yillarda ggaman ekonomik krizi tayamayarak c¢okto.
Sermaye piyasalarinin liberallaesini tetikleyen ilk olay Bretton Woods adi vemile
uluslar arasi para sisteminin ¢okmesidir. Amerikdesik Devletleri dolar ile altin
arasindaki ba kopararak uygulanmakta olan sabit kur sistemioe gerdi. Diinya
devletlerinin paralari Amerikan Dolari kasinda dalgalanmaya fdadi. Kurun serbest
birakilmasiyla birlikte kur riski 6zel sektérin e kaldi. Boylelike hem para
piyasasi hem de parasal turevler piyasasstgeGloballesme sirecini etkileyen ikinci
olay ise 1973 yilindaki petrol krizidir. OPEC Ulkel petrol fiyatlarini arttirarak petrol
ithal eden Ulkelerin ticaret aciklar vermelerinee \euro dolar piyasalarindan
bor¢clanmalarina neden oldular. Petrol ihra¢g edéeléit ise yluksek miktarlarda petrol
gelirleri elde ederek likidite fazlasi vermeyesladilar. Ellerindeki likit fazlasini euro

dolar piyasalarina aktararak sermaye hareketl&atia s@ladilar®

Uygulanmakta olan Keynesyen midahaleci politikalg@itkeleri 1970’li yillarda

krizlere surtuklemesi, Liberal gGglérin 6ne cikmasina ve serbestie ddoneminin

8 Taner Berksoy, Burak Safthu, Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketlerj istanbul:istanbul
Ticaret OdasI Yayinlar1,1998, s.67

84 Michael Bruno, World Shocks, Macroeconomic ResppAsel The Productivity Puzzle, Nber
Working Paper Series, July 198&p://www.nber.org/papers/w0942.p(df0.01.2008), s.1-4

% Roberto Frenkel, Globalization And Financial Csise Latin America, Cepal Review 80 August 2003,
http://www.policyinnovations.org/ideas/policy lisygdata/01290/ res/id=sa_File1/(12.01.2008), s40
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baslamasina neden oldu. Yeni kuresgiee evresinin en belirgin 6zelliklerinden biri,
uluslararasi sermaye hareketlerindekistirti Gelismis Ulkelerdeki yatirimcilar krizler
nedeniyle reel yatirnmlardan kacarak, finansalryatara yoneldilerFinansal piyasalarin
liberallesmesi ve gelimesine parelel olarak sermaye hareketlerinin hauinyiik Olctide
artti. Hizla buttnlgen finans piyasalari uluslararasi sermaye hareketichem kaynak
ve kanallarini hem de hacmini ggirdi. Sermaye hareketlerinin kiresel dlceklere

ulasmasi, bu hareketlerin yol agtisorunlarin da 6lgeni bayuttu.

Liberallesme eilimleri ve sermaye hareketlerindeki a#i rggmen 1970’lerin
sonuna kadar ulusal kanun ve dizenlemelerle korddelli 6lcide devam etti. Finansal
piyasalar doviz kontrolleri ve 6teki sinirlamalaki@rundu. 1980’li yillarin hemen kiadan
itibaren gelgmis Ulkelerde sermaye kontrolleri azalmayasladi. Boylelikle gelsmis
ulkelerin cari glemler ve kamu aciklarini kapamaya yonelik sermbgeeketleri art
gosterdi. Buna r@&men, dinya genelindeki sermaye hareketlerinde thmadtar ve
gerilemeler oldu. 1970’lerde sermaye g®iekte olan Ulkelere yonelerek ekonomik
canlanmayi sdamisti. 1980’lerde ise hizh bir ¢ikigostererek daralmalara neden oldu.
Daha biiyiik oranda girive cikglar 1990'li yillarda oldif®

1980’lerin baindan itibaren geymekte olan Ulkeler dibor¢ 6demelerinde
sorunlar ygamaya bgladilar. Kamu aciklari hizla bayudu, tlkelerin malekonomik
dengeleri bozuldu. Ortalama bor¢ artt980-1990 arasinda %9,2 olarak 1990 sonrasi
donemde ise %6,7 olarak gercakleAciklar telafi edecek buyime ve ihracat @rti
oranlar diik diizeylerde kaldi’ Diinya genelinde ekonomik yajama goriilmeye
basladi ve uluslararasi faizler hizla artti. Gelekte olan ulkelerin diticaret aciklarinin
artmasiyla yganan kriz daha da derigte Gelismekte olan ulkeler, bu dénemdes di
soklarin etkisini azaltmak icin yurtgndan borglanmak yerine, sdkaynain dasrudan
yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlageklinde gelmesini tevik edici politikalar

uygulamaya bgamislardir.

8 Moreno Ramon, “What explains capital flows?” 20B8deral Reserve Bank of San Francisco,
http://www.frbsf.org/econrsrch/wklyltr/2000/el20@2-.htm|(08.02.2008) s.1-2

87 Seyfeddin Erdgan, Vedat Cengiz, 1990’li Yillarda Ggtiekte Olan Ulkelerin RiBorclari ve Bazi
Dis Borg Azaltma Teknikleri, Ekonomik Yaldan, Cilt:14, Say1:44,46, 107-19, 2003,
http://yaklasim.iibf.gazi.edu.tr/ciltler/14/44-46f&If (11.08.2010), s. 109
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Tablo 2.1
Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Hareketleri (Milyar $)

2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008e

Cari Hesap 155| 68.6| 1184 171.2| 306.6| 438.2| 406.1| 377.9

Finans Hesabi

Resmi ve Ozel Net Yatirim 22412 1624 258.6 370.498.7| 668.3 1157.7 7273
Net Ozel Yatirimlar 197.3 1568 2691 396.5 56P.739.Z2| 1157.5 706.9
Net Sermaye Yatirimlari 1723 1615 181.0 254.7 .347462.7| 658.69 599.0
Net D@rudan Yatinmlar 166.0 1525 1555 216.0 27P.1 .85%8 520.0 583.0
Portfoy Yatirimlari 6.3 9.( 25.b 387 68.1 104.3 15.7 138.6
Borg Akimlari 51.9 0.9 77.6 116/0 1515 205.6 499.1128.3
Resmi Kreditorlerden 26.9 56 -105 -2%58 -71.070.9 0.2 20.4
Diunya Bankasi 7.5 -0.3 -0|5 1.6 2.8 -0.4 49 7.1
IMF 19.5 14.1] 25 -14y -40Q1 -267 -5.1 10.9
Diger Resmi -0.1 -8.7 -125  -12]7 -33.7 -43.8 D.4 2.4
Ozel Kreditorler 25.0 -4.7 88.1 1418 2225 B7p. 498.9 107.9
Net M-L vadeli bor¢ aki 2.1 0.7 26.6) 73.3 1350 166/4 296.4 124.2
Bonolar 10.2 10.1 204 360 56.2 26.6 85.4 10.5
Bankalar -1.9 -3.2 104 4113 84.2 1446 .B14 123.0
Dier Ozel -6.2 -6.2 -4.2 -4.0 -4)5 -418 -3.5 -9.3

Net Kisa Donem Bor¢ Akimi 22.9 -5/4 61.5 68.5 86.410.1| 202.5 [116.3

Net Hata Noksan -159.1 -69|9 -90.7 -1449 -419.5764@| -486.3] -657.7
Rezerv Dgisimi (- = artk) -80.4| -160.6) -285.%5 -396.2 -385/5 -629.9 -44[7.3077.3
Memorandum Ogeleri

Ozel Sermaye Gileri * 174.4| 170.7] 203.9 340.Jf 483(3 629.1 955.0 3.7Z7
Net Dagrudan Yatirim Cilgl 12.7 16.8 22.4 445 59[2 1252 138.8 164.0
Net Portfdy Cikglari 10.8 6.0 8.2 7.2 11.6 21|5 50.6 80.0

Isci Gelirlerinden Transferler 95.6 115|9 143.6 161.391.2| 229.0 265.0 30b

*Kisa D6nem Borclar Harig
Kaynak: Dlnya Bankasi, Global Development Finance, ChadiGlobal Recovery, |. Review,
Analysis and Outlook 2009ttp://siteresources.worldbank.org/INTGDF2009/Reses/gdf fm_i-

xvi_web.pdf

Gelismekte olarilkeler ekonomik yganan krizler sonrasindairesellemenin
de etkisiyle yapisal bir uyum sirecine girdiler. kvta ekonomik dengelerini, liberal
ekonominin gereklerine goére yeniden kurdular. Bakelerde tim kambiyo kontrolleri
kisa surede kaldirilirken, bazilarinfantroller kademeli olarak ve zamana yayilarak
kaldirildi. Dsa acllma ile birlikte ticaret hacmi buyluyen geiekte olan ulkeler,
gelismis Ulke kaynaklarina daha fazla ihtiyac duymaysaldsalar. Bir ¢c@gu ulusal
kambiyo rejimlerini ve sermaye hesaplarini serlegsttiiler, mali piyasalarini kurup,
gelistirdiler. Yukselen piyasalar olarak nitelendirilen yeni piyasalar, liberajeneyle
birlikte sermaye icin cazip olanaklar sunarak semnahareketlerini arttirdilar.
Gelismekte olan dlkelerin buydk bir kismi 2000’li yiltan itibaren makroekonomik
kosullarini iyilestirdiler. Dis bor¢ ddemelerini aksatmayaraks dacik sorunlarini
giderdiler. Enflasyon ve faiz baskisini hafifledtilve buyik miktarlarda doviz rezervi
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tutar hale geldiler. Sermaye giri¢cin uygun kagullari hazirladilar. Tum bu getelerle

birlikte sermaye hareketlerinin hizini ve hacmirtfiedilar®®

Gelismekte olan Ulkeler yabanci sermayeyi yatirimlarifimansmanini icin
surduaralebilir kaynak haline dostiiremediler. Yabanci sermaye bazi Ulkelerde
yatirimlari finanse etmek yerine firsat buldukcaldpatif kazanclara yoneldi. Kisa
vadede elde ettikleri kazanclarla birlikte bulun@uk Glkeleri terkettileri bir cok kez

gorulda.
2.3.2.Finansal Serbestlgmenin On Kagullari

Finansal serbesme hareketleri kireselme surecinin bir parcasini
olusturmaktadir. Giderek kiresejen diinyamizda 70’li yillardan gtinimtze ekonomik
liberallessme artmg, devletin ekonomi Uzerindeki roli azaknekonomik faaliyetler
daha cok piyasa eliylssler hale gelmitir. Ekonomik liberallemeyi takiben finansal
faaliyetler Uzerindeki kisitlamalar azaltilarak dnsal liberallgme sureci de
baslatiimistir.

Literattirde finansal liberaljenenin dnkgullarina iliskin tartsmalar Mc
Kinnon (1973) ve Shaw (1973)'a kadar uzanir. Gerlatak kabul edilen dnkallar,
finansal liberallgme icin i¢c ve dy diizenlemelegeklinde iki grupta toplanmgir. ic

diizenlemelef?

— Sermayenin getirisi ya da faiz oranlari Gzeridekntkollerin kaldiriimasi,
merkez bankasl reeskont oranlari ve acik piyaksmieri ile faiz oranlari
Uzerinde etkili olacak olsa da finansal sistemkalete aciimasi,

— Devletin finansal sisteme mudahalesinin 6nlenm&sedi ayricaliklari ve
stibvansiyonlar yolu ile sermayenin sektoretiimmina midahale edilmemesi,

dagilmin piyasa aktoérlerine birakilmasi, kamu bankala 6zellgtiriimesi,

8\World Bank “Financial Flows to Developing Countri@ecent Trends and Prospects”, Global
Development Finance, 200attp://siteresources.worldbank.org/INTGDF2007/Reses/3763069-
1179948748801/GDFQ7_Chap?2.[{6#.01.2008), s35

8 Jayati Ghosh, “The Economic and Social Effectsinéficial Liberalization: A Primer for Developing
Countries”, Economic and Social Affairs, DESA War§giPaper, 2005, No. 4 ST/ESA/2005/DWP/4,
http://www.un.org/esa/desa/papers/2005/wp4_2005(p8f01.2008), s.2-4
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— Hisse senedi piyasasina firmalarin  ve yatirnmalarigirislerinin
serbestlgtiriimesi ve finansal aracilarin faaliyetlerine nailndile edilmemesi,

— Finans sektorine yatirirm yapan aktorler Gzerindehtrollerin azaltilmasi,*

— Finansal aktorlerin ve firmalarin girebilege farkh finansal araglarin
gelistiriimesi ve finansal kaynaklarin arttiriimasi,

— Finansal enstrimanlari diizenleyen kurallarin lisgpaunun sglanmasi,**

Dis finansal liberallgme ise finansal siemlerin serbestktirilerek tam

konvertibl hale gelmesiyle olur. Bunun 6lcutles isi sekilde siralanabilir:

— Yabancilarin yerli varliklari bor¢ ya da hisse sBngeklinde ellerinde
tutabilmelerine imkan verilmesi,

— Yerli firmalarin devlet garantisi ya da gozetim @alksizin dyaridan borg
almalarina izin verilmesi,

— Yabanci finansal kurullarin giris ve cikglari Uzerindeki kisitlamalarin
kaldiriimasi,

— Yerli yatirnmcinin yabanci finansal varliklar allaana, yurt dgina sermaye
transferi ve di piyasalarda yabanci finansal varlik tutabilmeleriizin
verilmesi,

— Déviz cinsi finansal varliklarin yurt icinde alimatsmina izin veriimesi?

Finansal sistemin serbestheesiyle birlikte yabanci sermaye gierinde artg
ve bunun sonucu olarak da rekabetsarbelirsizlikler ve yeni riskler ortaya c¢ikacaktir
Olusan yeni kaullarda gugcli bir denetim sistemine ihtiya¢ duyaldtr. O nedenle
finansal liberallemeyi gercekligtirecek olan ulkeler kademeli bir sire¢ izlemelidir
Finansal sektére kisitlamalar getiren Ulkeler fsanreformu kademeli olarak

gerceklgtirmelidirler. Oncelikle vergi reformuyla birlikteir mali reform yapilmal ve

* Finansal duzenlemelerin oldu bircok sistemde yatirim bankagiliticari bankacilik, sigortacilik gibi
finansal alanlar duzenlemelerle aymimis ve finansal aktdrlerin birden fazla alana girmeler
engellenmtir.

** B@ylece finansal sistemdeki riskleri birinci dmrede bankacilik sistemi Ustlenecektir. Geleneksel
olarak bankalar kisa vadeli ve likiditesi ylksekelsel borclanmalari finanse etmeyi, uzun vadeli
likiditesi disuk riskli yatirimlara tercih etmektedirler. Sistengetirilen korumaci yakkam ve kati
kisitlamalar sistemin korunmasi icin yapilir. Libkgsme ile risk kurumlarin okturduklari finansal
varliklar aracilgi ile bu varliklari elinde tutmak isteyenlerin e kalir.

“flker ParasizPara Banka, istanbul: Ezgi Kitabevi, s. 243
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fiyat istikrari sglanmalidir. Butge agiklarinin azaltilmasi, enflasgo politikalardan
kaciniimasi, fiyat istikrari ve sirekli buylimeyigkayacak politikalarin olgturulmasiyla
ic finansal reform gercekyenis olacaktir. Bu sirecte ic faizler ylksek tutularak
tasarruflar yerel finansal kurumlarda tutulabilBunu doviz kuru politikalarinda

yapilacak reform izleyecektir. Son olarak finansal liberasyon gercekt&ilmelidir.®*
2.3.3. Finansal Serbestfenenin Ekonomi Uzerindeki Etkileri

Neoklasik teoriye gore sermayenin libergtillmesi sermayenin etkirgdini
arttirarak dinya refahina katkiggayacaktir. Engellerin kalkmasiyla sermaye bol olan
ulkelerden kit olan Ulkelere @ou yonelecektir. BOoylece sermaye kisiti yizinden
yatinmlari ve kalkinmasi geciken Ulkeler eksikheri tamamlama imkanina
kavusacaklardir. Gefimekte olan lkelerin tasarruflarinin yatirimlarkarsilayamamasi
nedeniyle olgan kamu aciklarinin finansmani samdan dgik maliyetlerle

sgslanabilecektir’?

Yabanci sermaye uzerindeki kisitlarin kaldirlimaara otoritesinin amsiz
ve etkin bir para politikasi uygulamasini giggier. O nedenle mali disipline dnem
verme zorunlulgunu arttirir. Sermayenin serbest gigikislari doviz kurlarini da
etkiler. Girler kuru gag1 yonlu c¢ikslar ise yukari yonlu hareket ettirecektir. Sabit ku
uygulamalarinda ise kur hareketi olmasa bile Uneribaski olgacaktir. Volatilitenin
yuksek oldgu ve 0zellikle cikglarin hizlandgi donemlerde sabit kur uygulamasi
devalliasyon riski okiuracaktir. O nedenle finansal serbestienin dalgali kurla
birlikte gerceklgtiriimesi gerektgi seklinde yaklamlar vardir’® Sermaye
hareketlerindeki serbesglee ile birlikte Ulkeye giren sermayenin, Ulkede kedar
kalaca& da reel déviz kurundaki oynagli etkileyen bir dier faktordir. Orngin; kisa
vadedeki kar sdama durumu sona efinde yoneldgi tlkeyi ani birsekilde terk etme

olasilgl yuksek olan kisa vadeli sermaye hareketleri, yi@kani girg ve c¢ikglari ile reel

%1 Andrew Walter, “Financial Liberalization and Prutial Regulation in East Asia: Still Perverse”, 200
http://www.us-asean.org/finance/Fin_Liberalizatmdf.(25.02.2008), s.2-3

%2 John Williamson, Stephany Griffith-Jones, Rica@uttschalk, “Should Capital Controls Have a Place
in the Future International Monetary System?” 2003
http://www.stephanygj.net/_documents/Should_Cap@ahtrols have a_Place_in_the Future_Internati
onal_Monetary System.p¢80.12.2007), s.10

% Fischer Stanley Fischer, “The Importance of Fiferidarkets in Economic Growth”, August 21 2003,
http://www.iie.com/fischer/pdf/fischer081103.p@4.02.2008)
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doviz kurunda oynakia neden olmaktadir. Daha istikrarli olangdaan yabanci

yatirimlarin ise reel déviz kurlarinda oyna@&ineden olma olasgh oldukca diuiktiir>*

Sermaye kitginin oldgu Ulkelerde i¢ faiz oranlari yukselecektir. Cazibe
olusturan yuksek faizler acgik ekonomilerde, sermayaslgnini arttirir. Likiditenin
artmasiyla birlikte, yurtici nominal faiz oranladismeye balar. Bu durum i¢ ve gl

faizler dengelenene kadar surecektir.

Makro ekonomik istikrari gsdamis olan Ulkelerde sermaye hareketlerinin
serbestlgtirilmesi ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkilemettir>> Bu konudaki
olumlu yaklgimlara gore liberallgne finansal piyasalarda ve bankacilik sektérintn
gelismesine imkan verecek ve bunun neticesinde ekondmifime hizlanacaktir.
Uluslar arasi portfolyo hareketleri Uzerindeki Kesnalarin kaldiriimasi hisse senedi
piyasasinin likiditesini arttiracak bu da verinikrtisiyla birlikte ekonomik blylimeye
yansiyacaktir. [Fer yandan bankacilik sektori tzerindeki kisitlamal&aldiriimasi
yabanci buyldk bankalarin i¢ piyasaya girmesini aakacilik sektérinin daha etkin
islemesini sglayacaktir. Daha iyisieyen bankacilik sektorii de verimlilik artive
buyiimeye katki sgayacaktir’®

Finansal nitelikli yabanci sermaye ggdillkeye doviz cinsinden kaynak
sglamaktadir. DOviz gikl para arzini arttirmakta ve bunagbaolarak tuketim ve
yatirrm harcamalari artmaktadir. Tuketim ve yatiiarcamalarindaki astiyurt ici
hasilay: arttirir. Nitekim dgrudan yatirimlarin ve ani citar gosterdii donemler haric
portfoy yatinmlarinin Turkiye'’de ekonomik buyimeylumlu yonde etkilegi
gorilmistir. Ulkeye gelen yabanci sermayenin azalmasi \diy@anas! durumunda

ithalat miktarina bgl olarak cari §lemler bilangosu agi ile karsi karsiya kalinabilir®’

% Seydainandim, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketldei Reel D6viz Kuru Etkilgimi: Tirkiye Ornesi”,
2005, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalan& Mudurligu,
http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/saythndim.pdf{18.02.2008), s. 32

% Barry EichengreerGapital Flows and Crises MIT Press, (4/2004),s.61-64

Ross Levine, “International Financial Liberalizatiand Economic Growth”, Review of International
Economics, 2001, 9(4),
http://www.econ.brown.edu/fac/Ross_Levine/finanesine/Publication/2001_RIE_Integration%20&%
20Growth.pdf(23.02.2008) s.688-702

*"Yusuf Demir, “Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ekarik Bilyiimeye Olan Etkisinin Tiirkiye
Baglaminda Test EdilmesiMufad Dergisi, Sayi 34, (Nisan 2007), s. 152-164
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlan gittikleri tUlkgapacaklar yatirmlarla
istihdam imkanlarini genellikle arttir. Cok ulusiuketler yatirrm ariyla birlikte artan
uluslararasi rekabet dolayisiyla tGretimlerini pazgakin bolgelere kaydirirlar. Bu da
gelismekte olan Ulkelerde yatirim ve istihdamin arga@nlamina gelir. Ancak yapilan
yatirimlar kullanilan teknoloji itibariylesguict tasarrufu gayabilir veya emek yerine
sermaye ygun bir 0zellik taiyabilir. Ayrica ulusal ve uluslararasi séonluk
hizmetlerinin gekmesi ve yatirimcilarin maliyet azaltici politikalazlemesi de

istihdami olumsuz etkileyen ggtelerdir®

Kisa vadeli sermaye hareketleri bir kriz durumuitieeyi terk etme glimine
girer. Bu da doviz kurunda, faiz oranlarinda velasyon oraninda ani sigramalara
neden olur ve finans piyasalarindaslbgan kriz kisa slrede Uretim ve yatirim
dizeyinde azalmgeklinde reel sektor Gzerinde etkilerini gosteririzZbagta bu tlkenin
yakin ekonomik ikkiler icinde oldgu uUlkeler olmak Uzere ger ulkeleri de
etkileyebilir. Bu tlkelerin kendilerini krize k@rkoruma girgimleri ihracat daralmasina,
uluslararasi finans piyasalarinda tedirgiimi artmasina ve kriz yayan ulkenin daha

kot duruma gelmesine neden olabifir.

Neoklasik teoriye gore sermaye hareketlerinin Blegtiriimesi ile sermayenin
bol oldusu Ulkelerden kit oldgu Ulkelere dgru sermaye aki olacaktir. Ekonomileri
tarim ve madencile dayali azgejmis Ulkelerde, ucuzlayan ve bajn sermaye yeni
yatirirmlara imkan verecek ve Uretim alanlarindsitigék olacaktir. Bir kisim sermaye
yatirnmlari da teknolojik gelime ve yoOnetsel becerilerin kazanilmasina katki
saglayacaktir. Ayrica sermaye hareketlerindeki setikesiretkenligin ve rekabetin

artmaslyla uilkelerin tretim dallarinda uzmantasina da katki gkyacaktir-®

Tarkiye gibi gelsme yolunda olan ulkelerde ekonomik sorunlariimda

“kaynak yetersizfzi” gelmektedir. Cinkl ekonomik kalkinma icin yatnryapilmasi bir

% Faruk Coémert, stihdam Sorunu ve Yabanci Sermayd4zine Dergisi, , Ocak 2000, Say1.13, s. 4

% Murat Koyuncu, “Kisa Dénem Krizlerin Sosyoekonértitkileri: Tiirkiye, Endonezya ve Arjantin
Deneyimleri”, ERC Working Papers in Economics, 2004/13,
http://www.erc.metu.edu.tr/menu/series04/0413.(25.02.2008), s.3

190 Rajmund Mirdala, “Macroeconomic Aspects of finaldiiberalization”, Panoeconomicus, 2006, 4,
http://www.sev.org.yu/casopis/cetvrtibroj/macroeamic%20aspects%200f%20financial%20liberalizati
on.pdf(27.02.2008), s.443-444
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zorunluluktur. Tasarruf agi olan Ulkelerin yatirimlara ayiracak kagnalmadg igin
ihtiyac duyulan kaynak yabanci sermaye ilglaaabilmektedir. Ulkenin ekonomik
kalkinmasi icin yatirimlar, ézellikle de sabit seye yatirimlari cok 6nemlidi®* Kisa
vadeli sermaye hareketleri ise istenen faydaglayamamaktadir. Aksine ani giri
cikislariyla ve spekulatif g@limleri ile reel ekonominin zarar gérmesine bileden
olabilmektedir. Az gelimis ve gelsmekte olan Ulkelere gelen yabanci sermaye
genellikle spekulatif @limli kisa vadeli sermayedir. @er yandan @i borclanma hem
bor¢ stokunun artmasina hem de doéviz cinsinden ldaidigl icin kur riskinin

dogmasina neden olmaktadir. Bu da reel ekonomiyi tett#n bir bgka boyuttur®?
2.4.Sermaye Kontrolleri

Sermaye kontrolleri sermaye hareketlerinin denetibma alinabilmesi igin
yapilan dizenlemeleri ifade eder. Sermayeningigin ve ciksinin kontroll olmak
Uzere ikisekilde yapilirlar. Dlzenlemeler genellikle yatirme kredi dizenlemeleri,
ticari kisitlamalar, dévize ve kuragkin diizenlemeler ve vergisel diizenlemeler olmak
farkli bicimlerde ortaya cikarlar. Devletler koritesi sermayenin ulkeyi
istikrarsizlgtirici bir sekilde girip ¢cikmasini engellemek, yerel finansaliffkalarda
otonomi, doéviz rezervlerinin korunmasi gibi amalgaryaparlar®® Sermaye
hareketlerinin liberallgnesi ile istikrarsizlik olgturan hareketler, sermaye kisitlarini
kaldiran ve paralarini konvertibl yapan Ulkelerstbaolmak (zere dinya geneline
yayllma eilimi gostermitir. Devletlerin paralarini konvertibl yapmalarikilaamac
O0zunde dgrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ve dicaretin finansmaninin
salanmasidir. Ancak son zamanlarda konvertibiliteyabanci sermaye hareketleri icin
de uygulanabilir hale gelgii goralmistir. Boylelikle yabanci ve yerli aktorler sermaye
giris clkiglarl ile ulusal para Uzerinde spekilasyon yapma déeiz kurlarinin

dalgalanmasi imkanina kagtular. Zarar goren bir¢cok devlet tepkisel olarakakvadeli

191 Ridvan Karluk, “Tirkiye'de Yabanci Sermaye Yatilanmin Ekonomik Bilylimeye Katkisi,
Ekonomikistikrar, Biiylime ve Yabanci Sermaye”, TCMB, 2001,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/&p2/turkyabsermyat.dq28.02.2008), s.101-102,
192 Michael Bordo, Christopher Meissrigfinancial Crises, 1880-1913: The Role Of Foreignréncy
Debt”, NBER, 2005, Working Paper no: 1117&p://www.nber.org/papers/wl117®1.03.2008)s 2-9
1%Carlos F. Liard-Muriente, “Capital Controls: The@md Practice”, Journal of Business and Public
Affairs, 2007, Volume 1, Issue http://www.scientificjournals.org/journals2007/atéis/1011.htm
(03.03.2008), s.2
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sermaye bga olmak Uzere sermaye gircikislarini sinirlandirmaya Rkadi. DOviz
kurlarinin yukselmesini ve Ulke doviz rezervlerinazalmasini 6nlemek amaciyla
sermaye ciklarina kisitlar getirdiler. Bamsiz para politikasi uygulamalarini ve

bunlarin baarisini olabildgince givence altina almak istediler.
2.4.1.Sermaye Kontrollerinin Nedenleri

Literatiirde sermaye kontrollerini olumlu kdayan ve bunun gerekidini
savunan c¢ok sayida g@rirardir. Bu gorgieri tek tek ele almak gi¢ olmakla birlikte

genel olarak kontrol nedenlei sekilde siralanabilir:

Nedenlerden ilki kisa vadeli sermaye hareketlerisiikrarsizlatirici etkisini
azaltmaktir. Getirilen kontrollerle doviz kurlaraki dalgalanmalarin giderilmesi ve
odemeler dengesi krizlerinin 6nlenmesi amagclatmi*®* Kontroller ayni zamanda
daha bgimsiz bir faiz politikasi imkani da verecektir. &irsal piyasalar oldukca
likittirler ve soklara kagl hizli tepki verirler. Oysa reel ekonominin fiyae Ucret
katiigindan dolayi reaksiyonu daha ystvave uyum farki onun aleyhine sonug verir.
Finansal piyasalardaki dalgalanma doéviz kurlarindalgalanmaya, o da reel
ekonominin zarar gérmesine neden olacaktir. Zargideriimesi yada azaltiimasi icin
Tobin (1978) sermaye hareketlerinin vergilendirigimeg Dornbush (1986) ise ikili

déviz kuru uygulamasini énergtir.*%

Ikinci olarak ulusal rezervlerin korunmasi amaglagimiUlusal tasarruflarin
ve sermaye ciklarinin engellenmesiyle yabanci doviz rezervlenukacak ddemeler
dengesi desteklengiolacaktir. Ekonomik ve siyasi istikrarsizlik sggan Ulkelerde
riskten kacginan tasarruf sahipleri kaynaklarininkesmini yerel finansal enstrimanlar
yerine yabanci varliklarda tutmak isteyebilirleoriroller yabanci varliklara yatirimlari
maliyetli hale getirmek ve vergilerle getirileridisirmek suretiyle, kaynaklarin yerel

finansal araclarda kalmasingiayabilir. 1%

1% carlos F. Liard-Muriente, s.3

19 Sweta C. Saxena, Kar-yiu Wong, “Very Preliminagn@nents Most Welcome Currency Crises and
Capital Controls: A Selective Survey”,CiteSeerx
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/summary?doi&1042.946005.03.2008), s. 22-24,

19 Arslan NurdanPluslararasi Ozel Sermaye Akimlar) istanbul: Tirkmen Kitabevi, 1997, s. 55
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Uclincti neden yabancilarin yerli varlik alimlarimigandirmaktir. Ulkenin
yerel Uretim faktorlerinin yabancilar tarafindanhigéenilmesi sakincali gortlebilir.
Dogal kaynaklarin istenmeyen bjekilde tiketilmesi engellenmek istenebilir. Ayrica
belli endustri dallarinda yabancilarin tekghee eilimlerinin 6niine gecilmek amaciyla
da kontrol uygulanabilmektedi?’

Yerel finansal faaliyetlerin ve ganan gelirlerin vergilendirilmesi glincesi
bir diger nedeni olgturmaktadir. Sermaye kontrolintin olm@adboyle bir durumda
yerli yatirrmci kaynaklarini yabanci varliklara kigcaktir. Kontroller sermaye cskmi
engellemekle kalmiyor dlke icinde finansal faaliggh ve gelirlerin vergilendirilmesi

imkanini da veriyot®

Yerel yapisal programlarin disoklardan korunarak Rariya ulamasi
hedeflenebilir. Yapisal bir programin yiksek igzfaranlari ile uygulamaya konmasi
durumunda yabanci sermaye hareketleri doviz kumdaki dalgalanmayi artirarak
programin bgarisini etkileyebilir. Gulvenilen bir program vekgiék faizler sermaye
girisini hizlandirarak ulusal paranin @ lenmesine neden olur. Perlenmeyi 6nlemek
amaclyla gelen yabanci kayima sterilize edilmesi ve yiksek faiz oranlarininfrataza
edilmesi durumunda daha ¢ok kaynak gelerek merkekdsi Gizerinde baski gturur.
Sterilize edilmemesi kurdaki dis ihracata baski ithalata stek etkisi yaparak
programin bgarisini 6demeler dengesi acisindan zora sokargrdron kredibilitesinin
olmamasi durumunda ise yiuksek faizler sermayegintaiyacak ve hizli bir sermaye
cikisi devaluasyon, enflasyon ve O0demeler dengesi smuplwturarak programin
basarisini baltalayacaktir.

Sermaye kontrollerinin amaclarindan biri de sermenaslarini engellemek

suretiyle i¢ faiz oranlarini giirebilmektir.

Kara para ve yasaglipara akjyini 6nlemek de kontrol nedenleri arasinda yer
almaktadir. Kara para finansal sistemin yeaiasina etik dgerlerin ve sosyal yapinin

197 Sweta C. Saxena and Kar-yiu Wong, s. 22-24
198 Chris R. Edwards, Daniel J. MitcheBjobal Tax Revolution: The Rise of Tax Competitiorand
The Battle to Defend It Washington DC: Cato Institute, 2008, s. 16
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tahribine neden olmaktadir. Ayrica yasal ghara akyi yasa dii grup faaliyetlerinin ve
terorist eylemlerin finansmaninda kullanilabilmekte Para alkg ekonomik
rasyonalitenin gerektirdi bolgelerden daha ¢ok gizlenebilggekendini aklayabileca
bdlgelere kaymaktadir. Bu konuda uluslar arasiniiaa kurulglarin da kabul etgi bir
takim standartlar ve kurallar belirlergti. 1990 yilinda cikartilan ve 1996 yilinda
revize edilen kirk tasariya 2001 yili 11 Eylul deEyndan sonra sekiz yeni tasari
eklenmi ve kara para aklama ve kara para transferleri s«amda standartlar

olusturulmugtur.1%°
2.4.2 Kontrollerinin Turleri

Sermaye kontrolleri cok ewli sekillerde ve genellikle Ulkelere 0zel
uygulamalar olarak ortaya cikmaktadir. Yine de sgrenkontrolleri bir siniflamaya tabi
tutulacak olursa dgudan ya da yonetsel kontroller ve dolayli ya dgaga odakli
kontroller olmak Uzere iki grupta incelenebilir. ¢ak llkeler bu tirlerden herhangi

birini salt uygulamak yerine 6éteki dnlemlerle Hitk uygulamay: tercih etmektedif.
2.4.2.1. Dgrudan Kontroller

Dogrudan kontroller sermayenin gimdan yasaklanmasi, sermaye Uzerinde
belli limitler koyma ve sermaye hareketi igin belizin alma gereklilgi gibi
uygulamalarla gercekjeg. Dogrudan kontrollerin yaptirirm gict ¢ok daha keskin ve
gucli gérinmektedir. Dwudan kontrollerin en belirgin drnekleriili ve Brezilya
gostermgtir. Sili yerli sermaye dainda kalan sermayenin minimum bir yil Glkede kalma
zorunluligunu getirmgtir. Brezilya ise yerli olmayan baziglemleri butindyle

yasaklamgtir. Bunun yani sira Malezya parasal otonomisirzakanak icin sermaye

199 7dergk Tama Prague, “Challenges of Free Capital Movementa@dRole of International Standards
(Focusing on Money Laundering PreventionCNB Czech National Bariks September 2003,
http://www.cnb.cz/en/public/media_service/confeesispeeches/tuma_moneylounder_15_09 03.html
(06.03.2008), s.1

10 |MF, “Capital Controls: Country Experiences withdir Use and LiberalizationfMF Occasional
Paper 1902000 part 1, chapter Attp://www.imf.org/external/pubs/ft/op/op190/indatn

(09.03.2008), s. 6.
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kontrollerine bavurmustur. Cin ise uzun vadeli yabanci sermayeyvile ederken kisa

vadeli sermayeye cok siki kontroller getigtiri***

2.4.2.2. Dolayli Kontroller

Sermaye hareketlerini ve onaghaislemleri, maliyeti yukseltmek suretiyle
dolayli yoldan azaltan kontrollerdiikili ya da ¢oklu doviz kuru sistemleri, agik veya
dolayli vergileme, yerel finansal duzenlemeler watf temelli 6teki dizenlemeler
olmak Uzere cgtli sekillerde uygulanirlar. Venezuella 1990’larda ddwentroli
yoluyla sermaye hareketlerine sinirlama getirmeal@mistir. Romanya 1996’da doviz
piyasasini kapatmak suretiyle sermaye kontroll nalbgvurmuwstur. Giney Afrika
uygulamg oldugu kontrollerin kaldiriimasini 1996 yilinda ertelgtini Brezilya dg

borclarin 6nceden édenmesini yasakkgmit*?

Ikili ya da Coklu Déviz Kuru Uygulamasi: Finans otesi kisa vadeli yiiksek
faizlerin i¢ piyasaya yuk getirege disuncesinde olup o nedenle yerel finansal
kurumlarin ulusal paraya kaymalarini spekulatif elkatler ve aktorlerden uzak
durmalarini amaclamakta ve bunglamak icin ikili kur uygulamasina yonelmektedir.
Doviz igslemlerinin ds ticaret ve dg@rudan yatirimlarla sinirlanmasi amaclanmaktadir.
ikili kur uygulamasinda spekiilatif pozisyon almalknidkredi talep edenlerin doviz
islemlerinin pahalandiriimasi, spekilatif amagreayanlara ise normal piyasa fiyatlar
uygulanmak suretiyle siemlerinin kolaylatirimasi istenmitir."*®*  Coklu  kur
uygulamasinda finans otoritesi ticaret icin kullani kura istikrar kazandirirken,
sermayesdlemleri igin kuru dalgalanmaya birakir. Boylecesitht ve ihracatsiemleri ile
reel ekonomide kur istikrari ol@u igin belirsizlikler ortadan kalkacaktir.

Dogrudan Vergiler: D@rudan ya da aciktan vergileme yontemi sinir otesi
sermaye hareketlerinin cazibesini azaltmayr ama§argileme ile yerlilerin yabanci
varliklari, yabancilarin da yerli varliklari ellade tutmalari d¢en getirilerden ve artan
maliyetlerden dolayr cazibesini kaybeder. Sermayareketlerinin dgrudan

vergilendiriimesi ile ilgili en bilinen uygulama Bn vergisidir. Kisaca déviz alim

11 jard-Muriente, s.3
112} jard-Muriente, s.3
13 1MF, Capital Controls: Country Experiences withelthiUse and Liberalization , s. 7
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satim glemlerinin  vergilendiriimesi olarak da tanimlanabil Spot ddviz alim
islemlerinin %1 ile %2 arasinda vergilendiriimegeklinde uygulanir. J.M.Keynes
Genel Teori adli eserinde doviz hareketlerinin terglirilmesinin, spekulatif
hareketleri azaltmak igin gerekli olgunu belirtmgtir. Keynes vergisi olarak ifade
edilen bu yaklgam Tobin vergisinin tamamlayicisi gorinimundediKeynes ve
Tobin’e goére vergileme spekilatif sermaye ataklmmaruz kalan tlkelerin ytklerini

hafifletecektirt*

Dolayli vergiler: Sermaye hareketleri dolayli véegie yoluyla da kontrol
altina alinabilmektedir. Dolayli vergilemede en cdllanilan yontem rezerv
gereksinimi uygulamasidir. Bu, bankalarin mevduetia bir kismini zorunlu karik
olarak merkez bankasina yatirmalgeklindeki zorunlu rezerv uygulamasinin sermaye
islemlerine uygulanmasi olarak ifade edilebilir. Yabdar ve yerliler sermayglemleri
yaparken sermayenin belli bir oranini merkez bamleasifir faizle yatirirlar. Bdylece
merkez bankasina sifir maliyetle bu kaynaklari dauha imkéani dgarken sermaye
sahiplerinin yapacaklari heglem icin merkez bankasina kaynak aktarmakdenilerin

maliyetini arttiracak ve getirisini azaltacakfi®

Diger dolayl kontrol yontemleri: Bu yontemlerle faridlemler ve yatirimcilar
arasinda ayrima gidilmek suretiyle fiyat ve mikkasitlamalarina yonelinir. Sermaye
hareketlerinin hacmini ve nitgini etkileyen bu dizenlemeler yerel para kontroliind
sgglanmasini amaclar. Bu kontrol yontemleri ticari kalarin net d¢ pozisyonlarinin
salamlastiriimasi, kisa-uzun para pozisyonlari veya y#tlelan-olmayanlar ayrimini
yapan asimetrik acgik pozisyon limitlerinin belirfreesi ve & bor¢c kredi
derecelendirme gereksinimi icin alinan 6nlemleerigektedir:*® Ayrica bankalarin risk
yonetimine ©6nem vermeleri, sermaye yeterlilik oaami yukseltmeleri, yapilan

islemleri raporlamalari, risklerin azaltilmasi icilinecak dger Onlemlerdir. Bu

114 Engin Yilmaz, "Tirkiye'de Finansal Krizlerin Ned@larak Sermaye Hareketleri ve Kontroliine
Yonelik Onlemler”, Ege Universitesi Sosyal BilimlEnstitiisiijzmir 2004

115 Akira Ariyoshi, Karl Habermeier, Bernard Laurehs;i Otker-Robe, Jorge Ivan Canales-Kriljenko,
Andrei Kirilenko. “Capital Controls: Country Expenices with Their Use and LiberalizationMF
Occasional Paper 19May 17, 2000 part 1 of 3, chapter 2,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/op/op190/indetm (10.03.2008), s.7.

18 1MF, Capital Controls: Country Experiences withelthUse and Liberalization, s. 7
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dizenlemeler para ve vade uyumunurglaaanmasina, gelen spekilatif sermayenin

kontrolline ve volatilitenin diiiriimesine katki ggayacaktir.
2.4.3.Sermaye Kontrollerinin Etkinlgi ve Olumsuz Etkileri

Sermaye kontrolleri ile Ulkeler sermayenin serbesyiris ¢ikisinin verms
oldugu zarari Onlemeyi amaclagtardir. Boylece doviz kurlarinda istikrar
sglanabilecek, para politikasi dahagbasiz uygulanabilecek, makro ekonomik ve
finansal istikrar gercekigrilebilecektir. Kontrollerle i¢ ve @ifaiz oranlari arasinda bir
duvar olgturulmak istenir. Bu duvar ne kadar guclu ise igzl&in di faizlere
duyarlilgt o kadar az olacak ve yonetim ulusal ekonomik flede o kadar
yogunlasabileceklerdir. Ancak hangi kontrol yonteminin, maman hangi tir ve
yogunluktaki sermaye hareketlerine ne kadar sgiredi uygulanacana dair Uzerinde
uzlasilan bir bilgi yoktur. Ulke orneklerine bakiiginda her ulkenin kendi kallarini
dikkate alarak belirlengioldugu c¢ok caitli uygulamalarla kapilagiimaktadir. Ayrica
uygulanan kontrol araclarinin ne kadasdrdi oldusuna dair bir dlciim de yapilabilgi
degildir. Makro ekonomik verilerde gorulen gigmeler tzerinde kontrollerin ne dl¢iide

etkili oldugu bile saptanamantir.

Sermaye hareketlerinin turleri ile ilgili olarak pigan degerlendirmelerde kisa
vadeli hareketlerin uzun vadeli olanlara gore d&zda istikrarsizlgtirici oldusu ifade
edilmektedir. Oysa bazi durumlarda bigeldendirmeler ¢cok gkl goziikmemektedir.
Ornezin uzun vadeli bir yatinmin kgtlarinin ikinci el piyasasinda alinip satilmasyae
bir dogrudan yatirimin kisa vadeli bor¢clanmalarla yapilnmthgumunda da kisa vadeli
sermaye hareketlerinin 6zellikleri gérulecektir. &we opsiyonsiemleri de dahil tirev
aranlerinin kullanildg! ve finansal gedmislik diizeylerinin yiksek oldgu piyasalarda

kisa-uzun vade ayrimi anlamini yitirmektedir.

Sermaye kontrollerinin ne dlgtde etkili ogludeserlendirmesi bir yana ayrica

kontrollerin getirdgi bir takim maliyetler vardit*’

Y7 Ariyoshi... s. 7.
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» Kontrollerin siki ve kapsayici olmasi yararli olacgermaye hareketlerini

riskli gorulenlerle birlikte engelleyebilmektedir.

» Kontrollerin 6nemsiz sayillamayacak boyutlarda yéeket maliyetleri
olabilmektedir. Ozellikle alinan 6nlemler yasalshdlardan yararlanma noktasina
kadar uzaninca maliyetler ciddi boyutlar kazanabKtadir.

« I¢ finansal piyasanin alinan 6nlemlerles giyasadan aytiriimasi uyum
politikalarinin  olgturulmasini ve 0zel kesimin gigen uluslar arasi kaollara

adaptasyonunu erteleme riskini getirmektedir.

» Kontroller igslem maliyetlerini arttirarak sermaye piyasasi dikini
azaltmaktadirlar. Yabanci fonlar icin Ulkeye gini pahali ve zor olarak algilanmasi

negatif pazar diiincesine neden olmaktadir.

» Kontrol uygulayan Uulkelerden liberal llkeleregdo sermaye kagi olacak

ve sermayenin kontrol edilgiiilkelerde ulusal paralaringddeserleri disecektir’®

Giderek globallgen dinyada ticaretin ve sermayenin onundeki engelle
azalmakta kuresel Olcekte liberghee sireci yganmaktadir. Dunyada hicbir Ulke
sermaye hareketlerine sinirsiz bir serbestlik tamakla birlikte mutlak kontrol
uygulayan bir 6rnge de rastlanmantir. Her tlke kendi kqullarini dikkate alarak belli
Olcude bir kontrol uygulamaktadir. Ancak kontrokda verecek bir ekonomi uygulama

maliyet ve etkinlgini hesap ederek bu yola girmek durumundadir.

Y8 Arslan, A.g.e. s. 56
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3. KRIZLER VE KR 1Z GOSTERGELERI

3.1. Kriz

Yunanca Crisis sOzg@iinden gelen kriz, gunlik yamda ve farkli bilim
dallarinda sik kullanilan bir kavramdir. Bir toplun, bir kurulgun veya bir kimsenin

yasaminda goriilen giic ddnem, bunalim, buhran olaealeidilir**

Ekonomik kriz, ekonomik yapiyi ojturan ¢gitli ekonomik mekanizmalarin
islerligini kaybetmesieklinde tanimlanabilit?® Ekonomide aniden ve beklenmedik bir
sekilde ortaya cikan olaylarin makro acidan ulke nekoisini, mikro acidan ise
firmalari ciddi anlamda sarsacak sonuclari ortaigarghasi demektir. Ekonomik krizler
cok desisik sekillerde ortaya cikabilir. Uretimde hizli bir dére, fiyatlar genel
seviyesinde ani dine, iflaslar, gsizlik oraninda ani agfj tcretlerde gerileme, borsada
cOkls, spekilatif hareketler ve benzeri faktorler ekoronkrizlerin balica

ornekleridirt?*

Krizlerin siniflandiriimasi konusunda farkli yakialar olmakla birlikte reel
sektor krizi ve finansal kriz olmak Uzere bir siamhaya gidilebilir. Reel kriz mal
hizmet ve ¢giict piyasalarini kapsayan enflasyon, resesyeizlik gibi sonuclari olan
reel sektor krizleridir. Finansal kriz ise bankdcisektoriinde yanan sorunlar (batik
kredilerin artmasi), déviz ve hisse senedi piyagisiyganan istikrarsizliklar veya di

borg gibi nedenlerle finansal piyasalarda ortayamikrizlerdir*??

Kindlebergere gore, krizlerin nedenlerini; zorunlwlarak likiditenin
arttirlmasi, ters beklentiler ve borclarin yol igctdurgunluk olgturur. Kriz; cinnet,

panik ve kirilma (Mania, panic and crash) olmakréze; aamada ¢ikarilk asama olan

197 {irk Dil Kurumu, Giincel Tirkge Sozliik,
http://www.tdk.org.tr/TR/SozBul.aspx?F6E10F88924BBBAF6AA849816B2EF05A79F75456518CA
(13.08.2008)

120 Ali fhsan KaracanBankacilik ve Kriz, istanbul: Creative Yayincilik, 1997, s.2-8.

121 Coskun Can Aktan, “Ekonomik Kriz: Nedenler ve Cézumediteri”, Yeni Turkiye Dergisi, (2002/1),
s.3

122 Aykut Kibritcioglu, “Turkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, B9-2001", Yeni Turkiye
Dergisi, Cilt 1, Y1l 7, Say1 41 (Eylul-Ekim 2001)
http://129.3.20.41/eps/mac/papers/0401/040100§4x03.2008), s. 2.

Yusuf Bayraktutan, “Kiiresel Finansal Krizler ve IMEkonomik Kriz Oncesi Erken Uyari

Sistemleri, Halil Seyid@lu, Rifat Yildiz (Ed.), Denizli: Arikan Basim Yayira006, s.25
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cinnet @amasinda, yatirimcilar ellerinde para tutmak ist#ere Onun yerine reel veya
finansal varliklarl alirlarikinci asama olan panik samasinda ise reel veya finansal
varliklardan paraya dou hareket ederler. Sogama olan kirilmagmasinda, reel ve
finansal varliklarin hpesinin gerleri dizer ve kriz balar. Finansal krizler konjonkttrel
hareketlerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikar. Ekoobuyimeden sonra konjonktir

etkisiyle daralma doénemi dar ve daralma en sonunda krize dgnit>

Raymond Goldsmith finansal krizi kisa vadeli faizamlari, varlik (hisse
senedi, bina, arazi, arsa) fiyatlari, ticari 6desmial bozulmasi ve finansal kurglarin
iflasi gibi finansal gostergelerin ani, keskin veitkabir bicimde bozulmassgeklinde
tanimlamaktadit?*

Sunrarajan ve Balino krizi 6nemli sayfttgansal kurulgun yuktmlaltklerinin
batamaya neden olacak oranda varliklargmassli, finansal kurullarin cékmesi ve
hikiimet miidahalelerinin olmagaklinde tanimlat?® Michael Bordo, finansal krizlerin
Ozelliklerini ve kaullarini anlatarak cercevesini ¢izgtw. Buna gore finansal
kurumlarin; kétt yonetim, ongoria eksili kirillganhg! arttiracak dizeydesau borg,
likidite sikisiklhigr gibi nedenlerle 6édeme gugiine digecesi endsesi, reel ve likit
olmayan varliklarin paraya dogtrilme girgimi sonucu faiz oranlarinin artmasi ve
varlk fiyatlarinin digmesi, diguk deserli varliklarin zorunlu olarak satilmasi ile ticar
bankalarin ve ger finansal kurumlarin portféy derlerinin digmesi ve 6deme

gucligiine girmeleri krizleri hazirlayan kollardir 1%

3.2. Kriz Turleri

Krizler nedenleri, etkileri ve sonugclari itibariyfarkli sekillerde ortaya cikar.
Hicbir kriz bir digeriyle ayni dgildir ve farkli 6zelliklere sahiptir. Ancak bir

siniflandirmaya tabi tutulacak olursa temel 6ztdlikbenzer olanlari ayni grupta olmak

123 Charles P. Kindleberger, Robert Z. Alibbtanias, Panics and Crashes: A History of Financial
Crises Fifth Edition, New Jersey: John Wiley & Son€998, s. 1-22.

124 Benton E. GupBank Failures In The Major Trading Countries Of The World: Causes And
Remedies1998, Greenwood Publishing Group, Inc, s.8

125 Benton E. Gup, s.8

126 Michael D. Bordo, “Growing up To Financial Stabjli National Bureau Of Economic Research,
Working Paper 12993, March 2007,

http://www.nber.org/papers/w129928.03.2008), s.2-5
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uzere belli bgh kriz turleri saptanabilir. En genel hatlari ilgizler reel ekonomik

krizler ve finansal krizler olarak ikiye ayrilir
3.2.1. Reel Ekonomik Krizler

Reel sektorlerde ortaya ¢ikan krizlerdir. Ani Umetilaralmalari ve fiyatlardaki
artislar, arz fazlasi dolayisiyla fiyatlardaki digler, iflaslar ve gsizlik oranlarindaki
artislar reel sektorlerde gorulebilen krizlerdir. ArzRaligl ya da talep yetersigii gibi
ekonomik nedenlerle ortaya ¢ikabiidgibi siyasal olaylar, teknolojik kallar ve d@al

afet (deprem, sel vb) gibi farkli nedenlerle deagat cikabilmektedir.

Ayrica konjonktirel hareketler de ekonomik krizleneden olabilmektedir.
Konjonktirin daralma donemlerinde depresyon sgzlik gensleme ddénemlerinde

hiperenflasyon gibi sorunlar ortaya c¢ikarak bizkrdongebilmektedir.

Klasik iktisadl temsil eden liberal yaklanlar ekonominin genel olarak
dengede oldgunu ve bazi donemlerde ortaya cikan krizlerin ge@itugunu
belirtmektedirler. O nedenle ekonomiye mudahale Ineginesi gerekgini ve
ekonominin dgal aksi icinde krizlerin bitecgi ve ekonominin tekrar dengeye
donecgini iddia ederler. Onlara gére goriinmez el olarabW edilen piyasa surekli
olarak dengeye yonelik hareket edecek ve piyasallkol icinde denge yeniden
sglanacaktir. Mahrecler yasasi adi verilen klasikigérgore “her arz kendi talebini
yaratir.” O nedenle arz yonlu bir kriz ya olmayattalga da gecici olacaktir. Oysa 1930
bunaliminin uzun sdrmesi vesizligin hizla artmasi klasik teorinin 6ngoiElu gibi
ekonominin piyasa kmllarinda kendilginden dengeye gelmeyegei gostermgti.
Bunun Uzerine Keynes kisaca Genel Teori adi vekib! ile durgunlgun dolayisiyla
yasanmakta olan krizin ancak bir miidahale idabilecesini belirtmistir. **” Ona gore
arz ve talep dinamikleri muikemmgdkilde slemiyordu. Klasiklerin dedgi gibi tcret ve
fiyatlar her zaman ve 6zellikle dgagl dogru esnek dgldi. Sendikalar, asgari Ucret
yasalari, monopolistik ve oligopolistik yapilanmal&iyat ve Ucretlerin gag1 dogru

esneklgini engellemektedir. Dolayisiyla durgunluk donenmde sanildiinin aksine

27v/ural Sava, Politik iktisat, istanbul: Beta, 1998, s. 191-192
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iicretler dgmedigi ve istihdam da artmagh icin krizden cikilamamaktadif®
Keynesyen politikalar 1930’da ya@nan krizden cikmayi geamakla kalmang, 1950l
yillarin sonuna kadar bkari gostererek (lkelerin ekonomik gefiesine katki
salamistir. Ancak 1960’larda bir yandargsizlik artarken dier yandan enflasyon
sorunu da @lamayinca, Parasalci (Monetarist) yakia ortaya cikmytir.
Monetaristlere gére ekonomidesgaan iktisadi sorunlarin gerisinde yatan temel isoru
para arzinin @ri miktarlarda arttirilmasidir. Para arzinin bigioraninda daha hizli
artmasli enflasyona neden olmaktadir. Monetarisiisgiieynesyen yakkamin Philips
egrisi analizine de kar ¢cikmistir. Talep arttirici politikalar uygulanginda ortaya ¢ikan
fiyat artslari issizligi kisa sirede azaltsa da uzun donemde sadece yemigaseden
olmaktadir. 1970’li yillarda yiksekssizlik ve enflasyonun s zamanli yganmasi
dolayisiyla stagflasyon sorunu philipgrisinin gézden d¢mesine neden olngtur.*?°
Monetaristlere gore ekonomi her zaman tam istihddéngesinde olmayabilir. O
nedenle ekonomide bir kisim insanlgr arama strecindessiz kalabileceklerdir.
Issizligin azaltilmasi icin talep artici bir politika ol&rapara arzinin arttiriimasi
enflasyona neden olagaicin dogru bir tercih olmayacaktir. Ekonomik istikrarin
korunmasi icin para arzindaki artekonomik buyime orani kadar olmalidir. 1961
Yilinda J. Muth yayinlagh “Rasyonel Beklentiler ve Fiyat Hareketleri Tedriadli
makalede ekonomik birimlerin enflasyonist dénem¢éetiyumcu beklentilerden ziyade
rasyonel beklentilere sahip olacaklarini beligtimi Fertler 6nceki donemlerdeki fiyat
artislarini dikkate alarak gelecek donemler icgin fiyaklkentilerini olgturmaktadirlar.
Bu kosullarda uygulanacak olan gel@meci bir para politikasi gelecek dénemde fiyat
artis beklentisi olgturacak ve uygulanacak olan politikaya saaktif bir pozisyon
alacaklardir. Enflasyon agtibeklentisi tcret artitaleplerini de beraberinde getirecek

ve parasal geglieme istihdam ar§indan ziyade enflasyon afmha neden olacakttr?
3.2.2. Finansal Krizler

Tarleri itibariyle finansal krizler; para, bankakil dis borg krizi olmak tGzere

farkl sekillerde ortaya cikar. 1990 6ncesi donemde enrasgtlanan krizsekilleri

128 Osman Zekai Orhan, Seyfeddin Egdo, iktisat Politikasi, istanbul: Avci Ofset, 2003, s. 141
129 Orhan,iktisat Politikasl, s. 177-180 _

130 Cogkun Can AktanCagdas Liberal Diisiincede Politikiktisat, Ankara: Takav Matbaasi, 1994,
s.205-211
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O0demeler dengesi ve sdbor¢ krizleri iken sonraki dénemde ikiz kriz aderien
0demeler dengesi ve doéviz krizleri gbzlenmeygldranstir. Para krizi de denen ikiz
krizler Ulke parasinin doéviz derine spekulatif ataklarin glamasi ve devallasyonun
yapilmak zorunda kalmasi ile ya da resmi para teferinin rezervlerin hacmini ve faiz
oranlarini arttirarak ulusal paraningdeni savunmak zorunda kaldiklari durumda

ortaya cikar.

Doviz kuru dgisimleri, yabanci rezerv geimleri ve faiz oranlar
degsisimlerinin agirlikli ortalamasina spekulatif baski endeksi defpekulatif baski

endeksinin alaga deser de para krizinin boyutunun ne olgoa gésterir:*!
3.2.2.1. Doviz Kirizi

Buna para krizi ya da 6demeler dengesi krizi derd&abit kur rejimlerinin
uygulandgl ekonomilerde piyasa aktorlerinin ellerindeki wuparayi bir anda dovize
cevirmesi yani spekulatif ataklar sonucu Merkez lgemnin elindeki rezervlerin erimesi
ve para otoritesinin devaliiasyona zorl@ndiurum déviz krizi olarak tanimlanabifit?
Krugman (1979) tarafindan ggilrilen, Flood ve Garber’in (1984) cainalarina konu
olan modele gore sabit kur rejimini benimsgrancak surekli olarak butce aciklar
veren hukumetler aciklarini finanse etmek icin mi@asyona giderlerse devaliiasyon
beklentileri giderek artar. Bu da ulusal paradamigkaberaberinde getirir. Merkez
bankasinin doviz rezervleri kritik seviyeye kad@nce artan spekulatif ataklar sabit kur
rejimini savunulamaz hale getirir ve kriz kacinimalur®*® Ancak spekiilatif ag@
ortadan kaldirmak icgin para otoritesinin anuldusu 6nlemlerin kriz etkisini de bu
cercevede deerlendirmek gerekir. Ormggn ulusal paradan kagi engellemek igin
yukseltilen faiz oranlari ekonomik birimler Gzerendolumsuz etkilere neden

olabilmektedir.

131 Graciela Kaminsky, Carmen M. Soul Lizondo, Reimnfdreading Indicator of Currency Crises”, IMF,
WP/97/79, Jully 199 Avww.imf.org/external/pubs/ft/wp/wp9779.pdP0.03.2008), s.1-43

132 paolo Pesenti , Cédric Tille, “The Economics off@ncy Crises and Contagion: An Introduction”,
FRBNYEconomic Policy Revieveptember 2000,
http://www.newyorkfed.org/research/epr/00v06n3/Qix&¥e . pdf(22.03.2008), s.4.

133 paul Krugman, “A Model of Balance of Payments €sisJournal of Money, Credit and Banking,

Vol. 11, No.3.(Aug.,1979http://www.columbia.edu/~rhc2/Spring2006/G6904/Raffagugman_79.pdf
(25.03.2008), s. 311-313, Paul Krugman, “Balancec®) The Transfer Problem, And Financial Crises”,
International Tax and Public Financdanuary 199%ttp://web.mit.edu/krugman/www/FLOOD.pdf
(27.03.2008), s.1
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3.2.2.2.Bankacilik Krizi

Banka baarisizliklari ya da banka iflaslarinin offilu durumlarda mevduat
sahiplerinin bankalara olan guvenlerini yitirip garhalinde mevduatlarini cekmeye

baslarlarsa ve devlet bankalara el koyarak miudahadesedortaya cikar.

Genellikle para krizleri bankacilik sektdriinde pdarin yasanmasina neden
olmaktadir. Spekulatif ataklarla tlkenin doéviz nezerinin azaldgl dénemlerde artan
para talebi bankalarin likidite sikintisina girnrmesive sermaye yapisi zayif olanlarin
iflasina neden olabilmektedir. Banka iflaslariylaslayan panikle mevduat sahipleri
bankalardan mevduatlarini ¢ekmek isteyince bankag&rizi patlak vermektedir. O
nedenle para ve bankacilik krizlerine birlikte ikiiz dendgi de goriilmektedit>*

Bankacilik krizi geni Olcide geri donmeyen kredilerin olmasi durumunda
ortaya cikar. Bankacilik krizlerinin en o6nemli nabini su sekilde 6zetlemek

mumkandurt®®

— Asiri dezerlenmi doviz kuru
— Yetersiz seviyede uluslararasi rezervler
— Ekonomide yganan durgunluk evresi

— Asiri kredi buylimesi
3.2.2.3. Ds Borg Krizi

Kamu ve 6zel kesim borclarinin 6denengediurumu ifade eder. Riborg
krizi 6zellikle hiktmetlerin g1 borclarin cevrilmesi ve yeni gdkredi bulma konusunda
sikintt ygamalari nedeniyle, ¢ borcun yeni 6deme planina glanmasi ve
yukamlultklerin ertelenmesi durumunda ortaya cikayrica, borclu borcunu

0deyemez veya alacakli algoain 6denmeme riskini hesaba katarak yeni krediler

134 Graciela L. Kaminsky, “Currency and Banking Crisese Early Warnings of Distress, July 2000”,
http://www.gwu.edu/~clai/working_papers/Kaminsky aGela_07-00.pdf29.03.2008), s.6.

135 Melih ipeker, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin Finansal Sisem istikrarinin
Saglanmasindaki Rol(, Ankara: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 22 M#002, s.39
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vermez ya da agh kredileri tahsil etme cabalarinasiwarursa borg krizleri ortaya
cikar®

3.3. Kriz Modelleri
3.3.1. Birinci Nesil Modeller

Birinci nesil modeller krizleri makro ekonomik gésfielerde ortaya cikan
bozulmalara dayandirir. Artan butce aciklar, pamaindaki arglar, enflasyon
oranlarinin yuikselmesi, doviz kurlarindakgira degerlenmeler, cari agin buyuk
oranlara ulgmasi, merkez bankasi rezervlerinin azalmasi ve ekilg faiz oranlari

baslica makro ekonomik bozukluklardir.

Krugman Modeline gdre kamu harcamalari bitce agrdaneden olacak
sekilde gengler. Acigin finansmani para basilarakgkmirsa, sabit kur uygulamalarinda
bu durum kuru siktirir. Kur dizeyinin korunmasi icin rezervier kullar ve
rezervlerdeki azai devaliasyon beklentisini kuvvetlendirir. Beklengpiyasa
oyuncularini dévize yéneltir ve spekilatif atakkaize yol acar>’ Gerardo Esquivel ve
Felipe Larrain Bpara krizinin doviz kurlarinda énemli bir gigiklik olmasi ve yapilan
devaliasyonun enflasyonist baski olngadnalde ulusal paranin satin alma gucunu

onemli oranda azaltmasi durumunda ¢iigamasdylemektedirlet®®

Bu modellerin eksik yani butce aciklarinin paragaislemeyle telafi edilmesi
ve Merkez Bankasinin surekli rezerv satarak dovimukun baskilamasi varsayimina
dayanmasi ve oteki politika alternatiflerini dikkaalmamasidi*® Oysa siyasi otorite
doviz kurunu korumak amaciyla i para politikasi araclarini kullanma imkanina

sahiptir.

13 Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarih&erspektif’ Erciyes Universitesiiktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say::20, 2003, s.57-81.

137 Krugman, A Model of Balance of Payments Crise814.-313

138 Gerardo Esquivel, Felipe Larrain B. “Currency €si$s Central America Different?” CID Working
Paper No. 26, September 1988p://www.cid.harvard.edu/cidwp/pdf/026.p(ff1.04.2008) s. 6

139 Turan Yay, Giilsiin Giirkan Yay, Ensar Yilm#ziresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve
Finansal Diizenlemeleyistanbulistanbul Ticaret Odasi, 2001, s. 23-24
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3.3.2.1kinci Nesil Modeller

Ikinci nesil modeller birinci nesil modellerin betigi makro blyiikluklerdeki
bozulmalarin krize neden olggagoristind kabul etmekle birlikte piyasa aktorlerinin
devaliiasyon beklentileri ve bunun sonucunda Ulkaspaa yonelik spekulatif ataklarin
da krize neden olabilegmi 6ne sirmektedirler.

Avrupa ulkelerinin 1990’larda ker karsiya kaldiklari spekulatif ataklar birinci
nesil modellerle aciklanamayinca ikinci nesil méetelgindeme gelrgiir. Avrupa
Ulkeleri uluslar arasi finansman gigline digmedikleri icin birinci nesil modellerde
belirtilen sekliyle butce agiklarini kapatmak igin para basmatunda kalmamnglardir.
ikinci nesil modellerde spekulatif ataklarin neddeivaliasyon beklentileri olngtur.
Devallasyon beklentisine kar ulusal paranin korunmasi icin kisa vadeli faiz
oranlarinin yikseltiimesi gerekir. Bu da Ulkede giumusa neden olarak Uretimi ve
istihdami digurdr.  Avrupa’da diiik talep nedeniyle ortaya cikagsizlik hikimetleri
issizlik ve devaliiasyonun getirggenaliyetler arasinda tercih yapmaya zorlgmm*°

Hukimetin sabit kuru surdirmenin maliyetine kattaagac& distincesi
piyasalarin devaliasyon beklentilerini arttirir. kmtiler nedeniyle Ucret ve faizler
yukselecgi icin makro dengeler bozulur. Sabit kuru arttirnmmaliyeti yukseldikge
devalliasyon beklentisi daha da artar ve ulusalypaspekulatif bir atak éar.

Piyasalarda okan beklentiler, déviz kuru dengesinin ne ofackonusunda
farkli sonuclar ortaya ¢cikmasina neden aitau Beklentilerin déviz kuru dengesinin
olusumu Uzerindeki etkisi makro ekonomik buyuklukleregldir. Buyuklukler
ekonominin durumuna goére iyi, orta ve kogéklinde cikabilir. Makro ekonomik
blyuklUklerin orta seviyede olgu durumlarda beklentiler iyi olursa gik doviz kuru
dengesi olgurken, beklentilerin koti olmasi halinde ise ylks&kr dengesi
gerceklemektedir. Beklentilere [ olarak birden fazla kur dengesinin gioasina
coklu denge (multiple equilibria) denmektedir. Maktyuklukler iyi iken beklentilere

ragmen sabit kuru sdrdirmenin maliyeti st olacaktir. Makro buyukluklerin kot

140 Maurice Obstfeltd, “The Logic of Currency CriseSIBER Working Paper Seried/orking Paper No.
4640, February 1994ttp://www.nber.org/papers/w4640.pd@5.04.2008), s.3
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olmasi halinde ise devaluasyon olmadan doéviz kuengdsini sglamak mumkuin

olmayacaktit-**
3.3.3. Ugiincli Nesil Modeller

Mevcut kriz modelleri Asya krizini agiklamayincanyekriz modelleri ortaya
ciktl. Krugmana goére Asya krizinin nedenleri ardsuibirinci nesil modellerle agiklanan
makro ekonomik sorunlar yoktu. Bu ulkelerin blutgekéari ve dolayisiyla enflasyon
problemleri olmamgti. Her ne kadar biylime hizlarinda ygaema olsa da istihdam
sorunu da ygnmamgti. Dolayisiyla sabit kur politikasini ggtirmelerini gerektiren
bir parasal gegiemeye gereksinim duyulmagtn Ancak varlik piyasalarinda o
donemde fiyatlar keskin bir seyir izlegtii Hisse senedi ve gayrimenkul g#lerinde
hizli yikselglerin ardindan keskin disler gérilmigti. Finansal aracilarin davralari

ise krizin olgyumunda asil etken olarak gorulghir.

Yeni nesil kriz modellerinin dayangh gorislerden ilki bankacilik sektorine
olan gorunir ve goérinmez kamu garantileridir. Banlka sektorti kamu garantilerinin
etkisiyle riskli krediler vermekten ve kaynaklarimaerimsiz alanlarda kullanmaktan
cekinmemektedir. Bu da ahlaki risk sorununu gindeyagrmektedir. Bu dénemde
ulkeye hizli bir sermaye gsii olmakta, kaynaklar gayrimenkule ve hisse seneter
yonelerek airi deger artsina neden olmaktadir. Pborcun hizla artmasi ekonomiyi
spekulatif ataklara acik hale getirmektedir. Semnagyksinin bglamasiyla birlikte
varlik fiyatlari hizla dger yitirmekte ve bankalar bir anda bor¢ 6deme yadtkamini
kaybetmektedirler** Krugmana gére bankalarin ceviremgdiorclar ashinda kamu
borcudur ve makroekonomik bulyiikliiklerin iyi gérurshaldaticidir®?

Finansal liberalizasyon sonrasinda bankacilik sghktte iyi bir dizenleme ve
siki bir denetim yapilmazsa sermaye yeterlilik taandisik olan bankalar riskli

krediler vererek tuketim patlamasina neden olalkbedirler. Canlanmanin arkasindan

11 Guillermo A. Calvo, Enrique G. Mendoza, “Ratioit#rd Behavior and Globalization of Securities
Markets, Duke Economics Working Pap&o. 97—-26, March 1998, (Cevirimici )
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1di#23(03.04.2008)

142 Krugman, What Happens to Asia? s. 2-3

143 Krugman, Balance Sheets, The Transfer ProblenTaedrinancial Crises, International Tax and
Public Finance, s.461
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gelen durgunluk doénemlerinde ise bankalar kirldassle gelmektedirler. Bunun

sonucunda da ulusal paranin savunulmasi guc¢ himekedir.

Bir diger durum ise bankalarin kendilerineghgirketlere verdikleri kredilerin
geri donmemesidir. Banka kredileri tahsil edemayipvduat sahiplerinin alacaklarini
0deyemez hale gelince devlet bankaya el koyarakcuteborcu Ustlenmek zorunda

kalmaktadir.

Diger bir gorg Redelet ve Sachs’in beligti Chang ve Valesco’nun
gelistirdigi modeldir. Bu modele gore kriz nedeni banka paarillir. Bankalar déviz
cinsinden kisa vadeli borglanir, ulusal para cidsm uzun vadeli kredi verirse vade
uyumsuzlgu ve kur riski problemleri ile kar kariya gelecektir. Doéviz kurunda bir
deser kaybina bg olarak doviz cikglarinin balamasi istikrarsizfii tetikleyebilmekte
ve doviz cikgi pange donigerek krizi getirebilmektedir. Ulusal paranin géeinde
meydana gelen sgma nedeniyle yapilacak bir devaliasyon finarssélun siddetini
arttirabilmektedir. Devalliasyon yerine kuru korumak doviz cikgin azaltmak veya
cikisl  tersine cevirmek Uzere faiz oranlarini arttirmake bor¢ yukinu

agirlastirmaktadirt**

Yabanci sermaye gsfi Asya Ulkelerinde finansal kirilgagh arttirmstir.
Kamunun mevduat garantisiyle Ulkeye giren yabareimaye varlik fiyatlarinin
artmasina neden olmubankalari uluslar aragoklara kagl acik hale getirngtir. Bir
sok aninda bankalarin kredileri durdurup likidite baaina girmesi bir yandan
yatirimlarin azalmasina neden olurkegediyandan varlik fiyatlarinda keskin diglere
neden olmaktadir. Son kredi mercii olan merkez bangerekli midahaleyi yapmgdi

takdirde bankacilik sektérine yonejmian atak ulusal paraya da yonelebilmektedir.

Krugman Asya krizinin aciklanmasinda iki konu tUnde durmaktadir. Bunlar
sirketlerin yatinm potansiyelinin belirlenmesindelancolarinin rolt ile sermaye
akisinin doviz kurunun belirlenmesindeki etkisidir. idreverenlerde olgabilecek bir

glven kaybi sermaye cgkarina neden olabilir. Cari dengenin yenidegl@amasi icin

144 Roberto Chang, Andres Velasco, “Financial CriseBmerging Markets: A Canonical ModeKgw
York University Faculty Of Arts And Science DepamitnOf Economicgune 1998,
http://ksghome.harvard.edu/~AVelasco/Files/ResériRB8-21.pdf(07.04.2008), s.3-4
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devaltiasyon zorunlu hale gelebilir. Ancak 6nemiktarda déviz borcu olan bir

firmanin devaltiasyon sonrasinda bilancosu boZiitur.

Bu kosullarda kriz intimali makro gostergelerden daha gakro gostergelerle

saptanabilmektedir.
3.4. Krizin Bulasmasiile Tlgili Modeller
3.4.1. Yayllma Yoluyla Bulgna

Kriz potansiyeli taimayan ulkeler de kriz yayan Ulkelerden kriz ithal
edebilmektedirler. Orrgn birbiriyle ticari iliskisi olan veya rakip Urtinler pazarlayan
ulkelerden birinde yapilacak bir devallasyon titaengesini bozmak istemeyergeli
ulkeyi de devaliasyon yapmaya zorlamayabilmekteiibiri ile ticari iliskide olan
Ulkelerde krizin bulgma ihtimali benzer makroekonomik sdlara sahip olan tlkelere
gore daha yiksekti® 1992 yilinda spekilatif ataklarldngiliz sterlini deer
kaybedince en biyik ticaret aftaolan irlanda Cumbhuriyetinin uluslararasi rekabet
glicu onemli dlcude zarar gordiki Ulke arasinda dgudan ticaret hacmi buyiik olmasa
da, her iki tarafin ihracatcilari ayni pazarlard&ip olduklar icin 1992 Austosunda
Finlandiya’da yapilan devaliiasydsvec’i olumsuz etkilengtir. 1992—93 yillarinda
Ispanya’ya yonelen spekiilatif ataklar Portekiz’iuslrarasi rekabet giicine zarar
vermistir. 1994 yilinda Meksika'da ¢ikan ve Tekila adirilen kriz de Meksika'nin

ticaret ort@ Ulkelere kisa strede yayilgtir.

Spekdlatif bir atak sonrasinda doéviz kurlarindakkselme, o llkenin rekabet
glcunun artmasina buna kak ticaret ortg ya da ticari rakibi olan ulkelerde ise
ticaret agiklarina neden olur. Ticaret @rtalan ithalat¢i Glkenin ithalati artacak, rakip

Ulkelerinse ihracati azalacaktir. Bunun sonucuretaki grupta yer alan tlkelerin déviz

195 Krugman, Balance Sheets, The Transfer ProblenFarahcial Crises, International Tax and Public
Finance, s.462

146 Barry Eichengreen, Andrew Rose, Charles Wyplo€pritagious Currency Crises”, Revised: 17
March, 1997 http://faculty.haas.berkeley.edu/arose/congtn(f@f04.2008), s.1-5
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rezevleri azalacaktir. DOviz rezervlerinin azalmasialara yonelik bir spekulatif aen

davetcisi olacaktit?’

3.4.2. Yalin Bulama

Finansal piyasalarinda birbirinedmli hale gelmesi krizin buaasina imkan
hazirlar. Bir tlkedeki kriz nedeniyle {a bir Ulkede makro ekonomik dengelerde bir
desisme olmadgl halde, yatirirmcilarin risk ytklenebilme potandigende bir daralma
oldugu icin yatirimlarini bu tGlkeden ¢cekmek isteyebditlBu durumda kriz potansiyeli

tasimayan Ulkeler de krize stiriiklenebilmektediff&r.

Yatirimcilar riski dgitmak ve kazanclarini arttirmak amaciyla farklieléke
yatirimlar yaparak portfoy gglemesine giderler. Boylelikle bir Glkede ¢ikalwék kriz
nedeniyle varliklarindaki ger kaybina kan diger Ulkelerdeki menkulleri teminat
niteliginde olur. Ancak kriz ygayan Ulkedeki menkuller buyidk olcide gde
yitirdiginde likidite sikgikligina digen yatirimcilar dier Ulkelerdeki aktiflerini nakite
cevirmek zorunda kalirlar. Kaynak glarinin bu Ulkeleri de krize suruklegli
goralmistir. Ornggin 1998'de Rusya’da c¢ikan finansal kriz sonrasi tiggterini
Tarkiye ve Rusya’ya yaymiolan yatirimcilarin nakit sigkligini gidermek Uzere
Turkiye'deki aktiflerini satmalari Turkiye’nin darfansal bir darfia girmesine neden

olmustur.

Bor¢ verenler krize suriklenen bir tlkedeki alaeakli tahsil edemeyince borg
verdikleri oteki Ulke piyasalari hakkinda yeterliigbye sahip dgillerse, endieye
kapilarak o Ulkelerdeki alacaklarini da tahsil ettabasina girebilmektedirler. Bu korku
yatirirmcilarin geneline gou yayildik¢a suri davrapina donen kagikrizin o tlkelere

de yayllmasina neden olabilmektedir.

147 Stefan Gerlach, Frank Smets, "Contagious Spécelattacks,"Bank for International Settlements,
Working Paper 22 1994ttp://www.bis.org/publ/work22.pdf15.04.2008), s.5-63.

148 Obsfeld Maurice, “The Logic of Currency Crises’arBjua De Fance- Cahiers Economiques et
Monetaries, No:43 s. 190
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3.5. Kriz Gostergelerinin Belirlenmesi
3.5.1. Ampirik Calgsmalar

Finansal krizlerin belirlenmesi konusunda farklkiggimlar vardir. Birinci nesil
modellere gore krizler dngorulebilir, ikinci nesthodellere gére ise bu mumkin
degildir. Yine de tlke ekonomik verilerindeki gg@melere bali olarak bir krizin tahmin

edilebilecgi dustincesi &irlik kazanmgtir.*4

Finansal krizlerin tahmini ve kriz gostergeleri ksunda literatirde bir takim
calismalar vardir. Cagmalar krizlerin dnct gostergelerinin olabilgcee bunlarin kriz

tahmininde bgarili oldusu seklindedir.

Krugman 1979 yilinda yazgh makalede sabit kur rejimini benimsgnalan
ekonomilerde bitce agnin para arzi arttirilarak finanse edilmesi durana6demeler
dengesinde bozulmalar ganacgini, uluslararsi rezervlerin azalgoa ve bunun da
krizlere yol acacani belirtmitir. Bu yaklgima gore para arzindaki grkur Gzerinde
baski olgturacaktir. Bunun sonucunda sermaye s¢ikbalayacak ve rezervlerin
azalmasi ile Ulke krizle suriikleneceKfif. Krugmanin bu cajmasi krizlerin
aciklanmasi, kriz gostergelerinin belirlenmesi w&lkrin yorumlanmasi konusunda

sonraki yapilacak ¢aimalara ik tutumuytur.

Kaminsky ve Reinhart para krizine neden olabiledekuz veriyi, 1970-1995
arasi donemi esas alarak 20 Ulkede incelendir. Bunun sonucunda kriz 6ncesi
donemde reel doviz kurunun agitl ihracat rakamlarinin kotidegi, dis ticaret
hadlerinin bozuldgu, uluslararasi rezervlerin azaidi “M2/Uluslararasi rezervler”

oraninin art@il, M1 artsinin hizlandgr, tretimin digtigii saptannstir.*>*

149 Andrew Berg ve Catherina Pattilio, “Are Currencys@s Predictable? A TestIMF Staff Papers C.
46, No: 2, June 1999, s.1-48, (Cevrimigilp://www.imf.org/pubs/ft/wp/wp9779pd{17.04.2008)

%0 Frankel, J./Rose, A., “Currency Crashes in Emergitarkets: An Emprical Treatmentipurnal of
International Economigsvol: 41, 1996, s. 354

151 Kaminsky Graciela L. Reinhart Carmen M. “The Tw@rises: The Causes Of Banking And Balance-
Of-Payments ProblemsThe American Economic Reviedune 1999, Vol. 89 No. 3,
http://home.gwu.edu/~graciela/HOME-PAGE/RESEARCH-RKIWORKING-PAPERS/twin-
crises.pdf(20.04.2008), s.474-475,
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Apoteker ve Barthelemy geinekte olan tlkeleri konu alan gahalarinda 40
tane ulkeyi 1970-2001 do6nemi icin incelglardir. Veri olarak aylik ve u¢ aylik
biyume, finansal yapi, yabanci sermaye, konjonktilenge ve banka sistemi

deserlerini almglardir. Déviz kuru dyindaki veriler dgru sonuclar verngtir.*>?

Frankel ve Rose 105 ulkenin 1971-1992 arasi donlemveéeilerini inceleyerek
para krizlerinin nedenleri etkileri ve sonuclarisaptamaya caimislardir. Para
krizlerine zemin hazirlayan faktorleri; yurtici kiderdeki artglarin yikselmesi, di
faizlerde arty, yabanci sermaye ginhde azalma ve Uretim ayinda digis olarak

saptamylardir!*?

Esquivel ve Larrain 30 ulkenin 1975-1996 arasi dioheki verilerini
inceleyerek para krizine neden olabilecek gostergesaptamaya camislardir.
Bulduklari sonucglara gore para arzindaki sartieel déviz kurundaki ag ticaret
hadlerindekisoklar, bulgma, cari agiktaki arfj uluslararasi rezervlerdeki azalma, gelir
artisi gibi faktérler para krizleri tizerinde etkilidiné>*

Aziz, Caramazza ve Salgado, 1975-1997 donemleoinu lalarak 50 Ulkenin
(20’si gelsmis ve 30'u gelsmekte olan) kriz gostergelerini analiz eghardir. 23
verinin incelendii calismada doviz kuru ve rezerv ghyleri kriz sinyalini vermitir.
Enflasyon oranlari, doviz kuru, dticaret dgerleri, yurtici kredilerdeki d@sim, M2 /
Rezervler, dinya reel faiz dizeyi ve cagieiler dengesi gibi dgskenlerin kriz

tahmininde etkili oldgu saptannstir.>®

Bruggemann ve Linne, 1993 -2001 donemlerini kapsalysekilde Turkiye ve
Rusya’yl konu alan bir ¢gima yapmglardir. Ulusal paranin ABD dolari kasinda

152 Apoteker Thierry and Barth“el’emy Sylvain, “Prdifig Financial Crises in Emerging Markets using a
Composite Non-Parametric Data Mining Mode'thttp://www.sylbarth.com/pdf/ffm2005.pdf
(21.04.2008), s.1

133 Jeffrey A Frankel , Andrew K Rose,Currency CrasheBmerging Markets: Empirical Indicators,
January 1996ittp://faculty.haas.berkeley.edu/arose/CCrash(p2if04.2008), s.1-22

1% Gerardo Esquivel and Felipe Larrain B. ExplainBwgrency Crises, Harvard Institute for Internationa
Development, Development Discussion Paper No. 66&hkhber 1998,
http://www1.worldbank.org/economicpolicy/managing¥@latility/contagion/documents/666.pdf
(03.05.2008), s.1-38,

135 Jahangir Aziz, Francesco Caramazza, Ranil Salg&@imrency Crises: In Search of Common
Elements”, IMF, Working Paper WP/00/67, s. 4,32-35,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2000/wp006df (17.06.2008)
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%20'yi asan oranda bir dger dsusiiniin olmasi ve bunun 1§ gund sirmesinin krize
neden olacga sonucuna varmglardir. Krizi aciklamada Barnli oldyu saptanan
gostergeler; bankacilik sektorti verilerindeki bozailar, rezervlerdeki azalma ve

ihracat arty oranindaki diiistiir.*>°

Bussiere ve Mulder, Meksika ve Asya krizleri da6l Glkenin yaadg krizleri
incelemsiler, politik istikrarsizliklarin  krizin derinfii Uzerindeki etkisini ortaya

koymuslardir X’

Kroska Merkezi Avrupa ekonomilerinin dordi Gzerinti@94 — 1999 yillan
arasinda bir inceleme yapgtir. Cari slemler aggi ile dosrudan yabanci sermaye giri
arasindaki farkin ekonomilerin kirilga@ini ve krize kagi duyarhligini arttiran en
onemli faktorler olduklarini saptagtr. Bu fark icin de gk degeri % 5 olarak

belirlemigtir.*>®

3.5.2. Kriz Gostergelerinin Belirlenmesinde Kulldan Ydntemler

Kriz gostergelerinin belirlenmesinde literatirdabkl edilen belli bg ¢

yontem vardir. Bunlar vaka yaklani, regrasyon (probit) analizi ve sinyal metodudur
3.5.2.1.Vaka Yaklgmi

Bu yaklgim gecms donemlerde ymnan krizlerin nedenlerinin ortaya
ctkartilmasi amaciyla gstirilmistir. Vaka yaklgimina gore kriz ygayan ulkelerin
makro ekonomik verileri incelenerek hangi faktdnekrize neden oldgu belirlenmeye

calisilir.

1% Bruggemann, A./Linne, T. (2000), “Are the Contamid Eastern Europen Transition Countries Stil
Vulnerable to a Financial Crises ?: Result frorm8lgApproach”, Bank of Finlad Institute for Econami
in Transition Discussion Paper, Helsinkitp://www.bof.fi/NR/rdonlyres/E2DC763F-92B2-41A2-
BC8D-B11BF61E43C4/0/dp0502.p¢lf9.06.2008)

157 Bussiere Matthieu, Mulder Christian, Political tatsility And Economic VulnerabilityApril 1999,
IMF Working Paper No. Wp/99/4@itp://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstraci 2id423

138 | ibor Krkoska, Assessing Macroeconomic Vulnerapiin Central Europe, European Bank for
Reconstruction and Development Working Paper Na2820,
http://www.ebrd.com/pubs/econo/wp0052.1§21.06.2008), s.1-21.
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3.5.2.2. Regresyon (Probit ) Analizi

Bu yontemin amaci gecspdonemlerde yanan krizlere neden olan faktérleri
regrasyon analizine tabi tutarak krizi ne o6lcudekladigini saptamaya c¢amaktir.
Analize tabi tutulan faktorlerdeki d@sim krizi aciklar nitelikteyse, gelecekte
yasanabilecek muhtemel krizler icin de gosterge riteliasiyabilecektir. Farkli

sekillerde gelstirilmi s probit modelleri vardir.
- Frankel ve Rose Modeli

Bagimli degiskenin iki uclu oldgu, bagimsiz dgiskenlerin ise secilngimakro
degiskenlerden olgtugu modellerdir. Bu modellerin esasini birikimli glam
fonksiyonu olgturmaktadir. Kriz olasigini tahmin etmede kullanilan probit
modellerden 6ncl olani Frankel ve Rose modelidir.nBdele gére déviz kurunun %
25 deger kaybetmesi ya da yillik devaliasyon oraninin @a Jbulmasi kriz olarak
kabul edilmektedi® Model sermaye hareketlerinin yedi ayri kompozisydizerinde
durmaktadir. Bunlar; ticari bankalara borg, imtiydmorclar, dgisken oranli d¢ borglar,
kamu borcu, kisa vadeli borglar, kalkinma bankal&ikurumsal bankalardan alinan
borclar ve dgrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Bu borcldrepsi toplam g
borclara oranlanmaktadir. §3al soklara kagi kirilganligin tespit edilebilmesi icin
model; toplam borcun GSW'’ya orani, rezervlerin aylik ithalata orani,s dicaret
acginin milli gelire orani, kurda d@gerlenme orani Uzerinde cgahaktadir. Makro
ekonomik dgerlerin belirlenmesine yonelik olarak da, bitcezagn GSYiH'ya orani,
yurt ici kredilerin reel GSYH'ye orani gibi veriler kullaniingtir. Degiskenlerin
karsilastirilmasi icin kriz 6ncesi ve sonrasi 3 yillik ksiakin dénem 6ngorilngtiir®°
Modelin sonuclarina gére rezervler azalpyurt ici krediler ve faizler artng) reel déviz
kurlari &ir degerlenmigse d@rudan yabanci yatirimlarin azalmasi ile birliktezlar
kolayca ortaya cikabilmektedir. Henuz birskli saptanamamasinagraen, krizlerin
keskin resesyon donemlerinde kolayca ortaya ¢i@gipij6zlemlenmgtir.

*%Frankel, J.F., Rose, K.A., 1996. “Currency Crashdsmerging Markets: Empirical
Indicators”, National Bureau of Economic Researabrkihg Papers, N0.5437,
http://faculty.haas.berkeley.edu/arose/CCrash (2df.06.2008), s.3

%0 Frankel, J.F. Rose, K.A, s.12
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— Krueger, Osakwe ve Page Modeli

Bu modelde kriz, doéviz piyasasi endeksi Uzerindeskiya bakilarak nominal
doviz kurundaki ortalama @eim yuzdesinin bUyuklgl ve uluslararasi rezervlerdeki
negatif dgisme olarak tanimlanmgiur. Bir buyUklik endeksi kurulmuve bu endeksteki
1.5 standart sapma kriz olarak tanimlagtimi Bu modelde kullanilan gekenler Dg
borcun GSYH'ya orani, M2'nin rezervlere orani, Cari g GSYiH’ya orani, Butce
acik (fazla)'sinin GS¥H'ya orani, Yurt ici kredilemedeki agtiorani, Bankalarin 6zel
sektor Uzerindeki haklarinin G$¥'ya orani, Tuketici fiyat endeksine gore enflasyon
orani, reel doviz kuru orani, uluslararasi faizntmadir. Bu dgiskenler 19 Ulke
iizerinde kullanilmgtir.*®* Farkli 6rneklem ve yéntem kullanilmasinazmen model
Sachs, Tornell ve Velasco'nun 1996 yilinda yapmldugu deneyin sonuclari ile
aynidir. Buna gore bir onceki periyottaki Reel GBYblyime arty para krizlerinin
ctkma olasigini azaltmaktadir. Bununla birlikte rezervleri daroulkelerin krize girme
olasilgl yuksektir. Bu sonug para krizlerini acgiklayan egetksel modellerin “diiik
rezervler krizleri tetikler” yaklamini dgrulamaktadir. Ayrica krizlerle bélgesel
yayllma arasinda pozitif bir BeEnti bulunmgtur. Dis bor¢c yukd ile para krizleri
arasinda ise bir g&anti bulunamamnstir. Mali ve cari agtin belirli bir seviyeden sonra
krize yol acabilecg bulunmutur'®?

— Esquivel ve Larrain Modeli

Modelde sadece karili spekulatif ataklar krize dahil edilirken, noral doviz
kurundaki keskin dasiklikler kriz olarak tanimlanmstir. Kriz tanimlanirken iki unsur
ele alinmgtir. Birincisi devaliasyon oraninin o Ulkenin starithrindan daha yuksek
olmasidir. Dgeri ise devallasyonun satin alma guctini ve yerypanlamli bicimde
etkilemesidir. Bu iki unsurun kriz Gzerinde etkidevallasyonun reel doéviz kuru
lizerindeki etkisine kgidir.'®®

81 Kruger, M., Osakwe, N.P., Page, J., 1998. “Fundeaig, Contagion, and Currency
Crises: An Empirical Analysis”, Bank of Canada WackPapers, No:10, s.9.

82 Kruger, M. Osakwe, N.P., Page, J., 1998, s.11-13

183 Esquivel, L., Larrain, B., 1998. “Explaining Cuney Crises” Harvard Institute of
Development Development Discussion Papds666, s.8
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Bu modelle 15'i gelimis ve 15'i gelsmekte olan 30 ulkenin 1975-1996 arasi
donemi incelenmtir. Bu sire icerisinde 117 farkli kriz dngorilmeygalsiimistir.
Modelde kullanilan d&skenler senyoraji gosterme amaciyla rezerv paragidkk
dezismenin GSYH'ya orani, reel doviz kuru, carjlemler agginin GSYiH’ya orani,
M2'nin uluslararasi rezervlere orani,sdicaret haddindekgoklar, kisi basi gelir ve
bolgesel bulgma etkisi icin bir golge dgsken kullaniimstir.*** Modelin sonuglarinda
yuksek senyoraj orani, cari acik, reel déviz kueurgdikrarsizlik, d¢ rezervlerin M2'ye
oraninin dgtik dizeyde olmasi, ticaret hadlerinde negatif ygoklar, kisi basi gelirde

disils, ve bulama etkisi icin anlamli sonuclar bulungtur.*®°
— Kamin Schindler ve Samuel Modeli

Modelde temel olarak gelhekte olan Ulkelerde iktisat politikalari
olusturulurken esnek ya da sabit déviz kuru sisteméemhangisinin daha etkili olgdu
sorusuna cevap ararghr. Krizin reel déviz kurunun ve uluslararasi regerdeki
degismenin ortalamasi olarak tanimlagdibu modelde, finansal krizlerin igsel
dengesizliklerden kaynaklanmasi halinde sabit doéwkaruna dayanan iktisat
politikalarinin anlamh olaga, dissal de&iskenlerden kaynaklanmasi halinde ise sabit

¢ Modelde ele

doviz kuru uygulamasinin daha maliyetli olgc&abul edilmektedi
alinan dgiskenlersu sekilde siralanabilir. Son ¢ yillik reel GEY bliyiime oranindan
sapma, bitce agnin GSYiHya orani, ¢ yillik yurt ici kredi bilyimesi, M2mson ig¢

yildaki uluslararasi rezervlere oranindaki buylnoeun donemdeki ¢ borclarin

ihracata oraninda sapma, uluslararasi rezervieum uwlénemli borglardan kisa vadeli
borclara kaymasi, reel efektif doviz kurlarindalkdpma, ortalama uc¢ yillik ihracat
blyume oranindan sapma, caheimler dengesinin GSI¥’ya orani, dgrudan sermaye
yatirimlarinin GSYH’ya orani, bir énceki yilla gore ticaret haddindejizdelik

degisimdir. Modelin sonuglarina gore genel olarak igsékorlerle beslenen problemler
uzun vadede sorunlara daebilmektedir®” Diger bir bulguya gére ise krizlerin

yasandgl donemlerde dsal nedenler ekonomilerin kirilgagini daha fazla

% Gir, T, Tosuner, A, 2002. “ Para ve Finansal kil Oncii Gostergeleritacettepe
Universitesi IIBF Dergisi, 20(1), s.29

185 Esquivel, L. Larrain, B. 1998.5.33

8 Giir, T, Tosuner, A, 2002,s.28

187 Kamin vd., 2001:9
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artirmaktadir. Varilan bu sonuclar nedeniyle gmékte olan tlkeler icin gsal soklara

karsi esnek déviz kuru sistemi dnerilmektedir.
3.5.2.3. Sinyal Metodu (Signal Extraction Method)

Gosterge yakkami olarak ta ifade edilen sinyal metodunu Kamindkgondo
ve Reinhart gedtirmislerdir. Model, makro ekonomik gdstergelerin izlersmgoluyla
finansal krizlerin 6nceden tahminini amaclamaktad®z konusu ulkenin makro
ekonomik gostergeleri izlemeye alinir. Bir kriz maha bu gostergelerdeki glgmeler
saptanir. Buradan hareketle gelecekte cikabilecaktemel krizler icin erken uyari

sinyali verebilecek 6ncl gostergeler belirlenir.

Kriz tahmininde 0©Oncu go6stergeler ve Dbunlarin  gkacadeserler
kullanilmaktadir. Once gostergeler icin tahmini biken uyari seviyesi belirlenir. Bu
her deggisken icin bir gik (threshold) dger belirlenmesgeklinde olacaktir. Bir gbsterge
icin esik deger, standart sapmanin 1,5 kati ile ortalamaninatopbsi ile bulunur.*
Degiskenin donem igindeki derleri, tespit edilen gk degeri siyorsa, bir sinyal

seklinde algilanacaktr?®

Kriz durumu=1

Diger durumlar =0

Yi:= GoOsterge dgeri

Ortalama Sapma g

Standart Sapmae&

Katsayl =1 (0 =1.5)

Kriz olasiligl =1 —  Yi>boY +uY
Kriz olasiligi =0 —> Dger durumlarda

Kriz sinyali alindiktan sonra 24 ay icinde krizida belirlenen seviye g
demektir. Gostergelerden birinin optimalgee Uzerine ¢ikmasi durumunda 24 ay icinde

bir finansal kriz ihtimali belirecektir.

*Herrera ve Garcia (1999), Aziz vd. (1998jkedegeri 1.5 xseklinde almglardir.
%% aminsky, Lizondo ve Reinhart, Leading Indicatof<arrency Crises,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/staffp/1998/@8/pdf/kaminsky.pdf(29.03.2008), s.18
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Sinyal yaklgiminda, optimal dgerin en dg@ru sekilde belirlenmesi gerekir.
Aksi takdirde gostergeler hata verecektir. Optimghr seviyesi yukseldikce sinyal
sayisi azalir. Buna Bh olarak yanls sinyal alma ihtimali (kriz olmagi halde kriz
sinyali alma ihtimali) dgecektir. Ancak gdstergelerin krize olan duyaglilazalms
olaca i¢in bazi krizlerin 6nceden belirlenememesi dibiihtimal olusur. Buna birinci
tip hata denir. Optimal ger distikce sinyal sikfil artar. Ancak yandisinyal sayisinda
da bir arty gozlenir. Buna ddkinci tip hata deniriki tir hatanin da olimamasi icin
yanlis sinyal dgru sinyal oraninin minimum dizeyde olmasi gerdgir.iki tip hata bir

tablo yardimiyla gosterilebili®®

Tablo 3.1.
Kriz Sinyallerinin Ozellikleri
Sinyal Durumu Kriz Var (24 ay icinde) Kriz Yok (24 ay icinde)
Sinyal var A B
Sinyal yok C D

Kaynak: Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, Leading bators of Currency Crises, s.18

Tabloda, A durumu iyi sinyal génderilen ay sayisididurumu kot sinyal
gonderilen ay sayisini, C durumu kriz giduhalde kriz sinyali alinmagh ay sayisini,

D durumu kriz olmadi halde kriz sinyali alinmagh ay sayisini belirtmektedir.

A>0ve C=0 ———> kriz var ( @4 icinde)
D>0ve B=0 ———=  kriz yok ( 24 icinde)

A'nin sifirdan blaytk ve C'nin de sifirasie oldugu bir durumda 24 ay
icerisinde kriz beklenmektedir. B’'nin sifirgie D’nin de sifirdan buydk oldiu bir

durumda ise kriz olmayacaktir.

Bu modelde her bir gosterge icin bir optimgikedeger belirlenmgtir. Optimal
esik degeri, her dgisken icin yanlg sinyallerin dgru sinyallere orani olan B/A (noise

to signal) oranini minimize edengdedir. Bu oran;

W, =M formulu ile gosterilir.
A(A+C)

169 Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, Leading Indicatof<Currency Crises, s.18
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Tabloda ki C durumu birinci tip hatayi, B durunse iikinci tip hatayi gosterir.

Birinci tip hatanin ekonomiye olan maliyetinin ikintip hataya gore daha cok ofglu

gozlenmitir. Ongorilemeyen bir finansal kriz tlkede ekonkmyasami tim

boyutlariyla etkileyecektir.

Her seye r&men finansal krizin dngorilmesinde sadece makronekok

gostergeler yeterli olmayip, siyasi ve sosyal aayl gelsimi de g6z Oninde

bulundurulmalidir.

3.5.3.Kriz Gdostergeleri

Literatirde kriz gostergelerinin belirlenmesinagbk bircok calgma olmakla

birlikte burada genel kabul gérmgostergeler agiklanmaya galacaktir.*"

Reel DOviz Kuru (+):Reel doviz kurlarindaki agtibir yandan ticarete konu
mallarda d¢ rekabet kaybina neden olurkergeti yandan ithalati 6zendirereks di
ticaret dengesinin bozulmasina neden olabilmekt&lirda ozellikle sabit kur
uygulamalarinda bir devaliiasyonla sonuglanabileckk krize neden

olabilmektedir.

Ihracat Arty Orani (-): Thracat ary oraninin démesi ds ticaret hadlerinin
bozulmasina neden olacaktir. Doéviz kurlarindakiisattdyle bir sonucun

dogmasina neden olabilmektedir.

Tthalat Artisi (+): Ithalat arty orani doviz kurunun gerlenmesine bz olarak

artiyorsa finansal bir krizin habercisi olabilmedire

Dis ticaret Hadleri (-):Dis ticaret hadlerindeki iyilgmeler Glkenin finansal bir

krize kag! direncini arttirir. Bozulmalar ise bir kriz nedéim.

170 Jahangir Aziz, Francesco Caramazza, Ranil Salg&@imrency Crises: In Search of Common
Elements”, IMF Working Paper WP/00/6%. 32-55
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2000/wp006df (17.06.2009)
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Cari Islemler Hesabi / GS¥ (-): Cari islemler hesabi 6demeler bilangosunun
en onemli kalemini olgturmaktadir. Bu ozeldi itibariyle cari agik dnemli bir
kriz gostergesidir.

M2Y / Uluslar arasi Rezervler (+Para arzinin doviz rezervlerine orani olasi bir
kriz durumunda doéviz talebinin ne dl¢cliide ¢kmabilecginin gostergesidir.
Kriz slirecinde yabanci yatirnmcinin doviz taleprelezikmasi doviz rezervini

azaltarak bu oranin buyimesine neden olacaktir.

Doviz Rezervindeki Asti(-): Doviz rezervindeki ar§i spekuilatif bir atga ya da
kriz ©Oncesi olgacak buyuk miktarlardaki doviz talebine &ar6nlem
niteligindedir. Sabit kur uygulamalarinin olglu ekonomilerde yiksek
miktarlardaki doviz cilglar kuvvetli bir devallasyon baskisi giurur. Doviz

rezervleri zayif olan ekonomilerin buna direnmeiggok sinirl olacaktir.

M1 ve M2 Artyi (+): Sabit kur uygulayan ekonomilerde Likidite artiir
yandan toplam talebin ve enflasyon oranlarinin gilikesine neden olurken
diger yandan kur tzerinde devaltiasyon baskisinin artraaneden olacaktir. Bu
durum spekdlatif ataklara davetiye gikaracaktir.

M2 Para Carpani (+):Para carpani finansal serbegtienin gostergelerinden
biridir. Bankalarin zorunlu karik oranlarn dgurildikge para carpani
blyuyecektir. Bu da kaydi paranin dolayisiyla paranin blyumesine neden

olacaktir.

Yurtici Kredi / GSYH (+): Yurt ici kredilerdeki ary bankalarin riskli
kredilerinin dolayisiyla da kirillgar@inin artmasina neden olacaktir. Bankacilik
krizlerinin yssandgl bir cok Ornekte Merkez Bankalari, banka ve finans
sektoriind kurtarmak amaciyla sisteme para enjdhkteleedir. Cgunlukla bu

uygulama iyilgme yerine krizin derinigmesine neden olmaktadir.

Yurt ici Reel faiz Oranlari (+):Sermaye ve kaynak gereksiniminin autti

zamanlarda faiz oranlarindaki artieel faizlerin de yukselmesine neden olur.
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Ozellikle spekilatif ataklarin 6nlenmesi ve sermayssinin teminat altina

alinmasi amaciyla faiz oranlarinda bir agdrilebilmektedir.

* Kredi ve Mevduat Faiz orani Farki (+Kredi taleplerindeki ar§i kredi riskini
arttirmakta ve kalitesini dirmektedir. Boylelikle kredi faizleri yukselerek

mevduat faizi ve kredi faizi makasinin gdemesi sonucunu gormaktadir.

+ Kamu Kesimi Borglanma Gefe /GSYH (+): Kamu kesimi borglanma
gereksinimindeki argi riskliligi arttirarak sermaye kagna neden olmaktadir.

Bu da finansal krizleri tetikleyici bir etki ofturabilmektedir.

« Sanayi Uretim Ari (-): Finansal kriz 6ncesi tlke sanayi tretiminde gerééan

gorulmektedir. Sanayi Uretimindeki glig bir kriz gostergesi olabilmektedir.

» Hisse Senedi Fiyatlarindaki [@gme (+): Finansal krizler éncesinde genellikle

hisse senedi gibi varlik fiyatlarindaia yikselmeler gorulmgitr.
3.6. Krizlere Neden Olan Faktorler

Dunyada ysanan finansal krizler incelergli zaman krizin ygandgl
ekonominin ve yganan krizin kendine has 6zellikleri okglw gorulir. Bununla birlikte
krizlere neden olan ortak faktorler de s6z konusudBenzer krizlerin benzer
nedenlerden ortaya ciftigorilebilmektedir. Krizlere neden olan ana oraktérler;
sermaye kontrollerinin olmayi ve finansal serbestime, finansal sektorlerin zaaflari,
kaynaklarin verimsiz alanlarda kullanimi, makro mimik yapidaki bozulmalar, doviz
kuru dengesizlikleri, global krizlerin etkileri, ygisal istikrarsizliklar seklinde

siralanabilir.
3.6.1. Sermaye Kontrollerinin Olmayi ve Finansal Serbestjene

Yabanci sermayenin bir Ulkeye gelebilmesi icin ekon disa aciimalidir.
Bunun i¢in de ulusal paranin konvertibl olmass, tibaret rejiminin serbesgarilmesi,
tarifelerin ve tarife du engellerin yumgatilmasi veya kaldiriimasi, bankacilik sistemi

Uzerindeki faiz ve kredi limitleri gibi engellerikaldiriimasi, hisse senedi borsalari,
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vadeli glemler piyasalari, doviz ve tahvil piyasalarininridarak finansal piyasalarin

gelistiriimesi gerekir.

Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte 1970¥illardan itibaren
baslayan finansal serbesg§lme hareketleri ile sermaye uluslararasi harekletlili
kazanmaya bamistir. Uluslararasi rekabet sermaye maliyetlerinignadesine imkan
verdigi icin piyasalardan ucuz kaynak temini imkani astmi Bu bir yandan
kaynaklarin tasarruf sahibinden yatirimciya aktaagini kolaylstirmis ve hizlandirmy
diger yandan da risklerin artmasina neden otou Artan rekabet kaynaklarin riskli
kullanicilara aktariimasi ve kar oranlarininsihiési dolayisiyla da tasarruf sahiplerinin
risklerinin artmasi sonucunu glarmustur. Ote yandan sermaye, oniindeki kisitlar
kalktikca oynaklamis ve girip ciktgl Ulke ekonomilerini istikrarsizidirmaya
baslamistir. Sermayenin geldi zamanlarda ekonomik buyime argmani ¢iks yaptgi
zamanlarda ise finansal istikrarsizlik tetiklegtini Ozellikle gelsmekte olan ulkelere
olan ilgisi cezbeden kka faktorler olmadii igin ancak yuksek faiz oranlari nedeniyle

olmus, piyasalarin kirilganlik ve risklerini arttirgtur. 1"

Baz! Ulkeler yabanci sermayenin olumsuz etkilenn#éerunabilmek icin bir
takim kontrol yontemlerini kullanmaktadirlar. Hez kadar IMF ve Dinya Bankasi gibi
kuruluslar sermaye kontrollerine kar ciksalar ve kontrollerin yararsiz olglinu
savunsalar da, sermaye kontrollerinin olngadilkelerde krizin daha kolay cikabifgi

bilinmektedir.
3.6.2. Finansal Sektorlerin Zaaflari

Bagimsiz ve etkin bir banka denetim mekanizmasi olmadberallgen
bankacilik sektorii sorunlu ve zayif olmaktadir. &atr sermaye ggiyle birlikte
bankalar risk denetimi olmagh icin doviz kuru, faiz, vade ve kredi gibi risk
unsurlarinda qriya kacabilmektedir. Yabanci sermaye galdihizda c¢ikmaya
baslayinca risk yonetimini bilmeyen bankalar ekonompaagar vererek kriz ortaminin

olusmasina neden olabilmektedirler.

""Aaron Tornell, Frank Westermann, Lorenza Martirf@he Positive Link Between Financial
Liberalization Growth And CrisesNational Bureau Of Economic Researétebruary 2004,
http://www.nber.org/papers/w10293.pdf7.04.2008) s.10-16

73



Bankalarin gelen kaynaklari @ikl bir sekilde ekonomiye datamamalari da
sorunlara neden olmaktadir. Gelen kaynaklarin v&@rnalanlara kaymasi, devletin
bitce aciklarinin finansmani, kamu bankalariniregéararlarinin kapatiimasi bunun

ornekleridir.

Bankalar yeterli sermayeye sahip olmadiklari igadatrik ettikleri yabanci
kaynaklari bu riskli alanlara aktararak yiksek é&l@ie etme ve bdylece sermaye arttirma
cabalarina girdiler. Yabanci sermaye hizla ¢iknmaggayinca da hem likidite sikintisi
hem de kur riskiyle kar kariya kaldilar. Balangicta icine dgiillen durum banka
yoneticilerince gizlenmeye calldi. Ama bu krizi derinlgtirerek kayiplarin ¢ok daha
biiyiik olmasina neden old(f

3.6.3. Kaynaklarin Verimsiz Alanlarda Kullanimi

Yabanci sermayenin llkeye gun olarak geldii zamanlarda i¢ piyasada banka
kredileri artmaktadir. Gegi kredi imkanlari bazi sektorlerde ggieden fazla
yatirmlarin yapilmasina veya kredilerin verimsizandarda kullaniimasina yol
acmaktadif.’® Ayrica kayit dgina kags nedeniyle karlliktaki argiverimlilik artisi gibi
algilanmaktadir. Bu kwllarda yapisal dgsim ve verimlilik artgi bir yanilgi olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.
3.6.4. Makro Ekonomik Yapidaki Bozulmalar

Gelismekte olan ulkelere sermaye giribaslayinca doéviz kurlari istikrar
kazanir ve ekonomiye guven artolur. Boylece ekonomide tiketim yatirim ve dretim
artisiyla birlikte bir bilylime siireci Bar.!”* Ancak surekli yabanci sermaye ginve
bunun sonucu okan dguk doviz kurlar ithalat aglarina da neden olmaktadir. ik

Y2 |MF, “Financial Crises: Characteristics And Indima Of Vulnerability, World Economic and
Financial Surveys, World Economic Outlook, Finah€ases: Causes And Indicators”

May 1998 http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/weo0598/@dhtm(20.04.2008), s.79-82,

3 IMF, The Asian Crisis: Causes and Cufféisance and Developmentune 1998, Volume 35, Number
2, http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/1998/Q6éfstaff.ntm(21.04.2008), s. 1-4

" Tornell, s. 6-10
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doviz kurlari nedeniyle ihracat, ithalat gibi argosterememekte vesdiicaret aciklari

olusmaktadir. Bu da cari agn bilyiimesine neden olmaktatfit.

Tasarruf agiinin kagllanmasi icin ihtiyac duyulan yabanci sermayeninonuz
vadeli yatirrm amaciyla gelmesini gdamak cari agik sorunlarini gidermek igin en
salikll yoldur. Uzun vadeli yabanci sermaye yatirimlagcin gerekli kaullarin
sgilanmasi gerekir. Gerekli yapisalggmi saglayamayan Ulkelerdgrketler, bankalar
ve hikomet kisa vadeli enstrimanlarla ihtiya¢c dgydukaynaklari sglamaya
calismaktadir. Bu da hem borcun artmasina hem de ekoordis soklar kagisinda

kirilgan hale gelmesine neden olmaktadir.

Bir Ulkenin tasarruf ag@r oldusunu gosteren en dnemli gdsterge cari agiktir.
Gewek politikalar nedeniyle verilen bitce aciklari @@ ©Onemli tasarruf agi
nedenlerinden biridir. HukUimetler cari acik sorumugidermek icin ©ncelikle
uygulayacaklari siki politikalarla butce aciklarkapatmali ve hatta bitce fazlalariyla
birikmekte olan borcu da azaltma yoluna gitmelidfr.

3.6.5. Doviz Kuru Dengesizlikleri

— Kur Rejiminin yanlg belirlenmesi: Sabit kur rejimini benimsemolan
ulkelerde faiz oranlarindaki bir yiikselme ulkey®aaci sermayeyi ¢cekerken kurgag
dogru baskilamaktadir. Kuru dengede tutmak isteyenkeribankasi da déviz ali
yaparak piyasaya nakit verir. Nakit bdilu tiketim ve yatirim patlamasina neden
oldugu icin talep artina b&li olarak ithalat artar. Bu ayni zamanda carigac!
blylmesi sorununu da beraberinde getirir. Faiz larardisme eilimi gdsterince
sermaye ciki baglamaktadir. Bu durumda da kur yukarigdo ¢cikma baskisi ofurur.
Kurun sabit tutuldgu donemlerde kur baskisi ulusal paradan doévize skata
hizlandirarak resmi rezervlerin azalmasina neden Dlevaliasyon beklentileri giderek

artar ve rezervlere yonelik son bir atakla ekondinidevaliiasyona suriiklenebitit’

™RazinAssaf,“ International Capital Flows: Sustainability, SuddReversals, and Market Failures”,
National Bureau of Economic Researdtitp://www.nber.org/reporter/spring98/razin_spri@daml
(22.04.2008), 5.1-3.

17 Reha TanérFinansal Kriz ve Sermaye Piyasasistanbul: Tirkiye Sermaye Piyasasi Aracl
Kuruluslar Birligi, 2003, s.46- 47

7 Krugman, A Model of Balance-of-Payments Crises314.-325.
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Chang ve Valesco esnek kur sisteminde de doviznkniolabilecegini ancak sabit kur
sisteminin daha uygun kollar oluturdusunu belirtmektedirlet’”® Sabit kur

uygulamasi karari veren Ulkeler bunu 6teki iktigaalitikalarla desteklemelidirler. Aksi
takdirde tehlikeli sonuclarla katasabilirler.*”

—Siki para politikalari: Siki para politikalari uyg maliye ve kur
politikalariyla desteklenmeyince kendisi@a baarili olamayabilir. Bir yandan siki para
politikasi uygulanirken @ger yandan kamu harcamalari daraltilmazsa bir siiveagara
politikasinin etkisi ortadan kalkarak harcamalariimansmaninda monetizasyon

problemi ygaanabilmektedir.

Asint siki para politikasi ile faiz oranlarn yuikseliviksek getiri yabanci
sermayeyi Ulkeye ceker. Spekilatif sermayesigiriusal paranin dgrlenmesine neden
olur. Bu ihracatta rekabet glcunin ve dolayisifil@cat hacminin azalmasina neden

olur. Ayni zamanda ucuzlayan ithal mallari taleti@ave cari acik bilyii°
3.6.6. Global Krizlerin Etkileri

Global ekonomik keullar da kriz nedenlerinden biri olabilmektedirr Bikede
baslayan kriz birbiriyle ilgkili hale gelmi tim ekonomilere yaylimagdimindedir.
Asya krizinin, Rusya krizinin ve Giney Amerika Kadnin arkasinda bu yayilma

egilimi vardir.

Ayrica dinya ekonomisinde paodsteren bir durgunluk sireci tim ulkeleri
etkiledigi gibi bazi tlkelerin de krizlere girmesine nedéabimektedir. Tarihsel veriler
ekonomik faaliyetlerin hep ayni diizeyde gitn@diksine her gegiemenin sonunda bir
daralma ve cokuntinin gefdi gorialmektedir. Ekonomik faaliyetlerde gortlen bu

dalgalanmalara konjonktiir dalgalanmalari denmek{&ti

178 Chang Roberto, Andres Valesco, “Financial Fragiind The Exchange Rate Regim@forking

paper 6469National Bureau of Economic ResearcMarch 1998,
http://www.nber.org/papers/w6469.pdf?new_window24.04.2008), s. 2-4

"9 Nuray Altug, istikrar Politikalari ve Ulke Ornekleri, istanbul: Tirkmen Kitabevi, 2001, s. 91

180 saruhan OzelGlobal Finansal Krizler, istanbul: Deniz Kiiltir Yayinlaristanbul, 2005, s. 243 -244
181 Osman Zekayi OrhafRaslica Enflasyon Teorileri veistikrar Politikalari , istanbul: Filiz Kitabevi,
1995, s.109
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3.6.7. Siyasalstikrarsizliklar

Ulke icinde yaanan siyasal istikrarsizliklar ekonomik kararlarin
uygulanmasinda da belirsigliberaberinde getiregeicin given ortaminin okkmasina
engel olacaktir. Bu durumda risk ve belirsizlikteorkan yabanci sermaye Ulkeden
cikma gilimi gostermeye bgayacaktirt® Kalkinmasini ve bilyiimesini yabanci
sermaye gikine balamis olan ekonomiler bu durumda finansal ve ekononkknsilara

girmeye balayacaktir 1%

Bir grup Isvicreli iktisatcl, uluslararasi sabit sermaye ryalarinda onci
kuruluslarla yaptiklari goérgmeler sonunda, yabanci sermayeyi ¢cekebilmek iginki&

belirlemislerdir'®*

- Yabanci sermaye bekleyen ulkelerde, ekonomi iléi ygsalar ve kararlar

beklenmedik zamanlarda ve sik¢&igeriimemelidir.

- Yasalar ve kararlar @estiriimese bile, hukimetler bu yasa ve kararlarin

bosluklarindan yararlanmamalidir.

Uluslararasi finansal sistemdeki agiklar veslbklar tlkelerin kriz riskini
arttirmaktadir. Gejmekte olan Ulkeler kadar gginis olan tlkelerin de bu krizlerden
zarar gorme ihtimalleri vardif® Ornasin Rusya krizi sirasinda Rusya'ya yatirim
yapmg olan hedge fonlar Rusya’daki aciklarini kapatmain i Turkiye'deki
yatirrmlarindan cekilmek zorunda kakfar ve krizin Turkiye'ye yayllmasina neden
olmuslardir. Yine Guney Amerika ulkelerinin yadiklari krizlerde de benzer durumlar

olmustur.

182 Alberto Alesina, Guido Tabellini, “External Deltapital Flight and Political Risk'Working Paper
No0.2610 National Bureau of Economic Research, June 1988,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrac® 1id460#(26.04.2008), s.2-6

183 rat Demir, “Volatility of short term capital flosvand socio-political instability in developing
countries: A review MPRA, Paper No. 6835o0sted 22. January 2008tp://mpra.ub.uni-
muenchen.de/6835/2/MPRA_paper_6835 (2&.04.2008), s. 2-3.

184 Erdgzan Alkin, Biiyiime- istikrar-Yabanci Sermayeiliskisi, Ekonomik istikrar, Bilyiime ve
Yabanci Sermaye Ankara: Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, s.14

185 Muhammet Akd, Kiresellsmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve Kijie’'de Finansal
Krizler-Beklentiler,http://makdis.pamukkale.edu.tr/finans.h{&®.04.2008)

77



Ekonomik belirsizlikler tim iktisadi birimlerin  6atini gérmesini
zorlastiracagl icin gelecge yonelik kararlar almalari ve uygulamalarini etegel
Belirsizlik finans sektérinde de kredisi yuksek steiilerle kredisi dglik misterilerin
ayirt edilememesi sorununa neden olur. Kredi vesgileni distince yatirimlarda diis
ve buna bgli olarak genel ekonomik yapida da bir daralma kjirt®

3.7. Cikss Sekillerine Gore Kriz Tarleri

Krizlerin cikmasina neden olan bir ¢ok faktor lggirde tartilmaktadir. Her
krizin kendine 6zel nedenleri, etkileri ve sonuclalisa da krizleri benzer 6zellikleri ile
gruplandirmak muamkindidr. Bu cercevede gikiirlerine gore krizler be grupta

toplanabilir*®’

a) Makro Ekonomik Politikalardaki Bozulmalar Nedgei Cikan Krizler:
Bltce aciklari ve artan gdiborclar bir tlke igin kriz nedenidir. Boyle bir dumda
merkez bankasi butce aciklarini finanse etmeyeoveldy artmaya devam ederse bir
noktadan sonra kriz patlak verecektir.

b) Finansal Panik Sonucu Cikan Krizler: Kisa doéneonclar kisa dénem
varliklari gecince, bor¢c verenler 6deme g@dliicinde olmayan borclulardan
alacaklarini tahsil edip tdlkeden ¢ikmayslaa Bu durumda bir panik havasi glyp
digerleri de Ulkeden ¢ikmak isteyebilirler.

c) Finansal Varliklarin Degerindeki Agiri Dalgalanmalar Sonucu Cikan
Krizler: Varlik fiyatlarinda kisa vadede gorilenira dalgalanmalar kriz nedenleri
arasinda gorulur. BRngicta finansal varliklara olan talep bunlaringeteni ssiri
sekilde arttirir. Bir sire sonra da ¢an olumsuz havanin etkisiyle dba@yan kagy

varliklarda biytik bir dger diusiine neden olut®®

186 Eyup BastiKriz Teorileri Cercevesinde 2001 Tiirkiye Finansal Kizi, Sermaye Piyasasi Kurulu,
Ankara 2006, s.22

8’Steven Radelet, Jeffrey Sachs, “The Onset of tis¢ &sian Financial Crisis'Harvard Institute for
International DevelopmenMarch 30, 1998http://pdf.dec.org/pdf docs/pnacc340.p@0.04.2008)

18 william R White, “What Have We Learned From RecEirtancial Crises And Policy Responses?”
Bank For International Settlements Working Papéts. 84 — January 2000,
http://www.bis.org/publ/work84.pdf?noframes{12.05.2008), s.4
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d) Ahlaki c¢okunti Sonucu Cikan Krizler: Ahlaki ko finansal glem
yapildiktan sonra ortaya ¢ikan bir asimetrik bpgbblemidir. Bankalar kredi verenlerin
yatirrm projelerinin kalitesini belirleme gu@i cekerler. Krediler karsiz alanlarda
kullanilinca, geri 6deme sorunlari ortaya ¢ikamiBdarin devletin ortuli ya da aciktan
teminatiyla mevduat toplayip bunlari riskli alaclar kullanmaya bdamasi ahlaki

cokiinttiniin ana nedenini gturmaktadir®

Mevduat sahipleri, bankalar devlet glvencesinddugl icin bankalarin
kaynaklari riskli alanlarda kullanmalarini takipmezler bundan dolayl endi de

etmezler. Ancak bu durum mevcut durumu daha ddésbiriecektir®

e) Hesaplarin bozulmasi ve likidite sikiigt Sonucu Cikan Krizler:
Kredilerdeki buyluk arglar kamu gelirlerindeki azalma ve borclanmadakiskrtparalel
olarak gerceklgrse endjeye kapilan ve pazar yapici olarak da bilinen hangciler
piyasadan cekilmeye Warlar. Boylece bgta kamu borclari olmak tGzere birgok borg
yukumliustu 6demelerini geciktirmeyedmr. Gecikmelerden dolay kredi kurglarinin

hesaplari bozulur ve likidite siklig ortaya ¢ikar™*
3.8. Uluslar arasi Para Fonu (IMF) ve Krizler
3.8.1. IMF’nin Kurulu s veisleyisi

Uluslar arasi Para Fonu Bretton Woods adi verilerslar arasi sabit kur
sisteminin bir kurulgu olarak 1946 yilinda faaliyetlerine ¢adi. Balangicta kurulg
amaclari uluslararasi ticaretin yapilandiriimagieatek, uluslararasi para politikasinda
isbirligi saglamak, para politikasini denetlemek ve bu konulatdenik yardimda
bulunmak seklinde belirlenmgti. Ancak dyelerin dy 6demeler dengesi aciklar
vermeleri ve di ekonomik ilgkilerde ortaya cikan istikrarsizliklar [IMF’nin

istikrarsizliklar1 gidermek amaciyla kisa surefighsman ggama roliinin giderek 6ne

189 Steven Radalet and Jeffrey Sachs, “The OnseedE#st Asian Financial Crisisfjarvard Institute
for International DevelopmenmMarch 30, 1998http://pdf.dec.org/pdf docs/pnacc340.16a2.05.2008),
S. 4

1% Mishkin Frederic., “Understanding Financial CristsDeveloping Country Perspectivelber
Working PaperNo.5600. May 1996http://www.columbia.edu/~rhc2/Spring2005/Paperdhiiis.pdf
(04.05.2008), s. 2-6

1 White, s.6
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cikmasina neden oldd? Kuruldusu yillarda bati ilkelerinin finansman ihtiyaclarini
giderirken 1970 sonrasi donemde tamamiylasgakte olan Ulkelerin kisa sureli
finansman ihtiyaclarina yoneldi. Ozellikle yeni goasizigini kazanan (Ulkelerin
kalkinma cabalari ve bu gaultuda kaynak gereksinimleri IMF'nin veggdikredilerle
karsilik buldu. Ne var ki sosyal nitelikli kredi pakialari ¢cok uzun sturmedi ve 80’li
yillardan itibaren IMF liberal bir kim§ie bartindi. Kredi kullanimi siki makro iktisadi

politikalarin uygulanmassartina bglandi.

Bretton Woods sisteminiledigi ddnemde uluslararasi mali sermaye akimlari
daha c¢ok carislemlere bgl olarak ortaya cikardi. Mali Kiresejlme doneminde
sermaye hareketleri carglemlerden buylik 6lciide Bansiz hale geldi ve ¢cok daha
blyUk boyutlara ukdl. IMF her ne kadar sermaye hareketlerinden kidgman likidite
sikisikhiklarini gidermek Uzere tasarlanmanoisa da yeni sirecte bu gorevi Ustlenme

cabasina girdi.

IMF’nin karar ve politikalarini Uye ulkeler belingektedir. Her Uye fona olan
katkisi oraninda oy sahibidir. Batili Ulkeler oytarbuyik bir ¢g@unluguna sahip

olduklari icin kararlarin ve politikalarin almasinda oldukca etkilidirler.
3.8.2. IMF’nin Krizler Kargisindaki Tutumu

IMF ekonomik ve finansal liberajenenin kaynaklarin diinya genelinde etkin
dagihmini sa&layaca&ini ve bunun sonucunda kuresel tretimin ve refaniaca tezini
savunmaktadir. O nedenle IMFye gore krizler libkesemeden dgil baskaca
nedenlerden dolay! ortaya cikar. Kriz olasiliasiyan bir ekonominin korumaci ve
kisitlayict bir model benimsemesi krizi dnleyemesida. Asya’da yganan krizde de
krizin sebebi bu boélgeye sermaye sakidesil, sermaye sahiplerinin ekonomik

zayifliklari tahmin edememesi olgtur.**

192 Bilyiikba Hakki, Uluslararasi Serbestleme ve Gelsmekte Olan Ulkelerde Kriz, Ekonomik Kriz
Oncesi Erken Uyari Sistemlerj Arikan Yayinlariistanbul 2006, s. 8
198 IMF, World Economik Outlook, 1998, s. 79-83
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Finansal krizlere kar alinacak oOnlemler konusunda IMFnin bir takim

onerileri vardir. Bu dnlemlerin belli Bidar sunlardirt®*

Bitce aciklari olan ve siki politikalar izlemeyelkaler krizleri daha hizli ve
derin yagarlar. O nedenle siki para ve maliye politikasenmelidir. Boylece talep
daralacak ve enflasyon ghcektir. Paranin ger digustine kagi koyabilecek bir siki
para politikasi finansal zayifliklarin azalmasirefaiz oranlarinin normale dénmesine
katki salayacaktir. Ayrica krizlere miudahale konusunda retkir politika izleyen
devletler krizleri atlatmada dahagaali olmuslardir. Ornggin sabit kur uygulayip kriz
oncesi donemde bundan gozle gorulir faydglagan Ulkeler, sermaye cghari
kargisinda dalgali kura gecerek krizi daha kolay sawmuslardir.

Zayif yapili finansal kurulglar krizlere davetiye cikarabilmektedirler.
Zayiflayan finansal kurumlar yeniden yapilandirilmga da kapatiimaldir. Boylece
borclar cevrilebilir hale gelecektir. Basel Komitéskili Banka Denetimi icin Temel
ilkeler adli bir dizi kurallar getirerek bankaciBlksteminin reformunu gamistir.

Kamu kurumlari veirket buinyelerindegeffaflik, aciklik ve hesap verilebilirlik
arttinlmalidir. Bu oldgu takdirde piyasa aktorleri piyasalar hakkindardobilgiler
alabilecekler boylece piyasalarirsleyisinde aksama olmayacaktir. Bu konuda
uluslararasi standartlar getiriimeli ve devletlen Istandartlari benimsemelidirler.
Ozellikle ekonomik ve finansal verilerle ilgili dstin ilgili birimleri periyodik raporlar
hazirlayarak piyasayr @ou bilgilendirmelidirler. IMF Ozel Veri Yayma Staadlari
(SSDS) adi altinda bu standartlari hazirkami Birgok tlkede siyaset adam kayirma
gibi seffaf olmayan eylemlerin i¢cinde olmaktadir.

Finansal liberallgme Ulke ekonomisine onemli katkilarg&amakla birlikte
sinirsiz ve kontrolsiiz bir sermaye gjirzarar verebilmektedir. Uluslararasi rekabetten
kamu midahaleleri nedeniyle uzak kajnmayif finansal yapi liberaliene sonrasi
dalgalanmalarla kar karsiya kalabilmektedir.

19 |MF, The Asian Crisis: Causes And Cures, 1998,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/1998/Q6fstaff.htm(12.05.2008), s.1-5.
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Krizlere kas! ikinci nesil reformlar yapilmalidir. Bu onlemleizun dénemli
blylumeyi sglayacak ve yatirrmcilarin gtvenini yikici Bekilde sarsacak ani bir krize
imkan vermeyecektir. Ayrica kriz olagiina kagi en s&likh onlemlerin tespitini
kolaylastiracaktir. ~ Bunlar piyasa aktorlerinin etkinlik gtadigi alanlara devlet
midahalesini dnleyen, ahlaki bozulmalarsskéanlemler getiren, kamu ve 6zel kesimin
birlikte daha iyi cagmasini sglayan, devlet butcesini daha gkffaflastiran ve finansal

sektorin guclenmesini ayan reformlardir.

Basta IMF olmak Uzere uluslararasi veya vyerel kuialica yapilacak
gOzetimler krizlere olan duyarlgin tespitinde ve alinacak olan 0Onlemlerin
belirlenmesinde yardimci olabilir. Boyle bir gozetikamu otoritelerine de alinacak
onlemler konusunda daha ciddi davranmalarina yandotr. 182 tlkenin tyesi olgu

IMF yaptigl calsmalar ve gozetimleriyle tye llkelere yardimci olaakr.
3.8.3. IMF ve Politikalarina Yonelik Elgtiriler

IMF ve politikalarina kag elsstiriler kurulusundan buyana siregektir. Kimi
elestirilere gbre tamamen kaldiriimasi gerekedoesiz bir kuruly olarak gorulmé,
kimilerine goére ise bir takim kurumsal dizenleme iydestirmelerle fonksiyonel
olabilecei iddia edilmitir. lyilestirme yanlisi elgtirilere gore ikinci dinya sagandan
sonra kurulup Bretton Woods sisteminiglemesi amacina yonelik olarak faaliyet
gosteren kurulg Bretton Woods sisteminin ¢ofiiyle islevini yitirdi. Daha sonra yeni
kosullara uyum sglayarak uluslar arasi finansal sistemin kisa vadiétieme
gucliklerinin giderilmesi, finansal krizlere kardnlemler alinmasi, krize girgiiolan
ulkelere kurtarma yardimlari yapiimasi gorevinilérsdli. Ancak yeni kgullara uyumda
hep gecikti. Ozel sermaye hareketlerinin giderékinéginin artmasi kanisinda
fonksiyonlari zayifladi. Devletlerin uygulayacaldoklari ekonomik uyum paketleriyle
yardim paketleri politik olarak ¢ati. IMF yonetimi ABD ve Avrupa ulkelerinin etkisi
altinda kalarak IMF'nin mgulugunu tarsmali hale getirdi>

1% Edwin M. Truman, “The IMF and the Global Crisisol® and Reform”Peterson Institute for
International Economic2009,http://www.iie.com/publications/papers/truman01@d.(5.05.2008),
s.1-9
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IMF'nin  gorev, faaliyet ve sorumluluklarinin  mali piyasalarin
serbestlgtirildi gi, dolayisiyla sermaye ggrive cikslarinin ve doviz kurlarinin ggsken
ve Ongorulemez nitelikte olgu ginimuiz danyasinin gerceklerine uyacak bigcimde
yeniden dizenlenmesi gerekir. Sabit kurlu ve resanmaye akimlarina dayali Bretton
Woods sistemine gore tasarlagmbir kurulusun bu sorunlara etkin c¢o6zumler

getirebilmesi icin yeni ¢céziimler ve politikalar ggirmesi gerekir*°

IMF’nin varhgina itiraz eden goxklerin elstirileri oldukcasiddetli ve fazladir.
Elestiriler buylk oOlglide uygulamalara yonelik olarakaya cikmaktadirilk elestiri
IMF recetelerine yapilmtir. Buna gore IMF farkli nedenlerle ortaya cikaarkh
krizlere ayni klasik receteleri dnermektedir. Lathmerika krizleri ile Asya krizleri
farkh Ozelliklere sahip olmasina gmen ayni ¢ozum oOnerilerini sungtur. Odeme
glcligt icinde olan Ulkelere klasik receteyi uygulagaatiyla kredi vermektedir. Bu
cercevede daraltici para ve maliye politikalari romektedir. Bata kamu harcamalari
olmak Uzere toplam harcamalarinin azaltilmasi vgiva@anlarinin arttirilmasi daraltici
maliye politikasini olgtururken para arzinin kisilmasi, faiz oranlarinikseltiimesi ise
daraltici para politikalarini ofturmaktadir. Bu kgullarda krizin getirdgi durgunluk
derinlesmekte ve reel ekonomiye biytk zararlar vermektéttiz donemlerindeki IMF
politikalar! tilkedeki yoksullgun daha da artmasi sonucungamaktadirt®” Nitekim
IMF Latin Amerika krizini d@ru teshis etmesine gmen ¢6zum onerileri kriz sonrasi
on yilhk dénemde bu Ulkelerin ciddi bir durgunlysamalarina neden olrgiwr. Asya
krizinde ise Onermgi oldugu yiksek faiz uygulamasi yurt stha kacmakta olan
sermayeyi geri dondiremedigibi borclularin sayisini ve yuklerini arttirgniborclarin
ddenmemesi yuziunden bankacilik sektdérinde de sorbahka sayisinin artmasina

neden olmgtur %

IMF'nin bu tur politikalarinin kasitli oldgu ve kiresel sermayeye hizmet @tti
yoniinde iddialar da vardir. 2001 krizi sonrasi ddde Turkiye'’de uygulanmakta olan

19 seyidglu Halil, “Uluslararasi Mali Krizler, IMF Politikadri, Az Gelmis Ulkeler, Tirkiye ve
Donlsum Ekonomileri”,Dogus Universitesi Dergisi4 (2) 2003, s.148-149

94villiam Easterly, “IMF and Worldbank Structural Agjtment Programs and Powértylanaging
Currency Crises in Emerging Markets The University of Chicago Pres, Chicago,2003%2-363
198 stiglitz, Joseph EKiresellesme Biiyiik Hayal Kirikli g1, cev. Arzu Taglogglu, Deniz Vural,
Istanbul: Plan B Yayincilik, 1. Basim, Ekim 200238
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yeni programda enflasyonun dgiitilmesi hedefinin yiksek reel faizlerin korunmesi
surdurdlmesi politikasina dayandiriimasisgte konusu olmygtur. Bu uygulamalarla
Tarkiye'nin uluslararasi finans cevrelerine yik$aiz sunan, bir ucuz ithalat cenneti ve

yiiksek borclu bir tilke konumuna geknaildugu belirtimektedir.**°

Onermi oldusu politikalar uygulanma sirasinda krize neden dadktedir.
Ancak uygulama sirasinda kdasilan sorunlara da c¢eki olusturacak sekilde
midahale etmektedir. Orgi@ IMF 2000 krizi 6ncesinde Tirkiye ile yapti‘istikrar
programi’nda daha once 6netidiiim sabit kur uygulamalari krizle sonuclagdhhalde
sabit kur onermstir. Buna r&men uygulama krize yol acginca Turk yetkililerderisa

kur uygulamasindan vazgecmelerini ve bir devaliilasgpmalarini istengiir. >

IMF'nin yeni sanayilgmekte olan Ulkelere ©nergioldugsu sabit kur
politikalari aslinda mali krizleri daha da dergtlemistir. Kurlar sabit tutulurken fiyat

artislarinin dnlenememesi, ulusal parangimadeserlenmesine neden olmaktadir.

IMF ve Dunya Bankasi, @oinluk hisseleri elinde olan batili tlkelerin nifuzu
altinda faaliyetlerini sidrdtren uluslararasi fir@n&urululardir. Gelsmekte olan
Ulkelere kredi verirken niufuzu altinda olduklariviilerin cikarlari dgrultusunda
hareket ederle®!

Yapilan anlamalarda genel olarak iki konu gbze carpar. Bunbsrg geri
o0demelerinin aksamamasi icin alinacak dnlemlerredikalep eden ulkenin ekonomik
ve finansal liberallgnesinin sglanmasi seklindedir. Ancak bu taleplerin Ulke

ekonomisi Uzerinde gairdusu bir takim sonuglari vardir.

Ekonomik liberallgme surecinde ¢ok uluslgirketler ve mallari tlke icinde
boy gbstermeye Rkar. Yerel firmalarin kiresel 6lgekte Uretim yapargliyet Gretim ve
pazarlama avantajlarina sahip cok ulustketlerle fazla rekabet etnyanslari olmadi

icin, ulusal pazarlar kisa siUrede kuresel oOlcektmdlarin hékimiyetine girer.

199 Ering Yeldan, “2001 Krizi Sonrasinda Tiirkiye:sBorclanma ve Spekiilasyona Dayall Bilyiime
Cozulirken”,Ulusal Bagimsizlik icin iktisat Politikalar Konferansi, Malatya Universitesi, Haziran
2006, s. 13

20 Ercan Uygur, “Krizden Krize Turkiye: 2000 Kasim 2601Subat Krizleri”, Turkiye Ekonomi
Kurumy 22 Mart, 200ttp://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/krizderdeipdf (10.05.2008), s. 16
201, Alan Winters, International Economics, Lond&uoutledge, 1991, s. 451
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Tarkiye'nin yasadgl kriz sonrasinda IMF ile birlikte hazirlanan ‘GlicEkonomiye
Geck’ programinda IMF desfgnin sgzlanmasi igin birgok yasanin yani sira titiin ve
seker yasalarinin cikartilmasi istestiri Boylece yabancgirketlerin Turkiye’'de tatin

ve seker ticareti ile ilgili kisitlamalar kalkrngioluyordu.

Bor¢c geri ddemeleri icin alinacak oOnlemler arasirget ve magarin
artmamasi, bda tarim kesimi olmak Uzere imalat ve sanayi séddtiiie yapilan tgvik
ve korumalarin kaldiriimasi, sosyal harcamalaraitdmasi, toplam talebin azaltiimasi
ve yabacl sermayeyi ¢ekebilmek icin faiz oranlarigiiikseltiimesi gibi konular yer

almaktadir.

Alinan krediler ve yuksek faizin etkisiyle Ulkey&am finansal sermaye para
bolluguna neden olmakta @ acilmanin sonucu olarak ithalatta hizli bir sarti
gorulmektedir. Olgan cari agiin kapatilmasi icin ihracata ©6nem verilmesi
istenmektedir. Ancak bu ulkelerin ihra¢ kalemleriarim ve madencilik okturdusu,
thrag mallarinin da yurt g talep esneklikleri diilk oldusu icin ihracat gelirleri

artmamaktadir.

Ihrag mallari icin gerekli olan girdinin 6nemli odm dsaridan alinmak
zorunda olmasi ithalatin daha da artmasina nedenakth buda cari agin

derinlsmesine neden olmaktadir.

Diger yandan belli bir yatirnm ve kalkinma stratep#inayan gelimekte olan
ulkeler sglamis olduklari kaynaklari dgru yerlerde akillica kullanamadiklari, kaynak
kullanimi sorumluluk almak istemeyen burokratlammsiyatifine birakildgl ya da
yolsuzluklar nedeniyle carcur edifgigérilmektedir. Bu kez kaynak yetersglkrizle
sonuclanmaktadir. IMF'den yapilacak yeni bir krediebi, devalliasyon yapilmasi,
Kamu iktisadi Teekkillerinin 6zellgtirilmesi ve oteki bir takim 6nlemlerin alinmasi

sartina bglanmaktadif®

2% Ridvan Karluk, “Tiirkiye Ekonomisinde 1980 OncesiSonrasi Yganan Krizlere Yonelilistikar
Politikalar”, Halil Seyidglu, Rifat Yildiz(Ed.),Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyar Sistemleri,
Istanbul: Arikan, 2006, s.66-69
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Devalliasyon dncesinde pozisyon alan yabanci seraeyatasyonla birlikte
onemli kazanimlar elde ederken, ulke icinde koni&teenflasyon dnemli dl¢tide talep
daralmasina neden olmaktadir. Bu surecte firma W kapaslari, isten ¢cikarmalar,
varliklarda buyuk dger dGusleri gorulmektedir. Bu zor kaullarda balayan
Ozellestirmelerde devlet kuruklarn  yabanci sermaye tarafindan kolayca
alinabilmektedir. Dgeri disen ya da kapanmaamasinda olan 6zelsebbisler de ayni
sekilde kismen ya da tamamen cok ulusltketlerin eline gecmektedir. Yabanci
sermaye kriz sonrasi yapilan devallasyonlarla edttgi kazanci 6zellgirmede
kullanarak, cgu kez mevcut kaynaklarini bile kullanmadan ulusatiymlari ele
gecirebilmektedir.

IMF’nin kurtarma paketlerindeki amagc ulkelerin kxsadeli 6deme sorunlarini
ve finansman gucluklerini gidermektir. Ancak kunter paketlerinden yararlanan
ulkelerin 6deme guclukleri giderilemeligibi bu Ulkeler IMF'ye bgmli hale geliyor

ve surekli bor¢glanmak zorunda kaliyorlar.

Diger bir elgtiri konusu IMF'nin krize digmis ekonomilere yapngioldugu
kurtarma girgimlerinin ahlaki sorunlar okturdusu seklindedir. Her ne kadar IMF krize
disen ulkeye uygun kml ve vadelerle yardim vyapiglini, krizin daha da
derinlgmesini ve yayilmasini engellediklerini belirgnblsa da bu konuda ciddi

elestiriler mevcuttur®®

HukUmetler ve vyatinmcilar ser kott gittisi zaman yardim gelege
distincesiyle riskli davragiardan kacinmiyorlar. Orgen 1995'te IMF Meksika’'ya
kurtarma paketi uygulayinca dinyada IMF'nin krigklarda Ulkeler destek verete
kanaati yayginlik kazandi. Bu durum Asya ulkelersgemaye akinin 1997’'ye kadar
hizla devam etmesine, riskli yatirirmlara «abir 6énlem alinmayarak Asya krizinin
cikmasina neden oldu. Ozel sektore borg veregllarkoti gittisi zaman devletin bunu
O0deyecgi dustncesiyle hareket ettiler. Sabit kur uygulamaldtinda dsaridan kisa
vadeli doviz borcu almaktan ve bunu i¢ piyasadaallypara cinsinden uzun vadeli borg

vermekten cekinmediler. Bor¢ verenler de alanldilancolarini incelemediler. Zayif

293 |MF, Financing and Moral Hazard, Finance and Depglent, June 2001, Volume: 38, Number 2,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2001/Cfike.htm (13.05.2008)
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finansal sistem gormezden gelindi. Daha kéti olsen IMF destginin gelecgi
inancinin hukametleri piyasaartlarinin gerektirdii onlemleri almakta ihmalkar
davranmaya suriklemesi, yerel bankalari kurtanaeailiskin IMF teminatlarinin o
bankalari riskli yatirnmlara yoneltmesiydi. Paramaliye politikalarinda muhafazakar
olan huklumetler bile yamnliyatirnmlar yuzinden krizle yuzytze gelerek kurtarm
yardimlarina muhtac¢ oldular. Krizlerin yayillmasihgkin IMF'nin klasik yaklgiminin
Otesinde IMF kurtarma paketleri s6zkonusu yanlygulamalarin yayllmasi sonucunu
dogurdu?®* IMF kurtarma paketleri pahali, biirokrasisi yiiksekesas olarak da krizlere
kargi adil olmayan ¢ozumler 6nermektedir. Yardimlariyatcilarin kayiplarini telafi
etmektedir. Oysa olmasi gereken Kararlarinin sarlwglnu Ustlenmeleridir.lyi
gunlerde elde edilen karlar sosyaliglip halk ile paylgilmazken, kriz anlarinda
verilen IMF yardimlarinin yiki halka maledilmektedieri 6deme déneminde borg
ana para ve faizlerini halk ddemektedir. IMF yaridnmi alan hikametler piyasa
reformlarini yapmaktan kacinmaktadir. Bu reforngacikmesi borg¢ yukinun yani sira
bir de kotu piyasa kallarinin devami gibi bir yik daha getirmektediviR kredileri
hikumetlerin almasi gereken birtakim makro onleméeren kgullarla verilir. Ancak
bu onlemlerin alinip alinmagini denetleyen etkin bir mekanizma yoktur. Bu guine
kadar yardimlari alan hemen higbir hikimeftlara uymamgtir. Meltzer Komisyonu
yapmsg oldugu argtirmalarda IMF ve Dinya Bankasi kredileri dahiledr kagsullarinin
cogunda bu gine kadar tahmin edilebilir sistematiketkiyi saptayamarglardir. IMF
kredileri uzun burokratik strecler sonunda veriliye ge¢ kalmy yardimlar tlkeler igin
care olmuyor. Sadece burokratik sirec¢ bile IMF Keethin kredibilitesinin dguk olma

nedenidirr®

IMF kurtarma paketleri etkin ve en az maliyetli @ba cozimlerini
baltalamaktadir. Kurtarma paketleri olmasaydi ¢deee hale gelen borglar ggriaek
Uzere alacakli ve borc¢lu bir araya gelecekti. Higrde olmamasi ve kayiplarin daha

yuksek olmasi yerine ve iflas surecinglagarak en az zararla sonuclandiracaklardi.

2%41an Va“Squez, “Cato Handbook For Congress, P&tieyjommendations For The fd8ongress”,
Cato Institute Washington, D.Chttp://www.cato.org/pubs/handbook/hb108/hb108-6/#(pd.05.2008),
S. 643-646

2% an Va'Squez, s. 647-648
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Ote yandan, IMF’nin “kurtarma paketleri’nden gercaklamda yararlananlar
krize suruklenen ulkedeki esnaf, sanayisgi,i ciftci gibi Uretici siniflar olmayip, o
ulkeye yatirm yapan yabanci sermaye sahipleriir. krediler hazinenin borclar
niteliginde olup, daha sonra toplanan vergilerle geri @deklerdir. Dolayisiyla IMF
kredilerinin asil yukunu tayan tlkedeki vergi 6deyicileri durumundaki halkirmtddr.
Oysa gercekte bu krediler kurtarma operasyonu kapsta yurt dyndaki

yatirimcilarin alacaklarinin édenmesinde kullanktadir?°®

299 ucy Komisar, “Interview with Joseph StiglitzThe Progressivelune 2000,
http://www.progressive.org/0901/intv0600.ht(@r7.05.2008)
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4. DUNYADA YASANAN FINANSAL KRiZLER

4.1. Latin Amerika Krizi
4.1.1. Latin Amerika Krizinin Nedenleri

Latin Amerika Ulkelerinde 1940 sonrasi donemyadkapall korumaci ekonomi
politikalarinin uygulandy devlet eliyle kalkinma stratejilerinin benimsegidie devlet
tesebbuslerinin ekonomidekigalinin fazla oldgu bir donemdi. Bu da etkin olmayan
bir sanayi yapisina, doviz kurlarinin suni olarakclgnmesine ve ihracatta rekabet
eksikligine neden oldu. 1970’li yillarda gelen petsoklariyla birlikte petrol ihracatgisi
olan ulkeler 6zellikle de Meksika ve Venezuellaeetdtikleri gelirlerle buytk kalkinma
planlari yaptilar. Ancak kaynaklarini etkin olmaygatirimlarla ve ¢gu zaman da
yolsuzluklarla tukettiler. Petrol ithalatcisi Ulkelise d¢ borclanma yoluna gidereksdi
aciklarinin olumsuz etkilerinden ekonomilerini kovaya caktilar.’

1980’li yillarin balarinda Latin Amerika Ulkelerinin finansal gghislik
duzeyleri Glkeden Ulkeye buyuk farkhliklar gostekteydi. Bankacilik sektori biyuk
dengesizlikler olmasina gmen Arjantin, Brezilya,Sili ve Uruguay gibi Ulkelerde
digerlerine gore daha gegfnis durumdaydi. Bolivya, Dominik Cumhuriyeti, Ekvator,
Nikaragua, Peru ve Veneziella’da finansal sektdiriiyle baskilanmtl. Finansal
baski politikalari; faiz oranlarinin kontrol edilsige kredi tesisinin devlet eliyle
yapilmasi, menkul kiymet borsalarinin ve yeni maé&lirumlarin kurulmasinin
engellenmesi, sermaye hareketlerine sinir getigigeklinde ortaya c¢ikti. Bu ttr baski
politikalari Latin Amerika ulkelerinde finansal gékin daralmasina yol aéff
Finansal sektorin buyukdini Olcen “para arzi (M2Y) / GYM” orani, 1980
oncesinde %d40’larin altindaydi. Gghis Ulkelerinkiyle kasilastirildiginda bu oran
oldukca dguktt. 1980 oncesinde Latin Amerika ulkelerinin biggnda gorulen yiksek
enflasyon ve @ri deserlenmi ulusal paralar, kileri tasarruflarini dgsik finansal

aktifler arasinda paygarmak yerine, doviz cinsinden tutmaya sevk ettiyrida

207 sebastian Edwards, “Globalisation, Growth ande@xidhe View from Latin AmericaThe

Australian Economic Reviewol. 41, no. 2http://www.nber.org/papers/w140%23.05.2008), s.125,126
28 gysanne Soederberg, Marcus Taylor, “The New Latierican Debt Crisis and Its Implications for
Managing Financial and Social RisEQCAL, http://www.focal.ca/pdf/debt_crisis.p{t5.05.2008), s.1
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mevduat munzam kgatiklarinin ¢ok yuksek oranlarda olmasi ticari balakin Ozel
sektorin yatirrmlarini finanse etmesini engelleti@80 ©ncesinde Latin Amerika
Ulkelerinin bircgunda menkul kiymet borsalari burokratik engellemeiedeniyle
gelisemedi. 1980’li yillarin ortalarina kadar hisse skmmin piyasa dgerleri distd.
Devlet nominal faiz oranlarini enflasyon oraninltnaa belirledi ve reel faizler negatif
deserler aldi. Dguk faiz Latin Amerika ulkelerinden sermaye glka yol acti.
Gelismeler verimli projelerin finansmanini olumsuz etkil. Ayrica formel finansal
piyasanin dunda varlik gosteren informel bir mali sektdr glu 1980 6ncesinde
uygulanan kredi tahsis politikalari finansal piylasa mudahale etmek icin gon
olarak kullanildi. Genel olarak devlet kredi taiisa) Kamu bankalari araciyla
piyasa faiz oraninin altinda devlet tarafindan rleglen oncelikli sektorlere kredi
vermek, b) Ozel ticari bankalari, portfoylerinim kismini 6ncelikli sektorlere ayirmaya
zorlamak, c) Bu sektorlere kredi veren ticari bdakacin reeskont oranlarini gliik
tutmak, d) Ticari bankalari, portfylerinin nit@he goére dgisik oranlarda mevduat
munzam kagli g1 bulundurmaya zorlamageklinde uygulandf®®

Ne var ki acilan kredilerin blyuk bolimiu kredi al&igi veya kurumlarin
bliylk rantlar elde etmesine yol actl. Guneyg@sya llkelerinde de kredi tahsis
politikasi uygulanmy ancak krediler faaliyet gostegli sektbrden bgimsiz olarak

ihracatini en ¢ok artiran firmalara verikmi

Latin Amerika Ulkelerinde reform o©ncesi donemde Udgim en Onemli
problemlerden birisi de mali sistem Uzerinde etlir denetim mekanizmanin
olmaysiydi. Bankalarin kredi portfoyleri hakkinda yetdsligi verme zorunlulgunun
minimum dizeyde olmasi ya da hi¢ olmamasi, yerldgayabanci Gamsiz denetleme
kurumlarinca bankalarin denetlenmemesi, mevduatiéenegarantiler nedeniyle bazi
holding bankalarinin topladiklari kredileri kendiirtyelerindekisirketlere usulsiizce
aktarmalari supheli alacak karliklarinin dizik olmasi ve benzeri nedenler yuziinden
verimsiz kredilerin (nonperforming loans) orani géldi. 1982 yilindaki bor¢ kriziyle

birlikte verimsiz kredilerin orani bankalarin topigortfoytinin % 20’sine wa.

209 5aruhan Ozel, Global Finansal Krizler, s. 245
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Bor¢ krizi Ozellikle Arjantin, Kolombiya, Sili ve Uruguay’'in finansal
sektorlerini derinden etkiledi. Arjantin’de 198082 yillari arasinda 06zel ticari
bankalarin en buyukleri ile kirk iki tane kicuk @da olcekli mali kurum tasfiye edildi.
Benzer birsekilde Sili'de de on bir tane buyuk finansal kurumun likey@nuna gidildi.
Bir yil sonra, kriz daha da gateyince yedi tane iflas etgnbankaya devlet el koydu.
Bunlardan iki tanesi kapatildi,@#r be tanesi rehabilite edilerek kiicik yatirimcilara ve
0zel emeklik fonlarina satildi. Uruguay'da, Merk&ankasi mevduat sabhiplerini
korumak amaciyla sorunlu bankalari rehabilite edibri ve koéth kredilerinden
arindiriimalar keuluyla yabancilara satti. Tum c¢abalargman kriz 1986 yilina kadar

surdd.

Ozetle 1980'lerdeki borgc krizi Latin Amerika Ulkelee akan yabanci
sermayenin durmasina ve izleyen donemde ulusakrtdisain artmasi icin yeni

yéntemler aranmasina yol agif.

1980’li yillardan balayarak 1990’1 yillara kadar siren donemde Latin
Amerika Ulkeleri finansal sistemlerine derinlik kamirmak ve yatirimlarin
verimliligini artirmak amaciyla mali reformlar yaptilar. Bdrgta&ina saplanmiilkeler
IMF'den bor¢ alabilmek i¢cin ekonominin g acgilmasini ve finansal serbegiieneyi
hedefleyen yapisal uyum (structural adjustment)itigalarini uygulamak zorunda
kaldilar. Ayrica uluslararasi mali kurumlar Cin, &y Kore, Malezya ve Tayland gibi
itibar1 yiksek birka¢ Guney o Asya ulkesi haricindeki, tlkelere kredi vermeyi
durdurmuylardi. Busartlar altinda finansal reformlarin yapiimasi kalgnaz hale geldi.
Finansal reformlarin uygulanmaya konutdudonemde Latin Amerika ulkelerinin
bircogu %50 ila %200 arasinda gigen enflasyon ve devasa butce aciklariylasikar
karsiya kaldilar.

1990'll yillarda yapisal sorunlarini ¢cozemeyen hatimerika tlkelerinin belli
basli sorunlari cari aciklarinin fazla, biayime hiztam digik ve gsizlik oranlarinin

yilksek olmasidif** Bu dénemde yabanci sermaye gebkte olan Asya iilkelerine

“Roberto Frenkel “Globalization and Financial Criesatin America”,Cepal Review 80August
2003, http://www.policyinnovations.org/ideas/policy_lilmyddata/01290/ res/id=sa_File(ll/7.05.2008),
s.40

211 Akdis MuhammetGlobal Finansal Krizler ve Tirkiye, istanbul: Beta, 2000, s.61
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yogun bir sekilde yoneldgi halde Latin Amerika tlkelerine ilgisiz kaldi. Gel yabanci
sermayenin ¢cok azi goaudan yatirimlar olup tamamina yakini kisa vadeliyglna
sabit kur uygulamarinin getigli riskler eklenince Latin Amerika Ulkeleri 1990’li

yillarda da krizlerden paylarini aldil&¥
4.1.2. Latin Amerika Reformlari ve Sonuglari

Ulkeden ulkeye dasmekle birlikte genel olarak Latin Amerika Ulkeledi®
yapilan finansal reformlar, faiz oranlarinin setbdsrakilmasini, kredi tahsis
politikalarinin terk edilmesini, mevduat munzamskigk oranlarinin dgirtlerek batin
finansal kurumlar i¢in uyumlu hale getiriimesiniermaye hareketlerinin serbest
birakilmasini, yerli ve yabanci bankalarin finanpatasalara girmesini engelleyen
yasalarin kaldiriimasini ve etkin bir denetim mekarasi gektiriimesini hedef
almaktaydi. Latin Amerika Ulkelerinin arasindan lokke Arjantin, Sili ve Uruguay
yukarida belirtilen reformlarn blyik bir hizla gekgsstirdiler. Bu tc¢ Ulkede, kronik
hale gelmg enflasyonu engellemek icin doviz kurundakggeneleri 6nceden gosteren
takvimler (tablitas) yayinlandi. Bu takvimler hatitasinda ulusal paranin gginin
dismesinde yawdamalar olaca ve enflasyon oraninin uluslararasi duzeylere
yaklasaca beklentisinin yayginkmasi amaciyla kullanildi. Ayni zamanda bu ulkeler
sermaye hesaplarini serbegtlerek ulusal faiz oranlarini, uluslararasi faramarina

yaklastirmaya caktilar.

Alinan tedbirler sayesinde enflasyonun ve faiz [@anin digecesi
bekleniyordu. Ancak enflasyon beklengdiden daha yuksek c¢ikti. Bu ytzden Latin
Amerika ulkelerinin ulusal paralari reel olarakgddendi. Gelmelerden ihracat ve
Uretim olumsuz yonde etkilendi. Ulusal ve uluslagarfaiz oranlari arasindaki farkin
blyluk olmasi ve doéviz kurundaki geikliklerin dnceden ilan edilmesi, sermaye
girislerini hizlandirdi. Bu durum parasal ggameye ve yerli talebin artmasina neden
oldu. Mali sistemi kontrol eden etkin bir denetimekanizmasinin olmayn ve
mevduata verilen garantiler bankalagiraderecede bor¢c vermeye sevketti. Bankalarin

verdigi borc¢larin buyik kismi yurtdindan dolar cinsinden ve glik faiz oranlarindan

“%Graciela Laura Kaminsky, Carmen Reinhart, “Finah@rises in Asia and Latin America: Then and
Now”, The American Economic RevieMiay 1998, Vol.88 No.2attp://www.jstor.org/pss/116964
(17.05.2008), s.447
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aldiklan kredilerden okuyordu. Bankalar diilk faizden aldiklar1 kredileri yurticinde
yuksek faizden ve ulusal para cinsinden 6ding ekrédiyik karlar elde ettiler ama
dolar cinsinden borclar artti. 1980°'li yillarin g@rinda cari glemler dengesini
sglamak icin Arjantin, Sili ve Uruguay, tablita uygulamasindan vazgecmek ve
paralarini blyuk oranlarda devalie etmek zorundailka Bunun (zerine dolar
cinsinden borclanngiolan bankalar vesietmeler iflasa siriklendileiflas eden birgok
banka daha sonra devlet tarafindan kurtarildi. &ara operasyonlarinin neden gidu
asirl parasal gesgieme, izlenen yapisal uyum politikalarinin sirdirésini imkansiz
hale getirdi. Bir middet sonra Arjantin $di’de devlet yeniden mali sektorii denetim
altina almak zorunda kaldi.

Ancak bu durum cok uzun surmedi ve her iki Ulke igen finansal
serbestlgme politikalarina geri donduler. Mali durumu koétldam bankalar 6nce
kamulatirildilar ama sonra yeniden 6zelielldiler. Birgok Latin Amerika tlkesi gibi,
Arjantin ve Sili de uzun donemi kapsayan bir mali 1slah progradriirlige koymy ve
etkin bir finansal denetleme sistemi glirmaya caktl. Ancak eitilmis personel
(muhasebeci, mufegtivb.) yetersizlgi, denetleme sistemindeki aksakliklar, kanun
bosluklari, politik nedenlerle denetiminin engellenmegbi nedenlerle bu Ulkelerde
etkin bir denetim mekanizmasi eturulamadi. Latin Amerika ulkelerinde yapilan
finansal reformlar en cok menkul kiymetler borsasiomlu olarak etkiledi. Veneziella
disindaki Ulkelerde menkul kiymetler borsasi 6nemjiidle geniledi ve daha likit hale
geldi. Bu gelsmelere rgmen Latin Amerika borsalari, gér gelsmekte olan ulkelerin,
Ozellikle de Guney Dgu Asya borsalarinin, buyuklik ve likitlik agisindeok gerisinde

kaldi. Ayrica Latin borsalarinin hisse senedi figlahdaki oynaklik iyice artti.

Latin Amerika’da goérilen 1994-95 krizleri tim uyara r&men gec fark

edildi ve bolgede kriz sonrasinda ciddi durgunlukigandi.
4.1.3. Meksika Krizi

1982 yilinda Latin Amerika’da yanan bor¢ krizinden sonra Meksika
ekonomisi ciddi bir durgunigun icine suriklendi. Bu dénem ayni zamanda bitce

aciklar nedeniyle borg yukinin agttibir donemdir. Meksika Hukimeti finansman
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glcliguinu gmak icin yabanci sermaye gine umudunu bgamisti. Daha liberal bir
ekonomik yapiya kawmak amaciyla yapisal reformlar gercekilddi. Reform
surecinde kamu gebbuslerinin bir ¢gu Ozellatirildi, ticari engeller ve yabanci

yatirimlara getirilen kisitlamalar kaldirldi, malisiplin sglanarak kamu harcamalari

yilinda kura biraz esneklik kazandirilarak suripanteler uygulamasina, 1991'de ise
doviz kuru bandina gecildi. Sermaye hareketlerrriageki sinirlamalarin kalkmasi ile
ulkeye sermaye gii arttl ve 6zel kesime verilen kredilerde hizli bengleme oldu.
Aralik 1988'den Kasim 1994’e kadar olan surederitibankalar 6zel kesime yillik
olarak toplam kredilerinin ortalama %?25’'i kadarimerdiler. Dort yilhk sirede
verdikleri kerdiler toplami ise toplam kredilerini#277’sidir. Ozel kesime agilan
yabanci krediler 1988’de 193 milyon dolar iken 1@98elindiginde 23,2 milyar dolara
ulastl. 1994'te ise di kaynak kullanimi 27,8 milyar dolara yikseldi. 198894 arasi
dénemde 6zel kesime ybneler Baynak 97 milyar dolardif**

Meksika hukimeti ekonomik istikrarsizliklari gidezknamaciyla bir istikrar
plani hazirlayarak uygulamaya koydu. Braddy Pil@nborclarini yeniden yapilandirdi.
Plan Meksika’'nin borglanma senetlerinin itibari gdg daha dgik senetlerle
desistiriimesini ve borg yukinin azalmasinigksdi?*® Boylece faiz oranlari diil,
bitce aciklar azaldi ve yapilan Ozgllemelerin de etkisiyle lGlkeye yabanci sermaye

girmeye baladi. Beklenen diizeyde olmasa da enflasyogititrderde azalma goruldu.

Mali reform sonucu kamu harcamalari finansmani ivegedirlerindeki artga
baglandi. Vergi yuki 6zel kesim mal ve hizmet Uretiraliyetlerini yikseltti. Bu durum
ihracata yonelik sektorlerin rekabet kaybina neddsiu. Sabit kur uygulamasinin

oldugu bu dénemde doéviz gsii pesoyu dgerlendirerek rekabet kaybini daha da

213 United States General Accounting Office, MexicasaRcial Crisis, Origins, Awareness, Initial
Efforts to Recover, February 1998tp://www.gao.gov/archive/1996/gg96056.§ti8.05.2008), s.4
24 Francisco Gil-Diaz, “The Origin Of Mexico's 199éE&ncial Crisis”,The Cato JournalVolume 17,
No.3, http://www.cato.org/pubs/journal/cj17n3-14.ht(hPB.05.2008), s. 3

15 Jeremy Main , “A Latin Debt Plan That Might Worl€ortune April 24, 1989,
http://money.cnn.com/magazines/fortune/fortune iaezh989/04/24/71889/index.ht(@1.05.2008)
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arttird1?'® ihracat ary sinirli diizeyde kalirken, ucuz hale gelen yabameilarin
ithalatl hizla artti. 1993 yilina gelirginde dg ticaret agtit GSMH’nin %8’ini amisti.

Yabanci sermaye ggiide aciklarin finansmanini kolaytadi.

GoOzlemlenen bir b&a sorun ekonomik bUydmenin arzu edilen dizeyde
olmamasidir. 1980’li yillarin buyime ortalamasi 3oblurken istikrar programinin
uygulandgl 1990-1994 arasi dénemin blyime orani ortalam® %&yiyesinde kaldi.
Her ne kadar dnceki doneme goresagiizlense de bluyimenin Meksika’nin nifussart

oraninin altinda kalmasi hayal kirgkine neden oldu.

1994 yilinin bglarindan itibaren gorulmeye fgdanan siyasi istikrarsizlik ve
yaklasan secimler nedeniyle artan popduligtlienler Gilke ekonomisine olan guveni iyice
azaltti. Ulkeye gelmekte olan yabanci sermayensmhanemli olcide daraldi. D6viz
rezervleri hizla azaldi. Onlem olarak Merkez Bamka45 oraninda devaliiasyon yapti.
Dovize olan ilgiyi durdurabilmek amaciylaesobonos” adi verilen ve dolara endeksli kisa
vadeli senetleri ¢ikarttBu soruna ¢6zum olmak yerine devallasyon bekleimileyice
arttirdi. Artan givensizlik nedeniyle yabanci seyaman ¢ikgl hizlandi. Déviz kurlar
ise artarak kriz 6ncesi doneme gore ikiye katlah894 Aralginda Meksika ekonomisi
finansal kirilganig artms, doviz rezervleri 12,5 milyar dolara ghids ve 1995’e kadar

217

vadeli tesebono yukimligi 30 milyar dolari bulmubir halde idi

Finansal sektor hicbir sinirlama getiriimeden sstlegirildi. Sonrasinda hizli
bir sermaye gigi oldu. Sermaye gigi ekonomiyi canlandirdi ama ayni zamanda
Meksika’'nin finansal kirilganini arttirdi®*® Bu dénemde borg verme ve alma oranlari
serbest birakildi. Kredi kullanimini gugieen engeller ve bankalarin rezerv
gereksinimleri kaldirildi. Kalkinma bankalari dabénka kredileri 6nemli élctde artti.
Bankacilik sektori yeterince koruma onlemleri alalan Ozellgirildi ve bankalarin

yurt dgindan bor¢lanmalari serbestialdi. Az olan banka denetim kapasitesi, banka

#1° Eliot Kalter anda Armando Ribas, “The 1994 Mexi&gonomic Crisis: The Role of Government
Expenditure and Relative Prices¥F Working PaperNo. 99/160, 1999,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrad®8id687(22.05.2008), s. 4

2" Mexicos Financial Crisis, Origins, Awareness,i&iEfforts to Recover, s. 5, 6

“Baaron Tornell, “Liberalization, Growth And FinamtiCrises, Lessons From Mexico And The
Developing World”,Ucla And Nber November 4, 2003,
http://www.econ.ucla.edu/people/papers/Tornell/Bi&Y6.pd{23.05.2008), s.2
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portfoyleri artinca iyice altist oldu. Denetim Zaginin bir pargcasini da devletin
atadgl banka Ust yoneticileri ofturuyordu. Banka hissedarlari banka kaynaklarini
kullanarak air1 miktarlarda hisse senedi alimlarina gittileanBa yukumlaltklerinin
yerine getiriimemesgeklinde gerceklgen ahlaki sorunlar giderek artti. Piyasa risklerini
dikkate alan bir kapitalizasyon kurali yoktu. Bu ¢iak likit bor¢ pozisyonuna imkan
vererek varlik-bor¢ uyumsuziu sorununa neden oldu. 1982 yilinda ticari bankalar
kamulatirilmasindan sonra bankalar ¢cok saygtaicini ve bununla birlikte kurumsal
hafizalarini kaybetrgierdi ve gelmelere kagi bir 6nlem alinamiyordé® Liberallesme

ile gelen kisa vadeli sermaye gieri ayni zamanda krizin 6ncisu oldu. Borg yukinin
blyuk bir kismi kisa vadeli ve dovigidikl hale geldi. Sermaye giii kredi bollusuna
neden olurken ayni zamanda bankalarin bilancoldrozdu. Cinki daridan alinan
finansmanin @rlikh olarak kisa vadeli sermaye gine dayandiriimasi, olumsuz
kosullarin olsmasiyla hizli ve ygun bir sermaye c¢ikina ortam hazirladi. Varliklari ile
yukumlalukleri arasindaki uyumsuzluklarla kirilgamale gelen bankacilik sistemi
sermaye ciklarinin balamasi ile 6deme giigiiine girdi ve finansal sistem ¢oKd.
Bunda geri ddenmeyen kredilerin de dnemli bir pagndi. 1990'da %2 seviyesinde
olan geri 6denmemikredi tutar1 1994’e kadar artarak %8 seviyesingekaikti.

Meksika hukumeti bor¢clanmakta blytk bir glclik eiditd. Bunun Uzerine
kisa vadeli ve faiz oranlarn yuksek borclanmalaiti. gMevcut borclarini da dovize
endeksli tahvillere g¢evirdi. Bu durum bor¢ yukingok buyik boyutlara ufmasina
neden olmstur. Borcglarini 6deyemez hale gelerek IMF ve ABDlygvuran Meksika

icine ditigu kriz sonucu 1995 yilinda %7 oraninda kiculda.

Meksika krizinin olgmasina neden olan faktorler, hicbir kisitlama
getiriimeden yapilan liberaljene ve 6zellikle bankacilik sektoriindeki geieler, bitce
aciklarinin borclanma yoluyla finansmani ve artami gslemler aciklaridir. Ulkeye
gelen yabanci sermayenin hizla artmasi ulusalpesanun gr1 degerlenmesine ve cari

islemler acgina neden oldu. Bitce aciklarinin finansmanindaclaoma yolunun

219 Gil-Diaz, s.2

22Erwan Quintin and José Joaquin LépéaVlexico’s Financial Vulnerability: Then and Now”
Economic Letter-Insights from the Federal Reserve Bank of Dal&d. 1, No. 6 June 2006,
http://www.dallasfed.org/research/eclett/2006/e®6@nl#top(24.05.2008),
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secilmesi dolara endeksli borglari buyutirken, Wreklentilerinin artmasi borclanma
faizlerini yukseltti. Olgan olumsuz havadan etkilenen yabanci sermaye Mgksik
kacmaya bgadi ve Ulkenin déviz rezervleri hizla eridi. Burilkedeki politik

istikrarsizlik da eklenince kriz kaginiimaz oltdfd.
4.1.4.Arjantin Krizi

1980'li yillarda hiperenflasyon ve doviz krizlergylbgusan Arjantin 1991
yilinda konvertibilite programini uygulamaya koydBasel kriterlerini baz alarak
finansal sistemini yeniden yapilandirdi. Para hiraustral birakilarak pesoya gecildi.
Pesonun Amerikan dolarina sabitlenmesi ve ulkeyazdgirisi olmadgi surece para
arzinin arttirllmamasi (currency board) kararidiliKonvetibilite yasasi para kurulu ve
kur cipasi uygulamasini getiriyordu. Buna gotre MerkBankasl parasal taban
(tedavildeki peso ile finansal kurglarin merkez bankasindaki vadesiz mevduatlari
toplami) kadar déviz rezervine sahip olacaktl. skannda doviz olmadi surece para
kurulu piyasaya peso siuremeyecek, para arziniraartancak gelecek déviz miktarina
bagli olacaktl. Faiz oranlari da bu sistemeslbadi. Ulkeye doviz geldikge ve buna
bagli olarak para arzi arttikga faiz oranlarisdéek aksi durumda ise yukselecekti.
Reformlar siki maliye ve para politikalari ile dgddendi. Kamu borclari hicbigekilde
finanse edilmeyecek, kamu borclanmalarina da higliiilde teminat veriimeyecelf?
Ayni zamanda bgdatilan 6zellgtirme programlari ile de kamu iktisadi kurglar: ve
kamu hizmetleri biayik 6lcide Ozefteildi. Yapilan reformlar Asya ve Rusya krizi
basta olmak tzere 90’li yillar boyunca ganacak olan krizlere karkorunma gucu
kazandirdf?®

Yeni program kisa sirede neticelerini vermeysldash. Enflasyon oranlari
1990’'da % 2314 seviyelerinde iken 1994’e kadar %s&@yelerine indi. Faiz oranlari
da iki yil icinde %7 seviyelerine dtii. Bunda Ulkeye gelen yabanci sermayenin 6nemili
Olgude etkisi vardi. Finansal liberalizasyonun gklsstiriimesi ve bu surecte ginan

221 Akdis, Global Finansal Sistem, s. 62, 63

222 Tamara Burdisso, Verénica Cohen Sabban, Laura @#&niThe Argentine Banking And Exchange
Rate Crisis Of 2001: Can We Learn Something NewrHrinancial Crises”, Center For Latin American
Monetary Studies, May, 2008ttp://www.cemla.org/pdf/red/RED_VII_ARGENTINA-Buisko-Cohen-
Damato.pdf (26.05.2008), s. 5

22 Tamara Burdisso, Verénica Cohen Sabban, Laura Btans. 5

97



istikrarll ortam yabanci sermayenin hizli bakilde ulkeye girmesini gtadi. istikrar
programinin yani sira O6zejteme uygulamalarinin B&atilmasi yabanci sermayeyi
Ulkeye cekti. 1991’de 5 milyar dolar, 1992 de 12yani dolar yabanci sermaye giri
oldu. Merkez bankasinin 1991-1993 doneminde rezendeki arty 10 milyar dolara
ulast).?#*

Arjantin ekonomisi st Uste yiksek oranli buyimeaba! gosterdi. Ug yil
icinde s@lanan buyime orani milli gelirin dortte birinderziaydi. Gayri Safi Milli
Hasila 1991'de %11, 1992'de %10, 1993 ve 1994'teX68arak gercekigi. >*

Tek olumsuz gejime ise dnemsenmemesinesmeen cari agikti. Ekonomik
liberallessmenin ve dya acilma surecinin etkisiyle i¢ talep ve bunglbalarak ithalat
hizla artarak cari ag1 yukselttiler. Cari acik 1993 yilina gelirgitide 8,2 milyar dolarla
GSMH'nin %3,4’lUne yukseldi.

1994 yilinda Meksika’da ganan ve Tekila adi verilen kriz Arjantin’i de etkis
altina aldi. Bu donemde doéviz talebi artti, mevthuadzaldi, merkez bankasi rezervleri
distl ve faiz oranlar hizla yikseldi. Ggheler sabit kur uygulamasinin sardtrilmesini
glclsstirerek devaltiasyon beklentilerini arttirdi. AnddkF ile yapilan anlgma sonucu
Arjantin’in gugte olsa alabilgi 7 milyar dolarlik uluslar arasi kredi ile devasyan
baskisi atlatilabildi. Sabit kur politikasi bankdcsisteminin gir darbe almasi ve yeni

dis yardimlara bgvurulma pahasina korunabiftf

Meksika krizinin etkisiyle kuculen ekonomiyi tekratanlandirmak icin
gensletici maliye politikalarina bgvuruldu. Boylelikle butce aciklari da hizla yikseld
Oysa bu donemde sabit kur uygulamalari ile pesorigare dolari kagisinda giderek
deserleniyordu. I¢ talepte arti ve ekonomide gorilen canlanma ile birlikte cankkag

yukselmeye devam etti. Arjantin’in ihrac drlnleris dpiyasalarda rekabet kaybina

22 saruhan Ozel, Global Finansal Krizler, s.189-194

225 paul Krugman the Return Of Depression Economias Ame Crisis Of 2008, W. WNorton &
Company New York London 2009, s.38-4

2% shantayanan Devarajan, F. Halsey Rogers, Lyn &dAfiorld Bank Economists' Forum, Volume 1,
Washington DC: The World Bank, 2001, s.6-11
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ugradi ve ekonomi gisoklara acik hale geld?’ Bu durumun sirdiriilebilmesi cari
acgin finansmanina tEydi. Gelsmekte olan piyasalara yonelen yabanci sermaye
Arjantin’e de yeterince geldi ve cari acik kolayftaanse edilebildi. Faiz oranlar %7

seviyelerine kadar geriledi.

Ozellgtirmelere bgl olarak llkeye ygun sekilde gelen dgrudan yabanci
sermaye, Ozeligirmelerin 1990’larin ortalarinda tamamlanmasiyidikie azalmaya
basladi. Kaynak ihtiyaci portfdy yatirimlari ile gideneye baladi. Ancak 1990’li
yillarin sonuna gelingdinde cari aciklarin ve bitce aciklarinin kapatilaraal, Asya’da
Rusya’da ve son olarak Brezilya’da sgaan krizler yabanci sermaye gerinin
tumuyle azalmasina neden oldu. Bu dénemde ekonbiiykime de hiz kesti ve bir
durgunluk sireci bgadi. Sabit kur uygulamasislér iyi giderken enflasyonu
dizginliyordu. Ne var ki durgunluk déneminde sakiir uygulamalari deflasyona yol

acarak durgunigu derinletirdi.

Asya krizinin ve sonrasinda Rusya krizinin etkisifiresel sermaye azaldi.
Sabit kur uygulamasini siUrdirmek giderek zdrlaSabit kuru sidrdidrme israrinin
Arjantine maliyeti faiz oranlarinda %6 ile %10 araka dalgalanma ve ekonomik
kiculme oldu. En buyuk darbe ise 1999 yilinda Byezkriziyle geldi. Brezilya’nin
ulusal parasi reali %100’e varan oranlarda devaliieesi Arjantin’i en buyuk ticari
ortagl karisinda zor durumda biraktl. Brezilya parasi reajikenda dgerli olan peso
iyice deserli hale geldi. Arjantin’in ticaret aciklar hizldiylidld ve pesonun

devalliasyon baskisi iyice arttl.

1998 yilindan itibaren goérulen durgunluk ve ulketiimindeki digis 2001 yilina
kadar slrdu. Uretim dist 1999 yilinda %3,5 ve 2000 yilinda %4,5 oraninda
gerceklati. Issizlik oranlari 1998 yilininin ikinci yarisinda %%2iken 1999 ikinci
yarisina kadar %14'5'e 2000 yilina kadar %15'e @12 yilina kadar da %18'e
yiikseldi?*®® Resesyon belirginftikce mali uyumu sélamak giderek giickti. Vergi

227 7iya Oni, “Neo-Liberal Kirresellgnenin Sinirlari: Turkiye Acisindan Arjantin KrizeMMF'ye
Karsilastirmali Bir Baks”, Ekim 2002,http://portal.ku.edu.tr/~zonis/fall02/neoliberalisPDF.pdf
(22.05.2008), s.5-12

“%8 Christina Daseking, Atish Gosh vilessons From The Crises in ArgentinaWashington D.C:
International Monetary Fund Occational Paper, 28023-29
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gelirleri Arjantin’in milli gelirinin %18’ine digtu. Bu oran, vergi gelirleri milli gelirinin
%30’'u kadar olan Brezilya’nin cok altindaydi. Vergayiplarindaki argl yabanci
sermaye giglerindeki diuUs izledi. Finansal riski goren yegi&ler pesoyu dolara
cevirmeye bgladilar. Gin gectikge bankalara guven azaldi veduatlar hizla eridi.
Mali soklara kagl koruma sglayacaina inanilan sabit kur rejimi, dalgal kur rejimine
gore cok daha riskli hale geldi. Sabit kur polisSkan sigortasi olarak tutulan déviz
rezervleri hizla eriyerek riski arttirdi. 1999 wdia 26 milyar dolara kadar c¢ikan

rezervler Aralik 2001’e gelinginde 14 milyar dolara dii1.*

Arjantin bir kez daha IMF'nin kapisini ¢almak zodan kaldi. Kamu
harcamalarinin kisilmasina ve vergi sistemininegjifilmesine yonelik bir istikrar
programi hazirlandi. Program kamu gahlarinin istihdamina yonelik reformla
kuvvetlendirildi. Buna kawnlik IMF 7 milyar dolarlik bir yardim paketini segbt birakti.
Yeterli iyilesme sglanamadil icin 2001 yilinda yapilan yardim 14 milyar dolara
cikartildi. Ayrica Dunya Bankasi ve Inter AmerikBankasi 5 milyar dolarlik kredi

vermeyi kabul etti.

IMF yardimlarinin sifir bitce agn kosuluna bglanmasi hikimeti durgunluk
ve azalan vergi gelirleri nedeniyle zor durumdaaktr Kamu harcamalari yeterince
kisilamadi. Kisa vadeli borc¢lar zorunlu olarak uzwadeli borglara cevrildi. Yabanci
sermaye giki istenen hacimlere bir tlrli waadi. Arjantin ayni yil icinde yeniden
IMF'den kredi talebinde bulunmak zorunda kaldi. AkcIMF istikrar programini
uygulamayan ve IMFye kar tehditkar bir tavir alan Arjantin'e bu kez destek
vermedi®*° Bu durum piyasalarda panik havasistimarak bankalardan giinlitk hacmi 1
milyar dolari bulan mevduat cekilerine neden oldu. Hukimetin kamu borglarini

vdeyemeyegeni aciklamasi ile 2001 Aradinda Arjantin buyiik bir krizin icine girdt*

Devalliasyonla pesonun dolar kuru 3,6 seviyesine. ¢{amu ds borglari 141
milyar dolar, 6zel kesim giborlari ise 52 milyar dolar hacmine gtia Cari acgiklarin

229 3. Onno de Beaufort Wijnholds, “The Argentine DearA View from the IMF Board”The Crisis
That Was Not Prevented: Argentina, the IMF, and Gldalisation, FONDAD,January 2003
http://www.fondad.org/uploaded/Argentina/Fondad-@mtina-Chapter7.pd03.06.2008), s. 110-111
2% nternational Monetary Fund, The IMF and Argentih891-2001 Evaluation Report, 2004,
http://www.ieo-imf.org/eval/complete/pdf/072920C=dbrt.pdf(08.06.2008), s. 56-58

#LFrankel, s.46
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finansmaninda daha c¢ok dolar cinsinden alinan aotglllanildi. Her defasinda daha
agir kosullarda yapilan bor¢clanmalar ve bir tirli kapatdeman butce aciklart borcu
giderek buydttd. Bor¢ odemeleri durdurularak baakadlresiz olarak tatil edildi.
Yabanci bankalar ulkeyi terk etti. Tasarruf sahiplsistemden sizdirabildikleri
tasarruflarini yurt gina cikardilar. 2002 ortalarina geligohde Merkez Bankasinin
kasasindaki para miktari 10 milyar dolarin altirdlayaSYiH 261 milyar dolardan 95
milyar dolar seviyelerine geriledi. Tiketici fiyati %41 seviyesine, toptansya
fiyatlari ise %100’Un Uzerine ¢iktl. Tek olumlu gete talep ve ithalat azalisonucu

cari aggin kapanmasi ve 9 milyar dolarlik bir fazlanin reasi oldu.

Kriz 6ncesi dbénemde gorilen ekonomik durgunluklae wapilan
Ozellestirmeler sonucussizlik artti. Sosyal politikalari ihmal eden ekoniopolitikalari
ve denk bitce uygulamalaiddetli toplumsal kirllmalara neden olgtu. Krizle birlikte

Is kaybi ve sosyal yikim ¢ok daha buyuk boyutlaratula
4.1.5. Brezilya Krizi

Brezilya 1994 ile 2005 arasinda ¢ 6nemli krizayastir. Bunlardan ancak
biri i¢c etkenlerden kaynaklanan bir kriz nifghidedir. Ilki Meksika krizinin etkisiyle
ortaya cikmy ve “Real plani” adi verilen istikrar programiylailabilmistir. ikincisi
1997 Asya krizi ve arkasindan gelen 1998 Rusyarknzetkisiyle ortaya c¢ikngive
1999 yilinda yapilan bir devaliiasyonla sonuclatmiUctincusi ise yerel kaynakli
olup para ve sermaye piyasalarinda ki dalgalanmmalsecimlerin getirngi oldugu

belirsizlikle birlessmesi sonucu ortaya ¢ikgiir krizdir.

1980’'li yillardan itibaren Brezilya’nin énemli biproblemi enflasyon oldu.
Siyasi otorite vergi gelirlerini arttiramagl durumlarda butce aciklarini para basarak
finanse ediyordu. Enflasyonla micadele mal ve htlaria fiyatlar ile Ucretlerin
sabitlenmesine indirgengti. Enflasyondaki ar§i durdurlamayinca 1994 yilinda Real
Plani uygulamaya kondu. Plana gore kur bir banddeidalgalanmaya birakilarak
dolara endekslenecek, Amerika Bgile Devletleri enflasyonu ile Brezilya enflasyonu
arasinda bir fark olunca kismi bir devaluasyon lgagak, faiz oranlari yikseltilecek,

merkezi idarenin federe birimlere ve yerel yonegiral aktardii kaynaklar azaltilacak,
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ticari ve finansal liberallene sglanacak, gimriik vergileri girelecekt?*? Planin

uygulanmasi her ne kadar enflasyonugidiiimesine katki ggasa da kurdaki sirtinen
pariteler uygulamasi Amerika Bidi& Devletleri enflasyonu ile Brezilya enflasyonu
arasindaki farki kapatmaya yetmeyerek realim alezerlenmesine neden oldu.si
degerli real Brezilya Urlnlerini gdidiinyaya pahali hale getirerek ihracati ggigid ve
buna kagilik ithalati 6zendirdi. Brezilya ekonomisi 1995-98 arasi dénemde (i
ticaret aciklarl vererek cari acik sorunlarsamaya bgadi**3 Bu durum ekonomiyi g
soklara duyarli ve kirilgan hale getirdi. 1995 ydanMeksika'da ¢ikan kriz Brezilya
krizinin habercisi gibiydi. Bu dénemde yabanci saym girsindeki azalma, hatta
cikislar Brezilya'nin rezervlerinin azalmasina nedenuol@eale yodnelik spekilatif
ataklar esnek kur sistemine gecilerek ve faiz aanjikseltilerek énlenmeye cgaldi.
Her ne kadar kriz 6nlenebildiyse de bedeli ekonofrilyimede yawama ve kamu
bor¢larindaki aryy seklinde oldu. Ekonomik durgunluk reel sektorler nigiriskli

borglardaki arty ise finansal sektdrler igin krizin ortaya koylusonuclardi.

Bir stire ekonomik normal§ene stireci ygandiktan sonra 1997 yilinda Asya’da
baslayan kriz yayilarak Brezilya'yr da etkisi altindda %3,8'i bulan cari aciklar
yuzinden olgan kirilgan yapida reale yeni bir spekulatif ataklddi. Ekim 1997°'de
%24,5 olan faiz oranlari Kasim 1997'ye kadar akafa46,5 seviyesine wh.
Hukimet onlem olarak yeni bir bitce paketi hazalak siki maliye politikasi
uygulamaya koydu. Bu durum piyasalarda olumlu afgii ve 1998 Temmuz’u sonuna

kadar rezervler artarak 70 milyar dolari buldu.

1998 yili yazinda Rusya finansal bir krize girdiriK sadece Rusyayi
etkilemekle kalmayip yayilarak ghr Ulkeleri de etkisi altina aldi. Spekulatorler
Brezilya’nin makro ekonomik dengelerinde bozulmadugunu fark ettiler. 1998 Eylul’i
ile Aralik ayl arasinda Real’e yeni bir spekulatbk baladi. Rezevler hizla eridi ve

mali kosullar giderek kotulgti. Bu durum rezervlerin spekulatif ataklara qdoruyucu

Z33pjilliam C. Gruben And John H. Welch, “Banking Andi€ency Crisis Recovery: Brazil's Turnaround
Of 1999”, Federal Reserve Bank Of Dalldgtp://www.dallasfed.org/research/efr/2001/efrO1@4iH
(26.05.2008), s.12-13

23 Wwilliam C. Gruben Sherry Kiser, “Brazil: The Fifsinancial Crisis of 1999”, Beyond The Border,
Federal Reserve Bank of DallgSouthwest Economy March/April 1999,
http://www.dallasfed.org/research/swe/1999/swe93iiff¢28.05.2008),s.13-14
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ya da onleyici bir etkisinin olmagini gostermy oldu. 1998 sonunda IMF ile yapilan ve
faiz oranlarinin yikseltiimesi, kamu harcamalariisiimasi sartina dayanan bir
yardim paketi ankamasi yapildi. Ne var ki faiz oranlarinin arttirilengdermaye cikini
onleyemedii gibi bir de ekonomiyi resesyona siiriiklédi.Siki maliye politikalarina
devam edilecg@ belirtimesine rgmen butce acgiklarinin  kapatilamamasi kamu
borclarinin artmasina ve Brezilya ekonomisininlganliginin stirmesine neden oldu.
Bu kosullarda Real Planinin surdirdlmesi mimkin gézikmdyoMakro ekonomik
dengesizlikler ve Real Planinin gelgcédiakkindaki belirsizlikler tGlkeden sermaye
cikislarini balatti. Doviz rezervleri eylul-aralik doneminde %g38aninda azaldi.
Piyasalarin yagmasi icin IMF 42 milyar dolarlik yardim paketi algéi. Buna rgmen
piyasalar ikna olmadi ve sermaye gilsirdi. Sonunda uygulanmakta olan kur rejimi
savunulamaz hale geldi. Real Planinin en dnemlgiayaolusturan yari sabit kur
rejiminden vazgecilerek kur dalgalanmaya birakildalgali kura gegitarihi olan on
bes ocaktan 6nceki iki giinde tilkeden ¢ikan déviz nmiktd milyar dolardf>°

Mart 1999'da IMF ile yapilan gosinelerde Fiyat istikrarini glamak Uzere
enflasyon hedeflemesi modelini benimseyen bir @oytizerinde anfaldi. Programa
gore 1999 yili banda balatilan siki maliye politikasi daha da siktlalacaktl. Hedef
gosterge olarak GSMH'nin %2,6 kadar fazla veregsllde belirlenen bitce dengesi
deserleri GSMH'nin %3,2’sine yukseltildi. Belli Ba uluslar arasi bankalar Brezilya ile

olan ticari ve interbank kredi hatlarini géniilliaak devam ettirmeye karar verdiféf.

IMF destei ile sgzslanan guven ortaminda yuksek faiz oranlaringitsermaye
girisi ile doviz kuru istikrari sglanabildi. Devalliasyon sonrasinda enflasyoryiave
ekonomik resesyon beklentisi olmasinggman Brezilya ekonomisi toparlanmaya
basladi. 1999 yilinda %0,8 oraninda, 2000 yilinda%s&4 oraninda buyime goraldu.
Enflasyon oranlari da 1999 yilinda %8,9 duzeyin@@Qyilinda ise %6 seviyelerinde

234 Kevin Amonlirdviman ve Dierleri, “The Dynamics of Global Financial CriseM|T, February 7,
2004, http://web.mit.edu/mgetman/www/Files/paper.(8®.05.2008), s.37.38

235 International Monetary Fund@he IMF and Recent Capital Account Crises, Indonesi, Korea,
Brazil, 2003, s. 23-24

2% |nternational Monetary Fun@he IMF and Recent Capital Account Crises, Indonesi, Korea,
Brazil, 2003, s. 24
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kalarak iki haneli rakamlarin tzerine ¢ikmadi. Ov&auzun vadeli yabanci sermaye

yatirimlari hem portfdy yatirrmlari hem degdodan yatirimlar olarak agtgosterdi.

2002 yilinda bgkanlik secimi igin yapilan kamuoyu yoklamalaririgig Partisi
aday! Luiz Inacio Lula da Silva 6nde gozukuyordu durum yatirimcilarin enggsini
arttirarak ulkeden sermaye gikia neden oldu. Ogan istikrarsizlik sonucu enflasyon
oranlari %12,5'e yukseldi. Biyume ise %1,93’le dirdizeyde kaldi. Bunun (zerine
cOkisun blyumesini engellemek ve yenistam piyasalarda given glurmak amaciyla
bir takim 6nlemler alindi. Merkez Bankas! faiz deami yikselti. Hikimet ise siki
maliye politikalari uygulayarak bitcede fazla veréhaiz dgi fazla 2003 yili igin %4,25
ve 2004 yili icin %4,59 diuzeyine gta 2003 yili enflasyon orani %9,3 ve blyume

orani %0,54 olarak gercekte®’

Sonraki yillarda dinya ekonomisinin blylumesi veafisal piyalardaki
likiditenin artmasi gefimekte olan Ulkelere sermaye @ka imkan verdi. Brezilya da bu
olumlu havadan yararlandi. Sermaye ggigterilize edilerek yerel ekonomideksia
talep baskisi kontrol edildi. Bor¢ yapisi geigirilerek yerellgtirildi. Ihracat hacmi
arttirllarak ticaret fazlasi verildi. 2003 yilc#éret fazlasi 24,9 milyar dolardi, 2005’e
kadar artarak 44,8 milyar dolara gtla Doviz rezervleri ise 37,8 milyar dolardan 53,8
milyar dolara cikti. Bu donemde birgcok verinin desterdgi gibi Brezilya

ekonomisinin dy soklara kag! kirilganligl azaldi.

Bu dénemde her ne kadar ddemeler dengesindesmgalegorilse de makro
veriler istenen Olclide duzeltiiemedi. Vergi gelirlarttigi halde kamu harcamalari
kontrol edilemedi ve mali disiplin glnamadf*® Ekonomik biiyiime 2003'te %0,5'lik,
2004'te %2,3'luk, 2005'te ise %3'luk agtioranlari ile digik dizeyde kaldi. Faiz

oranlari da beklenen c¢abuklukta ve oranlardarddi. Aksine 2001 yilinda uluslar arasi

23" Mahrukh Doctor, Luiz Fernando de Paula, “Foreigeriests and financial crises in BraziCentre for
Brazilian Studies University of Oxford Working Pgpdumber CBS-78-07,
http://www.brazil.ox.ac.uk/ _data/assets/pdf fi@B8/9336/Doctor-de20Paula78.4@6.05.2008), s. 7
238 \jieira Da Cunha, Brazil In The Global Crisis: 58l Rising Economic Superpowefhe Brookings
Institution, Washington, D.C.
http://www.brookings.edu/~/media/Files/events/20093_brazil/20090713_brazil.p(?9.05.2008), s.
23-25
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piyasalarda ki dalgalanma sirasinda ve 2003 yilihde hikdmetinin kuruldgu

donemde yikseligosterdi.
4.2.1. Asya Krizinin Nedenleri

Asya krizine neden olan pek c¢ok faktor vardir. Beésli kriz faktorlerini su
sekilde siralamak mimkind&t®

Yuksek buyime oranlarina glaak ve bunu sirdirmek amaciyla devlet 6zel
yatirnmlara destek verdi. Ama firmalarin yatirimasgji ve planlarinin olup olmagini
verimlilik diizeylerinin ne olagani incelemedi. Ozel yatinmlarin finansmani igin
disaridan borg¢lanilmasina imkan verildi. Bir yandag agiklar artarken, ger yandan
varlk fiyatlari ile borsa dgerlerinde yukselmeler oldu. Yatirimlar verimsiz rdéaa
kaydi ve firmalar boclarini 6deyemez hale geldindin 6denme imkani olmayan
borc¢larin orani kriz 6ncesi Tayland, Endonezya,e&Kee Malezya’'da %15'in Uzerine
cikt12*®  Gelen kaynaklar, ihracat sektériindeki yatirnimligimeltiimesi gerekirken
onemli Olcide gayrimenkul yatirimlarina aktarildsayrimenkul fiyatlari suni bir

sekilde hizla artti. Artan risk sermaye gllrini arttirarak krizi derinkgirdi.

Kimi zaman katlanilmasi gic¢ durumlara varmasingmen sabit kur
uygulamasinin surddrulmesi ve surdirifgee dair kararli bir tutum sergilenmesi

firmalari ve finansal kurumlarisai doviz riski alacakekilde dsa acilmaya sevketti.

Bazi Ulkeler Ulusal paralarini Amerikan dolarinayaeAmerikan dolarinin
agirhkh oldugu bir para sepetine sabitlegl@irdi. Dolarin dgerinin disuik oldusu
donemlerde gl ticaretleri fazla verirken dolarin gerlendgi 1996-1997 yillarinda
uluslararasi rekabet kaybingradilar ve ihracat hacimleri gii.

1994 yiinda Cin resmi doviz kurunu swap piyasasirawan fiyatlara
sabitledi. Sonrasinda ise yuan Amerikan dolarsikarda dger kaybetmeye adi.
Bu sirada Cin, ticari ve finansal liberaiheesini gercekligirerek ihracat ve yabanci

sermaye yatirimlari Gzerindeki vergi yukinu kaldidapilan dizenlemeler kisa surede

239 |MF, The Asian Crisis: Causes And Cures, 1998
240 Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti, Nourel RoubiP@per Tigers? A Model Of The Asian Crises”,
Working Paper 6783\lber Working Seriesittp://www.nber.org/papers/w678#8..06.2008), s.2-3
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etkisini gosterdi ve ihracat hizla artti. Cin'ingdicaretinde bdlge Ulkelerine kar

rekabet avantaji glamasi onlarin 6demeler dengesi aciklari vermedangden oldg*

Asya ulkelerine ygun bir sermaye aku vardi. Bu kimi zaman gayri safi milli
hasilalarinin %10’'unu geciyordu. Butce aciklarinteta gelen yabanci sermaye ulusal
paralarin dgerlenmesine neden oluyorédff.

Bor¢ yapisi bgangicta orta ve uzun vadeli iken artan sermayebtaladelerin
kisalmasina neden oldu. Kisa vadeli yukimlulUkletbviz rezervlerine olan orani
arttikca risklilik duzeyi artti. Kisa vadeli sermehareketlerindeki agtipara politikasi
uygulamalarini gucktirdigi icin yeterli 6nlem alinamadi. 1996 yilina geligidide
bankalarin kisa donemsdiborglanma miktari 93 milyar dolar buldu. 1997iyala ise

sermaye gisi ansizin durarak yerini 12 milyar dolarlik bir g birakti>*®

Finansal kurulglarin sermaye yapilarl sanilanin aksine zayiftinétim ve
denetim alanlarindaki eksiklikler de bu durumunkfadilmesini geciktirdi. Finansal
sistemi denetleyecek @am bir mekanizmanin olmamasi ve yasaklbklar banka

kredilerinin riskli alanlara yoénelmesine firsat dier

Piyasalar ve ekonomi hakkinda gercekgi verilergilalbilecek yeterincgeffaf
bir yapr yoktu. Ayrica piyasa aktorleri de bu verd ulamada istekli
davranmansiardi.

Politik belirsizlikler ve yodnetim sorunlari krizirderinlgmesine, yabanci
kreditorlerin kisa vadeli borclari ¢cevirmede isiekdsalmasina, doviz ve borsaninsdsl

baskisi altina girmesine neden oldu.

Uluslararasi yatirimcilarin, bazi yerel yatirnmanave yerlgik halkin aldiklar

doviz pozisyonlari devaliiasyon baskisini arttirdi.

241 shalendra D. Sharmihe Asian financial crisis, Crisis, Reform and Receery, Manchester
University Press, Manchester, 2003, s. 15-16

242 Takatoshi Ito, “Capital Flows in AsiaNBER May 1999, Working Paper 7134,
http://nber15.nber.org/papers/w7134.p@0.05.2008), s.15

243 Janet L. Yellen, “The Asian Financial Crisis Teears Later: Assessing the Past and Looking to the
Future”,Asia Society of Southern California Kongrdgis Angeles, February 6, 2007,
http://www.frbsf.org/news/speeches/2007/0206 (0@ 06.2008), s.3
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Uluslararasi yatirimcilar yuksek kar gudustyle Agygasalarinin risklerini
algilayamadilar. O nedenle gk faiz oranlari ve diilk biyime oranlari ve dilkk kar

firsatlari olan Avrupa ve Japonya'ya yoneldiler.

Yoneticiler kriz deneyimi ygamadiklari igin riskli yatirnrmlardan ¢ekinmediler

ve krizi iyi yonetemediler. Bu da krizi derigtgen diger bir faktor oldu.

Bdlge ulkeleri yabancilar tarafindan farkliliklgdrialmeksizin ayni 6zelliklere
sahip olduklarseklinde algilandilar. O nedenle bir yerdslbgan kriz kolaylikla 6teki
Ulkelere yayildi. Sermaye cshari diger sermayeyi olumsuz etkileyerek finansal gani
ve suru halinde cikiara neden oldu. Bolge ulkelerine bor¢ veren baakhblr yerde
baslayan 6deme gucfiil ve kriz belirtisi kagisinda parge kapilarak bolgenin timiinden

sermayelerini geri cekmeye cailar. Panik etkisiyle kriz hizla yayildf*
4.2.2. Asya Krizi ve Sonugclari

Kriz Oncesi donemde Asya ulkelerinin makroekonomigrilerinde buyuk
bozulmalar yoktu. Her ne kadar Ozel sektdre acKeedilerdeki hizli ary ve buna
paralel olarak 6zel sektdriin bankalara olan barglarartmasi, reel anlamda ulusal para
birimlerinin alir1 degerlenmesi ve carisiemler agginin yiukselmesi ekonomik gidn
yon deistirmesi gerekiini disinduriyorsa da, bu gostergeler 6nemli bir krizigiten
kestirmek icin yeterli d&ldiler. Kriz 6ncesi donemde Asya ulkeleri 6zelkde

Endonezya, Gliney Kore, Taylandgym olarak sermaye akimingradilar.

Duzensiz finansal serbesiiee sermaye giierinin 6zellikle de kisa donemli
sermaye hareketlerinin tetikleyicisi oldu. sB1acilma sureci, bazi énemli sektorlere
verilen izinlerle bagladi. Yerlagik olmayanlarin borsada menkul kiymet alimlarina ve
dogrudan yatirimlarina buyuk sinirlamalar getiriimesigmen finansal serbesglme
yurtdisindan kisa dénem borclanma imkanlarini arttirdiridey uygulanan politikalar
dis borclanmay! tgvik eder nitelikteydi. Ozellikle Filipinlerde ¢i borglanmanin
maliyeti i¢c bor¢glanmaya oranla dahasdkitt. Gelirlerden alinan vergi %35 iken déviz

24 Graciela L. Kaminsky and Carmen M. Reinhart, “Baekiding and Contagion
Evidence from the Asian Crisis”, September 21, 1989®://home.gwu.edu/~graciela/HOME-
PAGE/RESEARCH-WORK/WORKING-PAPERS/banks-japan.RD8.06.2008), s. 76-79
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gelirlerinden alinan vergiler %10’du. Banka mevdaaticin rezerv gereksinimi %13
iken doviz mevduatlari icin sifirdi. Offshore doviyasalari kurallar ve vergi
yukumlalukleri acisindan birtakim avantajlara sahiuksek i¢ faizler ve sabit doviz
kuru uygulamalari da glibor¢glanmayi tgvik ediyordu. Bu keullarda dg bor¢clanma
hizla artt®*® 1990 yillarin ilk yarisindan itibaren bankag&ilsistemini denetleme ve
dizenleme mekanizmalarinda igibeeler oldu ama yeterli diizeyde gildi. Bunlara
finansal kurumlarin risk yonetimindeki gaisizliklar da eklenince kota krediler hizla
artti. Asya Ulkelerinde blyuk sanayi kurglarinin, bankalarin ve politikacilarin yakin
iliskileri vardi. Mevduat garantileri ve devletin bathankalari mutlaka kurtaraga
inanci, bankalarin buyik sanayi kurglarini sorumsuzca kredilendirmelerine ve kotu

kredilerin hizla artmasina imkan verdi.

Malezya ile Tayland b#a olmak lzere Asya llkelerinde 6zel sektére acilan
krediler 1996-1997 yillarinda buyuk grgosterdi. Ulusal faiz oranlari, uluslararasi faiz
oranlarindan yuksek olgu icin yabanci sermaye arzi yuksekti. Yurtici kredeplerine
bagll olarak Asya bankalarinin dyakumlalukleri giderek biyidi. Déviz Rezervlerinin
dis borclara orani hizla dtil. Kisa vadeli di borglar / D6viz Rezervleri orani
bliyudukce kredi kuruklarinda, yeterli miktarda doviz rezervinin olm@dendsesi
olusuyordu. Bu giderek panik havasina dgtbil Finansal serbesik sahip
ekonomilerde, M2Y/rezervler orani, finansal kirdg& icin 6nemli bir gostergedir.
Bdyle bir durumda, devaliiasyon korkusuna kapildmagal yatirimcilar, ellerinde yerli
para turindeki aktifleri satarak dovize gevirmeterker. 1997 krizinden etkilenen Asya
ulkelerinin tamaminda M2Y / rezervler orani 1'in kgdizerindeydi. Ulusal para
birimlerinin reel anlamda gerlenmesi, kisa donemligborclarin artmasi, carglemler
dengesinin bozulmasi déviz piyasasinda biyuk baskue dengesizliklere neden oldu.
Piyasalarda uygulanan doéviz kuru politikalarininumizsiire devam edemeygce

distncesi olgtu ve doviz kurlarina yonelik spekulatif harekethezr kazandi.

Kurlardaki agiri dezerlenme ihra¢c mallarini pahali hale getirerek iatac

azalmasina, carislemler hesabinin buyidk aciklar vermesine neden .oBlanka

245 Roberto Chang and Andrés Velasco, “The Asian ldiqyiCrisis”, Federal Reserve Bank of Atlanta
Working Paper 98-11July 1998 http://www.frbatlanta.org/frbatlanta/filelegacydéwp9811.pdf
(04.06.2008), s.33-34
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kredilerinin 6nemli 6lgtide ygunlastigl insaat sektorinde fiyatlar hizla gi.Verilen
krediler 6denemez hale geldi. Bolgeden uzaklzk isteyen sermaye sahipleri doviz
taleplerini arttirdilar. Talebi keMamak icin uluslar arasi rezevler kullanildi. Giki
Oonlemek icin faiz oranlar yukseltildi amasbali olunamadi. Sonunda Asya Ulkeleri

paralarini devallie etmek zorunda kaldilar.

1950’den beri iyi bir ekonomik performansla biyuyasya’nin ejderhalari
(Hong Kong, Singapur, Giney Kore ve Tayvan) ilel&alari (Endonezya, Malezya,
Filipinler ve Tayland) icin 1997 yilina gelinginde riiya sona ergti. 2 Temmuz 1997
tarihinde Tayland Merkez Bankasl bahti savunmaktargecti. Baht %14 oraninda
deger vyitirdi. Deger dsust ofshore piyasalarda %19’a kadar geriledi. BwduAsya
krizinin balangici oldu. Sonrasinda sirayla Filipinler pesosu Malezya ringiti
baskilanmaya B#adi. Filipinler Merkez Bankasi pesoyu savunmayhasgaama 1,5
milyar dolar rezerv kaybinagwmadi. 11 Temmuzda peso dalgalanmaya birakildi ve
%11,5 oraninda bir ger dust oldu. Endonezya ise rupiyi 14gAstosa kadar
savunabildi. Ejderhalar da gghelerden etkilendiler. Singapur gAstosta parasini
savunmaktan vazgecti ve %8 gde disi oldu. Tayvan yodnetimi parasinin jge
kaybini engellemedi ve Tayvan Oteki Asya ulkelergi@e daha az etkilendi. Hong
Kong parasini dolara sabitlegtiive buyuk bir atga maruz kaldi. Bgangicta Giuney
Dogu Asya paralari karsinda dger kazanan Glney Kore parasi 1997 Kasim’inda
%25 deer kaybetti. 1997 Aralina gelindginde dolar kayisinda ulusal paralarin gier
disUsti Malezya ve Filipinler icin %52, Tayland icin %T&iney Kore igin %107 ve
Endonezya icin %151'di. Kriz tim bolgeyi etkiledBir ¢ok finansal kurulg,
endustriyel ve ticari firmalar batti. Uretim keskiir disUs gosterdi ve tim bdlge halki

acili bir ddnem ygadi?*®

1997 yilinda kriz surecine giren Asya ekonomil&00 yilindan itibaren
toparlanmaya b#adi. Hong Kong'daki canlanma ile Cin etkileyicirlijikis yakaladi.
2000 ilk ceyrginde %214,3 ve ikinci ceygnde ise 9%210,8’lik bir biyume
gerceklatirdi. Singapur bilgi teknolojilerinde blyuk ileriee kaydederek 1999 yilinda
%.5,4’luk bir biyume g#adi. 2000 ilk ceyrginde Malezya %5,4 Filipin %3,2 ve

246 Franklin Allen, Douglas GaléJnderstanding Financial Crises, Oxford University Press, 2007, s.
13-16
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Tayland 9%05,2’lik biyume performanslaryla krizi atiklarini gosterdiler. Asya
Ulkelerinden sadece Endonezya krizden scikiirecinde geride kaldi. 1998'deki
%13,2’lik kiicilmeden sonra 1999'da %0,23’lUk birykitne sglayabildi. 2000’in ilk
ceyrasine gelindginde bilyiime %3’e yiikseldf! 2000'le birlikte Asya uilkeleri yillik
olarak ortalama %4 ile %5 arginda bir bayime hizini yakaladilar. Buyime oranlari
gelismis Ulkelere gore oldukca yiksek olmakla birlikte kimcesi donem seviyesini
yakalayamadi. Cin’in di piyasalardaki baskisiyla ihracati zayiflayan Kagetalebi
canlandirarak toparlanma sirecinislaéti. Blyuk bir uluslar arasi finansal deste
yanina alarak eski gtnlerine geri donebilen tele idkdu. Asya ulkelerinin enflasyon
degerleri 6teden beri kuguktt. Kriz strecinde bir teikdonezyanin enflasyon oranlari
%50'nin Uzerine ¢ikngtl. 2003-2004 yillarina gelinginde ise enflasyon rakamlari %6

civarina indi.?*®

4.3. Rusya Kirizi

1991 yilinda Sovyetler Bighinin dagilmasiyla kurulan Rusya Federasyonu
siyasi acidan demokrasiyi, iktisadi acidan serlpgghsa ekonomisini model olarak
almstir. Piyasa ekonomisinin gjum sirecinde oncelikle i¢ piyasaning ticaretin ve
fiyatlarin serbestlgiriimesi sa&landi. Buna ilave olarak yurt ici fiyatlar ve Ruargsi
Ruble’nin deerinin belirlenmesi piyasa mekanizmalarina birakilddizhi  bir
Ozellestirme programi ile piyasadaki 6zejlatmelerin orani 1997 yili sonuna kadar
%380’lere cikarildi.

Dis ticaretin liberalizasyonuyla birlikte ithalat artintiya¢ duyulan birgok trin
yurt dsindan temin edildi.ithalat i¢ fiyatlar dgirerek yaanmakta olan yiiksek
enflasyonu baskiladi. 1994'te %224 civarinda olaftagyon 1996’da %22'ye, 1998'de
ise %6,8'e geriledi. Artan ithalatina gmen Rusya dI ticaret fazlasi veren ender
ulkelerden biri idi. Bunda 3éa dg@al gaz olmak Uzere enerji ve @i kaynak ihracati
etkili oldu?*® Bu dénemde Rusya Sovyet déneminden kalmsabdrclarini yeniden

4" Shalendra D. Sharma, s. 340-341

248 James A. Hanson, “Postcrisis Challenges And Risl&ast Asia and Latin America: Where Do They
Go From Here?Financial Crises: Lessons From The Past, Preparation for the FutureThe

Brookings Institution, Washington, D.C. 2005, s:220

29DPT, Rusya Krizi ve Tirkiye Uzerine, Muhtemel Heki, http:/ekutup.dpt.gov.tr/dunya/rusya.pdf
(03.06.2008), s. 1-5
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yapilandirarak ekonomik istikrarini pgtrmek istedi. Yapilan gogineler sonucunda
1997 yilinda Paris Kulubt ile 60 milyar dolarlikphdra Kulibi ile de 33 milyar

dolarlik bir borg yapilandiriimasi gandi?*°

Ekonomik yapida gorilen olumlu gghelerin yani sira s@lamayan bazi
sorunlar gbz ardi edilemezdi. En ¢ok dikkati gcekenular kayit dyilik, issizlik, butce
aciklari, negatif buyime oranlari ve yolsuzluklartio90 sonrasi 6zefigrmeleri ile
tlkenin 6nemli gletmelerini eline geciren hakim sinif ellerindekietmeleri satip
gelirlerini yurt dgina transfer ettiler. Tasarruflari yurtsoha kacirilan Rusya yatirim
imkanlarini yitirdi>** Kayit dsilik azaltilamadii ve kaynaklari elinde tutan hakim
siniftan vergi alinamagh icin yeterli vergi toplanamadi. Buna bor¢ anaapae faiz
odemeleri ile sosyal guvenlik sistemi yikleri ekiere kamu aciklari kapatilamaz hale
geldi. 1991-1997 arasi donemde biyume oranlari yhkernegatif degerler aldi.
Ekonomideki kuculme ulkeyi Ozellikle de halki gig&rfakirlestirdi. Buyimenin bir
turli sa&lanamawinda bitce agciklarina kar verilen mucadele, artan ithalat ve

Ureticilerin uluslar arasi rekabet guici kazanamamatkili oldu.

1998 yilina gelindiinde dikkati ceken ger bir konu da finansal piyasalardaki

zayiflikti. Bankacilik sistemi yeni donemde yeteargelsemems ve zayif kalmgti.

Asya Ulkelerinde 1997 yili temmuzunda slagan krizin uzun sdrmesi
endiselere neden oldu. Mevcut ekonomik gostergeler velligle de bltce a@
Rusya’nin da bir krize suruklenebilggéhtimalini kuvvetlendirdi. Rusya Federasyonun
bu donemdeki borglari 200 milyar dolar civarindayglnun 140 milyar dolarlik kismi
dis borglardi. Bor¢ stoku her ne kadar yiuksek gozilemds kisa vadeli borglarin
toplam borglar icindeki orani sorun sturacak kadar yiksekti. Borclar yeni borclarla
cevrilebiliyordu. Alti ayda bir yapilan her yeni tgobir 6ncekinden daha yiksek faiz
oranlariyla gercekligiriliyordu. Sailanan kaynaklar bliytk oranda mgase Ucret
O0demeleri gibi cari harcamalara kullanildi ve yatlar ihmal edildi.

250 Apbigail J. Chiodo and Michael T. Owyang, “A C&&idy of a Currency Crisis: The Russian Default
of 1998”,Federal Reserve Bank of St. Lquis

http://research.stlouisfed.org/publications/revié®yl 1/ChiodoOwyang.pdD6.06.2008), s.9-11,

1 Eyup Bastl, s. 64
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Cok gecmeden Asya ulkelerindeki kriz Rusya'yl atkiina aldi. Krizle bg
edebilmek icin Rusya 1998 Temmuzunda IMF ile masatyadu. 1998 yil icin 12,5
milyar dolar, 1999 yil icin de 15,1 milyar dolaargim sgladi. Mevcut duruma Diinya
Bankasi da ilgisiz kalmayarak Rusya'ya 1999 yihws@ kadar verilmek tizere 6 milyar
dolarlik yardim paketi acgikladi. §anan d¢ destgin verdigi guvenle Rus Merkez
Bankasi Temmuz ve g@ustos doneminde rublede bir devaliasyonun olmgyaca
duyurdu. Ancak bu aciklama piyasalarin devaltadyekientilerini azaltmak bir yana
daha da arttirdi. Daha 6nce Rublenin Amerikan Délasisinda 5,27 — 7,13 arginda
dalgalanabilmesi kararini alan Rus merkez bankadisngeler kagisinda bandi
gengleterek 1998 yili sonuna kadar 6.0 — 9.5 graé ¢ikardi. Dy borglarin 6denmesi
ile ilgili olarak da ¢ aylik bir moratoryum ilartte Alinan énlemlere rgmen Rusya
spekulatif atga iki hafta dayanilabildi. Sonrasinda ruble serbefgalanmaya birakildi.
Buna hukimetin harcamalar icin para basmasi ilalienee rublenin dgeri yariya
distt. Enflasyon oranlar hizla ytkseldi.

Krizin maliyeti Rusya icin ¢ok yuksek oldu. 1998liymilli geliri az bir
yuksels beklentisine rgmen %4.9 oraninda fiii. Aralik ayina kadar 12 aylik
enflasyon orani %84’e ujh. Oysa hedef %8'di. Ekim 1997 ile kurun serbest
birakildg! 2 Aralik 1998 tarihleri arasinda sabit kuru koakrcin 30 milyar dolarlik
bir déviz rezervi (1999 yili milli gelirinin altidairi) kullanildi. Kirllmadan 6nceki son
10 haftada kullanilan rezerv 16 milyar dolardi. Mm& merkezli bir cok banka batti.
Piyasalar ¢oktl. Buna ilave olarak krizigiasosyal bedelleri oldu. Krizden $ia
gelismekte olan uilkeler olmak iizere diinya finans piyasalumsuz etkilendi®?

4.4. Mortgage Krizi ve Sonrasi

4.4.1. Kriz Oncesi Dénem ve Kriz Nedenleri

Internet teknolojilerindeki galineler ve bu alanda yatirim yapainketlerin
borsa dgerlerindeki hizl yiiksedi 2002 yilina gelindiinde yerini keskin bir dglise terk

etmisti. Yine ayni donemde s Amerikanin enerji devi olarak nitelenen Engiketi

%2 Brian Pinto, Evsey Gurvich, Sergei Ulatov, “Lessdom the Russian Crisis of 1998 and Recovery,
Managing Volatility and CrisesWorldbank,February 2004,
http://www1.worldbank.org/economicpolicy/documents/pgchapter10.pdf09.06.2008), s.2
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olmak Uzere bazi firmalar blyuk zararlara girmekengmen uyguladiklari muhasebe
teknikleriyle zararlarini gizlenglerdi. 2001 yilina gelinginde Enron sirketinin
zararlar ortaya ¢cikmaya fdadi. Borsadaki hisse gerleri hizla digerek satilamaz hale
geldi vesirket iflasini acikladi. Arkasindan Tyco, WorldCobéeros ve Qwest gibi
firmalarin karlarinisisirdigi ya da zararlarini gizlegii ortaya ¢ikti. Bu durum Avrupa
sirketlerine de yansiyinca skandallar uluslar arbsi boyut kazandi. Olumsuz
gelismeler sadece Amerika ile sinirli glieli. 2000 Kasiminda ve 200$ubatinda
Tarkiye arka arkaya iki ekonomik kriz garken, 2001 yilinda borclarini
O0deyemeyegeni ilan eden Arjantin de krize suruklendi. Buncdurasuz olay
yetmezmg gibi El Kaide adli bir terdr 6rgutt 11 Eylul 20@drihinde 4 Amerikan yolcu
ucazini kacirdi. Bu ucaklarla Newyork'taki ikiz kulekerve Virginia’daki Pentagon

binasina carparak bilyik bir terér saldirisi geeseikdi.?>>

Tum bu gelmelerin sonunda khta ABD ekonomisi olmak (zere global
ekonomik sistem resesyon ve deflasyon tehdidi iesikkasiya kaldi. Onlem
alinmadgl takdirde kriz kacinilmazdiilk adim olarak Amerikan Merkez Bankasi
(FED) faiz oranlarini djiirmeye bgladi. 2001 bsinda %6,5 olan faiz oranlari 2003
yilina kadar dierek %1 seviyesini gordu. Faiz indirimlerihigiltere ve AB merkez
bankalari da izledi ve global likidite hizla anttlr.

Bagskan Clinton doneminde ABD’de ekonomik blyume butisiplininden
vazgecilmeden gercekl@rilmisti. 1992-2000 doénemi ABD ekonomisinin en uzun
istikrarli biylme donemi olngtu. Yillik olarak ortalama buyime %4 civarindaydi.
Ekonomik blyume surdiii sirece artan vergi gelirleriyle de bitce disipiisazlamak
kolaylasiyordu. Ancak Bgkan Bush doneminde ekonomik durgunluk nedeniyle bu
politikadan vazgecilerek bitce disiplininden uzalith. Yavalayan ekonomi vergi
indirimleri ve tevik politikalariyla canlandiriimaya calldi. Yatirrm fonlari ile
emeklilik fonlarina vergisel t@ikler uygulanarak fon hacimleri arttiriidi. Bu fian
hisse senedi piyasasina yonelerek hisse senedsasiyan dgerini arttirdi. Dger
yandan ucuz konut kredileri ile ev sahibi olmakridieldi. Mortgage sistemi ile aileler

hi¢ psinat 6demeksizin ev sahibi olabiliyorlar&ionut kredileri ucuzlag igin konut

%3 saruhan OzelGlobal Dengesizliklerin Dengesi, Ne Kadar Sirdirilbilir? Nasil Sonuglanir?
istanbul: Alfa, 2. Basim, 1998, s. 3-26
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talebi ve konut fiyatlar artti. Hisse senedi veyrgaenkul piyasasindaki yuksgler
hane halkinin servetlerinde aratkisi yaptgi icin kendini daha zengin hisseden halkin
harcama gilimleri artti. Tasarruflarda dnemli 6l¢tide azalkeydedildi. Kolay ve ucuz
kredi imkanlari liks gya tiketimini arttirdi.insanlar gelirlerinin (izerinde bir refah

seviyesinde y@ma imkani buldular.

Buna Irak sawa icin yapilan hazirhk masraflari da ilave edienc€linton
doneminin 127 milyar dolarlik bitce fazlasi 2004na gelindginde 400 milyar dolari
asan bir butce agina donigtl. 2000’de butce fazlasi veren ABD 2006’'ya gelfitile
GSMH’nin %5,6's1 oraninda butge aciklari verir hgkedi. Bu durum ayni zamanda

cari islemler agginin 6nemli nedenlerinden biridf*

Global ekonomiye bakildi zaman bgta Asya olmak Uzere dinyanin geri
kalan kismindan ABD’ye dwu yogun bir sermaye akinin oldyu goralir. ABD
disaridan sgladigi kaynaklarla tuketim ve yatinm harcamalaringirlek verirken
dinyanin geri kalan kismina oranla daha az tasasgiimi gostermektedir. Bu
durumun devami ¢aridan gelecek kaynaklara dolayisiyla dinyanin deian
kismindaki tasarruf@imine basli olacaktir. Ancak bunun sonsuza kadar sirmesiece
belli bir siire sonra kaynak akmin tersine donegehi¢ desilse duracgl gercei dikkat
cekmektedir. Boyle bir olasgin ABD merkezli bir krizin habercisi olagada stuphe
gotirmez bir gercektir. Kaynak akmin durmasiyla birlikte ytikselecek faiz oranlagl v
dolarin dgerindeki digusler ciddi bir ekonomik durgunlukla bigerek kaygi verici
sonugclari ortaya cikarabilecektir. Nitekim 197Gieve 80’lerin sonunda gortlen buyik
cari islemler aciklari benzer sonuclar meydana gefiinfi®>

2003-2006 arasi faiz oranlarinin sdid seyretigi ama ev ve gayrimenkul
fiyatlarinin iki haneli rakamlarla agtigosterdgi donemdir. Bu durumun sirege
beklentisi mortgage piyasasinin ev alimlari iciedtrimkanlarini arttirmasina neden
oldu. ipotekli ev kredileri 3.2 trilyon dolarlasix alti kredilerin %20’sine ull.

Mortgage piyasasinin gayrimenkul sektoriinguydasmasi orta vadeli ev taleplerini

4 saruhan Ozel, Global Dengesizliklerin Dengesb-s42

2% |ra Kalish, “Kiiresel Ekonomiye BakR007,Kriz Yakinimizda mi Yoksdsler Bizim
Distindigiimiizden Daha niyi?” Deloitte Services LP,
http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/K%@&%esel Ekonomi.pdf05.06.2008), s.2

114



astl. Sonraki bir kag yil icinde talebin glitesi kaciniimazdi>® Asya Merkez Bankalari
her ne kadar ulusal paralariningdenin artmasini engellemek amaciyla ABD’nin cari
acginl finanse ediyor, faiz oranlarinin yikselmesime #olarin dger kaybetmesini
engelliyor olsalar da yuksek talep ev fiyatlarire Wredi faiz oranlarini yukseltti.
Kredilerin ucuz ve bol oldtu donemde kisith imkanlarinagaen ik alti ipotekli
konut kredisi piyasasindan ggken faizli konut kredisi kullanan gayri menkul galbri
faiz oranlarinin artmasiyla birlikte borc taksitterodeyemez hale geldiler.* Qjan
durgunluk ortaminda ev fiyatlarinda gdigler goruldi.Kredi kurululari borg taksitleri
0denmeyen konutlara el koydular amaeti talep ve fiyatlar karsinda alacaklarini
tahsil edemediler.** Bankalar konut kredilerini kaddirdiklari donemde hem krediler
icin finansman sglamak ve hem de riski Uzerlerinden atmak icin krat#icaklarini
kapsayan tahviller cikartglardi. Cikartilan bu tahviller risklilik dizeyi altémak
amaclyla sadece konut kredisinezitidirbiriyle alakasi olmayan ve farkli risklilikie
olan kredilere bglanmsti. Boylece risk derecelendirme kurgiarindan kolaylikla onay
alabilmiler ve tahvil piyasalarinda satilabigtardi. Teminatlandiriing borg
(Colleteralized Debt Obligation-CDO) anlamina gelan tahvilleri diinyanin disik
yerlerinden bir¢cok kurukalmisti. Konut kredilerinin 6denmemesi ve konut fiyatfan
asagl dogru dismesi CDO’larin dgerini bir anda yerle bir etf’ Bu kosullarda patlak
veren mortgage krizi sadece kredi veren kufaluve Amerika Birlgik Devletleri ile
sinirh kalmayip CDO'’lar aracgiyla dinyanin bircok yerini etkisi altina aldi. &ir
CDO'’lara yatirim yapanlar arasinda yuksek kar amagiiden hedge fonlar, sermayesi
sinirli olup da bankacilik sektoriinde rekabet zZorlgeken bankalar, emeklilik fonlar

2% Bijll Hampel, Mike Schenk, Steve Rick, “The U.S. Miage Crisis, Causes, Effects and Outlook
Including Suggested Credit Union Respons€sgdit Union National Associatiodanuary 31, 2008,
http://advice.cuna.org/download/credit_crisis_extpdf(08.06.2008), s. 4

* ABD’de en riskli muisterilere kullandirlan ipotekli krediler sik alti olarak tanimlanmaktadir.
Dolayisiyla, gik alti ipotek kredilerinin, temerriide gitie olasilgl diger kredilere gére daha yuksektir.
Bu risk, ozellikle bu tir kredilerin blyuk kismimlusturan dgisken faizli eik alti ipotek kredi
misterileri icin daha da fazladir. Baken faizli gik alti ipotek kredileri, daha tercih edilir olmaldcin
oldukca dguk balangi¢ faiz oranlari sunmakta, ancak sonraki ydlafaiz oranlar yikselmektedir.
Piyasa faiz oranlarindaki agar, bu miterilerin 6édeme glclerine gore zaten yuksek olaadkr
taksitlerinin daha da yukselmesine ve sonuctatenilerin iflasina yol agcmaktadir.

** ABD’de, faiz oranlarinin dgiik olmasi ve kredi kullandirma standartlarinin étigenedeniyle, 2001—
2005 yillari arasinda konut kredisi kullanimi hiakamstir. Konut kredileri icinde dgsken faizli ipotek
kredilerinin orani 2002 yilinda %20 iken, bu ord®2 yili ortalarinda %50’ye cikgtir.

%7 sitikantha Pattanaik, The Global Financial Stapiirchitecture Fails Again: sub-prime crisis lesso
for policymakers, Asian-Pacific Economic Literatufeian-Pacific Economic Literature, Vol. 23, Ng. 1
May 2009, s.24
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ve daha bircok kuruku vardi. Nitekim krizin bglamasiyla aciklanan ilk zararlar
Citigroup icin 8 ile 11 milyar dolar arasina, Mdriiynch icin 8 milyar dolara, UBS
icin de 3,4 milyar dolara w&1. Ayrica, Almanya’da uzun dénem finansman konuasun
oncu bir banka olan IKB’nin,s& alti ipotekli konut piyasasindaki yatirimlarideniyle
ugrayac&l olasi zararlarin kaanabilmesi igin KfW’nin 6nculgunde bazi kamu ve
0zel bankalarca 3,5 milyar Euro’luk kurtarma forusturuldu. Japon bankalari isgile
alti ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiyttexden dolayi bir milyar dolar zarar
acikladilar*®

4.2.2. Kriz Donemi

Krizin olusmasinda goélge banka@iiuygulamalarinin tehlikeli operasyonlari
etkili faktorlerden biridir.* Bu kurulglar piyasalardan kisa vadeli borglanarak uzun
vadeli ve likid olmayan varliklara yatirnm yapiyantli. ilk ¢okis 2007 yilinin bginda
banka dy1 esik altl piyasalarda uzmarganis mortgage finansarlerinin verdikleri
odinclerin  6denmemesiyle ¢hadi.  Ikinci asamada ise gdlge bankagihin
yapilandiriimg yatirirm araclarini (SIV-Strucurel Investment Fundseren butin sistem
¢cOktl. Goruldu ki yatirrmlar mortgage temelli riske geri dongl olmayan kaitlara
yonelmiti. Uclincli @amada ise Amerikadaki Bearn&Sterns ve Lehman Brsthi
bagimsiz finansal araci kuruilar (broker ve dealer) tim kurtarma ealalarina
ragmen ¢oktl. Merill Linch de Bank of Amerika ile lBgmek zorunda kaldi. Dordinci
asamada ise para piyasas! fonlarinda goké&ladi. Bu fonlar her ne kadar fazlaca
finansal turevleri icermese de kisa vadeli olmal@an dolayi risk tayorlardi. Ancak
yatirrmcilar bu piyasada ne kadar toksikgikaoldugunu bilmedikleri ve mevduat
garantisi olmad icin finansal kirllma strecinde p&ei kapildilar. Piyasada gorulen ve
3 trilyon dolari bulan hareketlilik Merkez Bankasinmevduata garanti vermesine
neden oldu. Bgnci asamada ise yuzlerce hedge fonun gikgeldi. Hedge fonlar kisa

vadeli finansman ghyordu. Kriz sirecinde finansodrler bir anda cefele fonlari

28T C.M.B. Finansalstikrar Raporu, Kasim 2007,

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/Fir amMetin5.pdf(06.06.2008), s.2

*Hedge fonlarin hazilayip paket halinde piyasayaiggl tiirev yatirim araglari gdlge bankacilik sistemi
olarak adlandirilir. Bankacilik sektorii gibi bir zinlemeye tabi olmagindan ve mevduat garantisi
bulunmadgindan risklilik dizeyi oldukca yuksektir. 2 trilyadolara yaklstigi tahmin edilen bu sistemin
kuresel krizdeki rolt de ayni 6lgtide blyik oktou.
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erittiler®° Bir sonraki aamada ise kisa vadeli yikimliliklerdesaman sorunlar
geleneksel bankacilik sisteminin ve finansal rkteléssimayan firmalarin da zora
girmesine neden oldu. 2007 yazindan itibaren LehiBesthers’in batini takiben
geleneksel bankalarda gortlen cgikii 60deme guclgl icindeki IndyMac, Washington
Mutual (WaMu), ve Wachovia gibi kurularin iyice baski altina girmesine neden oldu.
Bu dénemde Amerikada mevduat garantisi 100 binrddtadar olup bu rakam toplam
mevduatlarin ancak %70’i kadardi. 7 trilyon dolagetindeki mevduatlarin Federal
Sigorta sirketince sigortalanmamikismi ise 2,6 trilyon dolar kadardi. Amerikanin
bankacilik kurulglarinin 6deme guclikleri 2008 yilinda zirve yadBankalararasi
(interbank) bor¢lanmalarin azalmasi, sinir otesemler dahil mevduat garantisi
olmayan kredi riskleri, bankalarin likidite sikianndaki arty bankacilik sektdriinde
cokis beklentilerini arttirdi.?®® Finansal sektdrdeki kayiplar 2007 yili ortalarinda
yapilan ilk ilk tahminlere gore 50 milyar dolar o&ktl. Bu 2008ubatinda 400 milyar
dolara, Nisan 2008’'de 945 milyar dolara yUkseldiiniE 2008’e kadar bu rakam 1,405

milyar dolar oldu/®*

Kriz strecinde krizin etkilerini azaltmak amaciyda takim dnlemler alinmaya
calisildi. Bu cercevede para otoritesi muhtemel bankamlkarina kan mevduat
garantisini 100 bin dolardan 250 bin dolara ¢ikarelimevduat garantisi kapsaminda
olmayan 1,9 trilyon dolarlik bir krediyi mevduat rgatisi kapsamina aldi. Ayrica
finansal kurulglarca yapilacak borclanmalar da kamusal dizenleteaygivence altina

alindi.

Amerikan Merkez Bankasi FED ulusal bankalarin yaamiyabanci merkez
bankalari ve finansal kurujlara o piyasalardaki likidite sikliklarini gidermek tzere

bor¢clanma imkanlari sundu.

Krizin bagladigl ilk anda FED faiz oranlarini dgiirerek baskiyr azaltmaya
calisti. Ancak ¢cok gecmeden tuketici kredi kartlari Bargiin 900 milyar dolara wagi

#9Viral V. Acharya ve Dierleri, Prologue:A Bird’s-Eye View: The Financiati€ls of 2007—
2009:Causes and Remedibtp://www.cepr.org/meets/wkcn/1/1716/papers/putfl. 10.06.2008), s.7-
10

20 Acharya, s.10-11

%61 Sitikantha Pattanaik, s.23
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ortaya cikti ve hafiflemesi beklenen kriz yenideeridlesti. Amerika'da hane halki
borclulusu kredi kartlart borcu olmadan da yuiksekti. 2006 itibariyle tiketici
kredileri toplami 2,4 trilyon dolara wanisti. Istihdam edilen ki basina digen tiketici
kredisi (konut hari¢) ortalama 17 bin dolara yakidcuz konut kredisi imkanlarinin
etkisiyle konut sahipfi artarak %68’e ulgmisti. 2007 yilinda ortalama bir ailenin
konut kredisi icin ayda ¢degli anapara ve faiz tutari 1128 dolarla gelirinin %23
kadardi.

FED bu kaullarda Amerikan ekonomisini yeniden canlandigaaamuduyla
likidite imkanlarini arttirmaya ve kisa vadeli faszanlarini indirmeye devam etti. Acik
piyasa glemleri yolu ile ipotekli kredi kullandiran finanskuruluslar ile bu kredilere
dayali varliklara plasman yapan finansal kugldun likidite ihtiyaclarini kagiladi.
Dogrudan borclanmanin borclu icin finansal zafiyetstluaca disiincesinden dolayi
reeskont yolu ile finansman sikintisisgenayan dort buyik bankaya (Citigroup, Bank
of America, JP Morgan Chase & Co ve Wachovia Cé@rpjilyar ABD dolari tutarinda
fon saladi. Ayrica likidite sikgikligr olusmasi durumunda, ihtiya¢ duyacak finansal

kurumlara likidite sglanac&ini duyurdu.

FED’in 6nlemlerinin yani sira yanmakta olan likidite dagiindan etkilenen
gelismis Ulke merkez bankalari da belli dnlemleri almayisgaslardir. Avrupa Merkez
Bankasi (ECB), ters repo yolu ilagiltere Merkez Bankasi (BoE) ise hem aclk piyasa
islemleri, hem de nihai kredi mercii olarak kredi iamkari ile likidite artirrmina devam

ettiler.

2008 yili Nisan ayi itibariyle faiz oranlari %2 sgsine indi. Hikumet de
hem bankalari destekledi hem de vergi iadelericilalebi canlandirmaya cst. Yine
de Amerikan ekonomisinde bir siredir hissedilengdatuk bir tarli aillamadi.Sirket
karlari ve daitilan temettii gelirleri Amerikan ekonomisi icindokca dnemlidif®?

Yuksek karlar hisse senedi sahiplerinin gelirlensi dolayisiyla harcamaziégmlerini

22 Milli geliri olusturan gelir kalemleri icinde, ticret gelirlerindesmsa en 6nemli gelir tirgirket
karlaridir (toplam gelirin yakkak olarak yiizde 10'u Jirket k&rlarinin yaridan fazlasi temettl olarak
hisse senedi sahiplerine gider.
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etkilemektedir. Ancak 2008 sonuket bilancolarinin zarar ya da gik kar géstermesi,

talep argiyla ilgili beklentileri iyice zayiflatt?®®

2009 yilina gelindiinde alinan tedbirler etkisini gostermeysladi. Piyasalar
sakinlati ve oynaklgl azaldi. Enflasyon kaygisi azaldi. Krizinglzangi¢ noktasi olarak
bilinen ve hazine ile bankalarin bor¢clanma malsethrasindaki farki gosteren TED
spreadi duzelmeye Wdadi. ABD hisse senedi piyasalarinin temel oynaklik
gostergelerinden VIX endeks ghri, 2009 yilinda kriz 6ncesi seviyesine sneamakla
beraber dnemli 6lctide geriledi. 19 blyuk bankarlenbolarindan “zehirli” varliklarin
temizlenmesi amaciyla 750 milyar ABD dolari tutdiarbir mali paket aciklandgubat
2009 da “Finansalstikrar Plani” ilan edildi ve buna pia olarak “Kamu-Ozel Sektor
Yatirnm Programi” aciklandi. Bankalarsile alti konut kredileri nedeniyle maruz
kaldiklari zararlarn yil sonu bilancolarina yansatapiyasalardaki belirsidi azalttilar.
ABD bankalari kredi verme konusunda istekgnii surdirmekle birlikte kredi
kosullarinda yumgama olduf®?

4.2.3. Krizin Az Gelimis ve Gelsmekte Olan Ulkeler Uzerindeki Etkileri

ABD’de balayan kriz dnce kiresel finansal piyasalari etiisha aldi. Sonra da
kredi kanallarinin daralmasi ve talepsutbarinin bozulmasi yoluyla kuresel ticareti
daraltti. 2008 yilinin son ceyimde, gelsmis ekonomiler resesyon surecine girdiler.
Sonrasinda da i¢ taleplerinin finansmaryi ldaynaa basli olan gelsmekte olan tlkeler
krizin etkisine girdiler. Boylece kriz kiiresel lipyut kazanarak dinyanin geri kalanina
da yayildi. Dinya genelinde bir durgunluk ve kitdsigyimede yawdama goruldd.
Dunya ekonomisinin buyimesi, 2007 yilinda %5,2 rida 2008 yilinda ylzde 3,2'ye
distd. IMF 2009 yilinda dinya ekonomisinin %21,3 Avrugéomisyonu %1,5
daralacgini 6ngordiilef®® Kredi hacmi 2009 yilinda da diinya genelinde yétedealdi.
Firmalarin ve hanehalkinin kredi talepleri yeteeri@agilanamadgi icin kiresel talep
de canlanamadi. Yukseksizlik oranlari, dguk varlk fiyatlari ve bunlarin sonucu

263 Ercan Kumcu® Diinya ekonomileri hiz kesiyar Hiirriyet Gazetesil4 Nisan 2008
http://hurarsiv.hurriyet.com.tr/goster/haber.asgx8692953&yazarid=707.06.2008)

64 TCMB, Finansalstikrar Raporu, Mayis 2009ww.tcmb.gov.tr(15.06.2009), s. 11-20
265 TCMB, Finansalstikrar Raporu, Mayis 2009, s. 11-20
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ortaya cikan gelir ve servet kaybi talebi baskilgandevam eden faktorler oldu. Bu

donemde firmalarin mali durumlarindaki bozulma siff8

Krizle birlikte gelsmekte olan tlkelerde blyime oranlarinda hizdiglér oldu.

Ticari faaliyetler buyuk oOlciide azaldi. £a tarimsal Grtinler ve madenler olmak Uzere

gelismekte olan Ulkelerin uluslar arasi pazarlara sgadirtnlerin talebi azaldi. Bu

ulkelerin ekonomik sikintilari artti. Orgi@ Combodia’nin giyim ihracati 2008'de 250

milyon dolar iken 2009 ogana kadar 100 milyon $'a d@tii. Uganda’nin kahve ihracati

2009 yili icinde Mart ayina kadar U¢ aylik sUredgetlbir oraninda azalarak iyice

fakirlesmesine neden oldu. Bakir ve petroktaaolmak Gizere emtia fiyatlarindaki sig

Nijerya, Zambia ve Bolivya gibi ulkeleri etkisi aib aldi. Sudan hikimetinin petrol

gelirlerindeki digus cok fakir olan Guney Sudan’a yonelik transfer amalarini tehdit

eder hale geld®’

Tablo 4.1.
Kiresel Uretim Artisi  (6nceki yillara gére % artis)
2007 2008 2009 2010
Gelismis Ekonomiler 2,4 0,3 -3,5 2,4
A.B.D 2,1 0,4 -2,5 2,8
Euro Boélgesi 2,7 0,6 -3,¥ 19
Japonya 2,3 0,7 -5,6 2,3
Gelismekte Olan Ekonomiler 7,7 5,5 0,7 5,7
Latin Amerika 54 4 -2,4 3,9
Arjantin 8,7 7 -2,4 2,8
Brezilya 5,7 51 -0,2 4,3
Meksika 3,3 1,4 -6,9 4,4
Gelismekte Olan Avrupa 6,5 4 -6,8 2,8
Rusya 8,1 5,6 -9 2,5
Tlrkiye 4,7 0,9 -6,3 4
Asya/Pasifik 9,9 7 5,8 8,2
Cin 13 9 8,5 10
Hindistan 9 6,7 6 8
Afrika/Orta Dazu 5,1 5,1 0 3,4
Guney Afrika 5,1 3,1 -1,9 2,6
Diinya 3,6 15 -2,5 3,1

Kaynak: The Institute of International Finance, Capitadw$ to Emerging Market Economies,
October 3, 200%http://www.iif.com/press/press+13.php

“Tahmini Deerler

26 TCMB, Finansalstikrar Raporu, Mayis 2009, s. 11-20

%57 Dirk Willem te Velde, “The Global Financial Crisknd Developing Countries: Taking Stock, Taking
Action”, Overseas Development Institueptember 2009yww.odi.org.uk(09.11.2009), s.1-4
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Hesaplamalara gore son krizle birlikte 300 bin Badg'li, 233 bin Ugandali,
230 bin Ganall aclik sinirina gliiler. Gana’da dgrudan yatirimlarla sganan
istihdam 2007- 2008 arasi dénemde Ucte bir oranazdddi. Kenya’da emek gan
bahcecilik sektdrti %35 oraninda ihracat kaybipeadi. Zambia’da 2008 yilindgimi
kaybeden madencilerin orani dortte bireslaCambodia’da 2009’un ilk ¢ ayindgani
kaybeden giyim sektorii cganlarinin sayisi 63 bini buldd®

Orta ve D@u Avrupa’daki gemekte olan Ulkelerde kamu ve 6zel kesimin
doviz cinsinden borclarinin yiksek olmasi ve finansman guclikleri durgurga
neden olmg, ekonomik ve sosyal yapiyi kirilgan hale getiin?®® 2007-2009 arasi
donemde gejmekte olan Ulkelere ybnelen sermaye hareketleri %e2tinda bir
disUsle 300 milyar dolardan fazla azalma gosterdi. Bgrtfatirimlarinin yani sira
dogrudan yatirimlar da 6nemli oranlardastiii Sermaye hareketlerindeki azalma ile
birlikte kalkinmasini di finansmana dayandiran gefiekte olan Ulkelerde ekonomik ve
sosyal kagullar kotuleti. Tablo 4.2'de goruldgl gibi 6zel sermaye hareketlerindeki
keskin digus 2007-2008 arasi donemde 400 milyar dolari bul@102yili icin sermaye
hareketlerinde bir iyilgne beklenmekle birlikte tahminler iydemenin sinirh bir
dizeyde olaga 2008 rakamlarini gecmeyegeyoniundedir. Kriz 6ncesi sermaye

hareketleri seviyesine 2011'den itibarensukbilecesi disiiniilmektedir 2"

2008-2009 déneminde gginekte olan Ulkelere yonelik sermaye hareketleri
Uzerinde Uc¢ etken belirleyici idi. Bunlardan ilkpekilatif sermaye hareketleridir.
Yuksek biyume beklentileri ve yuksek faiz orankekulatif sermayeyi cekmektedir.
Ozellikle gelsmis ulkelerin politik faizleri indirmesinden sonra gehekte olan
piyasalar yatirimlar icin cazip hale geldileikinci etken ise bankalarin kredi
kisitlamalarina gitmeleridir. Bunda bankalar ddiménsal kurulglarin verdikleri riskli
kredilere kagi yapilan yeni diizenlemeler etkili oldu. Uglinclieztkse gelimekte olan
ulkelerden net sermaye gyldir. Bata Cin olmak Uzere gelnekte olan bazi ulkeler

28 Dirk Willem te Velde, s. 4

29 Katinka Barysc, “New Europe And The Economic GfisCentre for European Reform Briefing Note,
http://www.cer.org.uk/pdf/bnote_new_europe_feb08§.t5.11.2009), s.1-9

20 philip Suttle, Catalina Krauss, Julien Mazzadu@apital Flows to Emerging Market Economies,
The Institute of International Financé&)ctober 3, 200%Qttp://www.iif.com/press/press+13.php
(20.11.2009), s.2
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tasarruflarini

gedimis  Ulkelerde 0Ozellikle de Amerika Bigi&k Devletlerinde

degerlendiriyorlardi. Son donemde bu ulkeler yatirmma gelsmekte olan ulkelere

dogru kaydirma gilimine girdiler2"*

Tablo 4.2
Gelismekte Olan Ulkelerin Dis Finansmani (milyar $)
2007 2008 2009* 2010*
Cari islemler Dengesi 529,4 540,9 371,5 334,3
Dis Finansman (Net)
Ozel Sermaye Hareketleri,(Net) 1252,2 649,1 348,6 71,8
Hisse Senedi Yatirimlari, (Net) 601,9 430,8 425,1 33,5
Dogrudan Yatirimlar, (Net) 499,8 512|5 343 459,4
Portfoy Yatirimlari (Net) 102,1 -81,[7 822 74,1
Ozel Kreditérler, (Net) 650,2 218,3 -76\5 138,2
Ticari Bankalar, (Net) 431,4 1027 -82,7 48,5
Banka Dsi , (Net) 218,8 115,6 6,2 89,
Resmi Sermaye Hareketleri, (Net) 42,9 55,5 63,6 443,
Uluslar arasi Finansal Kurular 4,1 26,6 43,7 26,2
iki Yanh Kreditorler 38,8 28,9 19,9 17,2
Yerlesiklerin Yurt D1 siI Hisse Senedi Yatirimlari -285,1 -221,9 -139,3 -226
Yerlesiklerden Krediler / Di ger, (Net) -482,6 -555 -118,1 -271,2
Rezervler (- = Artis) -1056,7 -468,5 -526,3 -552,3

Kaynak: The Institute of International Finance, Capitadw$ to Emerging Market Economies,
October 3, 200%ttp://www.iif.com/press/press+13.php

*Tahmini degerler

2008 yilinin son ceygnden itibaren likidite dar@, ekonomik durgunluk,
hammadde ve enerji fiyatlarindaki giigle birlikte dinya enflasyon oranlari gig
trendine girdi. 2009'un Bana gelindginde kiresel talepteki azalma nedeniyle,
enflasyon tehlikesi yerini deflasyon egesine birakti. Ancak ikinci ¢eyrekten itibaren
gorulen iyilsme endgeleri biraz olsun giderdi. IMF 2009 Ekim raporungiismekte
olan ulkelerde finans ve bankacilik sisteminin Iganliginin sturd@i buna rgmen

canlanma surecine girilgli belirtildi. Raporun yaklggmina gore dinya genelinde

toparlanma yavaolacaktir>’?

271 philip Suttle, s.2-5

2"AMF, Global Financial Stability Report, Navigatitige Financial Challenges Ahead, World Economic
and Financial Surveys, October 2088p://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2009/02ffxhapl.pdf

(01.12.2009), s. 2-5.
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4.2.3. Krizin Avrupa Birlgi Ulkeleri Uzerindeki Etkileri

Amerikada bgayan kriz Avrupa bdlgesini kisa strede etkisi retialdi.
Finansal sistem buyuk bir tahribatgradi. Gelsmelerden ekonomik faaliyetler de ayni
Olcide olumsuz etkilendi. Bankalar zararlari buyb&yutlara ulainca verdikleri
kredileri kistilar ve geymekte olan Ulkelerle gkilerini azaltmaya bgadilar. Hane
halki kredi piyasasindaki daralma, varlik fiyattetaki digls ve gelirlerindeki azalma
dolayisiyla harcamalarini kistilar. Ureticilerirolgiarinda ygilmalar balayinca tretim
hizla digti. Buna kiresel 6lcekte dticaret daralmalari ilave edilince Avrupa Bili
ulklerinin ihracat gelirleri azaldi. Kartopu etkie kriz gelsmekte olan Avrupa
iilkelerine yayild?"™

Avrupa Birligi Ulkeleri krizden etkilenme bicim ve derecelerkbaindan (¢
grupta toplanabilirilki konut fiyatlari giri degerlenmi ve irsaat sektorii cok buyiinl
ulkelerdir. Bunlar ingiltere, Fransajrlanda, ispanya ve Baltik Cumhuriyetleridir.
Ekonominin konut sektorine ganhligi arttikga konut fiyatlarindaki asti tiketim

artisini belirledi ve i¢ talep giderek finansalklara duyarl hale geldi.

ikinci grup, ihracati yiiksek ve cari fazla veren Almga, Avusturya, Hollanda
gibi Ulkelerdir. Dunya ticaretindeki keskin gigten ve finansal varlik piyasalarindaki
cokisten cok etkilendiler. Cari acik veren ulkeler (Ovea Dasu Avrupa Ulkeleri) ise
sermaye giglerindeki digis dolayisiyla finansman gugiine digerek IMF, Dinya

Bankasi ve AB’ye bgvurdular.

Ucuinciuisti ise finansal sektorleri buyik olcude tiskdtirimlara yonelns
ulkelerdir. Ingiltereirlanda ve Luksemburg gibi konut finansman merkézéeddnigen
Ulkeler finansal turbulansa maruz kaldilar. Ayricga ve dgu Avrupa Uulkelerine
yonelik sinir 6tesi bankacilik faaliyetleri yapaankalar krizdersiddetle etkilendiler.
Gelismekte olan pazar riskinin ganlastigl tlkeler; Baltik ekonomilerine yonelen
Avusturya, Belcgika védsvectir.

273 European Comission, “Economic Crisis In Europeus@s, Consequences And Responses, European
Economy 7|2009"European Commission Directorate-General For EcormAmnd Financial Affairs
http://ec.europa.eu/economy_finance/publicationsipation15887_ en.pdfs.24-30 (24.08.2010)

123



AB Merkez Bankasi zor durumda kalan bankalara @esttmak amaciyla ilk
olarak faiz oranlarini tarihinin en glik diizeyine indirdi. Likidite sikikligini gidermek
Uzere likidite kolaylgl saladi. Buna rgmen bankalarin reel sektdre yonelik kredileri
azalmaya devam etti. Bankalarin sermaye kayiplaki guyikti. Hukumetler toksik
kagitlari (tahsili mimkin olmayan alacak senetlerikingada sglam kamu senetleri

ile degistirdi. Kamu harcamalar arttirilarak krize kaonlemler alinmaya c¢alidi.

Ne var ki alinan onlemler kriz sonrasi dénem iciiksek kamu borclari
sorununu beraberinde getirdi. Krizin etkilerininlirenesi zaman alaga icin faiz
oranlarinin arttirlmasi ve kamu harcamalarininabida kisilmasi pek mumkungiei.

Bu kosullar bor¢ sorununun o6numuzdeki donemlerde AB @kelcin daha c¢ok
gindemi olgturaca sonucunu dgurmaktadir. Ozellikle PIIGS adi verilen ve Portekiz
Irlanda,italya, Yunanistan véspanya’dan olgan Euro bélgesi llkelerinin son dénemde
verdikleri yuksek butge aciklari ve borgluluk omaml endse verici boyuttadir. Bu
durum Avrupa bankacilik sisteminin tumint ve Euwoinstikrarini tehdit eder hale
geldi. 2010 yih Mayis ayinda Euro bdlgesi liderlerali acidan zorda olan Ulkelere
gerektginde destek olmak amaciyla 750 milyar Euro kaynaraasini kararlgtirarak
bor¢ sorununun yayillmasina, boélgenin ve Euro’nuikremina tehdit olgturmasina
karsi Onlemler aldilar. Bga risk dizeyi yuksek dlkeler olmak (zere tim boélge
tlkelerinin mali disiplini sglamak icin sikilatirici tedbirlerle yapisal reformlara hiz
vermelerini istediler. Euro bdlgesinin istikrariricAvrupa Merkez Bankasi’'nin alagia
tedbirlere destek verdiléf?

Bu donemde dikkat ceken bir gmhie fiyat istikrarina odaklanan para
otoritelerinin, kredi bdyumesi ve artan varlk filaina kagi dnlem almada yetersiz
kalmalari ve kuresel krizle miicadelede etkisiz démeir. Buna finansal kuruglarin
dayaniklilgint esas alan mikro politikalarin sistemin genelgtkileyecek riskleri
onlenmeyemedikleri ilave edilmelidir. Yeni donemateklere kagi mikro politikalarin
tamamlayicisi olarak makro politikalar ©6ne ciktiiyd®a katilimcilari piyasa
gostergelerinin iyi dénemlerindesia risk alma, sorunlu dénemlerde ise risktesria

kacinma gilimi gosteriyorlardi. Makro politikalarla her ikdénem icin risk almayi

"4 TCMB, FinansalstikrarRaporu, Mayis 2010 Sayi:1ttp://www.tcmb.gov.tr, s.1-9
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dengeleyici tedbirler alindi. Ayrica riskin kaynai olusturan kurulglar belirlenerek
ilave tedbirler getirildi. Kredi piyasalarina yoietedbirler yaygin olarak kullanildi. Bir
cok Ulkede kredilere vergi-benzeri kesintiler vaatnik kagilik, belli sektorlere kredi
kisitlamalari, kredi karti gibi enstrimanlar iciskr agirliklari arttinllarak ilave sermaye
sartl getirildi. Finansal kurukllara ek sermaye yukiumltlukleri, bankalararasi eshl
kisittanmasi, risk esasli mevduat sigorta priml&éy da&itimina kisitlama, kredi-
mevduat oranina sinirlama, kur riski sinirlamaddinan kurumsal dnlemler arasinda yer

ald12”®

Tablo 4.3

Gelismis Ulkelerin Ekonomik Gostergeleri (milyar $)

1997-2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Reel Milli Gelir Arti sl 2,8 2,8 0,5 -3,3 2,7 2,8
ABD 3,2 2,1 0,4 2.4 3,2 3,2
Euro Bolgesi 2,3 2,7 0,5 -4,1 1,2 1,8
Japonya 1,1 2,4 -1,2 -5,2 3,0 2,(
Uriin Acigi* 0,2 1,4 -0,3 -5,1 -3,8 -2,6
issizlik Orani” 6,5 5,6 6,0 8,1 8,5 8,2
Enflasyon3 2,8 2,3 3,2 0,6 1,6 1,3
Mali Denge’ 2,1 -1,2 -3,3 -7,9 7,8 -6,7
Dunya Ticaret Arti sl 7,1 7,3 3,2 -11,0 10,6 8,4
Diinya Reel Milli Gelir Arti s1° 3,7 5,1 2,8 -0,9 4,6 4,5

1. Potansiyel GSM Yiizde.

2.1sglicuniin Yuizdesi

3. Ozel tuketim deflatorii. -Yil Yil agt son 3 siituna bir yil 6nce (izerinde agivstermektedir.
4. GSYIH'nin Yuzdesi.

5. Satin alma giicii paritesi kullanilarak nominalv@®$ agirliklari tasima.

Kaynak: OECD http://www.oecd.org/datacecd/36/57/43117724.pdf

2010 yilinda yeniden kirilma riskiyle birlikte kiged toparlanma devam etti.
Gelismekte olan Asya ve Latin Amerika Ulkeleri i¢ talebie ticari faaliyetlerdeki
canlanmanin etkisiyle gucli bir toparlanma sireciediler. Amerika Birlgik
Devletleri ve Japonya’da tuketicilerg,dinyasina ve finanal piyasalara gtiven geldikce
toparlanmaya onciiliik etmeyeskalilar. Avrupa Birlgi Ulkelerinde krizden en cok
etkilenen bolgelerde krizden sonra ilk kez 2010 igihde toparlanma gorildi. Orta ve
Dogu Avrupa ulkeleri (EU10) 2009 yilinda %2,1’lik neégdiyumeden sonra, 2010 ilk
ceyresinde %0,8’lik pozitif bir buyimeyi gercelderdiler. Ayni sekilde EU15
bdlgesinde ise 2009'da %1,9 oraninda negative béy@10 ilk ceyrginde ise %0,6

25 Finansalistikrar Raporu, Mayis 2010 Sayi:10, s. 9-11
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ile az da olsa pozitif bir buyime @andi. Ancak finansal piyasalardaki volatilite ve
issizlik sorunu bir sure daha sirecek gibi goziukmeikt Bu durum sermaye
hareketlerini ve bankacilik sektorinin kredi verms&sini olumsuz etkileyecektir.

Issizlik oranlarinda iyileme 2011'den itibaren beklenmektedif.

2’® The World Bank, EU10 Regular Economic Report, @0,
http://siteresources.worldbank.org/ECAEXT/Resoui2e8598-
1256755672295/EU10 RER July 2010.¢@6.08.2010), s.2
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5. YABANCI SERMAYE HAREKETLER 1 VE AVRUPA
BIRLiGi SURECINDEKI TURKIYE

5.1. Turkiye Avrupa Birli gi iliskileri

5.1.1.Turkiye ABiliskilerinin Kronolojisi

Tarkiye 31 Temmuz1959'dg AET'ye ortaklik icin bavuru yapti. 12 Eylal
1963 tarihinde Turkiye ile AET'yi Gumrik Bigine gotirecek ve tam Uygii
sglayacak olan Ortaklik Ankmasi (Ankara Anlgmasi) imzalandi. Entegrasyon
surecinin gamalarindan biri olan Gumrik Bigii sirecini balatmak tzere 23 Kasim
1970 tarihinde Brilksel'de Katma Protokol imzalandiki taraf arasinda keutikli

gorismeler 1987 yilinda kadar devam etti.

14 Nisanl1987tarihinde Turkiye, AT'ye, Roma Antiaasi’'nin 237'nci,
Avrupa Komiur ve Celik Toplulgu Antlsmasrnin 98'nci ve EURATOM
Antlasmasi’nin 205’nci maddelerine istinaden tam Uyelviorusunda bulundu.* AT
Komisyonu, Turkiye’nin tam Uyelik Baurusu konusundaki “Gogt tnde (Avis),
Toplulugun, kendi i¢ pazarini tamamlayabilme strecindereid®92) yeni bir tyeyi
kabul edemeye@eve Turkiye'nin katilmadan 6énce, ekonomik, sosyalsiyasal alanda

gelismesine ihtiyac duyuldiu hususlarina yer verdi’

Her ne kadar Avrupa Toplutu Tirkiye'nin 1989 yilinda Turkiye’nin tam
dyelik bavurusuna olumlu cevap vermese dekiler sturdi ve Turkiye 1.1.1996
tarihinden bglamak Uzere Gumruk Bigline girdi. Boylece AB ile bitinkenesinde 22
yil siren Gegi Donemi tamamlanarak tam Uyelikaanasina gecilngioldu. Tam Uyelik
asamasina gegiicin gerekli olan katilim ortakh belgesi 8 Mart 2001 tarihind&B
Bakanlar Konseyi tarafindan kabul edildi. 16-17 IAr2004 tarihinde Briksel'de

* Avrupa Komdr ve Celik Toplulgu Anlasmasi, Roma Ankamasi ve EURATOM ankanasi Avrupa
Ekonomik Toplulgunu Kuran Anlamalardir.

2T DTM, Turkiye AB liskileri, Tirkiye AB iliskilerinin Kronolojisi,
http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/AB/ABKurumg&a/Kronoloji.doc(08.06.2008)
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gerceklatirilen Avrupa Konseyi Zirve Toplantisinda tlkeniig Gyelik mizakerelerinin
3 Ekim 2005 tarihinde atiimasi kararlgtirildi.>"®

5.1.2. Avrupa Birlgi Sureci ve Sermaye Hareketleri

Avrupa Birliginin olusumunda esas alinan temel kriterler mal ve hizmatler
emein ve sermayenin birlik icinde serbest dmmudir. O nedenle sermaye
hareketlerinin serbestigrilmesi Avrupa Birligi muiktesabatinda dizenlenen bir
konudur. Nitekim Lizbon Zirvesinde algli kararla 2010 yilina kadar dinyanin en
rekabetci bolgesi olmayl amaclayan Avrupa Biricin finansal entegrasyon en énemli
hedeflerden biri haline gelstir.?’”® Aday iilkelerin yerine getirmesi gereken kriterler
arasinda da vyerini algtir. Tum aday ulkeler AB’ye (gigi sUrecinde sermaye
hareketlerinin serbestériimesine yonelik olarak Kopenhag ve Masricht térlerini
yerine getirmek ve AB miktesebatini yiklenmek zdadrlar. Belirtilen kriterlerin
gerceklgtirilmesi ve i¢ mevzuatin muiktesebatla uyumlu hgktiriimesi ekonomik
istikrarin sglanmasi ve yabanci sermayeningviki icin dnemlidir. Tirkiye bu
kriterlerin buyuk bir kismini gerceldtrmekle kalmayip yabanci sermaye mevzuatini
Avrupa Birligi ile biyuk 6lciide uyumlu hale getirgtir.?° 19 Aralik 2008 tarihinde AB
ile “Sermayenin serbestirilmesi fasli”’ni mizakereye acgmuiuzakere sirecinin

tamamlanmasi icin gerekli canalari balatmistir.2%*

5.1.2.1 Kopenhag kriterleri

Avrupa Birligi Gyesi olabilmek icin aday Ulkelerin gercejtieecekleri temel

kriterlerdir. Tim aday ulkeler yapilarini bu kriemte uyumlulgtirmakla yikumladur.

28 DTM, Turkiye ABliskileri, Turkiye AB iliskilerinin Kronolojisi,
http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/AB/ABKurumg&a/Kronoloji.doc(08.06.2008)

2 Mehmet Akificke, Avrupa Birli Finansal Entegrasyon Siirecinin, Bankacilik verge Piaysasi
Odakl Finans Sistemi Ayrimi CercevesindezBdendiriimesi,
http://bsy.marmara.edu.tr/Konferanslar/2004/2 ,ndf1.06.2008),s. 17-18

280 Mehmet Onaner, “Tirkiye’'de Yabanci Sermaye Mevzuaty atirimlari”, Ekonomikistikrar Bilyiime
ve Yabanci Sermayjettp://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/&p2/turkyabserm.doc
(09.06.2008), s.39

“8Eyropean Commission, Internal Market, The extedirakension, News
http://www.delcan.ec.europa.eu/en/press_and_infoom@ress_releases/2009/09PR005.shtml
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Ekonomik kriter?®?

« Isleyen bir Pazar ekonomisinin vaili
» Pazar gicleriyle ve rekabet baskisiylgabaikabilecek yeterli bir kapasitenin
varligl gereklidir.

Avrupa Birligi 1999 Agustos depreminden sonra, Turkiye'ye aday Ulke siatl
tanidi. Helsinki Zirvesinde, bu kriterler cerceves Turkiye'nin dgerlendiriimesi
yapildi. Komisyonun hazirlagh ilerleme raporunda Tirkiye'nin Pazar ekonomisinin
bircok Ozellgine sahip oldgu teyit edildi. Ticari anlgmalari dgerlendirilerek, buytk
Olcliide liberallgme sirecini tamamlagl, fiyatlarin belirlenmesinde pazar gtclerinin
etkili oldugu yabanci sermaye yatirimlari icin gerekli dizerlEm yaptg tespit

edildi?®® Sonraki yillarda hazirlanan raporlarda da buddingelsmeler teyit edildi.

Ilerleme raporlarinda 2006 yil icin yapilan ozgtilenelerin baarisina dikkat
cekilerek, Ozellgtirme gelirlerinin GSYH'nin %2,8’ine ulatigl belirtildi. Sonraki
yillarda 06zellgtirmeler konusunda bazi ilerlemelerin ofgdu ve piyasa guclerinin
etkilesiminin strdiglu deserlendiriimesi yapildi. Bankacilik sektdriine yah&aren
katilmasi ve bunun finansal piyasalarda rekabetiirarasi, mali arabulucufiun
gelismesi, yurtici kredilerin yikselmesi, borsanin biysm mali sektére yonelik
denetimin arttirlimasi gibi konular olumlu gkrlendirmelerdi. Ancak ticari
mahkemelerin yawaislemesinin ve alinan kararlarin cikatdigtcluklerin yerli ve
yabanci yatirimcilar kéti etkilemesi de raporlayeani aldi?®* Yeni mevzuatin pazara
girisi olumlu yonde etkilemesipazardan cikl engellerinin surmesi, bazi sektorlerde
yabancilarin tagnmaz edinmesine yonelik sinirlamalarin  devami napdaki dier

konulardi®®

82 3elin Dilekli, Kadriye Ysilkaya, Maastricht KriterleriAvrupa Birligi ile fli skiler Genel Miidiirlig,
Aralik 2002,www.dpt.gov.tr/DocObjects/Download/2976/kriter.[{dfl.06.2008),s. 2-5

283 Commission Of The European Communities, RegulaioRe1999,
http://ec.europa.eu/enlargement/archives/pdf/kegun@nts/1999/turkey en.pdb5.06.2008), s. 22-25
284 Commission Of The European Communities, “Turk@@&Progress Report”, s. 26-31
http://ec.europa.eu/enlargement/pdf/key _documed@§/nov/tr_sec_1390_en.p(if3.06.2008),
“8Commission Of The European Communities, “Turke@@PBrogress Report”, Brussels, 14.10.2009
http://www.ihb.gov.tr/english/turkey progress rep@009.pdf(05.06.2010) s.35-37
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2009 yili deerlendirmelerinde hikimetin  “Katilim  Oncesi Ekonkmi
Program” ve “Orta Vadeli Plan” hazirlayarak komiegosundgu ve orta vadeli planin

kiresel krizsartlarina uygun oldgu belirtildi.

Makro ekonomik istikrar acisindan yapilan gddendirme ile Turkiye'nin
kiresel krizden onemli olciide etkilegdisaptandi.ic ve ds talepteki daralma
dolayisiyla 2009 yilinda bir kictlme olglu gbzlendi. Olumlu gejme ise itahalatin
dismesi ve &y aciklarin daralmasi, kriz kollarina rgmen kamu ve 6zel kesimin
finansaman guckii cekmemesidir.istihdam alaninda ise giderek artan daralmaya
dikkat cekildi. Krize kagi alinan dnlemlerin mali disiplin Gzerindeki etkig sonraki
donemlerde olumsuz olabilegieve makro ekonomik istikrarin daha gucli mali

cipalarin olmamasi nedeniyle zayif kalabilaegerlendirmesi yapildi®®
5.1.2.2. Maastricht Kriterleri

7 Subat 1992 tarihinde, Hollanda’'nin Maastricht kedénmzalanarak 1 Kasim
1993'de yururlge girdi. Ekonomik ve Parasal Bgln (EPB) gamalari, bu gamalarda
izlenecek ekonomik ve parasal politikalar ve buitp@larin uygulanmasi icin gerekli
kurumsal deisiklikleri ayrintih  olarak dizenledi. Bu dizenlerede Uye ilke
ekonomileri arasindaki farkliliklarin giderilebilsieamaciyla, bazi makro buyukltkler
acisindan yakinkma kriterleri tespit edildi ve bunlara uyulmamasurumunda

uygulanacak yaptirimlar belirlendi. S6z konusuektirsu sekilde siralanngtir.?®’

* Toplulukta fiyat istikrari bakimindan en iyi perfoansa sahip t¢ tdlkenin
yillik enflasyon oranlari ortalamasi ile bir Uyekéhin enflasyon orani arasindaki fark
1,5 puani gecmemelidif®

« Uye tlkelerin kamu aciklari / GSM oranlari %3'i gecmemelidit®®

286 Turkey 2009 Progress Report, 5.33-36

7 Selin Dilekli, Kadriye Yesilkaya, Maastricht Kriterleri,
www.dpt.gov.tr/DocObjects/Download/2976/kriter.fsd1-18 (13.06.2008)

288 Avrupa Toplulgunu Kuran Antlama, m. 121(1); Avrupa Toplufiunu Kuran Antlamanin 121'inci
Maddesinde Ongoriillen Yakigtaa Kriterlerineiliskin Protokol, m. 1

289 Avrupa Toplulgunu Kuran Antlama m.121(1); Avrupa Toplufiunu Kuran Antlamanin 121'inci
Maddesinde Ongoriillen Yakigtaa Kriterlerineiliskin Protokol m. 2; Selin Dilekli, Kadriye ékaya,
Maastricht Kriterleri Asirt Kamu Acgl Prosediriindliskin Protokol, Avrupa Birlgi ile iliskiler Genel
Mudurligt Arahik 2002 http://ekutup.dpt.gov.tr/ab/maastric/dileklis/kriggdf (13.06.2008)
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« Uye devletlerin kamu borglarinin  G$Ylarina orani %60’
gecmemelidif®®

« Uye Ulkelerde uygulanan uzun vadeli faiz oranld®, aylik dénem
itibariyla, fiyat istikrari bakimindan en iyi perfaansa sahip 3 ulkenin faiz oranini 2
puandan fazlasmamalidir®®*

* Son 2 yil itibanyla, bir tiye tlkenin para biringiiger bir tye tlkenin para

birimi karsisinda devaliie edilmegdlmalidir®®

Tablo 5.1.
EURO alani icin Uyumlastirilmi s Tuketici Fiyatlar Endeksi, Tirkiye icin TUFE

ULKELER Enflasyon Devlet Borglanma Gergi* | Toplam Kamu Borg¢ Stoku*
Ingiltere 1,9 -2,7 46,0
Fransa 1,8 -1,9 63,8
italya 2,5 -1,1 109,4
Almanya 1,8 3,6 67,9
Hollanda 15 -0,3 52,9
Tirkiye 7,7 -11,4 48,7

Kaynak: World economik Outlook, 2007conomic Prospects And Policy Issues,
http://www.internationalmonetaryfund.com/externaldp/ft/weo/2006/01/pdf/cl.pdf
*Cari fiyatlarlaGSYiH’ye orani

Maasricht Kriterleri agisindan Turkiye'nin durumuraakildginda hentz
ortalama dgerleri tutturamady goérulmektedir. Ancak tlke ekonomisinin son yidlar
gostermg oldugu performansa bakilirsa orta vadede bu konudadasarbelde edileca
aciktir. Dahasimdiden toplam bor¢ stoku bakimindan Avrupa Birlortalamasinin
altina digulmstir. ilerleme raporlarinda mali disiplinin devami, bitgecerilen faiz
disi fazla ve toplam borg stokunun GBY¥ya oranindaki diiils konusunda 2008 yilina
kadar surec icin bir karidan sz edilmektedi?®> Ancak kiresel krizin etkisiyle 2009

yilinda verilen aciklardan sonra mali disiplin kennda endeler olymustur.

29 Avrupa Toplulgunu Kuran Antlama m. 121(1); Avrupa Toplufiunu Kuran Antlamanin 121’inci

Maddesinde Ongoriilen Yakigtaa Kriterlerinelliskin Protokol m. 2; Airt Kamu Acgl Prosediiriine

fliskin Protokol,http://ekutup.dpt.gov.tr/ab/maastric/dileklis/krigdf (15.06.2008),

291 Avrupa Toplulgunu Kuran Antlama m. 121(1); Avrupa Toplufiunu Kuran Antlamanin 121’inci

Maddesinde Ongoriilen Yakighaa Kriterlerineiliskin Protokol m. 4.
http://ekutup.dpt.gov.tr/ab/maastric/dileklis/kritedf (15.06.2008),

292 Avrupa Toplulgunu Kuran Antlama m. 121(1); Avrupa Toplufiunu Kuran Antlamanin 121’inci

Maddesinde Ongoriilen Yakigtaa Kriterlerineiliskin Protokol m. 3
http://ekutup.dpt.gov.tr/ab/maastric/dileklis/krifedf (15.06.2008)

293 Tiirkiye 2006ilerleme Raporu (Com(2006) 649 Nihai), Avrupa Koyoisu Briiksel, 8 Kasim 2006
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5.1.2.3. AB Miiktesebatinin Ustlenilmesine

Tark mevzuati genel olarak AB mevzuatl ile sermayeserbest dokami
konusunda uyumlu haldedir. Yapilacak bazi dizenlerneeaz da olsa bazi farkhliklarin

tamamen giderilmesi hedeflenmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlaringd muamele prensibi benimsergni
olup bazi istisnalar haric sermaye giite sinirlama getirilmengiir. Istisnai alanlar ise
sunlardir: Radyo ve Televizyon sektdriine yapilacabanci sermaye yatirimlarinda
yabanci payl % 25 ile sinirlandirilghr. °* Ayrica 815 sayili Tirkiye Sahillerinde
Nakliyati Bahriye (Kabotaj) ve Limanlarla Kara SulBahilindeicrayr Sanat ve Ticaret
Hakkinda Kanun, 2920 sayili Tirk Sivil Havacilik iau, 1380 sayil Su Urlinleri
Kanunu, 406 sayili Telgraf ve Telefon Kanunu gibéevzuatlarda yabanci yatirim
kisitlanmg; 3213 sayili Maden Kanunu, 2872 sayili Cevre Kanwe 2634 sayili
Turizmi Tegvik Kanunu gibi bazi mevzuatta ise izin alma zoalugu 6ngdorulmigtar.
Sektdrel bazda yapilacak yatirimlar icin genel akabir sinirlama getirilmemekle
birlikte, emlak alaninda bazi sinirlamalar mevauti@dyrica, mali sektore, petrol ve
madencilik sektériine yapilan yatirimlar izine tabfd® Disarida yerlgik kisilerin
Turkiye'de, sirket kurmalari,sube ve irtibat blirosu agmalarisphda, ticari faaliyette
bulunmalari ve adi ortaklik tesis etmeleri (ulualas! ihaleler icin okiurulan adi
ortakliklar hari¢), Turkiye'de vyerkk Kkisilerin, yurtdsinda yerlgik kredi Kkarti
kuruluslari ile lisans ve temsilcilik sozmeleri yapmalari bakargin iznine tabidi*®
Lisans, know-how, teknik yardim ve yoOnetim ant@larinin kabull igcin Hazine
Mustesarhigina tescil sarti getirilmgtir. Yurt disindan temin edilecek prefinansman

kredilerine 18 ayl gecmeyecgkkilde vade siniri getirilngiir. Sirket kurma, sermaye

Sec (2006) 139attp://ekutup.dpt.gov.tr/ab/maastric/dileklis/kritgdf
http://ec.europa.eu/enlargement/pdf/key documed@§/hov/tr sec 1390 en.p(lf5.06.2008),s. 26—
31

2% Radyo ve Televizyon Kuruju ve Yayincilg hakkindaki 3984 sayili Kanun, Kabul Tarihi:
13/4/1994,Yayimlanga tarih; 20/4/1994 Say : 21911, fwci Bolum, Madde 29

2920 sayili Sivil Havacilik Kanunu, Kabul Tariki4/10/1983 Yayimlangl Resmi GazeteTarihi:
19/10/1983,Yayimlangl Resmi Gazete Sayisi: 18196

2% petrol Yasas!, Kanun No: 6326, Kabul tarihi : B71@54, Yayim tarihi : 16.03.1954 , Birinci Kisim,
5. Bolum, Madde 12

2% yabanci Sermaye Cerceve Kararl Resmi Gazete TaBhfemmuz 1995 Resmi Gazete Numarasi:
22352 Karar Sayisi: 95/6990, Yabanci Sermaye Ceriavari Hakkinda Teldi(Say!:2)

Resmi Gazete Tarihi: 24g@stos 1995 Resmi Gazete Numarasi: 22384,
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artirnmi veya hisse satin alimi gibi amaclarla gigrhdan getirilen déviz (efektif dahil),

doviz tevdiat hesaplarinda bloke edilebilmektédfir.

Diger sermaye hareketleri konusunda i¢ mevzuat dizeiei birkacg istisna

hari¢, AB ile uyumlu hale getirilngiir.

Avrupa Birligine giris surecinin tamamlanmasi igin miizakere sirecinenagil
gereken 35 fasildan biri sermaye hareketlerininbesgtigidir. Turkiye, bu fashn
mizakerelere acilmasi icin Komisyon’a sermaye letlel, 0demeler ve karapara
aklamanin 6nlenmesi alanlarinda eylem planlari sghm 19 Aralik 2008 tarihinde
acilan fasil hentiz kapatilamamlmakla birlikte s6zkonusu fasilda yer alan maddel

sunlardir:

* Sermaye hareketleri ve 6demelerde AB miktesebatum ve uygulamada
ciddi ilerleme kaydedilmesi,

« AB llkelerindeki gercek ve tuzel diderin Turkiye'’de gayrimenkul
edinmelerinin gamali olarak serbestgriimesine iligkin bir takvim ve
Eylem Plani sunulmasi ve uygulamadaraa kaydedilmesi,

* Miusadere dahil olmak Uzere, kara para aklama ilecaceéiede, AB
muktesebati ve Mali Eylem Gérev Guci’nin tavsiyelemuyumda ilerleme
sglanmasi,

e Bu alanda mevzuatin uygulanmasi icin yeterli idakapasitenin

olusturulmasi.

2009 Yilinda Komisyon tarafindan hazirlanan ilegenaporunda bu fasla gkin
degerlendirmeler yapilmgtir. Rapora gore sermayenin serbest golaalaninda bir miktar

ilerleme olmugtur 28

Yapilan dizenlemelerle finans kurgilarinin yabanci dovizsiemleri yapmalari,
tum doviz kurlarinda bankada mevduat hesabi acalghme izin verildi. Ticari glemlere

iliskin kredilerin kurallari hakkinda ilave bir rahatia oldu. Sigortasirketlerinin teknik

297 AB Miiktesebatinin Ustlenilmesirikskin Tirkiye Ulusal Programi,
http://ekutup.dpt.gov.tr/ab/ulusalpr/3-5.(dM.06.2008)

2% Commission Staff Working Document, Turkey 2009dPess Report, Brussels, 2009,
http://www.ihb.gov.tr/english/turkey progress _rep@009.pdfs.43-45
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rezervlerine uygulanan i¢ varlk tutngart kolaylatirildi. Yabanci para birimi kredilerine
iliskin diizenlemeler yapildi veirketlere yerli bankalardan vade ve miktar kisitem
olmaksizin yabanci para birimiyle kredi alma izerildi. Ancak, Turkiye, gercek kierin

dévize endeksli kredi cekme haklarini kaldft.

Yabancilarin gayrimenkul edinimiyle ilgili Tirk mewati Avrupa Toplulgu’nu
kuran Antlgma’nin 56. maddesiyle uyumsuzdur. Turkiye yeni ailemelerle yabanci

sermayeliirketlerin gayrimenkul edinimine ilave kisitlamaigetirmistir.3%°

AB menmnseli dogrudan yabanci sermaye vyatirimlari Uzerindeki lashdlar
surmektedir. Radyo ve televizyon yayingilienerji, ulgtirma ve gitim gibi alanlardaki
sektorel yatirrm kisitlamalari devam etmektedir.e@éler sistemimevzuatininin AB
miktesebati ileuyumu icin kuclik bir dizenleme yapigtr. Bankalarin Tirk Lirasiyla
yaptigl ulusal 6demelerde ve Avro ile yagtisinir-6tesi transferlerde IBAN (uluslararasi

banka hesap numarasi) kullanmgsti getirilmistir.>°*

Karapara aklamanin ve terérizmin finansmaninin rimiesi alanlarinda ilerleme

diizensiz olmgtur. Bu konuda Tiirkiye’nin idari ve icra kapasitesiiiz yeterli daldir.3%
5.1.3. Turkiye AB Ticarifliskileri ve Sermaye Hareketleri

Tarkiye'nin ds ticaretinin dnemli bir kismi Tablo 5.2 de gorugdiigibi AB
Ulkeleriyledir. Turkiye’nin AB ulkeleri ile olan tiaret hacmi 2008 yil itibariyle toplam
ticaret hacminin %430 kadardir. Toplam ithalatindB’'nin payl %38 iken toplam
ihracatinda %48'dir. Turkiye’nin 2002 yilinda AB’ya@an ihracati 27,7 milyar dolar ve
ithalati 67,2 milyar dolar ile ihracatin iki kata@ardir. 2008 yilina kadar bu acik
giderek daralngtir. 2008 yih itibariyle ihracat 139 milyar dolaken ithalat 164,2
milyar dolardir.iki taraf arasindaki ticaret hacmi 202 yilinda ya#dalarak 100 milyar
iken 2008 yilinda bu rakam 300 milyar dolar civarmlgmistir. Ticaret hacminin
ticaret dengesini iyilgirici sekilde artmasi iki taraf arasindakiskinin sgslikl bir
sekilde gelgtiginin bir gostergesidir. Tum bu ggfineler gosteriyor ki iktisadi agidan

29 Tyrkey 2009 Progress Report, s.44
390 Tyrkey 2009 Progress Report, s.45
01 Tyrkey 2009 Progress Report, 5.46
%92 Commission Staff Working Document, Turkey 20095s.4
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Turkiye ve Avrupa Birlgi 6nemli dlciide bamli hale gelmglerdir. Bunun yani sira AB
batinlgme sidrecinin de etkisiyle iki taraf arasindakikilier cok boyutlu olarak

gelisimini hizla strdrmitdr.

Tablo 5.2.
Turkiye'niDis Ticareti ve AB'nin Payi (Milyon $)
Genel
Yil ihracat Deg (%) ithalat | Deg (%) ihr/ith Hacim Deg (%)
2000 27,775 67,27 0,41 95,045
2001 31,342] 0,11 64,8% -0,04 0,48 96,192 0,01
2002 36,059| 0,13 67,4% 0,04 0,53 103,509 0,07
2003 47,252| 0,24 78,6% 0,14 0,60 125,902 0,18
2004 63,12| 0,25 95,71 0,18 0,66 158,83 0,21
2005 73,476| 0,14 108,57 0,12 0,68 182,046 0,13
2006 85,535| 0,14 124,3 0,13 0,69 209,835 0,13
2007 107,272| 0,20 142,78 0,13 0,75 250,002 0,16
2008 132,027| 0,19 164,22 0,13 0,80 296,247 0,16
Avrupa Birli gi
Yil ihracat Deg (%) | dthalat Deg (%) | dhr/ith Hacim Deg (%)
2000 15,66 25,8 0,61 41,46
2001 17,54| 0,11 25,49 | -0,01 0,69 43,03 0,04
2002 20,41| 0,14 26,72 | 0,05 0,76 47,13 0,09
2003 27,39| 0,25 32,14| 0,17 0,85 59,53 0,21
2004 36,58| 0,25 38,55| 0,17 0,95 75,13 0,21
2005 41,37| 0,12 42,22 0,09 0,98 83,59 0,10
2006 47,94| 0,14 48,3] 0,13 0,99 96,24 0,13
2007 60,4| 0,21 56,03 | 0,14 1,08 116,43 0,17
2008 63,39| 0,05 62,56 | 0,10 1,01 125,95 0,08

Kaynak: DTM, Istatistikler

Ihracatin ithalati karlama orani giderek artan Turkiye gliclenen ekoniyheis
uluslararasi yatirimlar icin cazip bir Ulke haligelmektedir. AB ile olan yakin
ekonomik ilgkiler ve Turkiye’nin son donemde gdstetdiekonomik performans
Turkiye'ye olan glveni arttirngive yabanci sermayenin artan bakilde yonelmesine

imkan vermitir.>%3

393 Mireille SadégeAvrupa Birligi'ni Tiirkiye'ye Getirmek, Radikal Gazetesi, 10 M200D8
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Tablo 5. 3.
Turkiye'nin D1 § Ticaretinde AB'nin Payi (%)

Yil ihracat | ithalat Hacim Yil ihracat ithalat Hacim
2000 0,56 0,38 0,44 2005 0,56 0,39 0,46
2001 0,56 0,39 0,45 2006 0,56 0,39 0,46
2002 0,57 0,40 0,46 2007 0,56 0,39 0,47
2003 0,58 0,41 0,47 2008 0,48 0,38 0,43
2004 0,58 0,40 0,47

Kaynak: DTM, Istatistikleri

Yatirimlarin c@rafi dagilimi incelendgi zaman en fazla yatirirmin Avrupa
ulkelerinden geldii gozlenmektedir. Tirkiye'ye 2005 yilinda toplam,2@3 milyar
dolar d@rudan yatirim yapilmgi olup bunun 11,372 milyar dolarlik kismini Avrupa
Ulkeleri gerceklgtirmistir. Kriz dncesi donemde Avrupa Bigli tlkelerinden tlkemize
yapilan dgrudan yatirimlar daha fazla olup 2006 ve 2007 wrilda sirasiyla 14,574 ve

12,973 milyar dolar olarak gercektristir.3**

Tablo 5. 4.
Yurtdi sinda Yerlesik Ki silerin Turkiye'deki Do grudan Yatirimlari  ( (Milyon ABD
Dolarr)
2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 2008

Toplam Diunya 571 696 | 1.190| 8.535| 17.639| 19.136| 14.763
Avrupa 468 576 | 1.033| 6.652| 14.574| 12.973| 11.372

Efta Ulkeleri 13 11 6 41 75 262 202

Diger Avrupa Ulkeleri 0 0 Q 1.605 10 111 89
Afrika 0 0 0 3 21 5 82
Amerika 9 58 97 122 1.002 4.717 946

Kuzey Amerika 9 58 97 114 9269 4.223 886

Orta Amerika 0 Q d 8 32 2/7 8

Guney Amerika Q @ D 1 47 52
Asya 70 60 60 | 1.756 1.927 1.405 2.361

Yakin Ve Ortadgu Ulkeleri 5 1 54| 1.678 1.91p 608 2.199

Diger Asya Ulkeleri 65 59 @ 78 17 797 162
Okyanusya, Kutup Bélgesi 0 0 0 1 108 26 2
Siniflandirilamayan 24 2 0 1 7 10

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesstatistikleri ve Uluslararasi Yatirim Pozisyonu,

304 TCMB, Odemeler Dengedstatistikleri ve Uluslararasi Yatirim Pozisyonu,
http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odmain.h{62.04.2009)
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5.1.4. Avrupa Birlgi Surecinin Getirdgi Belirsizlikler

Avrupa Birligi Gyelik sdrecinin  Tarkiye’'nin  ekonomik istikrarmi
sgilanmasinda, sermaye gereksiniminingkanmasinda ve uzun dénemli surdurulebilir
bliylumesinin gercek$éiriimesinde bir katkisinin olup olmayagiakonusunda engkeler
vardir. Bu konudaki ilk ekgiri AB Uyelik sireci ile ilgili yapilan ¢cabmalara ve olgan
tum beklentilere rgmen uyelik sirecinin kesintiyegtamasidir. Uzun stiren mizakere
surecinde her ne kadar iktisadi kriterler buyukiide gercekligirilecek bile olsa siyasi
gerekcelerle her an bu sirecin kesintiygatiimasi mumkindii®® Nitekim Kibris
Rum kesiminin surekli olarak muzakere surecini duanth cabalari, AB Ulke
liderlerinin i¢ siyasi malzeme yaparak Turkiye'niiyelik surecine kar aldiklar
tavirlar ve yine strekli gegieyen ve bircok utlkeyi binyesine dahil eden AB’iger
bir elestiri  Oyelik icin aranan kriterlerin  Turkiye’nin kallarina uymadil
konusundadir. Ormgn Maastricht kriterlerinin borglanma konusundaigigi sartin
Tarkiye'nin yiksek bor¢ stoku ile uyum @ayamayacgn soylenmektedir. Ayrica
Maastricht kriterlerine uyum konusunda Birh kendi icinde de uyumsuzluklarin

oldugu ve sorunlar ygandgi belirtiimektedir.

Bir bagka elstiri konusu da surdurdlebilir bir blytimenin AB Uieperspektifi
cercevesinde gelen yabanci sermaye ile olacak admablitekim Tarkiye'nin yillardir
blyumesini dayandirgh sicak para giginin teminat altina alinmasinin AB c¢ipasina
baglandiz gorilmektedir3®® Biyimeyi kontrol edilemeyen gal faktdriere biraks
ve ithalata baimhlig! arttirma ihtimali oldgu igin riskli goralmitar.

395 Murat Ercan, Tirkiye —Avrupa Bii ili skilerinin Siyasi

Yo6nl ve buglnki Mevcut Dururhitp://www.universite-toplum.org/pdf/pdf UT 342.pslfl1-14
(22.06.2008)

%% Sumru Altg, “Turkiye'de Biyiime, Yapisal Dégiim ve Dg Ekonomik Gemeler”, Uluslararasi
Ekonomi ve DiTicaret Politikalary Yil: 1, Sayi: 1, 20086,
http://www.uedtp.org.tr/dtmadmin/upload/EAD/KonjokizlemeDb/dergi/2006_Sonbahar/Sumru%20Alt
ug.pdf,( 24.06.2008) s. 8
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Son olarak Turkiye'nin ortak kalkinma politikasi lideyecesi AB’nin
Amerika Birlgik Devletleri ve Japonya kasinda geri kalmgligina dikkat
cekilmektedir’®’

5.2.Turkiye'de Sermaye Hareketleri

Tarkiye, 24 Ocak 1980 kararlari ile ekonomik lidezasyon surecini bgatti.
1989 yilinda ydarurlge giren Turk Parasinin Kiymetini Koruma hakkinda <281l
Kararla kambiyo denetimini kaldirarak sermaye hetiekini serbestlgirdi.**® Sonraki
yillarda yaptgl oteki dizenlemlerle de sermaye hareketlerinirartt cabasini strdtrdu.
Boylelikle dis ticaret hacmi ve Turkiye'ye yonelik sermaye hatédi artti. Sermaye
hareketleri hem hacim olarak, hem dagittiék olarak artti. Ozellikle portfdy yatimlari
ile kisa vadeli yatirimlarda bilyiik bir argozlendi*° Dogrudan yatirimlarda ise agti

sinirh diizeyde kaldi ve 90'li yillar boyunca yklbazda 1 milyar dolarisamad®'®

Turkiye'ye gelen yabanci sermaye genel olaraks agfiliminde olmakla
birlikte istisnai olarak azalg donemler oldu. 1991 korfez krizi, 1994 Turkiye
ekonomik krizi, 1998 Asya ve Rusya krizleri, Kasgi00 veSubat 2001 krizleri ise
sermaye ciklarinin ygandgl donemlerdir. 1991 yilinda 2.5 milyar dolar, 1984nda
4.3 milyar dolar, 1998 yilinda ise 840 milyon dol2001 yilinda 14.5 milyar dolar
civarinda sermaye c¢gaolmustur. Kiresel krizin etkisiyle 2008 yilindaki serneagksi
12 milyar dolardiP**

%97 Yigidim, Arslan,“Avrupa Birligi Turkiye icin Cipa Olabilir Mi? Makro Bir Dgerlendirmé, iktisat
Isletme FinansMart 2006; 21(238ttp://www.iif.com.tr/index.php/iif/article/view/fi2006.240.9848
(21.06.2008), s. 36-55

%% fbrahim Ornek, “Yabanci Sermaye Akimlarinin Yurfigisarruf ve Ekonomik Bilyiime Uzerine
Etkisi”, Ankara Universitesi SBF Dergi$3-2,http://dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/42/934/1 148
(06.03.2009), s. 204

39 TCMB, Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, Ankara, Mayis 2002, s.16-39
$10gaban Erdikler, Turkiye'de Yabanci Sermaye Hareketle
http://bsy.marmara.edu.tr/Konferanslar/2004/7, p@3.06.2008), s. 77-78

$11TCMB, Odemeler Dengedstatistikleri, http:/www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odmain.htm
(06.03.2009)
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Tablo 5.5

Odemeler Dengesi Sermaye Hesabinda Yer Alan Sermalfareketleri

(Milyon ABD Dolar) 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
FINANS HESABI 9584| -14557| 1194 7192| 17752| 43687 45569| 48637 36836
Dogrudan Yatirimlar (Net) 112| 2.855| 962| 1.253| 2.024| 8.723| 19.231| 19940| 15463
Yurtdisinda Dgrudan Yatirim -870  -497| -175| -499| -859| -1078| -934| -2106| -2.549
Yurticinde Dgrudan Yatirim 982 3352| 1137| 1752| 2883| 9801| 20125| 22046| 18.012
Portfdy Yatirimlari (Net) 1.022| -4.515| -593| 2.465| 8.023|13.437| 7.360] 3497| -8816
Portfoy Hesabi-Varliklar -593 -788| -2096| -1386| -1388| -1233| -4042| -2063| -1.276
Portfoy Hesabi-Yukumlilikler 1615 -3727| 1503 3851 9411| 14670| 11402 2780| -3.770
Hisse Senetleri 489 -79| -16 905| 1427 5669| 1939| 5138] 716

Bor¢ Senetleri 1126 -3648| 1519 2946 7984| 9001| 9463| -2358| -4.486
Diger Yatirimlar (Net) 11801] -2667| 7190 3424| 4187| 16174 14194| 55960 52838
Diger Yatirimlar-Varlklar -1939 -601| -777| -986| -6955| 259| 12410| -4858| -7374
Merkez Bankasi 1 -39 -30 -28 -24 -16 0 2 2

Genel Hukimet

Bankalar -1574 233|643 348| -5324| -149| 11000| -3394| -9.108

Dger Sektorler -366  -795| -1390| -1306| -1607 424| -1410| -1466| 1.732

Diger Yatinmlar-Yukumlulukleq 10389| -12296| 1602| 4460 14660 21268| 3142832838 33793

Merkez Bankasi 61 735| 1336 497 -209| -787| -1268| -1450| -1.791

Bankalar 373p -9644| -2016| 2846| 6564| 10524| 11703| 3735| 8.225

9

Genel Hukumet 117 -1977| -669| -2194| -1163| -2165| -712 82| 1.723
6
i

Dger Sektorler 5917 -1410] 2951| 3311| 9468| 13696| 21705/ 30471| 25.636

Kaynak: Merkez Bankasi Odemeler Dengkstatistikleri

Artan sermaye ihtiyacina kahk, gelen yabanci sermayenin 6nemli bir
kisminin kisa vadeli borc¢lar ve portfoy yatirimlgeklinde olmasi, i¢c ve glietkenlerin
etkisiyle dalgali bir seyir izlemesi, Turkiye'yi gdsoklara kagl duyarli hale getirnstir.
Avrupa Birligi ile Turkiye arasinda 1996 tarihindenslzamak tzere yurUrige giren
Gumruk Birligi anlasmasi beklenen etkiyi gosteremgnwve 2000l yillara kadar
yabanci sermaye ggriistenen dizey ve niteliklere gmamgtir. 2000 enflasyonla
mucadele istikrar programina goére sabit kur uygasim2001 Temmuzuna kadar
surecek ve sonrasinda daha esnek bir kur politikagecilecekti. Ancak yanan
ekonomik krizle birlikte kurlar serbest birakilmakrunda kalindi ve bir devaliiasyon
sureci yaandi. Kriz sonrasi donemde finansal serbgsiémin devam etmesi, yiksek
faiz politikasinin sirmesi, likiditenin dinya geinele bol olmasi Ulkeye yoin bir

sermaye gikine neden oldu.
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Odemeler dengesi sermaye hesabi incefgndaman Turkiye'ye yonelik
sermaye hareketlerinin gaudan yatirimlar, portféy yatirnmlari ve gdir yatirimlar

olmak Uzere U¢ kalemde ele al@dyoruldr.
5.2.1. D@rudan Yatirimlar

1954°de 6224 sayili Kanun ile donemin en liberabaiaci Sermaye Kanununu
uygulamaya koyan Turkiye, 24 Ocak 1980 Ekonoisiikrar Tedbirleri kapsaminda
uluslararasi sermaye ile ilgili dizenlemeler ya@/168 sayili Yabanci Sermaye
Cerceve Kararnamesi 25.1.1980 tarihinde yug&lgirdi. Bgbakanlga bali Yabanci
Sermaye Dairesi kuruldu ve sonra Devlet Planlamskileéi'na baslandi. Cerceve
kararlari 1986 ve 1992 yillarinda iki kezgigirildi. 7.6.1995 tarihinde yurUrke giren
95/ 6990 sayili Yabanci Sermaye Cerceve Karadntmli degisiklikler yapildi. Ayrica
Tarkiye, 57 ulke ile “Yatirnimlarin Karlikl Tesviki ve Korunmasi Anlgmasi”, 42 ilke
ile “Cifte Vergilendirmeyi Onleme Ankmasi” imzalad?'® 1996 yilinda AB ile
imzalanan Gumruk Birdi anlggmasi ile yabanci sermaye icin elgéribir ortam
olusturuldu. 1999 yilinda uluslararasi tahkim yiirggtgird®** Son olaraks Haziran
2003 tarihinde 4875 sayill Boudan Yabanci Yatimlar kanununu kabul edildi. Bsaya
ile dogrudan yabanci yatirimlarin 6zendirilmesi, yatiriil@en haklarinin korunmasi,
tanimlamalarda uluslar arasi standartlara uyulneegrudan yatirimlar icin izin yerine
bilgilendirme uygulamasi ve vyatirimlari arttiricolpikalar olusturulmasina ikkin

esaslar diizenlendt?

Tdm bu gekmelere rgmen Turkiye'ye gelen yabanci sermaye miktari 2002
yilina kadar beklenen oranda bir grgostermensi, 1990°’li yillarda ortalama 700
milyon dolar civarinda kalmtir. Bunda Ulke ici faktorler etkili oldtu kadar dy
faktorlerin de etkisi vardi. Turkiye’de yanan ekonomik ve siyasi krizler yabanci
sermayenin Turkiye piyasalarina yonelmesinde tdieddsamalarina neden oldu.
Ayrica Turkiye'nin ulgim, iletisim ve pazarlama konusundaki grafi guclukleri,

$2DPT, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Ofefisas Komisyonu RaporuSekizinci Ba Yillik
Kalkinma Plani, Ankara, Mayis 20005.7-8

$13TCMB, 2000, s.52.

314 Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu, Kabul Tarihi: 2803, Kanun No: 4875, 17 Haziran 2003
Tarihli Resmi Gazete, Sayi: 25141
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komsu ulkelerin kendi aralarinda ve Turkiye’nin bu Ulke olan ilgkilerinde yganan
gerginlikler, Avrupa Birlgi surecinde yganan belirsizlikler, 6zellgirmelerin
gecikmesi, yiksek enflasyon oranlari, kaygi dskonominin biyik boyutlarda ciu
yabanci sermayenin ilkeye g@li engelleyen 6teki faktorlerdi:Bu dénemde uluslar
arasi sermaye Latin Amerika Ulkeleri il edici politikalar nedeniyle Uzak Qo
Ulkeleri ve Cin'e yoneldiiki kutuplu uluslar arasi sistemin ¢okmesi vegadloku
Ulkelerinin serbest piyasa ekonomisini benimsemeler yaptiklari 6zellgtirmeler,
yabanci sermayeyi bu bélgelere ¢cékti.4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu” 17 Haziran 2003 tarihinde yuriugé girerek dgrudan yabanci yatirmlar icin
izin ve onay sistemini kaldirarak yerine bilgilerde sistemini getirdi. Sonrasinda
yabanci sermayelkirket sayisi hizla artti. Bir dnceki yila gore 2098 nda yabanci
sermayeli sirket sayisindaki agti orani %88,4 oldd'’ Diinya genelinde yapilan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari miktari 2000-2@@4s1 dénemde ortalama
olarak 840,84 milyar dolardir. Turkiye bunun yilbktalama 1,98 milyar dolar kadarini
kendine cekebild{®

Tablo 5.6
En Fazla @wudan Yatirim Ceken On Ulke ve Tiirkiye (2002—2004) (Milyar $)
2002 2003 2004

Ulke Yatirrm | Sira | Ulke Yatirim Sira | Ulke Yatirrm | Sira
Liksemburg 117,72 1 Luksemburg 117,2 1 Liksemhurg 7,21 1
ABD 71,3 2| ABD 71,3 2 ABD 71,3 2
Cin 512,7 3] Cin 512,71 8 Cin 512[7 3
Almanya 50,5 4 Almanya 50,b 4 Almanya 50,5 4
Fransa 49,0 % Fransa 49,0 5 Fransa 49,0
Ispanya 43,7 6 Ispanya 43,7 6 Ispanya 43,7 [
Irlanda 29,0 7 irlanda 29,0 7 Irlanda 29,0 7
Hollanda 25,5 8 Hollanda 25,5 8 Hollanda 25,5 8
Ingiltere 24,0 9 Ingiltere 24,0 9l Ingiltere 24,0 9
Kanada 21,5 10 Kanada 21,5 10 Kanada 21,5 10
Turkiye 1,1 50| Turkiye 1,] 50 Turkiye 1,1 50
Dinya 716,1 Diinya 716,1 Dinya 716,1
Toplami Toplami Toplami

Kaynak: World Investment Report 2005 “Transnational Cogpions and the Internationalization of
R&D”, UNCTAD

%15 Onaner, s.39

1°Kont, 1998:s. 697

%17 Bashakanlik Hazine Miisgarligi, Dogrudan Yabanci Yatirim Raporu, 2005, s.1

18 UNCTAD, “Transnational Corporations and the Intionalization of R&D” World Investment
Report 2005ttp://www.unctad.org/en/docs/wir2005_en.ftid.03.2009), s.305
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Tarkiye 2003 yilindan itibaren goudan yabanci sermaye yatirimlari igin cazip
bir Glke haline gelmeye kiadi. Nitekim A.T. Kearney Danismanlik Sirketi thralan
hazirlanan Dgrudan Yatirrm Guven Endeksine goére Tirkiyegmman yatirim
acisindan cazip ulkeler siralamasinda 2003 yil@®ainct, 2004 yilinda 29'uncu ve

2005 yilinda ise 13'Uncu sirada yer aldi.

Tablo 5.7.
AT Kearney- Uluslararasi Dogrudan Yatirim Giiven Endeksi 3'°
Sira Puan Yillar

2010 2007 2005 2004
1 1,93| Cin Cin Cin Cin
2 1,67| ABD Hindistan Hindistan ABD
3 1,64| Hindistan ABD ABD Hindistan
4 1,53| Brezilya Ingiltere Ingiltere Ingiltere
5 1,43| Almanya Hong Kong Polonya Almanya
6 1,35| Polonya Brezilya Rusya Fransa
7 1,33| Avustralya Singapur Brezilya Avustralya
8 1,32| Meksika B.A.E Avustralya Hong Kong
9 1,32| Kanada Rusya Almanya Italya
10 1,32| Ingiltere Almanya Hong Kong Japonya

Kaynak: AT Kearney FDI Confidence Indekttp://www.atkearney.com
*Ulke skorlari 0-3 puan arglinda belirlenir. 3 yakinlik, tilkeye yiiksek yatiringgivenini gosterir.

Sonraki yillarda ise yatirim cazibesini koruyamayasiralamada 2007 yili igin
20°ci 2010 yili icin ise 23’Uncl siraya gtii. Ama yine de 2005'ten itibaren yatirim igin

en cazip ilk 25 uilke arasindaki vaihi korudu®*

2005 yili verileri yatirimcilarin  Tarkiye'ye olan tgeninin yukseldiini
gostermektedir. Turkiye’'nin bir yandan Avrupa Birlilyelik stirecini surdirmesi ger
yandan IMF ile birlikte belirlenen iktisadi politkar uygulamaya devam etmesi
glvenin olgmasinda etkili oldu. Tarkiye'nin yatirim ortaminyilestiriimesine yonelik
yapisal reformlari, Avrupa Bigi strecinde yap@ reformlar ve kriz sonrasi iktisadi

alanda kaydetti ilerleme yabanci sermaye icin cazip bir ortamgtaltdu.

%19 AT Kearney FDI Confidence Indekitp://www.atkearney.con(1.03.2009), Uluslararasi Baidan
Yatirm Giiven Endeksi, 33 llkeden ve 16 sektdrdedOQ bilylksirketin genel mudurleri, finans
yoneticileri, yonetim kurulu Gyeleri ve stratejestl ile yapilan gérgmeler sonucunda afturulan birincil
verilerle, uluslararasi kurlardan sglanan ikincil verilerin dgerlendirilmesiyle olgturulmustur.

320 AT Kearney, FDI Confidence Indelttp://www.atkearney.com
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Tablo 5.8.

AT Kearney- Uluslar arasi Dagrudan Yatirim Endeksinde Turkiye

Yillar Sira Puan
2010 23 1,21
2007 20 1,58
2005 13 1.13
2004 29 -

Kaynak: AT Kearney FDI Confidence Indekttp://www.atkearney.com

Tarkiye'nin geng bir pazara, @timli ve egitilebilir insan gtcine, iyi bir
cografi konuma, liberal bir yasal mevzuata sahip olmadanci sermaye icin pozitif
Ozelliklerdi. Bankacilik ve finans sektori icinvka cazip keullar olusmustu. Basel Ii
anlamasinin benimsenmesi, serbest déviz kuru sisterkatiuilll, tiketici ve mortgage
kredileri icin buytk bir potansiyelin bulunmasi k@ icin etkin bir yasal cerceve ve
denetimin getirilmesi, enflasyon oranlarindakisiaij AB ve gelgmis Ulkelere gore
yuksek faiz ve getiri imkani, banka sahfptie sinirlama getirilmemesi, tirk
bankalarinin parcali kiicik bir yapiya sahip olmal&r kolaylikla satin alinabilmeleri
s6z konusuydd?* Nitekim son dénemlerde 6zejteme ihalelerine olan yabanci ilgisi,

yabanci payinin bankacilik ve finans sektoriindergki artmasi bunun neticesidif.

Tablo 5.9
1995 — 2000 Dénemi Turkiye'ye Yonelik UluslararasbDogrudan Yatirimlar (Milyon Dolarr)
1995 1996 1997 1998 1999 2000
D.Yatirimlar 885 722 805 940 783 | 982
Sermaye 885 722 805 940 783 | 982
Giris 934 914 852 953 813 | 1707
Cikis -49 -192 -47 -13 -30 | -725

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesstatistikleri

2000 sonrasinda Turkiye'ye gelengdadan yatirimlar oncesine gore hizla
artti. 1995 — 2000 déneminde 800 milyon ile 1 nrilglalar arasinda seyredengdaedan
yatirirmlar, 2000 sonrasi donemde giderek artti @@52yilinda 10 milyar dolar, 2006

yilinda ise 20 milyar dolar seviyesine gila

321 Ahmet Faruk Aysan, Pinar Ceyhganli, “Globalization of Turkey’s Banking Sector: eminants of
Foreign Bank Penetration in Turkeyhternational Research Journal of Finance and Ecuoiug ISSN
1450-2887 Issue 15 (2008tp://www.eurojournals.com/irjfe%2015%20ahmet.(25.08.2010), s.95-
99

322 Ariman Abdurrahmari‘Tiirkiye'ye Daha Fazla Yabanci Sermaye Cekebiliigekizlenmesi Gerekli
Politikalar”, Ekonomikistikrar, Bilyiime ve Yabanci Sermaye
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/&p2/turkdahafaz.do@5.06.2008)
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Tablo 5.10
2001 — 2008 Donemi Turkiye'ye Yonelik UluslararasDogrudan Yatirimlar (Milyon Dolarr)

2000| 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Dogrudan Yatirimlar 112 | 2855| 939 | 1222] 2005| 8967 | 19261 | 19941| 15720| 6307

Yurtdisinda -870| -497| -143| -480| -780| -1064| -924| -2106| -2549| -1553

Yurtiginde 982 | 3352| 1082| 1702 | 2785| 10031 | 20185| 22047 | 18269| 7860

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesstatistikleri

Tarkiye'ye gelen dgrudan yabanci sermaye vyatirimlari sektérel bazda
incelendginde en fazla yatirrmin hizmetler sektoriine yapih@oraltr. 2003 yilinda
927 milyon dolar olan hizmet sektort yatirimlari020yilinda 7,7 milyar dolar oldu.
2006 vyihinda ise ikiye katlanarak 15,6 milyar doblar bir hacme ulsti.
Telekominikasyon sektorindeki Ozetlameler ile yabancilarin banka alim ve

istirakleri hizmetler sektérindeki yatirim gtarinin en énemli nedeni oldu.

Tablo 5.11
Yurtdi sinda Yerlesik Ki silerin Turkiye'deki Do grudan Yatirimlarinin Sektorlere Gore Dagilimi

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

TARIM SEKTORU 0 1 6 7 6 9 41 43
Tarim, Avcilik ve Ormancilik ( 1 4 o 5 6 23 42
Balik¢ilik 0 0 2 2 1 3 18 1
SINAI SEKTORLER 165| 539| 329| 829| 2.100| 5.116| 5.151]| 3.653
Madencilik ve Taocakelilgi 2 13 73 40 122 337 152 213
Imalat 95| 440 19( 785 1.866 4.211 3.931 1.f13
Elektrik, Gaz, Buhar ve Sicak Su 58 86 66 4 112 68 5 1.068| 1.727
HIZMETLER SEKTORU 406| 156| 855| 7.699| 15.533| 14.012| 9.541| 2.317
Insaat 0 8 3 80 222 28b 331 277
Ticaret; Motorlu Tait ve Bya 75 58 72 68 1.166 166 2.084 404
onarimi

Oteller ve Lokantalar @ 4 N 4 23 33 P4 A8

Ulastirma, Depolama ve Habegtae 1 1 639| 3.285 6.696 1.117 170 382

Mali Araci Kuruluslarin Faaliyetleri 244 5] 69 4.018 6.957 11.662 66.0 497

Gayrimenkul, Kiralamals Faaliyet. 0 3 3 29 99 560 696 559
Kamu Yo6netimi, Savunma, Sos. Giv. 0 0 0 0 0 0 0 0
Egitim 0 0 0 17 0 0 0 1
Saslik Isleri ve Sosyal Hizmetler 4 21 35 14 265 177 149 101
Diger Sosyal, Kiisel Hizmetler 80 10 33 86 105 13 58 18
TOPLAM 571| 696| 1.190| 8.535| 17.639| 19.137| 14.733| 6.013

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesstatistikleri
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Tablo 5.11'de hizmetler sektéri kalemlerinden gif@acilik, Depolama ve
Haberlame” ile “Finansal Aracilik” toplami 2005 yilinda37ilyar dolar, 2006 yilinda
ise 13,7 milyar dolar dizeyine gta Sinai sektérlerde ise yatirnmlar az da olsa art
gosterdi. 2005 yilinda 832 milyon dolar olan sigafirimlar 2006 yilinda 2,1 milyar
dolar rakamina ukd.

5.2.2. Portfoy Yatirimlar

1980’li yillarda Turkiye’de artan mali aciklarin i¢oorclanma yoluyla
karsilanmasi 6zel yatirimlarin ganmasina neden oldu ve kamu finansmani igin
yabanci kaynaklara gereksinim duyuldu. Bunun Ueegabanci sermayeye getirilen
kisitlar kaldirilarak finansal serbestiee donemine girildi. Finansal liberallgme
surecinin bglamasi ve bu yonde alinan Turk Parasinin Kiymétoruma Hakkinda 32
sayill Kararla birlikte Portfoy yatirimlari Turkijye gelmeye bgladi. Ekonomik kriz
yasanan donemlerde 6nemli oranda gigbstermesi nedeniyle portfdy yatirimlarinin
Turkiye'ye giris ve cikgl dalgah bir seyir izledi. 1994 Turkiye ekonomikiz, 1998
Asya Krizi, Kasim 2000 veSubat 2001 bankacilik ve finans krizleri portféy
yatirmlarinin 6nemli oranlarda cgkigosterdgi donemler oldu. Asya ve Rusya
krizlerinin oldusu 1998 yilinda sermaye cskinet 6.7 milyar dolardi. Turkiye finansal
krizinin oldugu 2001 yilinda 4.5 milyar dolar civarinda gikidu.

Tablo 5.12
Tarkiye'ye Yoénelik Portfoy Yatirimlari 1990-1999

Yillar 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Portfoy Yatirimlar 547 | 623| 2411 391y 1158 237 50 1634 -6711 3429
Varliklar -134 -91| -754 -564 35 -46 -1380 -710 -262 -759
Yukumlaltkler 681| 714 3165 4480 1123 703 1950 23446089| 4188

Hisse Senetleri 8P 147 3%9 763 1024 317 61970 |5-4510| 968

Bor¢ Senetleri 592 567 2806 37p7 99 386 1833r74| -579| 3220

Kaynak: TCMB. Odemeler dengesi istatistikleri

1990’ vyillarda sermaye gileri, kamu harcamalarinin finansmaninda
kullanildi. Ds finansman imkani bulan hikimetler bitce disipli@n uzaklstilar.
Sermaye gigi ayni zamanda turk parasinin reel olaralgelkeenmesine neden oldu.

Dustk kur maliyetleri azaltinca ithalat artti. Ama addet gicl kaybeden ihracat
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baskiland??® Dis ticaret aciklari artarak cari aciklari biyittiitakr cari acik ve biitce

aciklar Tarkiye'yi kriz ortamina surukledi.

Tablo 5.13
Tarkiye'ye Yonelik Portfoy Yatirimlari 2000-2006

Yillar 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Portfoy Yatinmlari 1022 | -4515 5903 | 2465| 8023| 13437| 7360| 717 -5046
Varliklar -593 -788| -2096 -1386 -1388 -1283 -4042063 | -1.276
Yakimlaltkler 1615 -3727 1508 3851 9411 14670 114@780 | -3.770

Hisse Senetleri 489 -79 -16 905 14p7 5669 1P39 513816

Bor¢ Senetleri 1126 -3648 1519 2946 7984 9001 943858 | -4.486

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesstatistikleri

Kriz sonrasi donemde Turkiye'ye yonelik portfoy iyahlari kriz éncesi
doneme gore daha buyik oranlarda artti. 2003 walyaklgik olarak 2,5 milyar dolar,
2004 yilinda 8 milyar dolar, 2005 yilinda ise 13ptlyar dolar sermaye giii oldu.
Bunda Turkiye'’de uygulanmakta olan IMF destekli e#mik program, makro
ekonomik buyukluklerde iyilgne, dinya ekonomisindeki olumlu geheler, uluslar

arasi likiditenin bol olgu ve Turkiye'deki yiksek reel faizler etkili oldu.

Tablo 5.14
Turkiye'ye Yonelik Portfoy Yatirimlari 2009-2010

2009 | 2010 | 2010 | 2010 | 2010 | 2010 2010 2010
(Milyon ABD Dolar) Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Ocak-Haz
Portféy Yatirimlari 196 | 1.915| -2205| 2846| 4638 324 -753 6765
Portfoy Hesabi-Varliklar -2.742 -1.452 341 B7  -462 155 411 -920
Portfoy Hesabi-Yukimldlik 2.938 3.367 -2.546 2.758.100 169 -1.164 7.68b
Hisse Senetleri 2.8217 410 -202 370 137 -501 537 751
Bor¢ Senetleri 111 2.957 -2.344 2.389 4.963 670-1.701 6.934

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesstatistikleri

5.2.3. Dger Yatinmlar

Odemeler Dengesi kalemleri arasinda yer alapeDiYatirimlar; d@rudan
yatirim, portféy yatirimlari, finansal tirevler vezerv dginda kalan dier tim sermaye
hareketlerini kapsar. Merkez bankasi, genel hikjimabkalar ve ger sektorlerce
gerceklgtirilen; Ticari krediler (vadeli mal alim veya samn seklindeki krediler),

krediler (Nakit krediler), doviz mevcutlari ve mexat hesaplari, gder varlik ve

328 yeldan Erinc, s. 1-20
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yikimliliikler dger yatinmlar olgturan lemlerdir®* Diger yatinimlar kaleminin
yukumlalukler kisminda bu kuruglarin yurt dgindan sgladiklari kisa ve uzun vadeli

kaynaklar ve kredi mektuplu doviz tevdiat hesapjanalir.

2001 krizi sonrasi donemde cari acik blyuk olcudgrdyatinmlarla finanse
edildi. 2006 yilinda cari agin finansmaninda ger yatirimlarin payi yakiak olarak
%45'tir. Diger yatirimlarin yakumlaluler kismi 2006 itibariybari acik diizeyine ugal.
2000-2001 krizi sonrasi Merkez Bankasi'nin kamuya&dk acmasi yasaklaninca
bankacilik ve finans kesiminin ¢cok zayif ofglubu donemde para yaratma kagna
olarak d¢ varliklar kaldi. Dg varliklarin 6nemli bir bolumu ise IMF kredileri \v@cak
para hareketlerinden afmaktaydi®®® IMF kredileri 2003 yili sonuna kadar kullanilarak

diger yatirimlar kalemini arttirici etki yapti.

Tablo 5.15
Odemeler Dengesi - Qer Yatirimlar (Milyon ABD Dolari)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Diger Yatirimlar (Net) 8450( -12897| 7190| 3475| 7674|20256| 16055 28049| 22862
Diger Yatirimlar-Varliklar -1939 -601| -777| -986| -6983| -578|-13437| -4853|-10930
Merkez Bankasi 1 -39/ -30| -28 -24 -16 0 2 2

Genel Hikumet
Bankalar -1574 233| 643| 348| -5324| -149|-11018| -3389| -9.159
Diger Sektorler -366 -795|-1390|-1306| -1635| -413| -2419| -1466| -1.773
Diger Yatirimlar-YUkimldlik| 10389-12296| 1603| 4461| 14657| 20834 29492| 32902 33792
Merkez Bankasi 619 735| 1336| 497| -209| -787| -1268| -1450| -1.791
Genel Hukimet 117 -1977| -669|-2194| -1163| -2165| -712 82| 1.742
Bankalar 3736 -9644|-2016| 2846| 6564| 10524 11704| 3736/ 8.195
Diger Sektorler 5917 -1410| 2952| 3312| 9465| 13262| 19768| 30534| 25.646

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesstatistikleri

Diger yatirimlarin yukumlulukler kismina bakilinca tyutdisindan kaynak
teminini en fazla bankalarin vegdir 6zel sektérin yag gortlmektedir. Yurt icinden
toplanan mevduat miktari bankalarin intiya¢ duydukhacimlere ukmayinca bu yola
basvurmaktadirlar. 1990l yillar boyunca bankalar kam bor¢clanma senetlerini almak
icin yurt dsindan getirdikleri yabanci kaynaklari kullaniyodar 2000 ve 2001
krizlerinin etkisiyle negatif dger alan dy kaynak girgi 2003'ten itibaren pozitif deer

3247 C.M.B. Odemeler Dengelstatistikleri Tanim vélkeleri ile Tirkiye Uygulamasi, s.8
3% Eroglu Nadir, iktisat Politikalarinda Israrla Neden Fiyiatikrari Amaci? Giindem, Sayi 1,
http://www.ekonomikyorumlar.com.tr/dergiler/gundédahdem_1_ Sayi 514.p@»3.07.2010) s. 9-10
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alarak argini surdurdia. Kuaresel krizin etkisiyle 2008 ve 20§8larinda azalma

gostersede glkaynak girg strdd.

Tablo 5.15
Odemeler Dengesi - Qer Yatirimlar (Milyon ABD Dolari)
2009 | 2010 | 2010 | 2010 | 2010 | 2010 | 2010 2010
Ocak | Subat | Mart | Nisan | May. | Haz. | Oc.-Haz

Diger Yatirimlar-Varliklar 10191 2.608 597 139 3.869 744 227 7.909

Merkez Bankasi -306 -31 29 -12 -8 R4 120 +18

Genel Hukimet D D D 0 0 0 0

Bankalar 5.869 1.468 1836 1.124 4.100 305 108 .2617

Diger Sektorler 4.628 1.166 412 -9Y3  -2p3 145 139 666
Diger Yatirimlar-YuUk. -6574| -2.926 1941 3.380 2.62658D| 3.813 11.414

Merkez Bankasi -901 -8 -12 -16 -R7 -25 133 112

Genel Hukimet 1.603 342 18 /5 996 73 79 1,583

Bankalar 1.359| -1.89p 2.892 3.840 1.914 2.305.798 13.850

Diger Sektorler -8.635 -1.36[L -957 -519  -2b7 227 -1.03 -3.898

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesstatistikleri

Yurt disindan borclanmaya ve kaynak teminingkiin sinirlamalar kaldirildiktan
sonra Ozel sektor dik maliyetli ds kaynak teminine yoneldi. 2000 sonrasi donemde
ddemeler bilangcosunungr yatirimlar kaleminde en biuyuk pay 6zel sektdidiu.

5.3. Sermaye Hareketleri ve Turkiye EkonomisindekiGelismeler

1980'li yillara kadar Turkiye ekonomisi planli katkna programlariyla
yonetiliyordu. Hisse senedi piyasasi yoktu ve fgansistem sadece bankalardan
olusuyordu. Bankacilik sektoruntrgiaikh kismini da kamu bankalari gluruyordu.
Finansal piyasalar rekabete acilgitti. Ancak global kgullardaki deisim Turkiye'yi
de etkisi altina aldi. Diinyada dggdsteren finansal serbestiee riizgarn Turkiye'de de
finansal serbestjene surecini bgatti. Sermayenin giginin  dntindeki engeller
yumwsatildi. Bankalarin kredi ve mevduat oranlaringkih kisitlamalar kaldirildi.
Serbestlgmenin getirdéi olumsuzluklar dinyanin bir ¢ok yerinde oflu gibi
Tarkiye'de de gorulmeye bkadi. 1981-82 yillarinda Turkiye’de banker krizkigive
batan bankerler finansal sistemde c¢alkantilaraagal Bunun Utzerine finansal sistemin
yasal cergevesinin gjturulmasi gereksinimi diwu. 1984 yilinda hanehalkina doviz
agirhkh mevduat hesablr agcma izni verildi.1985 ydan Tasarruf Mevduati Fonu

kuruldu. Ayni yil cikartilan 3182 sayili bankacilyksasi c¢ikartildi. 1985 yilinda kamu
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hisse senedi piyasasi kuruldu. 1986 yilinda bankaasi para piyasasi operasyonel
hale getirildi. 1987 yilinda Merkez Bankas! acikgsia $lemleri yapmaya bdadi. 1988
yilinda Doéviz ve Efektif piyasasi kuruldu. 1989 1gda Turk Lirasi konvertibl hale

getirilerek sermaye hareketleri bitiiniyle serbgtitileli. 3*°

1990 sonrasi donemde Turkiye ekonomisi ticari verfsal liberallgmenin
etkilerinin ygandgl gelismekte olan d@a acik bir Glke ekonomisi gérinimundedir. Bu
donemin iktisadi gegiminde i¢ faktorlerin yani sira gdfaktorler biyuk élctude etkilidir.
Blayume ve kalkinma, enflasyonla micadele, i¢ pigasaeckabet gicunin arttiriimasi
gibi bircok iktisadi sorun kuresel olaylarin (seymahareketleri, kiresel krizler gibi)
etkisi altindadir. Kuresel olaylarin ve buglmmda sermaye hareketlerinin Turkiye
ekonomisindeki etkinfi 1990-2000 arasi ve 2000 sonrasi olmak Uzere diech

halinde incelenmive kiresel etkinin her gecen gun &rtgortlmtar.
5.3.1. 1990’li Yillar (1990-2000 arasi)

Turkiye’'de finansal piyasalarda serbegtie gercekigirilirken ne yazikki
liberallesmenin zararl etkilerine kar dnlemler alinmadi. Korunmanin @artlarindan
olan bultce disiplini sdanamadi ve enflasyon kontrol altina alinamadi. ifEn
finansmani Merkez Bankasi yerine bono ve tahvibgasindaki satarla sglandi. Faiz
oranlarindaki aryi kamu finansman maliyetlerini yukseltmekle birliktbundan

yararlanmak isteyen yabanci sermayenirigirarttirdi 32’

1990-2000 arasi doénem Tirkiye'nin borclarinin  grttdénemdir. 1990
sonrasinda kamu kesimi agiklari hizla artti. Devdegl kapatmak igin i¢ ve di
borclanma ile merkez bankasi kaynaklarina yoneld94 krizine kadar doviz
rezervleri hizla eridi. 1994 yilinda Turkiye'de ikez dg bor¢c 6demek icin iceriden
daha buyuk oranda borglanildi. Kamu kesimi borclargergi %10'un Uzerine ¢iktl.
Vergi gelirleri i¢ bor¢ ana para ve faiz 6demelegarcekigtiremez hale geldi. Artan
bitce aciklart ve biriken borg risk dizeyini adtg icin faiz oranlari yikseldi.

326 Gulsun Akin, Ahmet Faruk Aysan, Leven Yildiranafisformation of the Turkish Financial sector in
The Aftermath of the 2001 Crisis. MPRA Paper Na#803, October 200%ttp://mpra.ub.uni-
muenchen.de/1780809.08.2010), s. 8-10

%27y\lmaz Akyiiz Korkut Boratav, The Making Of The kish Financial Crisis,
http://www.econturk.org/Turkisheconomy/boratav.@6.07.2008),s. 3
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Bor¢clanmanin sinirina yaklddikca aciklarin para basilarak finanse edigedgisincesi

artti ve enflasyon beklentileri kuvvet kazarfi.

I¢ faizlerdeki yiiksefin neden oldgu bir diger olumsuzluk 1990 sonrasinda
kisa vadeli sicak parayl (spekulatif para) Turkyge'cekmesiydi. Sermaye giri
sirasinda TL @r degerlendi. Kurdaki dgisle olusan dg rekabet kaybi bir yandan
ihracatl azaltirken @er yandan ithalati arttirdi. Boylelikle cari aciidgrek biyudu.
Kot gidise dur demek isteyen para otoritesi faiz oranladimirerek sicak parayi
IMKB'’ye yoneltmek istedi. Ama borsa yeterli derigdi sahip olmada icin sermaye
dovize yoneldi. Boylelikle enflasyon riskine ilavelarak devaluasyon riski de

kuvvetlenmg oldu3?°

Kriz o6ncesinde vyiksek enflasyon vyalnizca para arzikontroliyle
baskilanmaya calidi. Oysa hazine Merkez Bankasindan avans kultarnve yapny
oldugu harcamalarla reel buyimeyi arttirarak enflasyiobaski olgturuyordu. 1993
Aralik ayinda hazine merkez bankasindan 11 trilpj@navans kullangy halde, ocak
ayinin ilk 20 gundnde kullanilan avans 29 trilyarayi gecti. Merkez bankasi acik
piyasa slemleri ile piyasadan para cekerek ve bankalargngsisada borclanarak para
arzini kontrol etmeye calyordu. 1994 Ocak ayinin ilk haftasinda acik piyakanleri
ile piyasadan 6 trilyon TL c¢ekti ve bankalar argsra piyasasindan 13 trilyon TL
borclandi. Ayni zamanda piyasaya doviz gati yaparak doviz kuru astni
engellemeye cafii. Kasim ayinda 1 milyar dolar, Aralik ayinda 5@ milyar dolar
sats yapmasina ganen doviz talepleri durmadi ve 27 Ocak 1994 dewlda krizi
patladi. Krize neden olan son olay hazinenin mebankasinin elini kolunu Bemasi
ve doviz satinin tek silah olmasiydi. Bor¢c ve mali acik kontedilemedgi icin

enflasyonla miicadele politikalari gaauya ulaamadi >3

1993 yilinda 9 milyar dolar olan net sermayesgiti994'te kriz sonrasinda 4,2
milyar dolar net sermaye csgkna donigtt. Ekonomi yiksek oranh bir devaluasyon ve
%6’lik bir daralma ysgadi. 5 Nisan 1994 tarihinde IMF destekli yeni bstikrar

programi uygulamaya konuldu. Alinan kararlara gdéreli disiplin s&lanacak, ek

328 Ridvan Karluk Tirkiye Ekonomisi, Beta Basim Yayimistanbul , 1995, s. 414-415
329 Ridvan Karluk, Tirkiye Ekonomisi, s. 415
3%Deniz Gokge, Kriz Gereklimiydi? 1992'den 2001’e Bkanik Kriz, Gorig, Sayi 14, 2001 s. 61-62
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vergilerle kamu gelirleri arttirilacak, Ucret aldr enflasyon oranlarinin altinda
tutulacak ve hazine borclanma faiz oranlar yikseklacakt**' 6 Nisan 1994 giini
Merkez Bankasi %2150 civarinda olan gecelik faizn@ani piyasanin serbestce
belirleyecgi kararina rgmen %90’lara indirdi. Bu da kurlarin 31850 lirada8850
liraya yukselmesine neden oldu. Dovize tajejuletlenerek 8 Nisanda doviz rezervleri 3
milyar dolar ile en d§ilk dizeyine indi. Hazine %90 faizi yiksek bulurkiemzin
cikmaslyla birlikte %400 faizle bir ay vadeli baghmak zorunda kald?? Bankacilik
sektorindn fazla yipranmamasi ve kanmy kesimlerin borclanma imkanlarinin olmasi
ekonominin cabuk toparlanmasina imkan verdi. 199% Rlyume orani %8’leri

buldu’®

Kriz atlatiimasina r@men Turkiye ekonomisinin temel sorunlarina yonelik
onlemler alinamadi. Yiizeysel bir takim onlemlegasen olamadi. Orngn kamu
aciklarini kapatmak amaciyla vergi oranlari atthriNe var ki kayit dulik buyuk
boyutlara ulatig icin vergi gelirleri arttirllamadi.

1994 krizi d§ borclanma imkanlarini ortadan kaldigini Kamu kesimi i¢
borclanmaya yonelmek zorunda kalé. faiz oranlari yiikseldi icin bankalar kamu
kesiminin finansmanina soyundular. Bunu yutthlan bulduklart  kredilerle
gerceklatiriyorlardi. Aldiklari kredileri TL'ye ¢evirerek elvlet i¢c bor¢clanma senetlerine
yonelen bankalar pozisyon gcvermeye bgladilar. Pozisyon aciklarinin biyumesini
engellemek amaciyla getirilen sinirlamalari kendike yakin sirketlerle yaptiklari
forward klemleriyle atilar. Buna oOnlem olarak 1995 yilindan itibarers daredi
kullanimi icin Kaynak Kullanimi Destekleme Fonunesiatiler yapiimaya aéandi.
Uygulama Kredi kullanimini azalttt ama bu ¢ok uzmimmedi. 1998 yilindan itibaren
kesintilerin azaltiimasiyla birlikte glikredi kullanimi tekrar agigosterdi. Ama ayni
anda ba gosteren Rusya krizinin etkileri Turkiye'ye yansidurkiye’nin Rusya ile
90’h yillarda baglayan bavul ticareti olumsuz etkilendi. Buna iladarak tlkeden net

%31 Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, istanbul: Remzi Kitabev§ubat 2009, 4. Basim, s. 71
332 Fatih OzatayFinansal Krizler ve Tirkiye, istanbul: Dgan Kitap, 2. Baski, 2010, s. 65-68, 76
333 Merih Celasun, 2001 Krizi, Oncesi ve Sonrasi: Me&konomik Ve Mali Bir Dgerlendirme,
http://www.econ.utah.edu/~ehrbar/erc2002/pdf/i0O88§111.07.2008), s. 8
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sermaye cilt oldu. 1999 deprem felaketi ile birlikte Turkiy&aomisi %6.1'lik bir
334

kiculmeyi yaadi.
Bu donemde kamu kesimi bor¢clanma gereksinimi gidendti. Cunki reel
faiz oranlari, ekonomik buyime oranlarindan dahesgli seyrediyordu. Butcedeki faiz
borcun faizi bile cevrilemez hale geftif2000 yilinda Turkiye'nin di borcu 12,8
milyar dolar artti. Cari acik 7,6 milyar dolar offluhalde dy bor¢ daha buyik miktarda
gerceklgti. Cunkl borc¢lanilan paranin bir kismi ile rezemtisi sgzlaniyor diger bir
kismi ile de yerli aktorlerin doviz talepleri kdaniyordu. Boylece sermaye gigrinin
cari islem acginin finansmani ile bdantisi giderek koptd® Yerli aktérler 2000
yilinda yurt dsindan gelen yabanci sermayenin %35’i kadarini guina cikararak
yabanci sermayenin galatici etkisini sinirlandirdilar. Kriz éncesi démede Ulkeye
gelen sicak para toplam yabanci sermaysslgimin %28'ini olwtururken Ulkeden
ctkan yerli sicak para toplam sermaye grkn 2/3’Une ulsti. Arbitraj getirileri ayni
degsiskenlere bgh oldugu halde bu iki zit yonli hareketin sebebi bankalayurt
disindan kisa vadeli kredi temin etmeleri ve bunu dekyurt dgina cikarmalaridir.
Donemin hukimetinin IMF ile yapilan g@rideler sonucunda bankalarin yurtsidi
bor¢clanmalari da hazinenin teminati altina alndcin yabancilar icin risk faktori
ortadan kalkmaktadir. Krizin ¢cikmasiyla bankalardbarini 6deyemez ya da 6demez

hale gelmy ve bu borglar hazine tarafindan Ustlengini

1990-1999 yillan arasinda bankacilik kesiminin cwat oranlarinda belirgin
bir arts gozlenirken ayni agtikredi artglarina yansimamtir. Bunun nedeni bankacilik
kesiminin kaynaklarini reel getirisi yiksek olanvig ic borclanma senetlerine
aktarmasidir. Orngn 1986-1993 arasi sektoriin Toplam Mevduat/Toplaktif Aorani
%60, sonraki yillarda %70 civarindadir. Toplam Kf€dplam Aktif orani ise oldukca

334 Merih Celasun, 2001 Krizi, Oncesi ve Sonrasi: Makonomik Ve Mali Bir Dgerlendirme, s. 9
335 Kazgan Giilten, Tirrkiye'de Ekonomik Krizler: (19291 )Nedenleri ve Sonuglari Uzerine
Karsilastirmali Bir irdeleme DEGEV-Turkiyels Bankasi, Eylill,
http://kazgan.bilgi.edu.tr/docs/Turkiye.d¢9.07.2008),s. 13

33 Korkut Boratav, 2000-2001 Krizinde Sermaye Harkkets. 6
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disiik ve dalgal dir. 1990'da %45 olan oran 1999'da6%3%e kadar inmtir.**’ Bu
donemde enflasyon oranlarindaki @xte biyuyen bor¢ stoku tirk lirasina olan giveni
azalttg! icin gucli bir para ikamesi vardi. Déviz mevdaatl 1990 yilinda toplam
mevduatlarin %25’i iken 1999 yilina geligthde %42’sine yukselrgii. Bankacilik
sektorii hem doviz mevduatlarini kullanarak hem dé yiindan doéviz cinsinden
kaynak temin ederek yiksek getirili tirk lirasi kaklarina yatirirm yapiyordu. 1999
yilina gelindginde acik pozisyon / bankacilik kesimi 6demraermaye orani %78,8
dizeylerine ulgmisti. Acik pozisyonun toplam aktiflere orani ise %@l
seviyesindeydi. Kamu kesimi bankalari iseskza bir sorunla bgusmaktaydi. Tarim
kesimi ve KOB'ler destekleniyor ama verilen krediler zamaninderimedii icin
piyasalardan kisa vadeli yiksek maliyetli kaynakiitene gidiliyordu. 1999 yilina
gelindiginde kamu bankalarinin gérev zararlari 6nemli osanraitmgti. Gorev

zararlarinin GSMH’ya orani %13,6 seviyesine kadagnsti.
5.3.2. Enflasyonla Mucadele Programi (2000 Yili)

1990-1999 arasI donemde mali disipliglaaamadi icin, kapatilamayan bitce
aciklari, yuksek enflasyon ve yuksek bor¢ soruplatkasi kariya kalinmsti. Sorunlar
icinden ¢ikilmaz bir hal almadan bir ¢6zum bulunngerekiyordu. 2000 yilinda IMF
destgiyle “Enflasyonla Miicadele Programi” yapildi. Ud giirecek olan programin
amaclari enflasyonla mucadele, siki maliye polgikiie kamu aciklarinin giderilmesi,
reel faiz oranlarinin makul dizeyleresdtiilmesi, ekonominin blyime potansiyelinin
arttirlmasi, ekonomideki kaynaklarin daha etkinagdl dailiminin sg&lamasi olarak
ozetlenebilir>®

Programda kamu kesiminin 2000 yih sonuna kadar2%fajz dsi fazla
vermesi, bunu 2001 ve 2002 yillari igin %3,7 oradauarttirarak strdirmesi hedeflendi.
Siki  politikalarin  gerg olarak bata personel giderleri olmak (zere kamu

harcamalarinin azaltilmasina, yeni vergilerle ggim arttirlmasina, 6zelj@armelerin

337 Metin Toprak, Osman Demir, “Tiirk Bankacilik SekiéSorunlar” Krizler Ve Arayjlar, C.U. /ktisadi
veldari Bilimler Dergisi Cilt 2, Sayi 2http://www.cumhuriyet.edu.tr/edergi/makale/111.pdf
(23.07.2008), s. 5

%38 Niyet Mektubu, Bgbakanlik Hazine Mustarligi, Sayi : B.02.1.HM.0.DE02.00/500, Ankara, 9
Aralik 1999http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/imf/mektupai (25.07.2008)
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bir an dnce yapilmasina ve i¢ borcug Horcla ikamesine karar verildi. Enflasyonist
beklentilerin dgurulebilmesi icin kur c¢ipasi uygulamasina gecilEinflasyon orani
kadar arttirllmak Uzere bir kur sepeti (1 ABD dolar 0,77 Avro) belirlendi. Tark
lirasinin doviz kapisindaki dgerinin periyodik olarak ¢ ayda bir ayarlanmasi
benimsendi. Merkez bankasina piyasanin igtekiadar dovizi belirlenen fiyatlardan
alip satma yukumluii getirildi. Kur ¢ipasindan cikibir takvime bglandi ve 2001
yilindan itibaren kurun bir band icinde dalgalanmasmiisaade edildi. Altl ayda bir

bandin genietilmesi ve kur ¢ipasindan yumak bir gegile cikilmasi kararkgirildi.>*

Merkez Bankasi doviz kuru rejiminin surdirilebilmege enflasyonla
miicadele amaciyla net i¢ varlik blyUklint sabitleyerek bilanco gglemesini net @i
varlik artglarina gore gercekgarecekti. Yari Para Kurulu 6zefii tagstyan bu uygulama
ile Merkez Bankasinin sterilizasyon imkéani kalmadkonominin ihtiyaci olan
likiditenin sglanmasi yani piyasanin ihtiyaci olan nakdin vergmegelecek olan
dovize bglandi. Bu durum Merkez Bankasinin kisa vadeli &iZlzerindeki etkisini

sinirladi®*

Programin gelirler politikasi; tcret ve igkaa hedeflenen enflasyon oraninda
artis yapiimasi ve tarimsal destekleme politikalarinmflasyon hedefiyle uyumlu
olmasiseklinde belirlendi. Enflasyon hedefi TUFE igin 20@@inda %25, 2001 yilinda
%12, 2002 yilinda %7 olarak, TEFE icin 2000 yilifid20, 2001 yilinda %210, 2002
yilinda ise % 5 olarak belirlendistikrar programinda, enflasyon ve kurun uyumlu bir
sekilde digurtlmesi kararlgtinldi. Programinin uygulamaya konmasiyla birlikte kurlarda
istikrar sglandi. 2000 yilinda birinci ceyrekte aylik %32kinci ceyrekte aylik %1.7,
dctncu ceyrekte aylik % 1.3 ve dordunci ceyrektek &1 digls hedefi tutturuldu.
Enflasyonda dgils olmakla birlikte hedeflenen oranlar yakalanama@00 yili hedefi
TEFE icin %20, TUFE icin %25 olgu halde yil sonu itibariyle TEFE %32.7, TUFE
%39.0 olarak gercekja.>**

339 Gazi Ercel, 2000 Yili Enflasyonu Riirme Programi: Kur Ve Para Politikasi UygulamZg&MB
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/paraprogZkanmat5y.html(29.07.2008), s. 2

30 Gazi Ercel, 2000 Yili Enflasyonu Riirme Programi: Kur Ve Para Politikasi UygulamagCMB
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/paraprogZkanmat5y.html(29.07.2008),s. 1-3

%41 Ahmet Gokeenistikrar Tedbirleri ve Ekonomik Krizhttp://www.ahmetgokcen.org/pdf/5.pdf
(28.07.2008),s. 7
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IMF ile yapilan antlgmalarin i¢ varliklara getirdi kisitlamalar Merkez
Bankasinin emisyon miktarini ayarlamasini engelledr trk Lirasi air1 degerlendi.1999-
2000 doneminde ithalat, kurdaki @lenmenin etkisiyle %34 oraninda artarak 40,687
milyar dolardan 54,503 milyar dolara ¢ikti. Rekakaybi nedeniyle ihracat %4,5 gibi
diUsUk bir artgla 27,775 milyar dolar seviyesinde kaldi. 1999ngla 14,3 milyar dolar
olan dg ticaret agkl 2000 yilinda 26,7 milyar dolara ciktl. Diicaret agiinin ¢ok
blyimesinin bir nedeni de, faizlerin hizlisdiesidir.istikrar politikasinin uygulamaya
konmasi ve doviz kurlarindaki belirsigin giderilmesi faiz oranlarini gtrerek dg
borclanma imkéanlarini geghétti. Faiz oranlari 1999 yilinda ortalama %105deriken
2000 yilinda %36,5'e kadar stii.>** Tiketici kredileri tic kat artarak talep patlanmasi
neden oldu. Ureticiler ihracat yerine i¢ talebi skmaya yoneldiler. Talep fazlasi
ithalat artsiyla kasilandi3*® 2000 yili cari §lemler acgl 9,8 milyar dolara ukarak
gayri safi milli hasilanin %5’i seviyesini gorduirB®nceki yil %6,1 kiculen ekonomi

2000 yilinda talep agtinin etkisiyle %6,3 oraninda biyudtf.

Tablo 5.16
2000 Yili Turkiye'de Sermaye Hareketleri (Milyon$)

Ocak | Sub. | Mart Nis. | May. | Haz. | Tem. | Ag. | Eylil | EKim | Kasim | Ara. | Toplam

Net Sermaye 1717 | 676 627 | 1846 64 | 1102 630 | 2209 | -201 | 1669 2051 | 191 12581

Dogrudan Yatirim -62 | -18 60 -1 -78 | 269 | -702 65 210 95 291 | -17 112

Portfoy Yatirimi 974 | 556 561 | 622 | -142| 1128 | 2310 | -247 270 27| -4799 | -238 1022

Diger Yatirimlar 737 | 519 210 | 1135 707 ] 1025 | -624 | 2827 | -745| 1474 1556 | 2980 11801

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesstatistikleri,http://www.tcmb.gov.tr

2000 yihnin ocak-gustos doneminde Turkiye'ye gelen net yabanci seemay
8,9 milyar dolardi. Austos sonrasi donemde gl&r olmasina rgmen net sermaye
girisi 2000 yili toplaminda 12,6 milyar dolar oldu. Pragpla birlikte borglanma
vadeleri uzadi. 7,5 milyar dolarlik tahvil ihraergeklati. Yilsonu itibariyle net tahvil
ihraci 6,1 milyar dolardi. Menkul gerler ise 4,6 milyar dolarlik negatif bakiye verdi.
2000 yilinda 1 milyar dolarhk net portfoy yatiriani, 4,3 milyar dolarlik da uzun vadeli
sermaye giti oldu. Dgsrudan yabanci sermaye yatirimlari 1999 yilinda 8iifyon

dolar iken 2000 yilinda 1,7 milyar dolara yukseldogrudan yabanci sermaye Giki

342 Eyup BastiKriz Teorileri Cercevesinde 2001 Tiirkiye Finansal Kizi, Ankara: Sermaye Piyasasi
Kurulu, 2006, s. 100

3 Uygur, 2001, s. 14

%44 TCMB, Elektronik Veri Dgitim Sistemihttp://evds.tcmb.gov.tr/cbt.htn(80.07.2008)
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725 milyon dolar oldgu icin net dgrudan yabanci sermaye gir82 milyon dolar

olarak gerceklgi. Oysa bu dénemdeki kisa vadeli sermayssigirimilyar dolardr**®

Diger taraftan bankacilik sektdrii bu donemde dévizisyomlarinda gri
aciklar verdi. Kurun sabit olmasi belirsglgiderdigi icin yurt dsindan doviz cinsinden
bor¢lanarak yurt icinde TL cinsinden yuksek gatigtirnmlara yoneldiler. Pozisyon
aciklari bankalarin dénem kérlari ve 6z kaynaklar®20’si kadar olabilecekken,

bunun on katina kadar cikti.

Gergeklgtirilen yapisal reformlar; sosyal guvenlik sistediizenlemesi, tarim
kesimine dgrudan gelir desf@, BDDK'nin kurulmasi ve Ozelkgirmelere hiz
verilmesidir. Ne var ki BDDK’nin etkin olarak ¢ahbilmesi 2000 yili sonunda kaldi.
Bu sirada bankacilik sektorli yapisal sorunlarigubwyordu. Kamu bankalarinin gérev
zararlart blyuk boyutlara ulaistl. Sektoriin sermaye yeterlilik oranlari sdidti.
Bankalarin varliklarinin Kalitesi duktii. ic kontrol ve risk yoénetimi sistemleri
yetersizdi ve yuksek risklilik oranlarina sahiplierdBuna Kamu maliyesindeki
zayifliklar ve makro ekonomik goéstergelerdeki desigjklere r&gmen IMF'nin doviz
kuru kontrolinin devamini dayatmasi eklenince 20012 krizlerinin altyapisi
hazirland?*®

5.3.3. 2000 Kirizi

2000 krizine giden yol OECD raporunda Ozetlegimi Yapilan
degerlendirmeye gore kriz dncesi surecte kamu banikafagorev zararlari artti. Ziraat
bankasi ve Halkbankin gorev zararlari 1999'da 1§anidolar iken 2000’de 21 milyar
dolara yiikseldi. Kamu kesimi bor¢ stoku / GSlYorani %45'ten %62'ye yikseldi.
Bankalarin doviz acik pozisyonlari 18 milyar dolarkti. Ozellgtirmedeki gecikmeden
dolay! Dunya Bankasi kredisi askiya alindi. 17 Eyi&l 12 Kasim depremleri 12-15
milyar dolar civarinda bir kayipla buyik yik eturdu. Turk parasinin %20 civarinda
degserlenmesi, petrol fiyatlarinin artmasi, Euro’'nueger kaybedip ihracat gelirlerini
disirmesi O6demeler bilancosunu olumsuz etkiledi. O&glkstos doneminde faiz

oranlarinin hizla diinesi ile bankalar hazine gdlarini ucuza satmak zorunda kaldilar

345 Bastl, 5.105-106
346 Akin v.d. s.14

156



ve kar oranlan diit. Kasim ayl bandan itibaren likidite krizinin ¢ikmasi ve buyuk

bankalarin kiiciik bankalarigiémlerini bloke etmesiyle birlikte kriz patlak veri’

2000 yili sonuna gelinginde kur cipasi uygulamalarinin etkisiyle cari ag)&
milyar dolari buldu. Borglanma buyuk boyutlaraslaDis bor¢ hacmi 114,3 milyar
dolar oldu. Yuksek kamu borclanmasindan yararlannsééyen bankalar pozisyon
aciklari vererek kirilgan hale geldiff Ozellgtirme ve yapisal reformlara gkin
gecikmeler piyasalarin engilerini arttirdi. Bu durum sermaye glarini olumsuz
etkileyerek kisa vadeli faiz oranlarinin artmasneden oldu. Portfoylerindeki devlet i¢
borclanma senetlerini kisa vadeli kaynaklarla teragen bankalarin mali yapilari
bozulmaya bgadi. Likidite sikintisi nedeniyle Hazine gé#arini ellerinden ¢ikartmak
zorunda kalan bankalar buyik kayiplaggadilar. Bu sirada bazi bankalara Tasarruf
Mevduatl Sigorta Fonu'nun (TMSF) el koyacadylentileri yayildi. Page kapilan
bankalar birbirlerine olan kredi hatlarini minimuwiizeye dglrdiler ya da iptal ettiler.
Giderek artan likidite dagh bankalari daha yiksek faiz oranlarinlariyla fatebine
zorladi. Yiksek faiz oranlari nedeniyle hazingitarinin ikinci el piyasasindakglem
hacmi dgtl. Gelsmelerden endeye kapilan yabancilar Hazinegkidarini hizla satarak
Turkiye'den c¢ikmaya RBedilar. Buna ilave olarak bankalarin yurtsidfonlari da
dagilma sirecine girdi. Fonlara ortak olan yabancikiagar paralarini alarak fonlar terk
ettiler. Fonlardaki Hazine Ralarinin fonlanmasi da yerli bankalarin tzerinddka
Faizler daha da yukseldf? Krizin ilk adimi Bayindirbank’in Romanya’daki baasna
bir yetkilisinin yasady yollarla doviz aktarmaya calrken yakalanmasi ve
Romanya’daki bankanin batmasi oldu. DOviz pozisgggl buylk oranlara ukmis
olan Demirbank’in Tasarruf Mevduati Sigorta Fonud®ri ise ikinci adimi olgturdu.
Etibank'in batma noktasina gelip fona devrediimdsiibank’la ortaklgl olan

Demirbank’la ilgili olaraksiipheleri arttirdiiceriden ve daridan kaynak temin etmekte

%7 Emin Carikgl, 22 Kasim 2000 Likidite Krizi ve OE@®aporu, Kiiresel Kriz,
http://www.ekodialog.com/Makaleler/22-kasim-200Kidite-krizi.html (29.07.2008),s.1

348 Umit Calik,1990 Sonrasi Dénemde Tiirkiye Ekonomisindea¥ian Krizlerin Kriz Modellerine Gore
Analizi, CESRAN,
http://www.cesran.org/index.php?option=com_contettfv=article&id=414%3A1990-sonras-
doenemde-tuerkiye-ekonomisinde-yaanan-krizleria-knodellerine-goere-
analizi&ltemid=201&lang=er{(30.07.2008)

#9Mahfi Egilmez, “Kasim 2000 Krizi Uzerine’Giincel Ekonomi2006,
http://ekonomi.blogcu.com/kasim-2000-krizi-uzerimahfi-egilmez_271602.htn{B0.07.2008),s. 2
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guclik ceken ve likidite sikintisina giren Demirkaglindeki hazine katlarini ¢ok
distk fiyatlarla satmak zorunda kaldi. Yine de likedisikintisini gideremeyip fona

devredildi®*°

Krizin atesleyicisi spekulatif ataklarla doviz ¢ga 5,5 milyar dolart buldu.
Ataklar doviz kaybinin yanisira ¢ok yuksek oranhizf ve 7.5 milyar dolar

cok agir oldu®*

5.3.4.Subat 2001 Kirizi

2000 krizini atlatmak icin katlanilan maliyet eldddir cok kozun tikenmesine
neden oldu. IMF Turkiye'ye kurun bir bant icerissnéerbest birakilmasini dnerdi.
Kredibilite kaybedilecgi endsesiyle bu dneri kabul gérmedi. 2000 krizinden sdara
oranlari %65 seviyesinin altina indirilemedi. Oywagramda 2001 yili i¢in enflasyon
orani %12, doviz sepetinin artorani %15 olarak hedeflengtii Bu durumda Kkur,
enflasyon ve faiz oranlari arasinda uyumsuzlukyerterkti. Piyasalarda doviz krizi
beklentileri giderek artti ve 2001 ygubatinda olgan siyasal krizin de etkisiylgddetli
bir dbviz at@ baladi. Merkez bankasi Bangicta doviz talebini kaamayi
denediyse de doviz talebinin durdurulamayaa@mlagildig igin kuru serbest birakmak
zorunda kaldi. Uygulama agfiaderinlestirdi ve bir doviz krizine neden oldugubat 2001
ortasinda 27.6 milyar dolar olan rezervler 2@0bati sonuna kadar 22 milyar dolara
distd. 6 Nisan 2001 tarihine gelirginde rezerv miktari 18,8 milyar dolar gordu.
Sadece 19-22ubat 2001 tarihleri arasinda kaybedilen rezerv anikd milyar dolardi
(3,5 katirilyon TL). Sistemdeki likidite azalmasi latirilyon TL ile rezerv paranin
%58'i kadardiistikar programinin sterilizasyon yapilmayacak kuierk edilirken para
otoritesinin dnlem almada gecikmesi gecelik faiandarinin %6200’lere firlamasina
neden oldu ve bankacilik sektérini vurdu. bat 2001'de ayarlanabilir sabit kur
uygulamasi terk edilerek kur dalgalanmaya birakidevaluasyon orani ilk anda
sepetin (0,5 dolar +0,5 euro) %30’u kadar oldu warasinda da Turk Lirasi ger

%0 Eyiip Bastl, s. 117
%1Uygur, s. 23

158



kaybetmeye devam etti. Krizi enflasyon patlamasissizlik artsiyla birlikte buytk bir
resesyon takip etti ve 2001 yili GSMH’sI %9,5 orata dijti1 >>2

Boratav sicak para ggrive cikslarinin, Kasim 2000 v8ubat 2001 krizlerine
olan etkisine dikkati cekmektedir. Kriz ©Oncesi ilbn ayda; doviz kuru cipasi
uygulamasina olan guvenle arbitraj kazanci eldesktisteyen yabanci sermaye 15,2
milyar dolarlik girs yaptl. Bunun 14,2 milyar dolarlik kismi borclanmeklinde
gerceklgti. Doviz kuru c¢ipasinin cari aciktaki grtnedeniyle surdirilemeyegai
anlayan yabanci sermaye Kasim 2000-Haziran 200&nditiale net 10,4 milyar dolarlik
cikis yapti. Gir ve cikslarin biyukligii sokun ne boyutta oldiunun géstergesidit’
Ering Yeldan’a gore krizlerin ¢ikmasinda Turkiyeinikendisine verilen 6devleri
yapmamasi dgl, 1980 sonrasinda uygulanmayaslaaan neoliberal politikalar ve
bunun gergi olarak i¢ piyasanin kontrolstiz piyasa guclerineaklmis olmasi etkili
olmustur. Istikrar programinda éngorilen bitce gelir hede@®@ilinda %3,6 oraninda
2001 yilinda %5,1 oranindagilgli. Harcamalarda ise 2000 yilinda hedeflenen yiaze
%0,2 oraninda altina inildi. Sadece 2001 yilinddefiéb1,7 oranindasddi. Faiz dsi
biitce fazlasi 2000 yili icin %6,1 ve 2001 yili i€46,7'dir 3>

Yasanan iki kriz gosterngtir ki enflasyonla mucadele tek pna yeterli dgildir
ve yapisal 6nlemler bir an 6nce alinmalidir. Odelibankacilik sistemi ghkl bir
yapiya kavsturulmall yolsuzluklarin énlenmesi ve sistemin &kklerinin giderilmesi
yoninde gerekli dizenlemeler yapiimahdir. Aksidiatte yganmakta olan sorunlara

kalici coziimler bulunamayacak ve kirllmalar devaiip gidecektir®>®

2000 ve 2001 krizleri sonrasinda “Gucli Ekonomiyecs adli yeni bir
programa gecildi. IMF desimdeki bu programla kur serbest birakilarak dalgah
benimsendi. Ancak bu programda da siki maliye ve pelitikalari devam etti. Bu

cercevede vergi oranlarinin arttirllmasina ve lleckiz dgi fazlanin sglanmasina

%2 Nur Keyder, “The Story of a Stabilization Effofturkey (2000-2002)”"ERC Working Papers in
EconomicsMarch 2003http://www.erc.metu.edu.tr/menu/sayfa.php?icerik=B®lang=eng&nav=yes
(05.08.2008)s.3

%3 Boratav, 2001

%4 Erinc Yeldan, Behind The 2000/2001 Turkish CriS§iability, Credibility, And Governance, For
Whom?http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Chennai_Yelda®2@®df(07.08.2008), s.3

%5 Riza Kandiller, Giiglii Ekonomiye Ged?rogrami ve Otesi,
www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/.../ekonomil.ddd .08.2008)s.1,2
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karar verildi.iki krizin ve sonrasinda uygulamaya konan yeni progn maliyeti cok
blyuk oldu. Binlercesiyeri ve 19 banka kapandi, 1.5 milyorikissiz kaldi. Ekonomi
%9.4 oraninda kaculdd, ulusal gelir 51 milyar dodaiald1 ve ki basina gelir deki
dists 725 dolari buldu. Uygulanan programin en dnemtdigfieolan enflasyon %30’un
altini gérmeden yeniden tirmanarak %70’i gecti. iHezin faiz 6demeleri %101 artti

ve ic borg stoku 2000 yilinin 4 katina ¢ikA.
5.3.5. 2002-2007 Arasi Donemde Turkiye Ekonomisi

Kriz sonrasi dénemde bankacilik ve finans sekti@rilgili koklu diizenlemeler
yapildi. 2001 Mayisinda BDDK tarafindan “BankacBkktort Yeniden Yapilandirma
Programi” devreye sokularak sektOreskin yasal cerceve uluslar arasi standartlara
kavuwsturuldu. Buna gore esnek doviz kuru politikasi Uggacak, mali disiplin
sagilanacak ve Merkez Bankasignsiz olacakti. Merkez bankasinin temel gorevitfiya
istikrarinin ~ s@lanmasi  olarak belirlendi. Bankacilik  sektdrinin nigen
yapilandiriimasi programinin dért hedefi vatt.

- Birincisi kamu bankalarinin gorev zararlarinvemight slemlerine ilgkin

yukumldluklerinin kaldirilmasi, ve piyasagularinda ¢akabilir hale getirilmesidir

- Ikincisi TMSFnin elindeki bankalarin sgti birlesme ve devirle elden
ctkanimasidir. 2002'ye kadar TMSF’nin elinde 2thkadan sadece iki tane kaldi.

- Uclincusli 6zel bankalarin guclendirilmesidir. Balakdan yeniden
yaplandirma stratejilerini iceren taahhit mektupédmdi. Faaliyetleri siki bir denetim

altina alindi.

- Son olarak ta duzenleme ve denetleme mekanizmagiiclendiriimesidir.
Buna IMF'de destek verdi. Basel II'deki uluslar siratandartlar benimsendi. Tahsili
mumkiin olmayan alacaklara skin Istanbul yaklami cercevesinde bankalar ve

firmalar bir araya getirilerek borglar yeniden ylapdirildi.

Istanbul: Beta Yayinlari, 2005. s.428

%7 BDDK, Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Prami, Mayis 2001,
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlarder_Raporlar/15279C8914BD.pdf13-24
(09.08.2010)
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TMSF'nin el koydgu baarisiz bankalarin, kamu bankalarinin vesedi
bankalarin yeniden yapilandiriimasi ve sermaysguoflarinin sglanmasi 53.2 milyar
dolara mal oldu. Bu 2001 yili GSM’'sinin %35,9'u kadardi. Bankacilik sektériinin
kriz gelisimi iki donem halinde incelenebilirilki 2004’'e kadar olan istikrar ve
toparlanma doénemi, ikincisi ise 2004 sonrasi biyiddeemidir.ilk donemdesube ve
calisan sayisi azaltilarak sirasiyla 6,087 ve 124,3iarlandi. 2000 yilinda 85 banka
varken 2003’e kadar azaltilarak 55’e indirildi. 2a@n itibaren bankacilik sekt6ri icin
yeni bir dénem olan buyime donemislaali. Turkiye ekonomisi 2004 yilinda %9,3
biyime ile dunya ekonomisinin biyumesi olan %5,1bfduk¢ca Uzerinde bir
performans gosterdi. 2005 Eylulinde Turkiye’'nin A8’ giris muizakere sureci
baslatildi. Bu donemde banka sayisi 50 ile sinirlaiimu bankalarinin varliklari
2005 ile 2008 yillari arasinda sektorin %38,2’sméle25,4’line d§tl. Sube ve calan
sayisi 2004’ten itibaren artmayastaali. 2005 yilindan itibaren ise sektdre yabargsil
arttl. Fortis ve Dexia Turkiye’de ganluk hisselerini almak suretiyle, GE Consumer
Finance ve Citigroup belli oranda azinlik hissebnak suretiyle tlrk bankacilik

sektoriine gig yaptilar®®®

Tablo 5.17
Konsolide Kamu Sektérl Faiz Dgi1 Fazla Hedefleri ve Gergeklgmeleri ( Milyar YTL)
Yillar ] 2004 2005 2006 Mart 2006 Haziran
Faiz Disi Fazla Hedefi (HT’ler dahil) . 26,2 30,5 7,6 17,3
gglhz”) Disi Fazla Gerceklesme (Kr'ler 278 28.3 106 250
Gerceklesme / Hedef (%) 106 93 140 145

Kaynak: TCMB, Finansalstikrar Raporu Aralik 2006

Kamusal sektorlerde kriz sonrasi donemde kriziflegtki silmek icin siki para
ve maliye politikalarina devam edildi. Butce digyghe 2002 yilindan itibaren dikkat
edilerek 2007 yilina kadar her yil faizsdfazla verildi. Turkiye’nin 2002 sonrasi
donemde butce aciklari giderek azaldi. 2004 yiliAdaupa birligine yeni katilan

ulkeler ortalamasini yakaladi.

358 Akin vd. s.20-22
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Tablo 5.18
AB Ulkeleri Biitge Aciklari*

2002 2003 2004
AB'’ye Yeni Katilan Ulkeler** -4,8 -5,7 -3,9
AB Ulkeleri (15'ler) -2,2 -2,8 - 2,6
EURO Bolgesi -24 -2,8 - 2,7
Turkiye -12,3 -9,6 -3,9

Kaynak: TCMB, Finansalstikrar Raporu, Aralik 2006

* GSYIH'nin yuzdesi. ** Mayis 2004 itibariyle AB’ye kaah 10 ulke.

2003 yilindan itibaren enflasyon oranlarisohieye baladi. Fiyat hareketlerindeki
bu yavalama devlet i¢ borglanma senetlerii@3) faizlerini de diurdii. Milli Gelirdeki
artis ve faiz oranlarindaki diistin etkisiyle kamu borg yiikiinde azalmalar ofeflkriz
sonrasi donemde kamu bor¢ stokunun yapisingmstti@ gorilmektedir. 2002 yilinda
dis borclar GSMH'nin %32,3 iken sonraki yillarda bgiir ve istikrarli bir dgisle 2006
yihnda GSMH’nin %7,1’ine indi. Net i¢ bor¢ stokeel toplamda azalmayip artmakla
birlikte GSMH artgindan dolayl oransal olarak bir @i gosterdi. 2002 yilinda
GSMH’'nin %46,2’si iken 2006 yilina kadar ¢ok az thisusle %43 dizeyine geldi. Bi
borcun i¢ borglarla ikame edilmesi doviz riskiniath. Boylece ditan gelecelgoklara
kargi kirilganlikta bir miktar azalma gkandi. Toplam bor¢ stoku 2006 yili itibariyle
GSMH'nin %50,1'i kadardi. 2007 yilinda bor¢ stokanf@SMH’ye orani azalarak yilin
ilk yarnisinda % 40,7 oldu. Bunda kamu mevduatindakiissizlik sigortasi fonu net
varlklarindaki yuksel, GSMH’ deki arty ve brit bor¢ stokundaki azgletkili oldu.
Kamu brut bor¢ stokunu diren etken kur etkisine pla olarak yabanci para borclarin
YTL Karsihginin dsmesidir. AB taniml genel ydnetim nominal bor¢ stokn

GSMH'ye orani da diils egilimini korudu 3¢

Tablo 5.19
Toplam Kamu Net Bor¢ Stoku ve Kompozisyonu
2002 2003 2004 2005 | 2006 Haziran
Net dis Bor¢ Stoku / GSMH 32,3 21,9 17,5 8,5 7,1
Net i¢ Bor¢ Stoku / GSMH 46,2 48,4 45,9 46,8 43,0
Toplam Kamu Bor¢ Stoku / GSMH 78,5 70,3 63,4 55,8 50,1

Kaynak: TCMB, Finansalstikrar Raporu Aralik 2006

¥%rin¢ Yeldan, Tirkiye Ekonomisi’nde PBor¢ Sorunu ve Kalkinma Stratejileri Acisindan Aing
Mart 2004 http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Seluloz-1s2004sBorc_Yeldan.pdfs.5 (10.08.2010)
%0 TCMB, Finansalstikrar Raporu, 2008 II, s. 14

162



Tarkiye’'de kriz sonrasi donemdegganan istikrar keullarinda giderek artan
dogrudan yatirimlar cari agin finansmaninda énemli bir paya sahip olmaygidub.
2003 yilinda %15,5 oraninda, 2004 yilinda %13 owdan 2005 yilinda %38,6 oraninda,
2006 yilinda ise %60,7 oraninda finansmaglasadi. Portfoy yatirimlarinin seyri dasi
gerezi dalgalidir. 2002’den itibaren 2005’e kadar agibstermesine ganen 2006’da
%54, 7 oraninda keskin bir diis oldu. Bunda global likidite kallarinda gortlen

azalmanin yani sira 2006 yaz dénemindeki dalgaltarrda etkili oldu.

Tablo 5.20

Odemeler Dengesi Ozet ( Milyon Dolar )

Yillar 2000 2001 2002 |2003 2004 2005 2006
Cari Islemler Hesabi -9.821| 3.392| -1.524| -8.036| -15.601] -22.603| -31.679
Dig Ticaret Dengesi -21.959] -3.733| -7.283| -14.010, -23.878] -33.530, -40.128
Hizmetler Dengesi 11.366 9.132| 7.879] 10.511] 12.797] 15.272] 13.384
Turizm (Net) 5.923| 6.352| 6.599| 11.090| 13.364] 15.280] 14.110
Gelir Dengesi -4.002| -5.000| -4.556| -5.557| -5.637] -5.799] -6.622
Cari Transferler 4,774 2.993| 2.436 1.020 1.117 1.454 1.687
Sermaye ve Finans Hesapla 12.581] -1.633| 1.406 3.095| 13.410] 20.487| 34.671
D@rudan Yatirimlar 112 2.855 962 1.253 2.024 8.723| 19.231
Portfoy Yatirimlari 1.022 -4.515| -593 2.465 8.023| 13.437 7.360
Dger Yatirimlar 11801 -2667| 7190 3424 4187 16174 14194
Rezerv Varliklar -354 2.694| -6.153| -4.047 -824| -17.847] -6.114
Net Hata Noksan -2.760] -1.759 118 4.941 2.191 2.116] -2.992

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesstatistikleri

Son yillarda di ekonomik ilgkilerdeki carpik ve g#iksiz gelsmeler doviz
piyasalarinda etkili oldu. Yurt ici fiyatlardaki taya rggmen, TL'nin balica dovizler
karsisindaki nominal dgeri enflasyon farkina sinirli diizeyde intibalglsail. Dalgali kur
rejimi iyi calismadi ve TL'nin yabanci paralar kaindaki dgeri cari slemler acggina
ragmen digmedi®** 2006 yilinda carislemler bir énceki yila gére artarak 31,679 milyar
dolarn olarak gercekt. Cari acgin finansmaninda, goudan yatirimlardaki astiile
0zel sektor ve bankalarin kullagdkredilerden olgan dier yatirimlardaki ar§i dikkati

cekmektedir. Oysa 6nceki donemlerde cargecfinansmaninda kisa vadeli portfoy

%1 Ering Yeldan, Tiirkiye Ekonomisi'nde PBorg Sorunu ve Kalkinma Stratejileri Agisindan Azias.
5
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yatirimlari 6nemli bir orani $&il etmistir.**> Kullanilan kredi vadelerinin uzamasi
Tarkiye'ye olan guvenin, kriz sonrasi donemde yakah istikrarin ve ekonomik

iyilesmenin sonucunda olrngtur.

Tablo 5.21

Tkiye'de Uzun Vadeli Kredi Kullanimlari (Mily on ABD Dolari)

Yillar 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Kredi Kullanimlari 20898 23931| 28124| 16324 22827 34017 51071
Merkez Bankasi 3439 11317 0 0 0 0 0
IMF 3439 11317 0 0 0 0 0
Genel Hukumet 2733 2579| 14826 2695 3186 3530 5440

AB

AKKB 90 173 58 18 3 24 30
AYB 279 198 42 27 68 113 56
Dunya Bankasi 1158 1413 905 285 1290 211 1385
ihr.Sig.Kur. 0 0 0 0 0 0 0
IKB 33 27 24 16 5 0 0
IMF 0 0| 12503 1681 1163 2425 2981
Japon Eximbank 34 3 0 0 0 0 0
JBIC 314 96 417 250 146 97 200
Sendikasyon 771 581 791 320 393 577 716
Diger 54 88 86 98 118 83 72
Yurticinde Yerlgik Bankalar, 1902 860 1300 1387 3514 8894| 12337
Diger (KIT ve Ozel Sektor) | 12824 9175| 11998| 12242| 16127 21593 33294
Ticari Krediler 128 118 1432 1042 618 212 195
Doviz Kredileri 12696 9057 9887| 10791| 14762 21058 32640
Diger Sermaye* 679 409 747 323 459

Kaynak: T.C.M.B, Odemeler Dengebstatistikleri
* Torkiye'deki yabanci sermayelirketlerin yurtdgindaki ortaklarindan kullandiklari uzun vadeli
krediler. Odemeler Dengesi Tablosundgmiolan yatirimlar kaleminin altinda yer almaktadir.

Bu donemde gortilen makro ekonomik iyiteelere rgmen 6nemli bir
makro ekonomi sorun olarak cari agik ©6ne ¢ikmaktadikonomi ve finans
literatirdrinde carislemler agginin GSMH’nin %4’Unu gmasi bir kriz gostergesi
olarak kabul edilmtir. Tdrkiye'de cari acik 2004 yilindan itibaren laeviyenin
Uzerinde seyretti. 2006 yih Eylul ayi itibariylaSGIH'nin %8,1'i olan cari glemler
acgl, yihn son ceyrginde azalarak %7,9 seviyesinde gercgkle2007 yilinin ilk
ceyrezinde ise, bir dnceki yilin ayni donemine gore 0j8/an dolar artarak 9,1 milyar
ABD dolari oldu3®®

%271 C.M.B. Finansalstikrar Raporu, Aralik 2006, s. 43
3 TCMB, Odemeler Dengesi Raporu, 2007, s.6
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Kiresel krizin etkisiyle i¢ ve ditalep daraldi. Bunun sonucunda hem
ekonomik buylmede yaylama hem de enerji fiyatlarinda giig goruldd. 2008 yili
Agustos ayinda 49 milyar ABD dolari ile yillik bazea yiiksek seviyesine gkn cari
acik, ekim ayindan itibaren hizla azalarak 2008sgnunda 41,6 milyar dolar, 2009
Mart ay1 itibari ile yillik bazda 30,5 milyar dolatarak gerceklgi.*®*

Tablo 5.22
Cari islemler Agig

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Cari Islemler Hesabi -3.392| -1.524| -8.036| -15.601] -22.603] -31.679
GSYIiH 145.693 180.892 239.235 299.475 360.876 399.673
Cari islemler Hesabi /GSYH 0,02| -0,008 0,03 0,05 0,06 0,08

Kaynak: DTM, Turkiye'nin Ekonomik Géstergeleri, TCM B (EVDS)

Tarkiye’'de cari acik bir stredir tehlike sinirlanntizerindedir. Ancak bunun
bir krize nedeni olabilmesi cari &n finansmanina ve surdurulebilgine baldir.
Nitekim AB’ye yeni Uye Ulkeler de yuksek cari a@kivermelerine gmen 2008’deki
kiresel finansal krize kadar bir krize striklennediBunda yuksek buyldme hizlarinin

yani sira AB’ye lye olmanin getigdigtiven ortami etkili oldu.

Tablo 5. 23
Secilmis Ekonomilerde Cari islemler Dengesinin GSMH’ ye Orani ve GSYiH Bilyiimesi (%)

2006 2007* 2008**

Cari .Denge/ Biyiime Cari ) Denge/ Biyiime Cari ) Denge/ Biyiime

GSYIH GSYIH GSYIH
Yeni AB Uyeleri -6,0 6,4 -7.2 6,1 7.7 5,P
Bulgaristan -15,8 6,1 -20,8 6,0 -19,0 59
Romanya -10,3 7,7 -13,8 6/3 -13,2 6,0
Macaristan -6,5 3,9 -5,6 21 -5|1 2,7
Polonya -2,3 6,1 3,7 6,6 -5/1 5,3
Cek Cumhuriyeti -3,1 6,4 -3,4 5,6 -3|5 4,6
Avrupa (Gelismis) 0,5 2,9 0,2 2,7 0,0 2,p
Avrupa (Gelismekte) 0,1 6,6 -1,9 6,3 -2,9 5,
Avrupa Birli gi -0,7 3,2 -1,0 3,0 -1,2 2,p
Kaynak: IMF, World Economic Outlook (Ekim 2007), (TCMB, Rinsalistikrar Raporu, Kasim 2007)

(*) Gercekleme Tahmini.
(**) Projeksiyon.

Tarkiye’de 2006 yili ve 6ncesine gore bir yglaana olsa da 2007°de biylume
devam etti.i¢ talep daralgy halde, ihracat sektorlerindeki artbiiyiimenin motoru

oldu. Buylime oranlari Avrupa Big ortalamasinin oldukga tzerinde gerceileBu

%4 TCMB, Finansalstikrar Raporu. Mayis 2009, Sayit&tp://www.tcmb.gov.t(15.08.2008), s. 16-20
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durum cari agin cevrilebilirligi agisindan olumludurihracat artl cari aggin
finansmaninda kullanilacak déviz girdisinigtadig icin buylime buyilk oranda ihracata

yonelik sektorlerde oldu.

Kapasite kullanim oranlarindaki gruluslar arasi rekabet glcunin artmasi ve
istihdam duzeyinin korunmasi agisindan 6nemlidiyriéa dsaridan bulunan ve cari
acga neden olan glikaynaklarin ne kadar verimli kullanifgnin da géstergesidir. Bu
durum yabanci sermayenin llkeye Qaka etki eder.isyerlerinin tam kapasite ile
calsmasinin oniindeki en buylk engel i¢c pazardaki talefersizlgi idi. imalat
sanayinde firmalarin kapasite kullanim oranlari 260 bglayan likidite ve talep
daralmasina gamen artti. 2007 yili Eylal ayinda 2006 Eyluline @7 puanlk arla
% 83,3 seviyesini yakaladf®

Son yillarda cari agin olusumunda kamu kesiminin yanisira 6zel kesimin de
etkisi oldu. Rakamsal g@erler 6zel kesiminin cari agik etkisinin kamu kesim cari
aclk etkisinden fazla olgu yonindedir. Bu durum cari &m makro ekonomik agidan
olumsuz etkilerini kismen azaltti. Ozel kesim kakin@ari acgin; enflasyon, faiz ve
gelir dgzilimi gibi toplumun genelini etkileyen konulara yamalari kamu aciklarina
oranla daha sinirh oldu. Finansal bir krizle sk@gma riskine kagiik da ulke
borc¢larinin yapisi ile doviz rezervlerine bakilndal 2002'de 9 ay olan ortalama borg
vadesi 27,5 ay dizeyine yiikseldi ve bor¢ vadesiluzalkelerin ds bor¢ 6deme giicu
gostergelerinden biri olan kisa vadels dhor¢ stokunun uluslararasi rezervlere orani,
2006 yil sonunda yuizde 66,9 iken, Merkez Bankezenvlerindeki argin surmesiyle
2007 yili Haziran ayi itibariyle yiizde 58,1'e gedl3*® 2008 yilindan itibaren asti
siirecine girerek Eylil 2008 % 69,1 oftfd. 2009 yili Mart ayi verilerine gére
%145,7'ye yiikseld?®® Merkez bankasinin déviz rezervleri 2006 sonu itil@ 70

milyar dolarin tizerine c¢ikarak olasi krizlere gdir miktar giivence okiurdu3®®

35T C.M.B. Finansalstikrar Raporu, Kasim 2007, s.10

36T C.M.B. Finansalstikrar Raporu, Kasim 2007, s.7

%7 TCMB, Finansalistikrar Raporu Eyliil 2008, s. 13

%8 TCMB, Finansalstikrar Raporu, Mayis 2009, s. 19

%9 Muhammet Akdj Cari Acik Kriz Habercisi mittp://makdis.pamukkale.edu.tr/currentdeficit.htm
(24.07.2007), s.1.
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Tablo 5.24

Cari Hesabin Finansmani (Milyar ABD Dolarr)
2003 | 2004 2005 2006 2007 | 2008 | 03.09
Cari Islemler Hesabi -8,0 -15,6 -22,1 -32,1 -38,2 -41,6 -30,5
Finans Hesaplari 3,1 13,4 19,5 32,1 36,6 37,0 212
Genel Hukimet (MB, Rezerv dahil) - 2,6 2,4 -16,5 -2,9 -15,5 -4,1 -4,8
Ozel Sektor (Bankalar dahil) 5,7 11,0 36,0 35,0 52,1 41,1 254
Net Hata Noksan 4,9 2,2 2,6 0,0 1,6 4,6 9,3

Kaynak: TCMB, Finansalstikrar Raporu Aralik 2006, s. 34, Finankstlkrar Raporu, Mayis 2009, s.19

Cari islemler acggl bankalar dahil olmak tzere buylk Olcide 6zel &ekt
tarafindan finanse edildi. Giderek daha uzun vabdieliyapiya kavgan 0zel sektorin
yurt dsindan sgladigi fonlar, 2006 yili Eylul ayi itibariyle 47,3 milyadolardir.
Gelismeler cari a@in finansmani acisindan olumlu olmakla birlikteelbzektorin kur

riski yonetimi bilyiik 6nem kazan¥/’ Cari acga neden olan faktérigunlardir:

— Global likidite kaullarinin oldukga iyi olmasi ve Tirkiye'nin ihtiyegini
kargilayacak kadar bol likiditenin geanmasi. Bu durum ddéviz kurlarinin ghiesine,
ithalatin ucuzlamasina ve ihracata yonelik rekdtmullarinin &irlasmasina neden
oldu. Ozellikle tekstil gibi katma geri disik alanlarda ihracat yapan Turkiye icin zor
bir donemi balatti. Yeni donemde petrol ve teknoloji ithalatinyani sira birgok

hammadde ve yari mamul mallar da ithal edilir fggli.

— Kriz doneminde ertelenen yatirimlar kriz sonrdaitizlamasi. Yatirimlarla
birlite hizhi bir biyime sglandi ama 06zel kesim tasarruflari da hizla azai.

donemde makine techizat ve ileri teknoloji ithalaiyik olgctde artt.

— Yine bu donemde gozlenengdr bir gelsme ise bgta petrol fiyatlari olmak
Uzere enerji fiyatlarindaki hizli agti. Bu da ithalat¢i konumunda olan Turkiye'de cari

acgin artmasina neden old(!

2001 krizi sonrasinda Turkiye ekonomisi iyi bir loinye trendi yakaladi ama
cari denge giderek bozuldu. Hizli biyimeg @inansmana ki yatinm ve tuketim
artislyla gerceklgti. Cari acgl olusturan en dnemli kalem artansdicaret aciklariydi.

Her ne kadar ihracat artsa da ithalat daha hizln. afarim sektord ile turizm

$70TCMB, Finansalstikrar Raporu Aralik 2006, s. 34
"1 saruhan Ozel, Global Dengesizliklerin Denges20gl-210
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sektoriinden gganan dovizler ticaret agini kapatmaya yetmeyince cari agik buyidu.
2007 yihinda kuresel likidite kallarinin kottlgemesi ile birlikte yabanci sermayenin
gelismekte olan ulkelere ilgisi azaldi. Bu sirecte @lep gucund korudiw halde, ic
talep daraldi. Ozel tasarruflar artmglienine girdi. Bunlarin sonucunda Turkiye’de cari
acgin azalacgina iliskin beklentiler giiclendi’? Cari acikla ilgili dikkat ceken énemli
bir konu da enflasyon oranlarindaki ginn. Enflasyonla micadele programinin temeli
yuksek faizlerle i¢c talebi kismak, yabanci sermayéikeye cekmekti. Boylece
yatirmlar icin kaynak bulunacak ve yatirim icinrgdi olan ithalat dgik kurla

yapilacaktiithalat arty ic fiyatlar baskiladi icin enflasyonla miicadele edilebilecekti.

Tablo 5.25
Fiyat Endeksi (2003=100) WIK) (Aylhk) (%)
2004 2005 2006 2007 2008
Uretici Fiyatlari 14.58166 5.88503 9.36041 6.28496 7.80984
Tuketici Fiyatlan 8.58766 8.18399 9.60614 8.74583 6.89097

Kaynak: TCMB Elektronik Veri D&itim Sistemi

Oysa son donemde dinya enerji ve emtia fiyatlakinaidis hem dinyada hem
de Turkiye'de enflasyonist bir baski elurdu. Tirkiye'de enflasyon, 2008 yilinin ilk
ceyresinde %9,2 ile 2006 yili sonundaki %9,7 seviyesalimda gerceklgi. Enflasyon
hedeflemesi uygulayan gginekte olan ilkelerde ise ortalama enflasyon aynedide

%3,4'ten %6,1 seviyesine yiksefd?
5.3.6 Kuresel Kriz ve Turkiye'ye Etkileri ( 2007-2009 AsaDOnem )

Amerika Birlgsik Devletlerinde bglayan ve Mortgage krizi adi verilen ve

giderek diunyaya yayilan kiresel finansal kriz Tyekyi de etkisi altina aldi.
5.3.6.1. Krizin Turkiye'ye Etkileri

Kriz, Tarkiye'yi, dis kaynak, i¢ kredi, @i ticaret ve glven kanallarindaki

bozulma yoluyla dort farkli kanaldan etkiledi veoelbmi bu dénemde kuculdd’

372 Finansalistikrar Raporu, Mayis 2007, s.24

33T C.M.B. Enflasyon Raporu, 2008 II, s. 2

S TEPAV, 2007-08 Kiiresel Finans Krizi ve Tirkiyeker ve Oneriler,
http://www.tepav.org.tr/tur/admin/dosyabul/uplog®dZ 08 Kuresel_Finans_Krizi_ve_Turkiye.pdf
(15.12.2009), s. 4-5.
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Kagulmenin ilk nedeni i¢ talepteki daralmadir. Krediresince Turkiye'nin aldi
onlemler yetersiz kalinca tiketici ve yatirimci givsorunu ygayarak ihtiyath bir
tutum aldi.Issizlik oranlari ary gosterdi ve talepteki daralma hizlanitinci neden ise
dis talepteki daralmadir. Kuresel talepteki daralmarkiyi@'nin dig ticaretinin de
daralmasina neden oldu. Uglincii neden yabanci pandaaindaki azalmadir. Krizin en
cok hissedildii alanlardan biri de kiresel sermaye hareketleridiedge Fonlardaki
cOkls portfdy yatinimlarini, banka finans piyasalarindaiokls ise kuresel kredi
kanallarini daralttiSirketlerin ve bankalarin yiksek yabanci para borgldkeler icin

en 6nemli risk unsurlarindan biri haline geldi. Béncu neden i¢ kredi kanallarindaki
daralmadir. Kriz suresince bankalar 6zel sektoedikvermede isteksiz ve ihtiyath
oldular. Bankacilik sistemine dayali kredi kanallgalsmadgi gibi vadeli ceklere
dayali ticari kredi kanallari dalevini yitirdi. Olusan guven kaybi bireyler wgrketler
aras! glemlerin buytk Olcide pen 6demeye dayali hale gelmesine neden oldu. Bu
gelismeler sonucunda,sletmelerin nakit dengesi bozuldu. Bir caltrket 6deme
mamul madde ile bunlardan yapiirtnler zararlara neden oldu. Odeme guclikleri
daha da artfi’

2009 yili genelinde GSIM  %4,7 oraninda daraldi. G8¥nin dismesinde
en buyuk etki 2009 yilinda %19,2 azalan yatinimaargeldi. Yatirirmlardaki azalmada
0zel sektorin di kaynak bulma gucli etkilidir. Bu donemde krizin etkilerini
yatistirmak amaciyla kamusal destekler vegildicin toplam tiketim harcamalari ¢ok
dismedi.

2009 yilinda mali hizmetler ve tarimsthdaki tim sektorler blylimeye negatif
etki yapti. Sanayi Uretimi 2008’in son cegireden 2009'un ikinci ceyrfgne kadar
keskin bir digus gosterdi. Sanayi Uretim endeksi 2008’in son ¢gipden 2009’un son
ceyresine kadar yillik bazda sirasiyla %12,5, %21,9, %WNe %8,1 oraninda dils

gOsterdi.imalat Sanayii Kapasite kullanim orani 2008’in segregsinden 2009’un son

S5 TEPAV, Tiirkiye Ekonomisi icin Kriz Onlemleri, Mart 2009, s.1-2
http://www.tepav.org.tr/tur/admin/dosyabul/uploaBAAV _kriz_raporu_pn.pdf15.12.2009),
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ceyrezsine kadar yillik bazda sirasiyla %13,1, %20,1, @M %10,1 oraninda gl

gosterdi’®

2009 yilinda iktisadi faaliyet darafgiicin vergi gelirleri digti. Krizin etkilerini
hafifletmek amaciyla alinan mali tedbirler kamudaemnalarini arttirdi. Bu durum birgok
ulkede oldgu gibi, tlkemizde de kamu mali dengesinin bozulmasiol acti. Merkezi
yonetim bultce gelirleri 2009 yilinda 2008 yilinaydsla %2,6, faiz i harcamalar
%21,4 arty gosterdi. Toplam harcamalar %17,8 oraninda agttgelirlerin harcamalari
karsilama orani 11,8 puan geriledi. Faizidnarcamalardaki agia Sosyal Guvenlik
Kurumu prim gelirleri tahsilatindaki yaylama nedeniyle yapilan transferler ve 2008
yili EKim ayindan itibaren sosyal givenlik prirgvéren hissesinin 5 puanlik kisminin
Hazine tarafindan 6denmesi etkili oldu. Ozgltene ve vergi gelirlerinin hedeflenenin
oldukca altinda kalmasi sonucunda merkezi yonetitgebagtl 52,2 milyar TL olarak
gerceklagti. 2008 yili sonuna kadar azalan kamu net bor&uston GSYH'’ye orani
2009 yilinda arti gostermg ve %32,5 seviyesinde gercejtleBu gelsmede, kamu brit
bor¢ stokundaki afive GSYH'deki azad etkili oldu3’”

Hanehalki toplam yuktmluliklerinin GSYH’ye orani@yilinda yuzde 13,6
iken, 2009 yih itibariyla yiuzde 15,4’e yukseldio&S konusu yikselte esas olarak
GSYH'deki gelsme etkili oldu. Ayni donemde hanehalki tiketim laanalarinin
bireysel kredilerle finanse edilen kismi da artafat2,6'dan %13,8'e yiikseldf®

Tablo 5.26
Hanehalki Harcanabilir Geliri, Yukumluli gii ve Faiz Odemeleri (Milyon TL)
2007 2008 2009

Hane halki Faiz Odemeleri 15.576 19.653 21.113
Hane halki Yukiamlalikleri 104.111 128.966 147.083
Hane halki harcanabilir Geliri 335.187 379.524 248.
Faiz Od./Hane halki Harcanabilir Gelir(%) 4.6 5,2 45
Bor¢/Hane halki harcanabilir Gelir (%) 31,1 34,0 ,BY

Kaynak: Finansalistikrar Raporu, Mayis 2010 Say1:10

2009 yilinda bir dnceki yila gore hanehalki ytkuUkinkieri %14, faiz ddemeleri %7,4

artti. Hanehalkinin geri 6deme giciniu gosterenhakefaiz 6demelerinin hanehalki

378 TCMB, Elektronik Veri D@itim Sistemihttp://evds.tcmb.gov.tr/cbt.htni?3.08.2010)
77T C.M.B. Finansalstikrar Raporu, Mayis 2016ttp://www.tcmb.gov.tr/(25.08.2010), s. 15-24
78T C.M.B. Finansalstikrar Raporu, Mayis 2010, s. 25-31
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harcanabilir gelirine orani, %5,2’den %5,4’e, haadkh toplam yukumluliklerinin

hanehalki harcanabilir gelirine orani ise %34'teB7%%’ye cikti.

Tark finans sektoru kriz strecinde biylumesini stddii2009 yilinda bir 6nceki
yil sonuna gore %14 biyuyen sektorun aktif buygili®44 milyar TL oldu. Sektor
aktiflerinin %88,4'Unu bankalar ojturmaktadir. 49 olan banka sayisiggenemekle
birlikte sube sayilari arttr. 2008 yili sonu itibariyla 9.388nsube sayisi, 2009 yilinda
artarak 9.579'a yukseldi. Cghn personel sayisi 2009 yilinda, 1.535i lartarak
184.205’e ulgti. Bankacilik sektériniin toplam varliklari, 200@ gonunda bir dnceki
yil sonuna gore %6,9 reel gta 834 milyar TL oldu. Turk bankacilik sektérintn
bilanco buyuklguinin GSYH'ye orani, 2008 yili sonunda %77,1 ike@02 yili
sonunda % 87,4%e yiikseldfi®

5.3.6.2. Turkiye'de Krize karsi Alinan Onlemler

Her tlkede oldgu gibi global krizin etkilerini azaltmak amaciyldirkiye’'de de
bir takim 6nlemler alindi. Krizignaya yeterli olmamakla birlikte alinan dnlemker

sekilde siralanabilif®®

» Likidite Destekleri: Merkez Bankasi, piyasadaki tbve TL likiditesini
artirmak icin 6nlemlerini arttirdi. Bankalarin kéagitimina sinirlama getirildi ve kar

dagitimi BDDK onayina bgandi.

» Vergi Destekleri: Yurtduindaki varliklari yurticine getirilmesi igin vergi
indirimleri ve muafiyetlerini iceren Varlik Baf uygulamasi bgatildi. Hisse senedi
kazanclarinda yerli yatinmcilara uygulanan yuzd®luk stopaj kaldirildi. BSMV
muafiyeti getirildi. Vergi borc¢lan yizde 3 faizkaksitlendirildi. Kredilerdeki Kaynak
Kullanimini Destekleme Fonu kesintisi orani 10'aifitdi. Ozel iletisim Vergisi

ceza affi getirildi. Uriin senetlerinin elden cikaasindan dgan kazanclara gelir ve

379 T C.M.B. Finansalstikrar Raporu, Mayis 2010, s.38-42
%80T C. Hazine Mustgrlig, Kiresel Mali Krize Kagi Politika Tedbirleri, Austos 2009,
http://www.hazine.gov.tr/doc/Guncel/Politika_Tedeit.pdf (16.12.2008), s.1-16
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kurumlar vergisi muafiyeti getirildi. Birkeen KOB'ler kurumlar vergisi indirimi ve

muafiyeti getirildi. OTV indirimi yapildi.

+ Istihdam Destekleri: Kisa ¢aitna ¢denginin miktari yiizde 50 oraninda
artirllarak, yararlanma suresi 6 aya cikarildi. &ee kadin istihdam §gikinin siresi
uzatildi. Issizlik 6dengi yiizde 11 oraninda artirildisgticinin gitimine destek ve
istihdamin arttirilmasi kararlari alindi. Bu ¢cergde ek istihndama prim degteisveren
priminin 6 ay boyunca devlet tarafindan «mmasi kabul edildi.

* Yatinm Destekleri: Yeni bir yatirimi geik sistemi hazirlandi. Vergisel
kolayliklar getirildi. Gelir vergisi, sigorta primie enerji desg@nden yararlanma suresi
1 yil uzatildi. Tekstil sektdriinde faaliyette budmn 3. ve 4. bolgelere simacak

tesislere; vergi, sigorta primi vestama destg karari alindi.

« Ureticiye ve Ihracatglya Sglanan Kredi ve Garanti Diizenlemeleri:
KOSGEPB'’in butcesi, 2009 yilinda 2008 yilina goérezgé 48 oraninda artirildi.
KOBTI'lere sifir veya diilk faizli kredi destgi verildi. KOBI'lere Kredi Garanti
Destesi uygulamasina #gandi. DUk faizli tarim kredilerinin vadesi uzatildi

« Ihracat kredi desgz Eximbankin Odenmyi sermayesi arttirildi.
Firmalarin Eximbank kredi kapsam ve limitleri aittdr ve vadeleri uzatildiihracat

reeskont kredisi limiti yukseltildi.

« Kredi ve Kredi Kartinailiskin Duizenlemeler: Doviz cinsi ve dovize
endeksli kredi kullanimi yeniden dizenlendi. Odeegem kredi karti borglari yeniden

yapilandirildi ve asgari 6deme tutarlari dizenlendi
* Ar-Ge destgi: Ar-Ge yapacak firmalara vergi indirimleri getdi.
5.3.6.3. Krizden Ciks Surecinde Turkiye Ekonomisi

Nourel Roubini'ye gore Turkiye ekonomisi 2001'desay@gan ekonomik krize
kiyasla oldukca iyi durumdadir. Merkez Bankasiafiystikrarini sglama ilerleme
kaydetm§, mali sistem buyilk 6lciide toparlargtm. Bankalarin sermaye ve likidite

diuzeyi yuksektir. Piyasada blyuk sorunlara yol agamis eslesmelerin sayisi azal
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Denetim ve dizenlemeler iyirilmistir. ihracat ve ekonomik bilyimede arti
sgilanms, rekabetci bir pazar yapisi sturmuwstur. Ancak Avrupa ve ger bolgelerin
ihracat taleplerindeki buyik dils, Turkiye'yi olumsuz etkilemeye devam etmektedir.
Bu kosullar Turkiye'nin d¢ finansmanini guckiirmektedir. Cari ylem acgl, devletin
ve 6zel sektdr borglanmalari, dikkatli olunmasieen konulardiF®*

Turkiye ekonomisi kriz dncesi dénemin gerisindenakla birlikte 2009 son
ceyresinden itibaren toparlanma sirecine girdi. 2009 @ugeyrginde yillik bazda
%2,9 luk bir kicilme yganirken, son ceyrekte %6’lik bir buyime 2010 ilyrgkte ise
yillik bazda %11,7 buyime gercedtie Yerlesik hane halki tiketimi 2009 son ¢eyrekte
yillik bazda %4,8 ve 2010 ilk ceyrekte %9,9 agosterdi. Gayri safi sabit sermaye
olusumunda 2010 ilk ceyrekte %14,4 agoriildi®?

Calisan sayisi 2009 son ceyrekte %3,4 oraninda artpasite kullanim orani
2009 ikinci ceyrginden itibaren %70,7 olarak gerceiie Sanayi Uretim endeksinde
2009 ucincu ceypinde yillik bazda %8,1 dis olmakla birlikte son ¢ceyrekten itibaren
artis siirecine girildi. 2009 son ceyrekte %9,1’lik, 2Gi0ceyrekte %17,2’'lik bir ari,
sonrasinda asktl hizi azalmakla birlikte 2010 ikinci ceygiede %14,1'lik arts
goruldu®

Mevduat faiz oranlari 2009 son ceyrekte %16,2 Y@ @ilk ceyrekte %15,9'a
disUrdldd. 2010 Gglincl ceyrekte ise %15,7 seviyesamakindi. Bu bir yandan toplam
talebi kuvvetlendirip ekonomik toparlanmaya destekirken dger yandan faiz

yikiimluluklerinin de azalmasini gadi 3

Ihracat tutari 2009 uglincu cegirede 27 milyar dolar iken dérdincu ceyrekte 31
milyar dolara yukseldi. 2010 ilk ceyimde 28 milyar dolara dilikten sonra 2010
ikinci ceyresinde tekrar 30,5 milyar dolar seviyesine stilaithalat ise 2009 dérdinc
ceyrezsinde 38,4 milyar dolar iken 2010 ilke ¢cegnede 36,7 milyar dolara gtil. Ancak

%1 Unlii Ekonomist Krizin Tirkiye'ye Etkilerini Dgerlendirdi, 25 Ocak 2009,
http://www.turkishny.com/old/en/other-news/1924-luenekonomst-krzn-tuerkyeye-etklern-deerlendrd-
.html

%82 TCMB Elektronik Veri Dgitim Sistemihttp://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html

383 TCMB Elektronik Veri Dgitim Sistemihttp://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html

%84 TCMB Elektronik Veri Dgitim Sistemihttp://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html
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2010 ikinci ¢ceyrginde yeniden yukselerek 42,6 milyar dolarasulaBu durum her ne
kadar artan talebi desteklese de cari acikta yarades endiesini dgurdu®®® 2009'un
son c¢eyrginde 6,3 milyar dolar olan yabanci sermayesg010 ilk ceyrginde artarak
9,2 milyar dolara, 2010 ikinci ceygmde ise 19 milyar dolara yiiksef&®

Tarkiye ekonomisi toparlanma sireci dinya genelimdgukca 1yi olmakla
birlikte krizin yaralarinin sarilmasi biraz zamalacaktir. Tum iktisadi verilerin kriz

oncesi donemi yakalamasi ve daha iyWarin yakalanmasi birkag yil sirecektir.
5.4.Turkiye'de Kriz Gosterge Deserleri

Sinyal yaklgimina gore krizlerin 6nct gostergeler araceille 6nceden tahmin
edilebilmesi mimkundir. Oncelikle tahminde kullacdk gdstergeler saptanir.
Sonrasinda da her bir gosterge icin Bk eleger belirlenir. Gostergelerden birisinin
esik degeri agmasl 24 ay icinde bir kriz olabilegiai ihtimalini gdsterir. Her bir
degiskendeki dgisim bir 6nceki yil ayni donemde afdidezerden yiizdelik olarak ne
kadar farklilgtigina bakilarak belirlenir. Kaminsky, Lizondo ve Reant’in
calismalarinda gostergelerde ki @gm icin %10 ile %20 ara@inda bir @ik deger
saptamglardir. Bir gostergedeki geim bu oranlari styorsa 24 ay icerisinde bir kriz

ihtimali vardir®®’

Tablo 5.27
Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in Belirledigi Kritik De gerler
Gosterge Kritik De ger
Uluslararasi Rezervler (USD) 10% (-)
Thracat (USD) 10% (-)
Dis Ticaret Haddi 11% (-)
Reel Doviz Kuru (%) 10% (+)
Asirt Reel M1 17% (+)
M2 Carpani 17% (+)
Yurtici Kredi/GSYiH 19% (+)
Reel Mevduat Faiz Orani 15% (+)
M2/Brit Uluslararasi Rezervler 10% (+)
Uretim Endeksi 10% (-)

Kaynak: Zeynep Karoger, Volkan Alptekin, Finansaizierin Onceden Tahmin Yoluyla
Degerlendirilmesi: Tiirkiye Ornegl6netim ve Ekononviil:2006 Cilt:13 Sayi:2, s.243

%85 TCMB Elektronik Veri Dgitim Sistemihttp://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html
386 TCMB Elektronik Veri Dgitim Sistemihttp://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html
%7 Kaminsky vd. Leading Indicators of Currency Crise48
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Kaminsky, Lizondo ve Reinhart'ing degerlerini belirledgi bazi dgiskenler
tabloda yer almaktadir. Reel Déviz Kuru ve Reel duat faiz orani dindaki dger
degiskenler bir dnceki doneme goéregdelendiriimektedir. Tablo 22'de her bir gigken
icin hesaplanan kritik deerler yer almaktadir. Rakamlarin yaninda yer atuvé (+)

isaretleri arty ya da azagian ifade etmektedir.

Kriz gostergelerinin yillar itibariyle Turkiye'delcigl deserler sézkonususe
deserlere gore incelenginde kriz oncesi donemlerdesile degerlerin gildig

gorulmugtar.
5.4.1.1hracat

Ihracat hacmindeki %10 ve Uzerisdiler kriz sinyali olarak algilanmaktadir.

2000-2001 krizleri 6ncesinde ihracat hacmindekiidikriz sinyali verdi.

Sekil. 5.1.
ihracat Degisim Orani

¥illik % Degisim&-1-Thyracat £.o0.b.

| R
| [l
R W

PRI T T T T B L PRI I T N I
Lo 1ocra 2000 2001 200z 200 2004 200 2005 2007 20065 2003 2010

Kaynak: TCMB, EVDS

Kriz sonrasi dénemde ihracatin surekli artmasikiig sinyali alinmaz hale
geldi. Sonraki yillardaki en belirgin giis 2008-2009 arasi donemde oldu. Kiresel
krizin etkisiyle Turk ihracati buyuk oranda iy gosterdi. Cari agin finansmani ise
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uluslar arasi rezerv kaybini getirdi. Bu da krizsagdan dikkat edilmesi gereken bir

konudur.

Tarkiye'de ihracat ar§l hizindaki yikselme ithalat aythizindan daha gk
oldugu icin ihracatin ithalati kadama orani kriz sonrasi donemde az da olsa kttile
2001 yihinda %90 oraninda bir kdama s6z konusuyken 2002 yilinda bu oran %85’e
distl. Sonraki yillarda da azalma devam etti ve 200a gelindginde ihracatin
ithalat kagillama orani %70 olarak gerceftie 2006 yilinda ise oran @smeyerek
%70 duzeyinde kaldi. Bu surecte Turkiye’'nin ihraastsinin olumlu etkisinin ithalat
artisi ile zayiflatilmasi etkili oldulhracatin arty hizi 2007 ve 2008 vyillarinda ithalatin

artis hizini gecti ve ihracatin ithalati kkdama orani sirasiyla %71 ve %73 olarak

gerceklati.
Tablo 5.28
Dis Ticaret Verileri

Yillar 2000 | 2001 | 2002 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008
Dis Ticaret Dengesi -21960 -3730| -7283| -14010| -23878| -33530| -40176| -46677| -53066

Ihracat (f.0.b.) 307201 34373| 40124| 51206| 67047| 76949 91912 115364 140.775

ithalat ( f.0.b.) -52681-38103| -47407| -65216| -90925| -110479| -132088| -162041| -193.841
D.T. Denge (Dgisim) -0,83| -0,95 -0,92| -0,70| -0,40| -0,20| -0,16 -0,14
Dis Ticaret Haddi (%) 0,58| 0,90 0,85 0,79| 0,74 0,70 0,70 0,71 0,73
D.T. Haddi (Degisim) 0,55| -0,06 0,07 0,06 0,06 0,00 0,02 0,02

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesstatistikleri

Global krizin etkisiyle Turkiye'nin ihracatinda 28t son ¢eyrginde %18.17
lik, 2009 ilk ceyrginde ise %10’'luk bir dgiisler goraldi. 2009 ikinci ceypende

%0.77’lik bir artgla toparlanma sureci glad1.
5.4.2. Dy Ticaret Haddi

Ihracatinithalati kagilama oraninda %311 oraninda azalma bir kriz sinyali
olarak gorulmektedir. 2000 krizi 6ncesingekilde de goruldgi gibi kriz sinyali
alindi.Sonraki yillarda diticaret hadlerindeki dgsim %2121'in altinda kalarak kriz
sinyali vermedi. Bunda Turk ihracat sektoriinin getekliresel rekabet kazanmasinin
etkisi oldygu gibi Amerikan dolarinin AB parasi Avro kasindaki dger kaybi da
etkilidir. Tarkiye'nin ithal kalemleri buyuk olctiddolar para birimi cinsinden olg@u

halde ihracat kalemleri ise avro para cinsindendir.

176



Sekil 5.2
Turkiye'de Dis Ticaret Hadlerinde Gorilen Degisim
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Kaynak: TUIK
5.4.3. Reel Doviz Kurlari

Reel doviz kurlarindaki % 10 ve Uzeri gldr kriz gostergesi olarak kabul

edilmektedir. 2000-2001 krizi 6ncesi kurdaki gddenmenin kriz sinyali verdi
gorulmekedir.

Sekil 5.3
Reel Kurlardaki Degisim
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Kaynak: TCMB, EVDS
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Reel doviz kurlari igin 2000 sonrasi donem istigradir. Kurlarda gk degeri

asan donemler gortulmekle birlikte 2009 yilina kadarkiizle kailasiimadi.

Reel doviz kurlari 2001 yilinigubat ayindan itibaren Mayis 2001’e kadar
toplam %35,3 oraninda glili. Sonra argi streci baladi. Mayis ayinda %12,8 oraninda,
2001 Kasimina kadar da toplam %216 oraninda hir @du. 2001 Kasimindan sonra da
artis devam etti ve 200Zubatina kadar %42 seviyesine gila Sonraki yillarda
dalgalanmasiddeti giderek azalmakla birlikte surdi. Onemli e dikkat ceken
dalgalanmalar 2002’'nin mayis haziran ve temmuzrayda toplam %26,5 oraninda
artis, 2004 yih Mayisinda %9,3'luk bir dgis, 2006 yilinin Haziran ve Temmuz
aylarinda toplam %218’lik bir diiis seklinde oldu. 2006’nin tGglncu cegrede %9,42
lik bir cikistan sonra kurdaki gerlenme 2008 yilina kadar sirdi ve global krizin
etkisiyle 2008 ilk ceyrekte %7,51'lik, dordiincl cekte de %12’lik dils gozlendi.
2009 yili genelinde yillik bazda reel kurda %6,@&ronda bir dger kaybindan sonra
2010 yihinda % 9,85’lik bir deerlenme oldu.

Tablo 5.29

Reel Doviz Kurlari®®

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 [200¢ 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Ocak 1215 128.6 148.1 130.3 119{2 147160.€ | 172.2] 165.00 191, 1665
Subat 121.2) 1315 1384 1358 122|7 1491%6.C | 174.6]| 167.9 189,3 1634
Mart 121.8] 132.4 113.5 138.4 1235 1541%4.7 | 173.0] 165.6) 176,17 1594
Nisan 121.8) 132.9 101.2 1438 127/9 15751.¢t | 171.8| 170.4 167,8 166,/
Mayis 121.0f 1357 1144 133.4 135/8 13815%3.C | 158.5| 173.3] 178,2 1681
Haziran | 121.5| 132.3 111.8 1189 1406 137159.f% | 142.1| 176.00 180 164,6
Temmuz| 1224 133.% 105.1] 1076 1451 14@63.C | 147.1| 176.9 181,1
Agustos | 122.1] 1359 98.9 1122 147,12 14@60.¢ | 153.7]| 172,9| 194,1

Eylal 124.1| 139.0] 98.5 1152 151.p 138[m62.2 | 155.5| 178,3] 192

Ekim 126.1| 142.4 96.6 119.0 1420 139165.: | 158.3| 187,2 174,1

Kasim 126.4) 146.5 1074 123.f7 1405 14m70.t | 160.7| 187,1 170,2

Aralik 127.3| 147.6] 116.3] 1254 1406 143171.. | 160.1| 190,3] 168,48

Kaynak: TCMB, EVDS

38 TUFE bazli reel efektif kur endeksi (1995=100) ANanimina gore ondokuz llkeye goére (Belgika,
Almanya,ispanya, Franssvicre, Hollandaitalya,ingiltere, ABD, Japonydsveg, Avusturya, Kanada,
Kore, Tayvanjran, Brezilya, Cin, Yunanistan) hesaplagmael efektif kur endeksi (1995=100), fiyat
endeksi olarak tuketici fiyatlari kullanilgtir. Endekste agiTL'nin reel dger kazancini ifade etmektedir.
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5.4.4. Yurtici Kredilerdeki Artg

Kredi artslari bankalarin kirllganfinin  artmasina, kredi kullanimindaki
risklili gin yukselmesine neden olur. O nedenle yurt ici keedeki gin artslar kriz
gostergesi olarak kabul edilgtir. 2000 yilindan itibaren Turkiye'de yurt ici ldéer
istikrarli bir sekilde artti. Bunda bankacilik ve finans sektortiniayimesi ve
derinlemesinin yanisira son vyillarda Ulkeye gelen yabasmaye de etkili oldu.
Yabanci bankalarin Turkiye’de banka satin alimiariortaklilari sektdrtin blyumesini
hizlandirdi. Yurt ici krediler 2000 yili ada 18 milyar YTL dizeyindeyken 2006
Haziraninda 189 milyar YTL seviyesine ¢ikti.

Sekil 5.4
Yurt ici Krediler / GSYiH Degisim Orani
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Kaynak: TCMB, EVDS

Yurtici Krediler/GSYIH gostergesinde %19 oraninda sakriz sinyali olarak
kabul edilmektedir. Boyle bir durumda Ulkede kré@icmi daralacak ve bankacilik
sektoril zora girecektir. 2000-2001 krizi dncesigdé ici kredilerdeki ary orani gik
deseri gecerek kriz sinyali verdi. 2000-2001 krizleonrasi donemde kredi hacmi
artmakla birlikte 2010 yilina kadar %19’gaa bir genjleme olmadi. 2009'da yanan
daralmadan c¢ikiicin alinan 6nlemler dolayisiyla 2010 yilinda yigit kredi / GSYH
orani gik degeri agti.
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5.45. Reel Mevduat Faizleri

Reel mevduat faiz oranlarinin %15 ve Uzeri oramaadmasi kriz gostergesi

kabul edilmektedir. Reel faiz oranlari 2000-2001zikibncesinde gk degeri asan
artislar gostererk kriz sinyalini vertir.

Sonraki yillarda kriz dénemi kadar yuksek olmamakialikte gelismis
Ulkelerin ¢ok Uzerinde seyretti. Reel faizler 2@00G2 yillar ile 2003 yilinin ikinci
yarisinda tek haneli rakamlari gérdi. 2008 yindg@ bir kez daha tek haneli rakamlara
inerek son ceyge kadar %7-9 aralinda seyretti. Ancak enflasyondaki hizlisd§i

nedeniyle yikselmegdimi gosteren reel faizler 2009 yilinin ilk cegiade %16 gibi
yuksek bir diizeye uh.

Sekil 5.5

Reel Mevduat Faiz Oranlari
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Kaynak: TCMB, EVDS

5.4.6. M1 Buyumesi

Tarkiye icin M1 para arzinda %19 oraninda sarkriz sinyali olarak
hesaplandi. 2000-2001 krizi 6ncesi M1 arésik degeri asarak kriz sinyali verdi. 2001
krizi sonrasi yillarda para arzindakigiigm istikrarli olmadi. Ozellikle 2003 ile 2006

arasi donemde para arzingikedegeri ggan oranlarda arg gorulda.
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Sekil 5.6
Para Arzi (M1) Degisimi

Para Arzindaki De gisim
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Kaynak: TCMB, EVDS

5.4.7. M2/Rezerv Para Carpani

M2/Rezerv Para Carpanindaki %217'lik bir artikriz sinyali olarak
algilanmaktadir. 2000-2001 krizi 6ncesi M2/RP carpd@ariz sinyali verdi. Ancak
sonraki yillarda carpanin gigim oraninda istikrarsiz bir seyir oldusik degeri buyluk
Olciide aan artglar gorilmekle birlikte kriz ¢citkmadi. 2004 yilinda30 oraninda axi
gorultrken 2006 yilinda bu oran %60’lara ¢ikti.

Sekil 5.7.
M2/Rezer Para Dgisim Orani
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5.4.8. M2/ Rezervler

M2 para arzinin brit uluslararasi rezervlere otaglli bir seviyeyi amasi
durumunda kriz gostergesi ola@cakabul edilmektedir. Bu oran Merkez Bankasinin
parasal yukumlulikleri karsinda rezerv gucuni gosterir. Oranin artmasi Merke
bankasinin doviz yukumlaltklerini yerine getirmecgiideki azalmayi gosterir. Bu

kosullarda finansagoklara kagi duyarllik artmg olacaktir.

Sekil 5.8.
M2 / Uluslararasi Rezervler

M2/Uluslararasi Rezervler
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Kaynak: TCMB, EVDS

M2/Uluslararsi rezervler oraninin %10 oraninda adnkriz gostergesi olarak
kabul edilmektedir. 2000-2001 krizi dncesikedeger gilarak kriz sinyali alindi. Ancak

sonraki yillarda dastk degeri sgan artglar olmakla birlikte bir kriz gérulmedi.
5.4.9.Uluslararasi Rezervler

Uluslar arasi rezervler ya da onun bir kisminsiitan merkez bankasi doviz
rezervlerindeki dgiisler kriz gostergesi olarak kabul edilmektedir. Tigeknin uluslar

aras! rezervleri 6zellikle kriz dénemleri olmak tedazi donemlerde g trendine
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girse de genel olarak agtydnli bir gilim sergilemstir. 2000 sonrasi dénemde 2000 ve
2001 krizlerinde gorilen disten sonra sturekli artarak 2007 yillinda sonunda 108
milyar dolar 2008 yilinda 114,6 milyar dolar sedyee ¢cikmgtir. Sonrasinda bir miktar
azalarak 2010 yili itibariyle 100 milyar dolar sgasine inmgtir. Uluslar arasi rezerv
dizeyinin yiuksek olmasi ani bir sicak para gra yanit verebilmek ve finansal bir

atgzin krize déngmesini 6nlemek acisindan énemlidir.

Merkez Bankasi Doviz rezevlerinde % 10 ve Uzerlraakar kriz sinyali olarak
belirlenmitir. Rezervler 2000-2001 krizi 6ncesindgkedegeri sgan oranlada digrek
kriz sinyali verdi. Sonraki donemlerde dalgalannimds. Eik degeri ssan diusler

olmakla birlikte bir krize rastlanmadi.

Sekil 5.9.
Uluslararasi Rezervler Dgisimi

—— Merkez Bankasi D6viz Rezerveri Degisimi
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Kaynak: TCMB, EVDS.

5.4.10. Uretim Endeksi

olarak algilanmaktadir. 2000-2001 krizi 6ncesi diide endeksteki gus kriz sinyali
verdi. Ancak sonraki yillardasik degeri asan diusler olmakla birlikte bir krize

rastlanmadi.
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Sekil 5.10
Sanayi Uretim Endeksi  Dgisim Orani
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6. TURKIYE'DE YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE
MAKRO EKONOM iK VERILER UZERINDEKI ETKILERI

6.1. Ampirik Calismalar

Finansal serbesyme sonrasi artan sermaye hareketlerinin Ulkelerakron
ekonomik gostergeleri Uzerinde etkileri oggdma yonelik cok sayida catna
yapilmstir. 1996 yilinda Eichehgreen, Rose ve Wyposz hip ganayilgmis tlkedeki
makro ekonomik verilerin sermaye hareketlerine tlasialarin oldgu ve olmadil
durumlarda ne gibi bir ggsim icinde olacgini argtirmislardir. Spekulatif ataklarin
oldugu zamanlarda doviz rezervlerindeki, faiz oranlaakigd doéviz kurlarindaki
degisimin normal donemlere gore ne dizeyde @ldw saptamaya camnislardir.
Kontrollerin oldyu ve olmadil kosullar itibariyle krizlerde enflasyon, para arzi ve
kredi artglari, bitce ve ticaret dengesi gibi makro verilanm gibi bir seyir izlediini

gozlemlemglerdir.

Johnston ve Ryan 1994 yilinda yaptiklari gahyla sermaye kontrolii yapan ve
yapmayan ulkelerin normal dénemler ve kriz donembgyrimi yapmaksizin gl
gostergeleri, enflasyon ve blyume performanslaygalemlemglerdir. Gelsmekte ve
gelismis 52 Ulkenin 1980-1990 arasi donemde 6zel sermangkdtterine neden olan
faktorleri tahmin etmeye camislardir. Kontrollerin kaldirilmasinin  sanayhais
ulkelerde 6zel sermaye hareketlerinin artmasinakeepozisyonunun dgsmesine

neden oldgunu gézlemlensierdir.3%

Birlesik Krallik, italya Yeni Zelanda véspanya deneyimlerinden hareketle 1997
yilinda Barolini ve Drazen ve yine 1997 yilindabba ve Larrain sermaye
kontrollerinin kalkmasinin 6zel sermaye hareketieritlkelerde ygunlastigini 6ne
surmglerdir. Bartoloni ve ve Drazen ggthekte olan llkelerdeki sermaye hareketlerine

yonelik kisitlamalarla ve gslinis Ulkelerdeki faiz oranlari arasindasKisi oldugunu

39 R. Barry Johnston and Chris Ryan, “The Impact ofitols on Capital Movements on the Private
Capital Accounts of Countries' Balance of Paymedaispirical Estimates and Policy Implication.”
International Monetary Fund Working Pap&/P/94/78.
http://www.imf.org/external/pubs/cat/doctext.cimedo=WPIEA078199423.08.2010), s.1.
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belirlemiglerdir. Buna gore gelmis Ulkelerde faiz oranlari gtilkce gelsmekte olan

ulkelerde sermaye kisitlari azalmaktadir.

Alesina, Grilli ve Milesi-Ferretti (1994), Grilli & ve Milesi-Ferretti (1995)
sermaye kontroll uygulayan ulkelerde enflasyon laramn yiksek ve yluksek senyoraj
gelirleri oldugunu, reel faiz oranlarinin da @ik dizeylerde seyregini saptamglardir.
Ancak sermaye kontrolleri ile ekonomik biylume ardai bir ilski bulmamslardir.
Ayni sonuclar 1975-1989 yillar arasinda bir grugisgnekte olan utlkenin ortalama
blylume hizlarini gézlemleyen Rodrik (1998) taramda rapor edilngiir.

Quinn (1997) 64 tane gemekte olan ulke icin finansal serbestlee endeksi
olusturdu. Temel gelir diizeyi,gdim ve politik istikrar durumunu kontrol ettiktesonra
finansal aciklik endeksindeki gigiklikle ekonomik buyime arasinda birski olup
olmadgina bakti ve finansal serbestige ile ekonomik biylime arasinda gucli bikili
oldugunu belirledi. Ayrica kurumlar vergisi/GIM ile sermaye hareketlerinin
liberallesmesi arasinda pozitif bir gki oldugunu saptadi. Tamira (1998) sermaye
kontrollerini derecelendiren 1996 yih icin bir exké olgturdu. Kontrollerin gegi

ekonomileri ve gefimekte olan tilkelerde ticareti engellgidi buldu >

Backus, Kehoe ve Kydland (1992), Obstfeld (1994ptydart calsmalarda
sermaye kisitlamalari olan ulkelerin gejoklar kagisinda tuketim dalgalanmalarini
nasil sakinlgtirebileceklerine odaklanrdardir®®*  Lewis (1996,1997) sermaye
hareketlerine getirilen resmi kisitlamalarin uluséaasi risk paykamini ne o6lgide
engelledgini test etmgtir. Semaye kisitlamalari olan tlkelerde tretinttdestim iligkisi
liberal Ulkelere gére cok daha guclu aldau gozlemlenstir. Tuketimdeki bir
dalgalanma daridan bor¢ alinamayagiaya da kaynak bulunamaydgacin cok daha

gucliikle durdurulabilecek bu da retimi olumsuzleglecektir®®?

390 Dennis Quinn, The correlates of change in intéonat financial regulationAmerican Political
Science Reviewol 91, no 3http://faculty.msb.edu/quinnd/papers/finrequlatiénif (12.05.2010),
s.530-550

¥1pavid K. Backus; Patrick J. Kehoe; Finn E. Kydldnternational Real Business Cycl@he Journal
of Political Economy, Vol. 100, No. 4. (Aug., 1992)

http://www.fperri.net/ TEACHING/macrotheory08/bkk f0¢16.05.2010), s. 745-775

%92Barry J. Eichengreen,Michael Mussa,Giovanni Deitgin, Capital Account Liberalization:
Theoretical And Practical Aspects Washington DC: IMF, 1998, s.19-20
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Olumlu yaklgimlara kagin sermaye hareketlerinin makro ekonomik veriler
Uzerinde olumsuz sonuclarinaskiin bulgular da mevcuttur. Frenke vegéilerinin
(1993) 1980-1993 yillarini kapsayan galaya gore be Latin Ulkesinde (Arjantin,
Brezilya, Kolombiya ,Sili, Meksika) tasarruf agnin giderilmesi i¢in bg/urulan
yabanci kaynaklar buyumeye Kkatkiglsanak yerine yurt gina kaynak cikini
hizlandirmgtir. Agosin (1994) 1968-1992 yillari verileriylekse Latin Amerika tlkesi
(Arjantin, Brezilya, KolombiyaSili, Meksika, Peru, Uruguay ve Venezuella) Uzerinde
yaptgl calsmada dy borc servisinin ¢cok arffl 1982 sonrasi donemde Peru hari¢

hepsinde yurtici tasarruf oranindan dahsiittiyatirim yapildgi tespit edilmgtir.3%®

Yabanci sermaye ggterinin rezerv birikimine déniimeyen kisminin ithalat
tesvik edecgi ve cari aciklara neden olagaeklinde yaklaimlar vardir’®* Fry(1980),
Giovanni (1985) ulusal tasarruflarla yabanci tagér arasinda negatif ve anlamli bir
ili ski bulmuslardir3®®> Schmidt-Hebbel ve Webb (1992) 1980-1987 yillain iaptiklari
calismalarda 6zel tiketim ve hanehalki tasarruf denkleinminleri yaparken yabanci
tasarruflarin  6zel tuketim harcamalarinin artmaswve hanehalki tasarruflarinin

azalmasina neden olglunu bulmuylardir 3

Insel ve Sungur (2003), 1989-1999 yillari arasindamaye akimlarinin
Tarkiye'nin makro ekonomik gostergeleri Uzerindekkilerini incelemglerdir. Sermaye
hareketlerinin ekonomik gostergelerde oynaklikéattirdigi, ekonomik faaliyetlere kisa
vadeli bakg getirdikleri ve istikrarsiziin artmasinda rol oynadiklari sonucuna

varmslardir3®’

393 Nurhan Yentiirk, “Finansal Serbestlik ve MakroekmitoDengeler Uzerindeki Etkileti Ekonomik
Yaklasim, Cilt 8, Sayi 27, 1997, s.139-141

%% calvo, vd. 1993

39 Maxwell Fry, Saving, Investment, Growth and thesGaf Financial Repressioorld
Developmentyol. 8, No.4 (April 1980), s.317-27.

3% vittorio Corbo and Klaus Schmidt-Hebbel, “Publioliies and Saving in Developing CountrieShe
World Bank,
http://wwwwds.worldbank.org/serviet/WDSContentSefweDSP/I1B/1991/01/01/000009265 396093016
1120/Rendered/PDF/multi_page.{62.05.2010)

397 aysuinsel Ve Nesrin Sungur, Sermaye Akimlarinin Temekkekonomik Gostergeler Uzerindeki
Etkileri: Turkiye Ornei —1989:111-1999:1V, Tuirkiye Ekonomi KurumuAralik 2003,
http://mimoza.marmara.edu.tr/~ainsel/serhar0303281006.20010)
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Barisik ve Sarkguingi (2009) yabanci sermayenin bankacilik sektdriine etkisini
1990-2007 donemleri icin incelegtar, dasrudan yatirimlarin ve portféy yatirimlarinin

bankalarin sermayelerini giiclendigdsonucuna varmglardir3®

Demir, ekonomik biyume ile g@goudan yatirrmlar ve portfdy yatirimlari
ili skisini 1996—2005 vyillari igin incelemive sermaye hareketleri ile buyiime arasinda

dogrusal bir iliski oldugu sonucuna varrgtir.3%°

Ornek, Turkiye’nin 1996-2006 donemlerine ait, galsinda dgrudan
yatirnmlarin yurtici tasarruflari ve ekonomik blyéwm pozitif yonde etkiledii; kisa
vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik blyumeyiitifoz/urt ici tasarruflari negatif

yonde etkiledii sonucuna ukamistir.*®

Kula (2003), dgrudan yabanci sermaye yatirimlari ile finansal yabaermaye
yatirrmlarinin Turkiye ekonomisindeki kaynakgdami ve Uretim etkinki tGzerindeki
etkilerini incelemg, dasrudan yatirimlarin yurti¢ci yatirnmlar ve buylime tindeki

etkisinin finansal sermaye hareketlerinden dahkafalziusu sonucuna varrgtr.*%*

6.2. Veri Seti ve YOntem

Liberal politikalarin benimsengii ginimuz Turkiye'sinde yabanci sermaye
hareketlerinin 6ndndeki kisittamalar kaldirildiktaanra tlkenin gisoklara acik hale
geldigi tartistlir hale gelmgtir. Bir yandan da tasarruf @giyasanan bir tlkenin bga
yatinmlar olmak Uzere harcamalarinin finansmaim igabanci sermayeye ihtiyac

duyduysu aksi takdirde bir krizin olagaiddia edilmektedir.

3% Barisik Salih, Sarkgiingi Aykut, Yabanci Sermaye Hareketlerinin Tiirk Bacikin Sektoriine Etkileri
(1990-2007 Dénemi Nedensellik AnalizifKU Sosyal Bilimler DergisiCilt 5, Sayi 9, 20009,
http://iibf.karaelmas.edu.tr/sbd/makaleler/1303%280905009019033.pd1608.2009), s. 19-33.
$99Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik BiiylimeyanCEtkisinin Tirkiye Balaminda Test
Edilmesi,MUFAD, sayi 34, Nisan 2007,

4% Grnekibrahim, Yabanci Sermaye Akimlarinin Yurtici Tasdre Ekonomik Bilyiime Uzerine Etkisi:
Turkiye Ornei, Ankara Universitesi SBF Dergi$3-2
http://dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/42/934/1 1§48 s.200-217(18.08.2010)

“%lula Ferit, Uluslararasi Sermaye Hareketlerininitigi: Tirkiye Uzerine Gozlemle€.U. iktisadi Ve
Idari Bilimler Dergis, Cilt 4, Sayi 2, 2003ttp://eskiweb.cumhuriyet.edu.tr/edergi/makale/pa8.
(19.08.2010), s. 141-154
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Bu amagcla 1998-2009 yillar arasi tcger aylik ddinthalinde incelemeye konu
edilmis ve Turkiye'ye yonelik sermaye hareketleri ile malekonomik veriler analiz
edilmistir. Makro verilerdeki bozulmalarin hangi dizeyde krize neden oldgu
saptandiktan sonra sermaye hareketlerinin bu bataimizerinde bir etkisinin olup
olmadgl ve sermaye hareketlerinin hangi makro ekonomikilere ne diizeyde
etkiledigi belirlenmeye cafilmistir. Analiz Eviews 5.0 paket programi yardimiyla v

VAR modeli kullanilmak suretiyle yapilstir.

Tablo. 6. 1

Modelde Kullanilan Makro Ekonomik Degiskenler
Degiskenler Degisken Kodu Tar | Tanim
Portfoy Yatirimlar/GSYH PORTFOY Icsel Mevsimsel Etki gorilmegtir
Diger Yatirimlar/GSYH DIGERYAT_SA Icsel | Mevsimsel Diizeltilmi Duraggan
Dogrudan Yatinmlar/GSYH FDI_SAl Icsel | Mevsimsel Diizeltilmi Durasan
Biiylime Orani (GSiH) BUYUME_SA Igsel | Mevsimsel Diizeltilmi Duraggan
Doviz Kurlari (Reel) REELDOVIZ_SAl Icsel | Mevsimsel Diizeltilmi Duraggan
Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) TUFELOG_SA Icsel | Mevsimsel Diizeltilmi Durasan
IMKB100 (Getiri) IMKB_SAl Icsel | Mevsimsel Diizeltilmi Durasan
Kapasite Kullanim Orani KAPASITE SAl Icsel | Mevsimsel Diizeltilmi Durasan
Mevduat Faiz Orani MEVFAIZ_SA1l Icsel | Mevsimsel Diizeltilmi Duragan
Ihracatinithalati Kagilama Orani X M_SAl Icsel | Mevsimsel Diizeltilmi Duragan
Para Arzi (M2) /IGSYH M2_SAl1 Icsel | Mevsimsel Diizeltilmi Durasan
Sanayi Endeksi SANAYIENDE_SA1 | Igsel | Mevsimsel Diizeltilmj Durazan
Issizli Orani ISSIZLIKORANI_SA1 Icsel| Mevsimsel Duzeltilmj Durggan
Kamu Kesimi Bor¢lanma Gege KKBG_SA1 Igsel | Mevsimsel Diizeltilmj Duragzan

Modelde yer alan seriler TCMB elektronik verigiam sisteminden (EVDS)
ceyrek dénemler halinde 1998 yili birinci ¢e§irelen (1998Q11) 2009 yili dérdinci
ceyresini (2009Q4) kapsayacakekilde alinmgtir. Analize tabi tutulan tim seriler
donemsel net derlerden olgturulmustur. Serileri olgturan rakamsal buyuklikler TL
degerinden hesaplamaya dahil edigtm Yabanci sermaye, ihracat ve ithalat verileri
gibi doviz deeri ile elde edilen veriler Merkez Bankasinin dosehortalama doviz
kuru Uzerinden TL'ye cevrilngtir. Sermaye hareketleri ve makro ekonomik veriler
genel olarak GSI’nin oranlanmak suretiyle serilere d@tiiriimistir. Faiz ve doviz
kuru gibi bazi verilerin GSM ile oranlanamamalarindan dolayi gtgm oranlari

alinmstir.
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Birinci asamada, serilerin birim kok icerip icermg@dAugmented Dickey Fuller
ve Dickey Puntola testleri ile incelemgribirim kok olanlar fark alinarak birim kokten
arindirillsmis ve durgan hale getirilmitir. Daha sonra hareketli ortalamaya oran
yontemi ile mevsimsellikten arindirilgtir. Uglincli gamada bilgi kriterleri ile model
icin optimal gecikme dgerleri belirlenmgtir. DOrdiincti gamada Granger nedensellik
testi ile seriler arasi gkiler ve yonleri belirlenmitir. Besinci asamada, yabanci sermaye
akimlari ile kriz gostergeleri ve makro ekonomikilex arasindaki ikkilerin tahmini
icin VAR (Vector Auto Regressive) modeli gturulmustur. Altinci ggamada etki-tepki
fonksiyonlari olgturlarak ve varyans agtirmalari yapilarak d@skenler arasindaki
ili skinin degerlendirilmistir.

6.2.1. VAR (Vector Auto Regressive) Modeli

Makro iktisadi dgiskenler arasindaki gkilerin tanimlanmasi, analizi gelegs
yonelik tahminler yapilmasi 6nemlidir. AncaksHKiler ¢cogunlukla karmak ve c¢ok
yonludur. Dgiskenler arasindaki gkinin yonu, hangi dg@skenin bg&iml ve hangisinin
bagimsiz old@gunun saptanmasi gug¢ olabilir. O nedenjearli denklem sistemlerine

gereksinim duyulmgtur.

VAR Modeli (Vector Auto Regressive) ¢ok sayidgsidkenin gecmy deserleri
ile birlikte analize dahil edilgi ve her denklemin En Kuguk Kareler Yontemi ile
coziimlendii bir modeldir®®® Es anli denklem sistemlerinin analizi icin
gelistirilmi slerdir. Bu tir modellerde ggskenler arasi i¢sel-gsal ayirimi yapan kisitlar
yoktur. Model buttiin d@skenleri ayni andsgieme koyar ve bir battinluk icinde inceler.
Degiskenler ayni dizeyde dyian olmasa bile kullanilabilir. Kisitlamalarin olmasn
ve dinamik ilgkilerin analizi gibi 6zellikleri ile zaman serilenalizlerinde tercih
nedenidir. B&imh deziskenlerin gecikmeli dgerlerinin modelde yer almasi gelgee
yonelik gucli tahminlerin yapiimasina imkan veMAR Modeli iki degiskenle su
sekilde formullatirilebilir:

p p
Vo= a+ Y by + D bty
i=1 i=1

402 pamodar N. GujaratiTemel Ekonometri, istanbul: Literatiir Yayincilik, 2009, s.747
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p p
X =0+ dyY g+ ) dyX  + vy
i=1 i=1

Modelde a sabit terim, p gecikme uzurgu, v hata terimidir. VAR modelinde hata
terimlerinin ortalamasi sifirdir. Gecikmeli ghkxleriyle olan kovaryanslari sifirdir.
Varyanslari sabittir. Normal gdimli ve rassal niteliktedirler. Hatalarin kendiakmeli
degerleriyle iliskisiz oldysu varsayilir ancak bu modele bir kisit anlaminamgel.
Degiskenlerin gecikme uzunfiu artirilarak otokorelasyon sorunu ortadan kalaoilir.
Ancak hatalarin, birbiriyle ifkili olmasi (aralarindaki korelasyonun sifirdan kfar
olmasi) durumunda ise, hatalardan birindekiige, bir zaman dilimi iginde ggerini
etkilemektedir. Hata terimleri ile modelin@adaki degiskenler arasinda gki yoktur.
Modelin sg tarafinda, i¢csel dgskenlerin gecikmeli dgerleri yer alir ve ¢ anlilik
sorunu ygaanmaz. Bu da modeldeki denklemlerin en kucgik kargléntemiyle

¢bzimlenmesine imkan verir.
6.2.2. Durganhk

Bir degiskenin zaman icinde ortalamasi, varyansi ve otok@rainin sabit

olmasina durganlik denir.

-E(Y,)=E(Y,)=¢ —> Ortalama

-Var(y,)=E(y, -u#)>*=0®> —* Varyans

—

Vi = ELY, = )(Yeer) = )] Kovaryans

Stokastik bir surec¢ izleyen zaman serilerinde serdurgzanligi dnemlidir. Durgan
serilerde olasgoklar gecici olacaktirSokun etkisi giderek azalacak ve seri uzun dénem
ortalama duzeyine donecektir. Dgam olmayan serilerde ise seringok sonrasi
donebilecgi uzun donem ortalamasi olmayacaktir. Serileriragiamligi birim kok testi

ile belirlenir. Durganhgin belirlenmesinde yaygin olarak Ggatilmis Dickey Fuller
(ADF) testleri kullaniimaktadir.

AX, =a+aX, _ + IBZLAXt_i +g (1)
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AX, =a+bt+aX, _, + IBZLAXt—i +e (2)

(1) ve (2) nolu denklemler Dickey Fuller testi iginllanilan regresyon denklemleridir.
(1) nolu olan sabitli-trendsiz ve (2) nolu olan sabitli trendli denklemlerdir. Birim kok
testi icin (1) nolu denklemde Ha =0 hipotezi, (2) nolu denklemde isey:H =0
hipotezi test edilir. bireddedilirse Xserisi durgan, reddedilemezse dgan deildir.
ADF birim kok testi sonuclarina gore serilerin dyide birim koke sahip olup
olmadiklarina %1, %5 ve %10 anlamhlik duzeylerinaBkilir. Birim kokin olmasi

durumunda fark alinarak birim kokten arindirffit.

Analize tabi tutulacak dggskenler %5 anlamlilik diizeyinde Dickey Fuller Testi
test edilmgtir. Test uygulanirken hata teriminin otokelasyonhlup olmadgi
bilinmediginden Schwarz Info Criterion secéndle otomatik olarak test edilrtir.
Duragan olmayanlarin birinci farklari 1(1) ya da ikinf@rklari alinmak suretiyle birim
kokten arindinlmgtir. ic borg stoku, kapasite kullanim orani ve para drandaki

seriler %1 anlamhlik dizeyinde dgandir.

Tablo. 6.2.
Degiskenlerin Duraganlik Duzeyleri
Degiken Kodu Trendsiz Trendli
T %1 %5 %10 T %1 %5 %10
PORTFOY -5,05 -3,58| -2,93 -2,6( -5,08 -4,17  -3,51 3,18
DIGERYAT_SA -5,07 -3,58| -2,93 -2,6Q -5,27 -4,17 5B | -3,18
FDI_SA1 -3,29 -2,62| -1,95 -1,61 -3,28 -4,18  -3,52 3,19
BUYUME_SA -3,60 -3,58| -2,93] -2,60 -6,33 4,17 -3,51-3,19
REELDOVIZ_SAl -8,07 -3,58| -293  -2,6( -7,98 -4,17 351 | -3,19
TUFELOG_SA -3,82 -3,58| -2,93 -2,6( -2,35 -4,17 135 -3,19
IMKB_SA1 -4,45 -3,58| -2,93 -2,60 -4,42 4,1 -3,51-3,19
KAPASITE_SAl -6,40 -3,58] -293 -2,6( -6,36 4,17 58| -3,19
MEVFAIZ_SAl -5,75 -3,58| -2,93] -2,60 -5,69 4,17 58, -3,19
X_M_SA1 -6,81 -3,68| -2,93 -2,60 -6,74 -4,17  -3,51 3,19
M2_SAl -6,81 -3,58| -2,93 -2,6( -6,74 -4,17 -3,51 ,198
SANAYIENDE_SA1 -5,15 -3,58| -2,93 -2,60 -5,09 -4,17 -351 | -3,19
ISSIZLIKORANI_SA1| -4,60* -3,58| -293| -2,60 -454 | -417 | -3,51| -3,19
KKBG_SA1 -3,00* -2,62 | -195| -1,61 -3,19 4,19 -3,52-3,19
Degisken kodlarinda yer alan 1 rakami o serinin biriderece farklarinin alingini gésterir. * semboll
serinin %1 duzeyinde **sareti ise %5 dizeyinde dgan old@gunu belirtir.

403 Hilal Bozkurt,Zaman Serileri Analizi, istanbul: Ekin Kitabevi, 2007, s. 27-45
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6.2.3. Nedensellik Analizi

Degiskenler arasindaki gkiler incelenirken ilgkinin olup olmadgl varsa hangi

yonde oldgu, iliski hangi gecikme diuzeyinde gercefi®r belirlenmeye cadilir.

Granger (1969) nedensellik testi bu amacla yagiatesttir*®*

yt:a0+ilgixt—i+iaiyt—i+ui €))
Xt:ﬁo-'-iaiyt—i-'-ilgixt—i-'-ui 4)

(3) ve (4) numaral denklemlerle ifade edilen mexddlik testiyle x ve ylegiskenlerinin
birbirlerini nasil etkiledikleri saptanmaktadir.exait bilgenler modele eklendikgce y
degiskeninin gelecek dgerleri Uzerinde dasimlere neden olup olmagi
belirlenmektedir. Aynisi ydegiskeni icin yapilip x bilgenleri Uzerindeki etki

saptanmaya calimaktadir.

Granger nedensellik testinin yapilabilmesi icinyexy deiskenlerinin durgan
olmasi ya da dugan hale getiriimesi gerekir. Bekenlerin durgan olmamasi
durumunda sahte nedensellik gorulebilecektir. Sabtgesyon sonucu ortaya c¢ikan

nedensellik, ganli korelasyonun gostergesidir.
6.2.4. Dgiskenlerin Siralanmasi

VAR modelinde kullanilan dgskenlerin siralanmasi, @gskenlerin soklara
verdigi tepkileri belirlemede kullanilan etki-tepki fonigenlari icin yapilir. Siralama
dissaldan icsele diwu olmalidir. Dgsallik ve i¢sellik saptamasi gigkenlerin gegici
soklara kagi verdigi tepkilere bgli olarak yapilir. En dsal olan Oteki d&@skenlerden
gelen soklara kagi tepki vermezken en igsel olan hem kendi hem dekiot

degsiskenlerden gelegoklara tepki vermektedir. @g&skenlerin siralamasi yaygin olarak

404 Bozkurt, 5.91-94

193



Granger Nedensellik Analizi ile belirlenmektedfi’. Cholesky aystirmasinda
desiskenlerin farkli siralamalarinda etki tepki fonksiyari desisebilmektedir*®®
Degiskenlerinsoklara kagi tepkilerinin sglikh bir sekilde belirlenebilmesi icin dgu
siralama yapilimahdir. Bu cainada dgiskenler Granger Nedensellik testi kullanilarak

digsaldan i¢sele dgu siralanmgtir.

Reel dgiskenlerin siralamasi; goudan yatirimlar, sanayi Uretim endeksi,
kapasite kullanim orani, blytume, ihracatin ithakairsilama orani, gsizlik orani ve

diger yatirnmlarseklindedir.

Finansal dgiskenlerin siralamasi; goudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, para
arzi (M2),IMKB 100 Endeksi, mevduat faiz orani, reel dovizikuFUFE, kamu kesimi

borclanma gefg ve diger yatirimlardir.
6.2.5. Etki-Tepki Fonksiyonlari

Etki-Tepki (Impulse-Response) fonksiyonlari, VAR aeti bulgularinin rassal
hata terimlerinden birinde gorilen bir standartnsalk sokun, i¢csel dgiskenlerin
simdiki ve gelecekteki dgerlerine ne oOl¢ide etkisi oldunu gosterir. En fazla etkisi
olan deiskenin politika araci olarak kullanilip kullanilansgini ortaya koyar.
Cholesky aygtirmasi etki-tepki katsayilarinin belirlenmesi, dlatin dikeylgtiriimesi
ve elde edilen varyans kovaryans matrisinin ¢cagdamgonal) hale getiriimesinde sik

kullanilan yontemlerden biridir.

X; ve ¥y serileri arasindaki etkigemleri incelemek icin hareketli ortalama
gosterimi kullargli bir yoldur. @ katsayilari, &y ve g/'deki soklarin x ve y serileri

Uzerindeki etkilerini geneligirmek amaciyla kullaniimaktadiggk (0) matrisinin dort

- | @) @,() ,
elemani etki garpanldlfi} = F} £y |:£xt—l:|
Yol Y] 15| @) @.l)| Lon

4% Macide Cicek, “Tirkiye'de Parasal Aktarim Mekanasn VAR (Vektor Otoregresyon) Yalgianiyla
Bir Analiz”. iktisat isletme ve Finans 2005, 233, s. 82-105.

“0%Bjlent Giilglu, Vektor Otoregresif Modellerin Etki Tepki Fonisilarinin Giiven Araliklarinin
Guvenirliligi, http://www.ekonometridernegi.org/bildiriler/015sdfp(18.08.2010), s. 3.
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Ornezin, @- (0), ayni donemdeld,’deki bir birimlik sokun % serisi Uzerindeki
etkisini gosterir. Yineg, (1) ve @2 (1)'nin sirasiylaex.1 ve gy.1'deki bir birimlik sokun

X serisi lizerindeki etkisini gostefit’

& velveyagy; teriminin birikimli etkileri, etki tepki fonksiyolarinin indisleri
uygun katsayilarinin toplamindan ele edilmektedinesin, n dénem sonra
tzerindekiey,: degisiminin etkisinin @, (n) 6gesi oldgu bilinmelidir. Dolayisiyla, n
donem sonrapserisinin UzerindekEy; teriminin birikimli etkilerinin toplamlz%(i)

i=0
olmaktadir. n sonsuza ggithde uzun dénem etki carpani elde edilmektedirvex y
serileri durgan kabul edildiinden, tim j ve k durumlar igirquk(i)toplaml sonlu
i=0
olmaktadir. @1 (i), @2 (i), @1 (i) ve @ (i) katsayllarina etki tepki fonksiyonad

verilmektedir?®

6.2.6. Sermaye Hareketlerinin Finansal Veriler UZadeki Etkisi

1998-2009 dénemleri arasina yonelik VAR Modeliigdfemeleri sonucunda

sermaye hareketlerinin finansal veriler Gzerindé@etinin oldugu gozlemlenmntir.
6.2.6.1. VAR Analiziigin Gecikme Diizeyi

VAR analizi i¢cin gecikme uzunluklari Tablo 6.31'der alan LR, FPE, AIC,
HQ, SC kriterlerine b&i olarak otokorelasyon LM, ggsen varyans White ve normal
dagihm Jarque-Bera testleri ile belirlendi. Otokosgtanun olmadii (LM probability
degerleri 0,05’den buyik), dgsen varyansin bulunmagi(White testi Joint probability
degeri 0,05'den blytk) ve normal g&amin oldyu (normality probability dgerleri
0,05’den buyuk ) en gk gecikme diuzeyi SC kritik @gerine gére 1'dir.

“"Bozkurt, 5.94-98
%8 Faik Bilgili, Recep Bilgin, “Bilyiime, Dgrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Ve Yigit Yatirimlar
Arasindaki Etkilgim”, Sosyal Bilimler Enstitisi Dergisi, Sayi: 23 Y 1:2007/2 s.142-143
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Tablo. 6.3.

Sermaye Hareketleri ve Finansal Verilericin Gecikme Uzunlusu

Endogenous variables: FDI_SA1 PORTFOY M2_SAl IMKB1SVIEVFAIZ_SAl1 REELDOVIZ_SAl

TUFELOG_SA KKBG_SA1 DIGERYAT_SA

Endogenous variables:C DUMMY

Sample:1998Q1 2009Q4

Included observations:44

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -877.9382 NA 3929939. 40.72446 41.45436 SR1g
1 -608.6535 403.9271 830.9792 32.16607 369804 33.65481
2 -519.3018 97.47453 983.5799 31.78645 39.0854®4.49325
3 -351.4967 114.41267 107.5451* 27.8407p* .42825 31.76563

* Secilen gecikme dizeyini gosterir. Her agridtest icin %5 anlamlilik diizeyindeR test kriteri,
FPE: Final Prediction kriterini, AIC: Akaike Bild{riteri, SC: Schwarz bilgi kriteri, HQ: Hannan-Quin
bilgi kriteridir.

6.2.6.2. Nedensellik Testi

Granger Nedensellik testi uygulanarak sermaye le#lesk ile finansal veriler
arasindaki igki sinanmg ve hangi dgiskenlerin birbirlerini ne yodnde etkilegii

saptanmgtir.

Sermaye hareketlerinden birini eluran portféy yatirimlari; mevduat faiz
oranlarini, reel déviz kurlarini, TUFE'YiIMKB 100 endeksini ve kamu kesimi
borclanma geggni tek yonlu olarak etkilemektedir. Portfoy yatnari ile d@rudan
kanlikli

Tarkiye'ye yonelik sermaye hareketleri icerisindaun yillar oldukga énemli bir paya

yatirirmlar ise birbirlerini olarak etkilemektedirler. Portfoéy yatirimiar
sahip oldu. Gigleriyle toplam talebin ve kamu harcamalarinin agma imkan verdi.
Genel olarak kisa vadeli bir karakteristik gostepantfoy yatirimlari tGretim artini
saglayacak yatirimlari desteklemedi. Bunun sonucuntienaaleple birlikte enflasyon
oranlari yikseli gosterdi. Portfoy yatirnmlaristanbul Menkul Kiymetler borsasina
ilgisiz kalmadi. Sermaye ggteri IMKB endeksini yiikseltirken cikiarl ise endekste
distslere neden oldu. Derig fazla olmayanMKB uzun yillar spekiilatif hareketlere
acik bir gorinum sergiledi. Portfoy yatirirmcilani giris ve cikglarla 6nemli kazanclar
sazladilar. Ancak IMKB’nin her gecen gin derinjenesi ve blyumesi kasinda
portféy yatirimlarinin ve spekdilatif hareketlerions birka¢ yilda gicinin azafl

soylenebilir.
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Tablo. 6.4.
Sermaye Hareketleri ve Finansal Verilerlgin Nedensellik Testi

iliskinin Yonii istatistik F | s.d| P-Degeri
Diger Yatirimlar Portféy yatirimlarinin Granger Ned®sildir 0.91479 1 0.34407
Portfoy yatirimlari Dger Yatirimlarin Granger Nedeni Biedir 6.26590 1 0.01609
Dogrudan Yatirimlar Portfoy yatirimlarinin Granger dad
Degildir 3.45831 1 0.06978
Portfdy yatirimlari Dgrudan Yatirimlarin Granger Nedeni Eidir 0.00425 1 0.94833
Mevduat Faizi Portfoy yatirimlarinin Granger Nedbegildir 0.71238 1 0.40333
Portfoy yatirimlari Mevduat Faizinin Granger NedBegildir 2.98826 1 0.09105
Reel Déviz Kuru Portfdy yatirnmlarinin Granger NedBegildir 0.11554 1 0.73554
Portfoy yatirimlari Reel Déviz Kurunun Granger Nedbegildir 4.29002 1 0.04423
TUFE Portfoy yatirimlarinin Granger Nedenigildir 1.48583 1 0.22936
Portfoy yatirimlari TUFE’nin Granger Nedeni §ilir 5.48897 1 0.02372
IMKB Portféy yatinmlarinin Granger Nedeni Bilir 0.14661 1 0.70369
Portfoy yatirimlariMKB’'nin Granger Nedeni Dgildir 4.42227 1 0.04136
KKBG Portfdy yatirimlarinin Granger Nedeni gelir 0.60421 1 0.44123
Portfoy yatirimlari KKBG'nin Granger Nedeni Bi&ir 6.61920 1 0.01362
Para Arzi (M2) Dger yatinnmlarin Granger Nedeni Bikdlir 0.46080 1 0.50081
Diger yatirnmlar Para Arzi (M2)’'nin Granger Nedenidir 8.57281 1 0.00539
Mevduat Faizi Dger yatirimlarin Granger Nedeni Bilir 5.63341 1 0.02216
Diger yatinnmlar Mevduat Faizi’nin Granger Nedeniglidgir 4.04838 1 0.05051
Reel Doviz Kuru Dger yatirimlarin Granger Nedeni Bilir 6.84397 1 0.01214
Diger yatirnmlar Reel Déviz Kurunun Granger Nedenpilgr 0.10928 1 0.74254
TUFE Diger yatinmlarin Granger Nedeni Biklir 1.23643 1 0.27220
Diger yatinmlar TUFE’nin Granger Nedeni Blglir 9.60304 1 0.00338
IMKB Di ger yatinmlarin Granger Nedeni Bilir 11.2242 1 0.00169
Diger yatinnmlariMKB’nin Granger Nedeni Dgldir 0.27773 1 0.60090
KKBG Diger yatirimlarin Granger Nedeni Bilgir 2.94803 1 0.09318
Diger yatinnmlar KKBG'nin Granger Nedeni Bidir 3.01922 1 0.08944
Reel Doviz Kuru Dgrudan yatirimlarin Granger Nedeni gildir 0.04973 1 0.82458
Dogrudan yatirimlar Reel DOviz Kurunun Granger Nedeegildir 4.03456 1 0.05088

Para arzi (M2), mevduat faiz oranlari, TUFE ve kamasimi borgclanma gege
diger yatinmlar ile kanhklh olarak etkilgsim halindedirler. Kamu kesiminin, Merkez
Bankasinin, bankalarin ve 6zel sektoriin ywtndian sglamis olduklari kaynaklardan
olusan dger yatinmlar Turkiye'ye girmeye bkadigi andan itibaren para arzini
arttirarak toplam talebi tetikledi. YUksek kamu ¢emalari ve artan talep uzun yillar
belli oranda dy kaynaklarla finanse edildi. Surekli hale gelencetagciklar yizinden
dis borglar 2000-2001 krizi sonrasi 6denemez halei.geigjulamaya konulan bir ¢ok

istikrar programina ganen artan gibor¢ ve enflasyon Turkiye ekonomisinin en énemli
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problemleri oldu. Bgta IMF olmak Uzere fon gayan kurulglar Turkiye'ye, kamu
harcamalarinin kisilmasi, Merkez Bankasinin butgklarina finansman geamamasi
ve butce disiplininin gdanmasi, vergi oranlarinin arttirilarak toplam iéahekisiimasi
sartlarini 6ne surerek kaynak verdiler. Tum busggedler s6z konusu finansal verilerle

diger yatirimlarin kanlklh etkilesimine neden oldu.

IMKB 100 Endeksi ve reel doviz kurlar gr yatirimlari tek yonlu olarak
etkilemektedir. Ekonominin iyi oldiu dénemlerde menkul kiymet borsalari yikseli
surecine girer. Ekonomik performansin kotl @awénemler ise sert dislerin sikca
goruldigt anlardir. Yabanci yatirimci iktisadi gedlarin kott oldgu bir Glkeye kaynak
salamada isteksizdir. Yuksek getiri riski tUstlenmed#ea edici olabilir. O nedenle
kaynak gereksinimi olan Ulkede faiz oranlari arfadviz kurunun reel desrindeki
degisim bir yandan Ulke ekonomisin gg@itt hakkinda fikir verirken @er yandan da
ulkenin dg kaynak gereksiniminin 6lgctsu olur. Sabit kur uyapan bir tlkede yuksek
enflasyon varsa kursal deserlenerek fon gdayicilarin kararlarini etkiler. Dalgali kur
rejimlerinde ise kurdaki dgrlenme kaynak ihtiyacindaki azalmayi, aiise kaynak
gereksiniminin artgini  gosterir. Turkiye ekonomisi 2002’'ye kadar sakxtr

uygulayarak, 2002’den itibaren de dalgal kur regieher iki deneyime sahip oldu.

Dogrudan yatirimlarin finansal verilerden sadece tEeliz kuru Uzerinde tek
yonlu olarak etkisi gérulmektedir. Pikaynak girsi bir Ulkenin doéviz ihtiyacinin
azalmasina ve doviz fiyatlarinin giiesine neden olur. Turkiye'ye gelen gdadan
yabanci sermaye yatirimlari ¢cok blyuk oranda Ogetieeler, banka alim vetirakleri
yoluyla olmutur. Bu kaullarda tlkeye biytk hacimlerde doviz girolmus ve doviz

kurunun dgerlenmesine neden oltur.

6.2.6.3. Etki Tepki Analizi

Sermaye hareketlerinin finansal veriler Gzerinde dikisinin olup olmadyl,
onceki kisimda nedensellik testi ile dl¢lldi. Beikda ise etki tepki analizi yapilarak

sermaye hareketlerinin politika araci olarak kulianilirli gi saptanmaya c¢alid1.

Etki tepki analiziyle sermaye hareketlerinde meydgelebilecek bir standart
sapmalik soka finansal verilerin tepkisini gostermek amaciylareketli ortalama
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vektord (VMA) gosterimi yontemi kullanildi. Sonucl&ekil 6.23,Sekil 6.24 veSekil
6.25'te gosterildi. Etki tepki analizi grafiklede orta cizgi nokta tahminlerini alt ve st

cizgiler ise bir standart hatalik gtiven agali gostermektedir.

Sekil 6.1.

Etki Tepki Fonksiyonu (Portfdy Yatirimlari, Finansal Veriler)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of PORTFOY to PORTFOY Response of FDI_SA1 to PORTFOY Response of M2_SA1 to PORTFOY
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Sekil 6.23'te portfoy yatirimlarindaki bir standasapmalik soka sermaye
hareketlerinin ve finansal ggkenlerin verdgi tepki yer almaktadir. Verilen tepkilgu
sekilde yorumlannytir:
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* Portfoy yatirnmlarinin dgrudan yatirimlar tizerinde anlamli bir etkisi yoktur

« IMKB 100 endeksi portfoy yatirimlarina ikinci donenkadar pozitif yonli
artan, sonrasinda Ucunclt doneme kadar poztif ycasé@lan bir tepki
vermektedir. Ugiincii dénemden sonra portfoy yatarmin IMKB endeksi
Uzerinde etkisi yoktur.

e Portfoy yatirrmlarinin mevduat faiz orani tzerirzagamli bir etkisi yoktur.
* Portfoy yatirnmlarinin para arzi (M2) tzerinde anliabir etkisi yoktur.

» Portfoy yatinnmlari reel déviz kurlar Gzerindenki dénemde pozitif bir etkiye

sahiptir. Sonrasinda ise anlaml bir etki yoktur.

« Portfoy yatinmlari TUFE tizerinde negatif bir etiigahiptir. Dérdiincti déneme

kadar ary gosteren negatif etki sonrasinda azalarak surmiekte

* Portfoy yatirrmlarinin kamu kesimi borclanma ggrgézerinde anlamli bir etkisi

yoktur.

* Portfoy yatirnmlar dier yatirimlar Gizerinde tcinci donemde negatif thirye
sahiptir. Sonrasinda anlaml bir etki s6z konustildie.

Tarkiye'ye ybnelen portfoy yatirimlari buyik élcu@lesa vadelidir. Turkiye’nin
benimsedii istikrar programlari bir yandan daraltici maligelitikasi uygulamalari ve
mali disiplinin sglanmasi, dier yandan da daraltici para politikalari ile farardari
yukseltimesi ve i¢ talebin kisilmaseklinde formule edildi. Bdylelikle enflasyon
oranlari digurilecek ve fiyat istikrart gganacakti. Yuksek faiz oranlari porfoy
yatirrmlarini ¢ekii icin bu donemde gelen yabanci sermaye doviz kara ve
enflasyon oranlarinin dinesine neden oldu. Risk algilamalarinin grtanlarda ise
kolayca ¢ikma glimine girerek kurlarin yikselmesine neden oldirkiye'nin ihtiyac
duydygu sermaye gereksiniminin yillarca buytk olcide fagrt yatirimlari ile
kargilanmasi ve portfdy yatirrmlarinin  oynak yapisi sayaan ekonomik

istikrarsizliklarda ve krizlerde etkili olgunun gostergesidir.
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Sekil 6.2.

Etki Tepki Fonksiyonu (Diger Yatirimlar, Finansal Veriler)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DIGERYAT_SA to DIGERYAT_SA

4

Response of FDI_SA1 to DIGERYAT SA

Response of PORTFOY to DIGERYAT_SA
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Sekil 6.2'de dger

yatirimlardaki

bir

standart sapmalikoka sermaye

hareketlerinin ve finansal gakenlerin verdgi tepki yer almaktadir. Verilen tepkilgu

sekilde yorumlannytir:

* Diger yatirnmlarin dgrudan yatirimlar Gzerinde anlaml bir etkisi yoktur
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» Diger yatirimlarin portfoy yatirimlari Gzerinde anlaimir etkisi yoktur.
» Diger yatinmlarin para arzi (M2) tizerinde anlamlidikisi yoktur.
+ Diger yatinmlariniMKB 100 Endeksi tizerinde anlamli bir etkisi yoktur.

» Diger yatinmlar mevduat faiz oranlarini ikinci donerkadar pozitif yonlu

olarak etkilemektedir. Sonrasinda etki ortadan ikalktadir.

» Diger yatirnmlar reel doviz kurlari Gzerinde ikinci rdEime kadar stren pozitif

azalan bir etkiye sahiptir. Sonrasinda etki ortakkelkmistir.

« Diger yatinmlar TUFE uzerinde bir negatif etkiye sai ikinci donemden
itibaren azalarak etkisini onuncu déneme kadar (simékstir. Etki onuncu

donemde azalmakla birlikte s6nimlemetmi

* Diger yatinmlarin kamu kesimi borclanma garézerinde anlaml bir etkisi

yoktur.

Diger yatinmlar kalemi Turkiye'nin di kaynak ihtiyacinin karlanmasinda
onemli bir paya sahiptir. 2000 sonrasi donemde &ank mevduat gereksinimleri
yeterince kagilanmayinca kaynak gereksiniminiscilemden kredi olarak gadi. Ozel
sektor de di kaynak kullanmasina gkin sinirlamalarin kalkmasiyla birlikte yurtsdi
kredileri giderek artan miktarlarda kullanmayslbdi. Kaynak gigi tlkenin ithalatina
yansidi. Ozel kesim yatinmlari icin gerekli olarakime techizat, hammadde, yari
mamul mallar ve enerji ihtiyacini buyik 6lctide ldtayaparak kauladi. ithalat artgi
nedeniyle reel doviz kurlari sermaye gme rggmen yukari yonld bir @limini
surdurdd. Ucuz ithal drunlerin i¢ fiyatlari giirmesi enflasyon oranlarinin giesini
destekliyordu. Enflasyon oranlarinin sdigror olmasi reel kurlarin @gerlenmesinde
blyuk rol oynadi. Ayrica kamu kesimisdoorclanma yapmayip aksinesdorclarini
azaltma gilimine girince doéviz cinsinden kaynak talebi artBBu da reel doviz

kurlarinin yukari yonla glimini destekledi.
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Sekil 6.3

Etki Tepki Fonksiyonu (Dogrudan Yatirimlar, Finansal Veriler)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of FDI_SA1 to FDI_SAl Response of PORTFOY to FDI_SAl Response of M2_SAl to FDI_SA1
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Sekil 6.3'te dg@rudan yatirnmlardaki bir standart sapmalgkka sermaye
hareketleri ve finansal @akenler tepki vermedi. Drudan yatirimlarin analize dahil
edilen finansal d&skenler Uzerinde bir etkisinin olmagigoéruldld. Bunda dgrudan

yatirimlar serisinin diizgun olmayan seyrinin etkilugu séylenebilir.

2000’li yillara kadar Turkiye'ye yonelen gaudan yatirimlar ¢cok sinirli diizeyde
gerceklgti. 2000-2001 krizi ve sonrasinda gdodan yatirrmlarda da bir azalma

beklenirken aksine astg6zlendi. Krizin etkisiyle buyik oranda gkx kaybeden banka

203



ve isletmelere yabanci ilgisi yatirrmlarin kayhai olusturdu. 2006 sonrasinda kiresel
piyasalarda goérilen bozulmalar tim dinyada yatamm€in belirsiz bir dénemin
habercisiydi. Buna famen Tirk Bankacilik sektdriine yabanci ilgisi gdalan
yatirrmlarda arga neden oldu. S6z konusu galelerin etkisiylesekillenen dgrudan
yatirnmlar finansal d@skenleri farkh yonde gicli bigekilde etkileyen dinamiklerin

karsisinda golgede kaldi.
6.2.6.4. VAR Modelinin Duraganlik Testi

Model kurulduktan sonra duganliginin test edilmesi gerekmektedir. Modelin
durgzganhgi katsayr matrisinin 6z gerlerine (eigenvalue) lgadir. Katsayr matrisinin
0z deerlerinin tamaminin birim ¢emberin igerisinde ydmasi durumunda sistem
durgzan olur. Oz dgerlerin birinin birim ¢emberin (zerinde veyasiida olmasi
durumunda sistem duytan deildir. Oz deserlerin tamami birim ¢emberin iginde

oldugu i¢cin model durgandir.

Sekil 6.4
VAR Modeli igin Duraganlk Testi (Sermaye Hareketleri, Finansal Verile)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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6.2.6.5. VAR modelinin Otokorelasyon Testi

VAR modelinin yapisal anlamda bir sorun icerip medigini tespit edebilmek
Uzere Otokorelasyon-LM testi yapilghr. VAR modelinde cikan hata terimlerinin
ili skili olup olmadiklarini belirlemek amaciyla yapill test, 12 gecikme dizeyi igin
otokorelasyon bulunmagini gostermektedir.

Tablo. 6.5.
Sermaye Hareketleri ve Finansal Verilericin Otokorelasyon-LM Testi
Lags LM-Stat Prob Lags LM-Stat Prob
1 93.38217 0.1638 7 89.27264 0.2479
2 82.36139 0.4370 8 95.64574 0.1272
3 68.70780 0.8331 9 66.11185 0.8843
4 90.93844 0.2110 10 82.91309 0.4202
5 79.34716 0.5312 11 62.68765 0.9346
6 86.21473 0.3251 12 81.66042 0.4585
Probs from chi-square with 64 df.

6.2.6.6. Dgisen Varyans Testi

Ki-Kare deseri tahmin edilen modelde gigen varyans sorunu olmauini baka
bir ifadeyle hata teriminin varyansinin tim gozlemlicin ayni oldgunu ortaya
koymaktadir. White dgésen varyans testi sonuclarina goresigen varyans olmagh
gorulmektedir.

Tablo. 6.6.

Sermaye Hareketleri ve Finansal Verilericin White Testi

Istatistik F s.d P-Degeri
874.0000 855 0.3184

6.2.6.7. Yapisal Kirillma Testi

Chow Breakpoint testi yapilarak modelde yapisalkmiimanin olup olmagh
arastinimistir. 2000 yili ikinci ¢ceyrginde yapisal kirllmanin olgw tespit edilmgtir.
Model kukla dgiskeni ilave edilmek suretiyle kirllmadan arindirigtm.
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6.2.7. Sermaye Hareketlernin Reel Veriler Uzerind&kkisi

1998-2009 dénemleri arasina yonelik VAR Modeliigdfemeleri sonucunda

Sermaye Hareketlerinin Reel Veriler Gizerinde etkisolduzu gézlemlenmtir.
6.2.7.1. VAR Analiziigin Gecikme Diizeyi

VAR analizi igin gecikme uzunluklan Tablo 6.31'der alan LR, FPE, AIC,
HQ, SC kriterlerine b&li olarak otokorelasyon LM, ggsen varyans White ve normal
dagihm Jarque-Bera testleri ile belirlendi. Otokosglanun olmady (LM probability
degerleri 0,05’den buyik), dgsen varyansin bulunmagi(White testi Joint probability
degeri 0,05'den buytk) ve normal gémin oldusu (normality probability dgerleri
0,05’den buyuk ) en gk gecikme dizeyi LR, kritik dgrine gore 2'dir.

Tablo. 6.7.
Sermaye Hareketleri ve Reel Verilerigin Gecikme Uzunlygu

Endogenous variables: FDI_SAL PORTFOY SANAYIENDE 1SAPASITE_SA1 BUYUME_SA
X_M_SA1 ISSIZLIKORANI_SA1 DIGERYAT SA

Endogenous variables:C DUMMY

Sample:1998Q1 2009Q4

Included observations:44

Lag LogL LR FPE AIC e HQ
0 -166.9278 NA 5.64e-07 8.314900 8.963696* .558505%
1 -100.4084 102.8027 5.37e-07 8.200381 11.4443@.403406
2 -18.14625 | 97.218881  3.29e-07 7.370284 131309 9.535728
3 71.24423 73.13767 2.83e-07*  6.216171*  3@5%R | 9.344035

* Secilen gecikme dizeyini gosterir. Her arktest icin %5 anlamlilik diizeyindeR test kriteri,
FPE: Final Prediction kriterini, AIC: Akaike Bild{riteri, SC: Schwarz bilgi kriteri, HQ: Hannan-Quin

bilgi kriteridir.

6.2.7.2. Nedensellik Testi

Granger Nedensellik testi uygulanarak sermaye letlerk ile reel veriler

arasindaki igki sinanmg ve hangi dgiskenlerin birbirlerini ne yonde etkilegii

saptanmytir.
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Tablo. 6.8.

Sermaye Hareketleri ve Reel Verilericin Nedensellik Testi

iliskinin Yoni istatistik F |s.d|P-Degeri
Dogrudan Yatirimlar Portféy Yatirimlarinin Grangedeei deildir 3.90697 | 2 | 0.02819
Portfoy Yatirimlari Dgrudan Yatirimlarin Granger nedenigdldir 1.08689 | 2| 0.34702
Diger Yatirimlar Portfdy Yatirimlarinin Granger neddsgildir 0.34120 | 2| 0.71292
Portfoy Yatirimlari Dger Yatirimlarin Granger nedenigllgir 5.98862 | 2 | 0.00523
Thracatinithalati Kagilama Orani Portféy Yatirimlarinin Granger nedeni
degildir 0.70047 | 2| 0.50234
Portféy Yatirimlariihracatinithalati Kagilama Oraninin Granger nedeni
degildir 8.83467 | 2 | 0.00066
Kapasite Kullanim Orani Portféy Yatirimlarinin Ggan nedeni daldir 0.35120 | 2| 0.70599
Portfoy Yatirimlari Kapasite Kullanim Oraninin Ggan nedeni daldir 3.64260 | 2 | 0.03521
Buyime Orani Ojer Yatirimlarin Granger nedeni gielir 0.90899 | 2| 0.41109
Diger Yatirimlar Buyime Oraninin Granger nedergildé 2.81292 | 2| 0.07194
Ihracatinithalati Kagilama Orani Dier Yatirimlarin Ganger nedeni ggdir 4.15731 | 2 | 0.02289
Diger Yatirimlarihracatinithalati Kagilama Oraninin Granger nedenigddir | 0.80338 | 2| 0.45491
Kapasite Kullanim Orani Ber Yatirimlarin Granger nedenigiglir 2.70966 | 2 | 0.07877
Diger Yatirimlar Kapasite Kullanim Oraninin Grangedewi deildir 1.12766 | 2| 0.33387
Sanayi Uretim Endeksi Rer Yatirimlarin Granger nedeni gilelir 3.51298 | 2 | 0.0393(
Diger Yatirimlar Sanayi Uretim Endeksi Granger nediegildir 2.01526 | 2 0.1466Q
Issizlik Orani Dger Yatirimlarin Granger nedeni gkelir 3.16544 | 2 | 0.05294
Diger Yatirimlarissizlik Oraninin Granger nedeni giglir 0.69049 | 2 0.50721
Sanayi Uretim Endeksi @oudan Yatirimlarin Granger nedenigildir 0.02293 | 2| 0.88035
Dogrudan Yatirimlar Sanayi Uretim Endeksi Granger nédegildir 3.77700 | 2 | 0.05853
Thracatinithalati Kagilama Orani Dgrudan Yatirimlarin Granger nedeni
degildir 0.90834 | 2 | 0.34588
Dogrudan Yatirimlaihracatinithalati Kagilama Oraninin Granger nedeni
degildir 3.53823 | 2 | 0.06675
Portfoy Yatirimlari Dgrudan Yatirimlarin Granger nedenigddir 1.08689 | 2| 0.34702
Dogrudan Yatirimlar Portfdy Yatirimlarinin Granger paddeildir 3.90697 | 2 | 0.02819

Sermaye hareketlerinden birini ¢luran portfoy yatirimlari; ger yatirimlari,

ihracatin ithalati karlama oranini, kapasite kullanim oranini tek yormlarak

etkilemektedir.

Diger yatinmlar biyime oranini tek tarafli olarak iletkektedir. ihracatin

ithalatl kagilama orani, kapasite kullanim orani, sanayi frethdeksi vessizlik orani

diger yatirimlari tek yonli olarak etkilemektedir.

Dogrudan yatirimlar sanayi Uretim endeksini tek yaolkrak etkilemektedir.
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6.2.7.3. Etki Tepki Analizi

Sermaye hareketlerinin finansal veriler tzerinde dikisinin olup olmadil,
onceki kisimda nedensellik testi ile dl¢lldi. Beikda ise etki tepki analizi yapilarak

sermaye hareketlerinin politika araci olarak kuliauilirli gi saptanmaya c¢alid1.

Etki tepki analiziyle sermaye hareketlerinde meydgelebilecek bir standart
sapmaliksoka reel verilerin tepkisini gostermek amaciylaghatli ortalama vektéri
(VMA) gosterimi yontemi kullanildi. Sonucl&ekil 6.23, Sekil 6.24 veSekil 6.25'te
gosterildi. Etki tepki analizi grafiklerinde ortgizgi nokta tahminlerini alt ve Ust

cizgiler ise bir standart hatalik gtiven agali gostermektedir.

Sekil 6.5
Etki Tepki Fonksiyonu (Portfdy Yatirimlari, Reel Veriler)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Sekil 6.5'te portfoy yatirnmlarindaki bir standariamnalik soka sermaye
hareketlerinin ve reel g@ekenlerin verdgi tepki yer almaktadir. Verilen tepkileu

sekilde yorumlannytir:
* Portfoy yatirnmlarinin dgrudan yatirimlar tizerinde anlamli bir etkisi yoktur

o Portfoy yatinmlan sanayi Uretim endeksini ikindbnemde pozitif yonlu

etkilemistir. ikinci donemden sonra anlamli bir etkiye sahipildiér.

« Portfoy yatinmlarn kapasite kullanim oranini ikindbnemde pozitif yonlu

etkilemistir. ikinci dénemden sonra anlamli bir etkiye sahipildiér.
* Portfoy yatirimlarinin biyme oranlari tzerindeaamil bir etkisi yoktur.

e Portfoy yatinmlari ihracatin ithalati kglama orani Uzerinde ikinci déneme
kadar artan bir negatif etkiye sahiptikinci donemden itibaren negatif etki
azalarak uclncu doneme kadar sigtini Uclincti donemden itibaren etki
ortadan kalkmmtir.

» Portfoy yatirnmlari gsizlik oranlari Gzerinde tGctnci déneme kadar staegatif

bir etkiye sahiptir. Ugiincii donemden itibaren etkadan kalkmytir.

« Portfoy yatirnmlari dier yatirimlari G¢tncii doneme kadar pozitif yonléarak

etkilemistir. Sonrasinda etki ortadan kalkgtr.

Portfoy yatinmlariseklinde Turkiye'ye gig yapan yabanci sermaye, ithalat
artisini destekleyerek ihracatin ithalatl g#&ama orani Uzerinde negatif etki giurdu.
Tarkiye'nin ihra¢ mallarinin tretiminde kullanilagirdilerin 6nemli élctde ithal katki
icermesi ihracat akinin ithalati da arttirmasi sonucunugdomaktadir. Turkiye'nin
ithalat kalemlerinin buyUk bir kismini enerji, araallar, makine ve techizattan
olusmaktadir. Bu da i¢ yatirrmlarin ve Uretimin ithagatsinin etkisi altinda oldgunu
gostermektedir. Nitekim portfoéy yatirimlarindakitigia birlikte kapasite kullanim
oranlari artmakta, sanayi Uretim endeksi iiekte ve gsizlik oranlari digmektedir.
Ekonomik iyilessmede kaynak giginin i¢ talebi canlandirmasi da etkili olgtur.
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Portfoy yatirimlarinin reel ekonomik veriler Uzeteki etkisi, Turkiye
ekonomisinin portféy yatirimlarinin oynagindan ve ani gisi cikislarinin neden

oldugu istikrarsizlatirici etkisinden dolayi kirilgan olgunu géstermektedir.

Sekil 6.6.
Etki Tepki Fonksiyonu (Diger Yatirimlar, Reel Veriler)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Sekil 6.6'da dger yatinmlardaki bir standart sapmalikoka sermaye
hareketlerinin ve reel g@ekenlerin verdgi tepki yer almaktadir. Verilen tepkileu

sekilde yorumlanmstir:

» Diger yatirimlarin dgrudan yatirimlar tizerinde anlaml bir etkisi yoktur
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» Diger yatirimlarin portfoy yatirimlari Gzerinde anlaimir etkisi yoktur.
» Diger yatinmlarin sanayi uretim endeksi Gizerinde mhlair etkisi yoktur.

* Diger yatinmlar kapasite kullanim oranini doérdincineldde negatif yonlu

olarak etkilemgtir. Sonrasinda etki kaybolrgiwur.

e Diger yatinmlari buyime oranlarini ikinci doneme kadagatif yonli olarak

etkilemistir. Sonrasinda etki ortadan kalkgtr.

» Diger yatinmlar ihracatin ithalati kalama orani Uzerinde birinci donemin

basinda negatif bir etkiye sahiptir. Sonrasinda etgtholmutur.
* Diger yatinmlaringsizlik oranlari tzerinde anlamli bir etkisi yoktur.

1990’ yillarin sonlarina kadar alan bor¢ stoku ve 2000-2001 krizleri Turk
ekonomi yonetimini mali disipline, siki para ve mgal politikalarina zorladi. Butcede
sglanan faiz dyi fazlaya rgmen borclarin vadesi gelen anapara ve faiz 6demeéeig
borclanma yoluna gidildi. Yeterli mevduati toplayayan bankalar kamu borg
finansmani icin dikredi kullanimi yolunu sectiler. Ozel kesimirg diinyadan saadig
kredilerin arttgl yillar 2004 yili ve sonrasidir. 2006 yilindarb#ren Amerika Birlgk
devletlerinde mortgage piyasalarinda gorulen boausanraki yillarda global bir krize
donigiince Turkiye'de sistemik krizin etkisinde kaldi. Buiirecte 6zel kesimin (i
dunyadan sgadigl kaynaklar ekonomik buiyliimeye olumlu katkglsgamadi.ihracat
ve i¢ talep daraldi ve kapasite kullanim oranlaigtidl Firmalarin 6deme gugiine
dismesi ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar nedengk®nomik ekonomik buyime

negatif yonde etkilendi.
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Sekil 6.7.
Etki Tepki Fonksiyonu (Dogrudan Yatirimlar, Reel Veriler)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of FDI_SA1 to FDI_SAl Response of PORTFOY to FDI_SAl Response of SANAYIENDE_SAL to FDI_SA1
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Sekil 6.7'de D@rudan yatirimlardaki bir standart sapmak&ka sermaye
hareketlerinin ve reel g@ekenlerin verdgi tepki yer almaktadir. Verilen tepkileu

sekilde yorumlannytir:

e Dogrudan yatirimlar Portféy yatirimlari Uzerinde ikird®inemde pozitif yonlu

bir etkiye sahiptir. Sonrasinda etki ortadan kaktmi
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* Dogrudan yatirimlar sanayi Uretim endeksi Uzerindenbirdonemde pozitif

yonla bir etkiye sahiptir. Sonrasinda etki ortaétatkmistir.

e Dogrudan yatirirmlarin kapasite kullanim orani Gzeringi@aml bir etkisi

yoktur.
* Dogrudan yatirimlarin biytime tzerinde anlamli bir @tigoktur.

* Dogrudan yatirimlar ihracatin ithalati kdeama oranini birinci donemde pozitif

yonlu olarak etkilensitir. Sonrasinda etki kaybolngtur.
* Dogrudan yatirimlaringsizlik oranlari tzerinde anlamh bir etkisi yoktur.
* Dogrudan yatirimlarin gger yatirimlar Gzerinde anlamli bir etkisi yoktur.

2000'li yillara kadar Turkiye'ye yonelen g@audan yatirimlar bir milyar dolarin
altinda kaldi. 2002 yilinda t¢ milyar dolara yagins hari¢ bir milyar dolar seviyesini
korudu. Sonraki yillarda da goudan yabanci sermaye yatirimlari 6zgiteneler ve
bankacilik sektérine yonelik olarak artti. gdedan yatirmlar bgangicta cok az
miktarda girs yaptgl, son birkac yildir da kiresel krizin etkisiyle rkiye’de makro
ekonomik veriler Uzerinde ¢ok fazla etkili olamadfine de sanayi tretim endeksini ve

ihracatin ithalati kgrlama oranini olumlu yonde etkilggigorilmektedir.
6.2.7.4. VAR Modelinin Duraganlik Testi

Model kurulduktan sonra duganliginin test edilmesi gerekmektedir. Modelin
durgzganhgi katsayr matrisinin 6z gerlerine (eigenvalue) lgadir. Katsayr matrisinin
0z deerlerinin tamaminin birim ¢emberin igerisinde ydmasi durumunda sistem
durgzan olur. Oz dgerlerin birinin birim ¢emberin (zerinde veyasiida olmasi
durumunda sistem dutan deildir. Oz deserlerin tamami birim ¢emberin iginde

oldugu i¢cin model durgandir.
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Sekil 6.8.
VAR Modeli icin Duraganlik Testi (DogrudanYatirimlar, Reel Veriler)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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6.2.7.5. VAR modelinin Oto Korelasyon Testi

VAR modelinin yapisal anlamda bir sorun icerip medigini tespit edebilmek
Uzere Oto korelasyon-LM testi yapigtr. VAR modelinde c¢ikan hata terimlerinin
ili skili olup olmadiklarini belirlemek amaciyla yapilé test, 12 gecikme dizeyi igin

oto korelasyon bulunmagini géstermektedir.

Tablo. 6.9.
Sermaye Hareketleri ve Reel Verilerigin Oto Korelasyon-LM Testi
Lags LM-Stat Prob Lags LM-Stat Prob
1 75.33729 0.1571 7 62.43058 0.5322
2 59.87452 0.6230 8 68.95113 0.3137
3 48.87177 0.9192 9 83.14548 0.0542
4 66.26790 0.3986 10 45.66798 0.9597
5 71.27553 0.2487 11 45.57090 0.9606
6 81.61032 0.0680 12 62.51384 0.5292
Probs from chi-square with 64 df.
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6.2.7.6. Dgisen Varyans Testi

Ki-Kare deseri tahmin edilen modelde gigen varyans sorunu olmauini baka
bir ifadeyle hata teriminin varyansinin tim gozlemlicin ayni oldgunu ortaya
koymaktadir. White dgésen varyans testi sonuclarina goresigen varyans olmagh

gorulmektedir.

Tablo. 6.10.
Sermaye Hareketleri ve Reel Verileficin White Testi
Istatistik F s.d P-Degeri
1206.944 1188 0.3445

6.2.7.7. Yapisal Kirilma Testi

Chow Breakpoint testi yapilarak modelde yapisalkmiimanin olup olmagh
arastinimistir. 2001 yil dérdiinct ceygende yapisal kirillmanin olgw tespit edilmgtir.
Model kukla dgiskeni ilave edilmek suretiyle kirllmadan arindirigtm.
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SONUC

Sermaye birikimi tiketilmeyip tasarruf edilen kailala sa&lanir. Kiresel
sermayenin olgmasinda kiresel tasarruflar etkili olghwr. 1973-1979 petrol
krizlerinde petrol ihracatcisi tlkeler buyuk birseaye birikimi sgladilar. Ancak bu
tasarruflari yatirnmlara dosiiirecek plan ve programa sahip olmadiklari gilgebeve
fiziki altyapiya da sahip dgglerdi. Kuresel boyutta y@anan liberallgme ile birlikte
petrodolarlar batili finansal aktorlerin elinde gamiz sermaye hareketleriningtangici
oldu.

Dunyada ysanmakta olan kuresel krizlere bakgohda finansal krizin
olusmasina neden olan iki temel faktor vardiki kiresel finansal sistemin yapisi,
ikincisi ise finansal akimlarin yonelmi oldugu aktorlerin  gostermi oldugu

performanstir.

Kiresel finansal sistem ikinci dinya savaonrasi yeni ekonomik dizenin
kurulusu sirasinda Bretton Woods agifaasiyla olgturuldu. Amerikan dolari uluslar
arasl rezev para olarak benimsendi. Amerikan duolanistikrari sistemin istikrarinin
temel direklerinden biri oldtu icin dolar dgeri altina bglandi. Oteki ulusal paralar da
sabit kurdan Amerikan dolarina @andi. Sistemin hbarisi Amerikan dolarinin
enflasyonla @nmamasiya <ganacaktl. Ancak Amerikan ekonomisi dolar
enflasyonunu onleyemetlive 6lgusiiz bisekilde dolar arzi gerceklderdiginden dolayi
dolarin altin dgeri korunamadi. 1970'li yillara kadar dolar enflasy ve altin
karsisinda devaluasyonu devam etmesirgnen sistem @r aksak sletiimeye calgildi.
1970’lerde artik sistemin mevcut haliyle strduridmenkansiz hale gelgi icin dolarin
altina bgl sabit kur uygulamasindan vazgegildi. Oteki ulusaralarin dolar kuru
dalgalanmaya RK&di. Bdylece uluslar arasi finansal sistem ilk ddéycatlamasini
yasams oldu. Uluslar arasi rezev para olan dolaripedimdeki istikrarsizlik ginimuze

kadar sistemin belirsizliklerinin ve zayginin stirmesine neden oldu.

Finansal liberallgne siireci ve bunun sonucu kiresel bir boyut kazaaemaye
hareketleri sistemin risklerini arttiran ikinci @k olmutur. 1970’li yillarda yaanan
petrol krizleri ve bu sirecten buyuk bir sermayakbni saglayan petrol ihracatgisi
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ulkeler kuresel finansal sermayenin @lma onculik ettiler. Petrol ithalatgisi Ulkeler
artan enerji maliyetlerini kalamak icin buyulk 6lgctide bor¢clanmak zorunda kaland.
1980'li yillarda yganan borg krizi bu bor¢clanmanin neticesi olaralayatcikti. Kar
amaclyla serbestce hareket eden, hemen hicbir iddedtasi kagiya kalmayan ve

konwulan konulari olmstur.

Uluslar arasi sermaye hareketlerinin yongldaktorlerin kirllgan yapilari
ginimuize kadar yanan krizlerin temel nedenleri arasinda yer gthmi YUk her
defasinda en zayif halkaya bignvie zincir hep en zayif halkadan kopgtur. Sinirsiz
bir kar gudusuyle hareket eden sermaye tum risidar@men zayif aktorlere yonelsi
ve krizler patlak verngtir. 1980’lerden itibaren 1990’l yillarin ortalaa kadar yganan
krizlerde devletlerin kamu kesimlerinde goérilenkéam ve olgan bor¢ yikleri kriz
nedeniydi. 1997'de gorulen Asya krizinde ise kamesiki mali yapisi iyi durumdayken
sermayenin yonelmgioldugu firmalar kirilgan haldeydiler. Firmalar bir yandalis
finansman sgarken dger yandan verimsiz yatirimlar yapiyorlardi. Gerintkil
olmayan harcamalar krizin habercisi oldu. 2007'tle sinyallerini veren ve 2008
yilindan itibaren tim dinyada etkisi derinden hddsa mortgage krizi ise 6deme gict
oldukgca zayif bireylere verilen krediler ve bu kted lzerine iga edilen turev

artnlerden kaynaklandi.

Her krizin nedenleri ve Ozellikleri itibariyle bitakim farkliliklari olmakla
birlikte etkileri az veya c¢ok kiresel olgtur. Her yeni krizle kiresel etki de giderek
artms, en yikici etki aktorler tzerinde olmakla birlikleem dinya hem de sistem
sarsiimgtir. Alternatif bir sistem kurulmagdi ya da kokli dnlemler alinmagiitakdirde
goriinen o ki yarim yizyildan fazla bir siredir yalan ve aldii darbelerinsiddeti
giderek artan uluslar arasi finansal sistem Ondlekin bu giine kadar sinyalini vegli
kiresel bir kiyamet kriziyle ¢cokecektir.

Bretton Woods sistemi ¢okince Avrupa Topfuutlkeleri ulusal paralarini

birbirlerine sabit kurdan kayarak Werner Planiyla bu gunkid Euro’nun temetieri
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attilar®®® Amerikan Dolarinin uluslar arasi rezerv para Magalerek zayiflamasi ve

Avrupa ekonomilerine zarar vermesi boylelikle émheak istendi. Ayrica alternatif bir
rezerv para okturularak bunun ggamis oldugu global avantajlardan yararlanilacakti.
2008'den itibaren ygnan global krizle birlikte alternatif bir rezerana konusunu Cin
tartisir hale geldi.

Tarkiye tasarruf a@ olan bir dlkedir. O nedenle vyatirimlarinin ve
blylumesinin finansmanini gdikaynaklarla sglamaktadir. Dy kaynak kullanan bir
ekonomi buyime ve kalkinmasini bor¢c yikl altinaergk gercekigirir. Geri
ddemeksizin surekli olarak borglanmak muumkin ol@adyibi mevcut borglarin
faiziyle birlikte ©6denme zorunluffu da vardir. Borclanarak buyldyen ulkeler
yatirimlarini ve harcamalarini bor¢ geri 6demedikkate alarak yapmak zorundadirlar.
Bu tur Ulkeler icin genellikle ciki yolu ds ticarete konu olan sektorlere yatirim
yapmak, mal ve hizmet ihracatlarini arttirarak dodgelirlerini bayutmektir. Aksi
takdirde s@lanan kaynaklar i¢ piyasanin ihtiyaclarini glmak Gzere ticarete konu
olmayan yatirim ve harcamalara yonelecektir. D@eatirisi olmayan bu faaliyetlerle de
dis borclarin cevrilmesi pek mumkin gklir. Disa acilan dlkelerin g1 borglarini
cevirebilmeleri ve surdurdlebilir bir kalkinmay1 kelayabilmeleri; iceride diiik Uretim
maliyetleri ve verimlilik artglariyla, dsarida ise ihracat performanslariylagdedan
ili skilidir. Verimlilik artisiyla birlikte yeterli ihracat hacmini yakalayabiléitkeler dg

bor¢ anapara ve faizini 6deyebileceklerdir.

Dis finansman kaynakli blyuyen sdi acik ekonomilerde surduarulebilir bir
biyime tek bgna Ulke performansinin iyi olmasiyla gganamaz. Ayni zamanda
kiresel ekonomik kallarin da iyi olmasi gerekir. Oysa kiresel ekondm Ulke
ekonomisine goére cok daha fazla vssittie faktorlerin etkisiyle bozulmalara daha
aciktir. Kuresel konjonkturel hareketler de dikkatlindginda istikrarli bir kiresel
ekonomik iyilikten s6z etmek pek mumkin gozukmeradkt Dsa acik bir ekonomi
her kiresel bozulmadasdridan finansman sikintisinasébilecei gibi ayni zamanda

ihracat pazarlarinda bir daralmayla ddarsiya kalabilecektir.

409 yasar Akgiin,Avrupa Para Birli gine Dogru, Siireg, 1995. s:72
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Tarkiye'nin ds ticaret hacmi milli gelirin yarisindan fazlasiduguruyor. Bu
Tarkiye'nin disa acik bir ekonomi oldiunun net bir gostergesidir. §a aciklik dizeyi
disaridan geleceksoklara kagi reel olarak ne kadar kirilgan olur@unun bir
gostergesidir. Surekli olarak cari acik sorunlassayan ve kalkinmasini ghridan
gelecek kaynaklara endeksleyen Turkiye'nin ekonoweitinansal olarak liberaenesi
kiresel krizlere olan duyarlghni arttirmaktadir.  Nitekim 2002'den beri makro
verilerinde iyileme s&layan, bunu sdrdirebilmek icin bitce disiplininden
vazgecmeyen ve iyi bir ihracat performansi yakalayairkiye'nin son zamanlarda

yasanmakta olan kiresel finansal krizden 6nemli Olggittdendisi gorilmektedir.

Dis dunya kaullarinda bozulma yayan ekonomiler genellikle i¢ talebi
canlandirarak i¢ pazari hareketlendirmeyesgédr. Orneggin cok biyik bir ic pazar
potansiyeline sahip olan Cin i¢c talebi kuvvetlerdik krizin etkilerini azaltmaya
calismaktadir. Bunu sdayabilecek tasarruf fazlasi da ofluicin genglemeci para ve
maliye politikalar1 kullanabilme inisiyatifine sagbtir. Ayni durumla kan kariya kalan
Turkiye ise iki temel sorunla kgrkarsiyadir.ilki yeterli tasarruflara sahip olmamasidir.
Kriz sirecini daha kolay yonetebilmek icinsdkaynak gereksinimi vardir. Yeterli
kaynak bulmasi durumunda algcanlemlerle i¢ talebi canl tutabilecek ve kuresel
krizin reel ekonomi lzerinde yikim etkisi ¢turmasi Onlenebilecektir. Bir hastayi
kurtarmak icin yapilacak tim fedakarliklar kabulileoilirdir. Zira bir 6layu hicbir
fedakarhk kurtaramaz. Ayrgekilde krizin yikim etkisinden korunmak icin ¢ta Uretici
kesim olmak (zere i¢c ekonomik birimlerin korunméaginiimazdir.ikinci sorun ise
uretimin ve ihracatin ithalata gla olmasidir. Ne yazik ki Tudrkiye dretim igin
gereksinim duydgu enerji ve yari mamul nitg@indeki bircok girdiyi dsaridan temin
etmektedir. Ihra¢ Urlinlerinin yabanci girdi oranlarinin ortalamkrak %60’larda
olmasi dga baimlihgin Ol¢cisunid blyuk oranda yansitmaktadir. ByuKarda ds
kaynak bulunup i¢ pazar canlandirilsa bile bunutiyet sadece bulunan bor¢ ve geri
O0demesi sirasindaki faizi olarak kalmayacaktir. IAypamanda canlanan i¢c pazar
ithalatin da canli kalmasina neden olacak ve aa@ &orukleyecektir. 2002 sonrasi
donemde ihracata yoOnelik sanayitee stratejisi da ba&imliligl azaltici eneriji
kaynaklarina ve ozellikle ithalati yapilan ara raah Uretimi alanlarina yapilacak
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yatirimlarla desteklenmesi gerekirdi. BOylece iggran canli tutulmasi gerekli olgu

donemlerde cari acik bir tehdit gturacak kadar bluyumezdi.

Global kriz sonrasi dénemde Turkiye’nin yapmasiegenlerin bainda cari
aclk sorunun giderilmesi icin cabalamak, bunun id@ ara mal ve vyerli enerji
kaynaklarina yatirnm yapmak gelmektedir. Tasamgfsi olmakla birlikte ihtiyag
duyulan yabanci sermaye bu alanlara yonlendirikskil hedefler bir dlgide

gerceklgmis olacaktir.

2002 krizi sonrasi bankacilik sektoriinde alinarei@hér, bankalarin riskli
yatinmlardan uzak durmasi, sermaye yeterlilik @anin yiksek olmasi, mortgage
krizini derinlestiren tarev drtnlerin finansal sistemimizde bulumnasi global krizin
bize yansimalarinin dahaddetli olmasini engellertir. Ancak tlkemize gelen kisa
vadeli spekulatif sermayenin yani sira Ozgiteneler ve banka evlilikleri ile gelen
yabanci sermaye de global krizlere gkarduyarliligimizi arttirmsgtir. Bu da
gOstermektedir ki 6zeligirmeler, yabanci sermaye ortakliklari yieket evlilikleri ile
dis diinya ile batinkgen ekonomimizde ve 6zellikle bankacilik sektériddesoklara

onlem nitelgindeki ulusal dizenlemeler ve dnlemlerden vazgeshalidir.

Tarkiye'nin tasarruf a@ oldugsu ve kalkinmasinin finansmani sdrdan
sglandgl surece IMF ve Avrupa Bigi yabanci kaynak bulmada bir c¢ipa
fonksiyonunu devam ettirecektir. Maasricht Kriterléer ne kadar bu kriterlerin yerine
getirilmesini tam Uyelik icinsart kasan Avrupa Birlgi tlkelerini global krizden ve
ekonomik durgunluktan koruyamasa da belli 6lcudeneknik iyilesmeyi sg&lamak ve
yabanci sermayeye gluven vermek i¢in uyulmasi garkkieerlerdir. Giderek biyuyen
ekonomisiyle daha gucli hale gelen ulkemiz, @rtaldugu IMF icindeki etkisini
arttirarak daha iyi kallarda anlamalar s&layabilmelidir. Boylece bamliliktan
kurtulana kadar ki stiregte daha az aci IMF reget@hgimuzde olacaktir.

Gelecekte olmasi muhtemel bir krizi; zamani, buygkl derinlgi ve oGteki
tum boyutlari ile kesin bigekilde belirlemek pek mimkin gézikmemektedir. Kl
ongorulmesine ifkin literatirdeki tum modeller mevcut verilerin &ma yoluyla

gelecek projeksiyonu yapmaktadirlar. Oysa bir kriomlusumunda gecngteki ve
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halihazirdaki ekonomik ve finansal verilerin yamasgelecekte olasi kollarin da etkisi
vardir. Ayrica ekonomik faktorlerle birlikte sosyaliyasal ve psikolojik olmak Uzere
tahmini ve 6lcimu guc bircok faktor de krizler linele etkili olabilmektedir. Olasi
krizler icin, etki edebilecek tum faktorleri saptayhatasiz analizler yapan dinamik bir
model bulunmadi surece kesin saptamalar olamayacaktir. Sinykllayani da tim
eksikliklerine r&gmen mevcut modeller icinde son donemde en c¢ok ldalardan
biridir. Bu modelin eksik yani gelecekte ortay&athilecek olasi kriz faktorlerini
analizine dahil edememesidir. Bungmeen yapilan analiz neticesinde Turkiye icin cari
acgin bir sdredir @k degerler Uzerinde seyregini bir kriz riskini tagidigini
gostermgtir. Nitekim global finansal krizle birlikte yabansermaye akinin durmasi ve
ihracat gostergelerinin kotiimesi tim makro verilere yansgnturkiye belli 6lcide
krizin icine suruklenmitir. Bundan sonraki suirecte cari acik icin bir @dnlalinmazsa
benzer riskler surecektir. Cari agiksahidan finansmani surdurilebgdistrece krize
neden olmasa ve tek gsaa bir kriz sebebi olarak algilanmasa da konjoréttita da
baska nedenlerle finansman gugiu zincirleme etki yaparak 6teki makro verilerin de
kotlilesmesine ve bir anda krizin altnasina neden olabilmektedir. Ayrica kiresel
sorunlar olmasa bile surekli bir cari agik makrombmik yapinin sgikli olmadginin

bir gostergesidirlyi goziiken 6teki makro verilerdeki bir anlik bozwancari acikla
birleserek bir krize dongebilir. Ornesin her sey yolunda giderken secim kaybetme
endiesine kapilan bir hikiimetin bitce disiplinindenklaamasi popuilist politikalarla
secim ekonomisine yonelmesi cari acikla butggrebir blutce agina neden olacaktir.
ikiz acik olarak ta nitelendirilen ve daha 6ncekklerin de ana nedenini aituran bu

durum yeni bir krizin habercisi olabilecektir.

Sermaye hareketlerinin makro ekonomik veriler vie gostergeleri ile ikkisi
incelendginde sermaye hareketlerinden nigele ba&li olarak bir takim verilerin
etkilendigi gorulmektedir. Turkiye ekonomisinde ihtiya¢c dugml yabanci kaynaklar
icinde uzun yillar en c¢ok portfoy yatirrmlari veger yatirimlar kalemleri etkili
olmustur. Bunda d@rudan yatirimlarin tlkemize 2000 6ncesi donemdemékdarda
gelmesi ihtiya¢ duyulan kaydm daha ¢ok dgjer yatirimlar kalemiyle gganmasidir.
Portfoy yatirnmlarini arbitraj kazanci ve piyasaWarinin etkisinde gelen kaynaklar

olustururken, dger yatirnmlari bgta devletin IMF, Dinya Bankasi gibi uluslar arasi
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finansal kurulglardan sglamis oldusu kaynaklarla banka ve firmalarin yurtsghdan
bulduklari orta ve uzun vadeli kaynaklar glirmaktadir. D@rudan yatirimlarin
ulkemize gelmesi ve etkinlik kazanmasi son donemni@enk gelmektedir. Yapilan
Ozellestirmeler,sirket satinalma ve birkeneleri bunda buyik paya sahiptir. Bu noktadan
itibaren d@rudan yatirimlarin makro ekonomik veriler ve kriastergeleri Gzerindeki

etkisi hissedilmeye amistir.

Tarkiye'ye ybnelen portfoy yatirimlari buyik 6lcu@lesa vadelidir. Turkiye’nin
benimsedii istikrar programlari bir yandan daraltici maligelitikasi uygulamalari ve
mali disiplinin sglanmasi, dier yandan da daraltici para politikalari ile farardari
yukseltiimesi ve i¢ talebin kisiimageklinde formule edildi. Boylelikle enflasyon
oranlari digurilecek ve fiyat istikrart gganacakti. Yuksek faiz oranlari porfoy
yatirrmlarini ¢ekii icin bu donemde gelen yabanci sermaye doviz kara ve
enflasyon oranlarinin dinesine neden oldu. Risk algilamalarinin grtanlarda ise
kolayca ¢ikma glimine girerek kurlarin yikselmesine neden oldirkiye'nin ihtiyac
duydygu sermaye gereksiniminin yillarca buytk o6lcide fagrt yatirimlari ile
kargilanmasi ve portfdy yatirrmlarinin  oynak yapisi sayaan ekonomik

istikrarsizliklarda ve krizlerde etkili olgunun gostergesidir.

Portfoy yatinmlariseklinde Turkiye'ye gig yapan yabanci sermaye, ithalat
artisini destekleyerek ihracatin ithalatl f&ama orani Uzerinde negatif etki giurdu.
Tarkiye'nin ihra¢ mallarinin tretiminde kullanilagirdilerin 6nemli élctde ithal katki
icermesi ihracat akinin ithalati da arttirmasi sonucunugdaomaktadir. Turkiye'nin
ithalat kalemlerinin buyUk bir kismini enerji, araallar, makine ve techizattan
olusmaktadir. Bu da i¢ yatirrmlarin ve Uretimin ithagatisinin etkisi altinda oldgunu
gostermektedir. Nitekim portfoéy yatirimlarindakitigia birlikte kapasite kullanim
oranlari artmakta, sanayi Uretim endeksi iiekte ve gsizlik oranlari digmektedir.
Ekonomik iyilessmede kaynak giginin i¢ talebi canlandirmasi da etkili olgtur.

Diger yatirnimlar kalemi Turkiye'nin di kaynak ihtiyacinin karlanmasinda
onemli bir paya sahiptir. 2000 sonrasi donemde &ank mevduat gereksinimleri
yeterince kayilanmayinca kaynak gereksiniminisdilemden kredi olarak gadi. Ozel
sektor de di kaynak kullanmasina gkin sinirlamalarin kalkmasiyla birlikte yurtsdi
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kredileri giderek artan miktarlarda kullanmayslbdi. Kaynak gigi tlkenin ithalatina
yansidi. Ozel kesim yatinmlari icin gerekli olarakime techizat, hammadde, yari
mamul mallar ve enerji ihtiyacini buyik 6lctide ldtayaparak kauladi. ithalat artgi
nedeniyle reel doviz kurlari sermaye gme rggmen yukari yonld bir @limini
surdurdd. Ucuz ithal drunlerin i¢ fiyatlari giirmesi enflasyon oranlarinin giesini
destekliyordu. Enflasyon oranlarinin sdigror olmasi reel kurlarin @gerlenmesinde
blyuk rol oynadi. Ayrica kamu kesimisdoorclanma yapmayip aksinesdorclarini
azaltma gilimine girince doéviz cinsinden kaynak talebi artBBu da reel doviz

kurlarinin yukari yonla glimini destekledi.

1990’ yillarin sonlarina kadar alan bor¢ stoku ve 2000-2001 krizleri Turk
ekonomi yonetimini mali disipline, siki para ve mgal politikalarina zorladi. Butcede
sglanan faiz dyi fazlaya rgmen borclarin vadesi gelen anapara ve faiz 6demeéeic
borclanma yoluna gidildi. Yeterli mevduati toplayayan bankalar kamu borg
finansmani igin dikredi kullanimi yolunu segctiler. Ozel kesimiry diinyadan sdadig
kredilerin arttgl yillar 2004 yili ve sonrasidir. 2006 yilindarb#éren Amerika Birlgk
devletlerinde mortgage piyasalarinda gorulen boausonraki yillarda global bir krize
doniglince Turkiye'de sistemik krizin etkisinde kaldi. Buiirecte O6zel kesimin (i
dinyadan sgadigi kaynaklar ekonomik bilyiimeye olumlu katkglsgamadi.ihracat
ve i¢ talep daraldi ve kapasite kullanim oranlaigtidl Firmalarin 6deme gugiine
dismesi ve doéviz kurlarindaki dalgalanmalar nedengk®nomik ekonomik buyime

negatif yonde etkilendi.

2000'li yillara kadar Turkiye'ye yonelen g@audan yatirimlar bir milyar dolarin
altinda kaldi. 2002 yilinda t¢ milyar dolara yagiris hari¢ bir milyar dolar seviyesini
korudu. Sonraki yillarda da donudan yabanci sermaye yatirimlari 6zgiteneler ve
bankacilik sektoriine yonelik olarak artti. Krizitkisiyle blyuk oranda der kaybeden
banka ve gletmelere yabanci ilgisi yatirrmlarin kayhar olusturdu. 2006 sonrasinda
kiresel piyasalarda gorilen bozulmalar tim dinygdarimlar icin belirsiz bir
donemin habercisiydi. S6z konusu geielerin etkisiylesekillenen d@rudan yatirimlar

makro ekonomik verileri farkli yonde gucli biekilde etkileyen dinamiklerin
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karsisinda golgede kaldi. Yine de sanayi Uretim endek& ihracatin ithalati kalama

oranini olumlu yénde etkilegii gorilmektedir.

Yapilan analizlerde de gorulmektedir ki sermayeskeatierinin Turkiye makro
ekonomik veriler tzerindeki etkisi sinirli dizeydedverilerin olusumunda buyuk
Olciide oteki i¢c faktorler ve ulke ekonomik skdlari etkilidir. Tarkiye'de yaanan
krizlerde ve krizlere kar alinacak 6énlemlerde yabanci sermayenin etkisilsdiizeyde
kalmaktadir. Buyime ve kalkinma icin gerek duyukaynasin salanmasi, ekonomik
kosullarin iyilestirilmesi, kriz olasiliklarina kar gerekli énlemlerin alinmasi buyuk
Olctde iyi bir ekonomi yonetimi, Ulke ici ekonomaktorlerin rasyonel davraghar ve
kaynaklarin etkin kullanimi ile olacaktir.
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EK 1: MAKRO EKONOM IK VERILER VE SERMAYE VER ILERI*
Para Arzi (M2)

1998Q1
1998Q2
1998Q3
1998Q4
1999Q1
1999Q2
1999Q3
1999Q4
2000Q1
2000Q2
2000Q3
2000Q4
2001Q1
2001Q2
2001Q3
2001Q4
2002Q1
2002Q2
2002Q3
2002Q4
2003Q1
2003Q2
2003Q3
2003Q4
2004Q1
2004Q2
2004Q3
2004Q4
2005Q1
2005Q2
2005Q3
2005Q4
2006Q1
2006Q2
2006Q3
2006Q4
2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
2008Q4
2009Q1
2009Q2
2009Q3
2009Q4

Reel Doviz

116,20
115,50
121,10
120,90
121,80
121,50
124,10
127,30
132,40
132,30
139,00
147,60
113,50
111,80

98,50
116,30
138,40
118,90
115,20
125,40
123,50
140,60
151,50
140,60
154,30
137,50
138,10
143,20
154,70
159,50
162,20
171,40
173,00
142,10
155,50
160,10
165,60
176,00
178,30
190,30
176,00
180,00
192,00
168,80
159,50
165,30
166,80
170,20

TUFE
960,23
1081,27
1205,40
1405,20
1578,83
1770,03
1987,43
2333,50
2665,50
2861,30
3033,97
3320,93
3615,23
4357,50
4811,67
5560,97
6157,73
6407,47
6710,23
7318,77
7858,20
8328,70
8392,77
8741,90
8963,97
9105,50
9193,00
9585,93
9783,18
10013,10
10181,03
10606,93
10786,38
11108,01
11311,49
11644,15
11899,31
12164,04
12119,04
12594,80
12947,20
13420,92
13530,95
13971,30
14031,10
14186,10
14252,57
14769,27
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39,67
43,51
46,04
49,73
57,77
58,16
63,50
63,83
60,80
59,15
59,72
61,54
70,01
68,38
63,55
64,25
62,70
63,12
59,68
59,79
58,50
60,06
62,35
65,13
67,86
71,38
71,36
71,10
70,69
76,63
82,91
86,05
88,05
91,21
91,92
90,54
89,64
93,07
99,58
99,69
95,85
97,88
106,37
119,18
122,22
119,56
124,08
122,77

Mevduat Faizi

83,58
79,86
82,09
79,00
81,95
87,78
76,83
56,92
40,36
42,17
50,73
101,01
121,50
69,97
67,95
58,52
54,68
50,59
49,56
42,86
47,35
40,31
31,90
26,79
23,43
25,33
24,14
21,83
20,20
21,27
20,54
19,54
19,50
22,37
23,93
22,54
23,54
23,35
22,74
20,31
21,43
23,52
23,36
24,61
18,53
18,50
16,98
15,52

IMKB 100 End.

8,12
8,33
8,19
7,84
8,16
8,60
8,77
9,18
9,78
9,78
9,59
9,49
9,23
9,38
9,28
9,40
9,48
9,39
9,32
9,48
9,35
9,40
9,53
9,85
9,95
9,91
10,08
10,22
10,31
10,28
10,53
10,69
10,84
10,75
10,74
10,80
10,80
10,91
11,09
11,17
10,90
10,82
10,84
10,46
10,34
10,63
10,98
11,11



1998Q1
1998Q2
1998Q3
1998Q4
1999Q1
1999Q2
1999Q3
1999Q4
2000Q1
2000Q2
2000Q3
2000Q4
2001Q1
2001Q2
2001Q3
2001Q4
2002Q1
2002Q2
2002Q3
2002Q4
2003Q1
2003Q2
2003Q3
2003Q4
2004Q1
2004Q2
2004Q3
2004Q4
2005Q1
2005Q2
2005Q3
2005Q4
2006Q1
2006Q2
2006Q3
2006Q4
2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
2008Q4
2009Q1
2009Q2
2009Q3
2009Q4

Portféy Y Diger Y.

1,46
0,75
-10,19
-1,60
1,91
1,02
-0,12
2,69
3,22
2,48
3,47
-7,37
-4,61
-0,72
-1,61
-1,24
-0,11
-1,27
-0,84
1,09
-0,12
1,30
1,93
0,00
2,84
1,30
0,47
3,44
3,25
2,63
1,69
3,58
2,71
-3,47
3,18
3,09
3,07
0,95
-1,17
-1,84
-0,67
1,51
-0,61
-3,67
-2,26
1,81
0,75
-0,35

3,59
4,50
-5,94
6,06
-0,02
-0,72
1,33
1,41
2,32
4,03
1,75
4,64
-2,91

-13,04

-1,87
-8,78
1,47
0,37
-1,52
1,04
5,55
-2,15
2,52
-0,81
4,14
2,41
2,06
-0,61
4,00
4,67
2,27
5,82
8,58
3,23
0,01
0,36
2,90
2,12
6,21
5,67
4,62
4,04
5,10
-2,75
-2,14
-2,18
2,43
3,52

Dogrudan Y.
0,13
0,22
0,23
0,29
0,15
0,30
-0,31
0,09
-0,03
0,29
-0,64
0,54
2,53
0,25
1,08
1,47
0,19
0,65
0,35
0,43
0,36
0,16
0,50
0,58
0,56
0,55
0,61
0,34
0,55
0,36
1,90
4,42
1,05
6,02
2,77
4,72
5,65
1,72
2,66
2,53
1,92
2,44
1,74
2,50
1,51
0,96
1,19
0,58

Biyime Ilssizik K.K.O SanayiE.

18,26
33,42
-1,66
-6,00
21,40
28,89

5,29
5,06
14,93
25,81
-3,18
-4,91
24,10
28,88
-1,98
-0,26
13,71
29,11
-1,88
-2,01
7,82
21,57
-4,66
-2,46
9,62
20,38
-4,34
-6,47
8,99
18,09
-4,99
-7,21
14,73
16,14
-5,59
-6,66
8,16
14,25
-5,41
-1,86
11,02
9,62
-11,14
-10,06
9,55
14,36
-4,15

7,00
6,87
6,74
7,33
7,92
7,65
7,39
7,82
8,25
6,12
5,53
6,25
8,49
6,73
7,82
10,40
11,55

9,32

9,56
11,04
12,32
10,03

9,41
10,32
12,45

9,28
9,46
9,99

11,66

9,17

9,44
10,64
11,95

8,83
9,14
9,64

11,68

9,23

9,68
10,48
11,88

9,16
10,18
12,64
16,12
13,62
13,43
13,07

80,72
78,45
80,04
78,58
74,69
76,52
70,26
71,50
76,10
76,05
74,71
77,58
73,03
69,21
71,25
72,94
75,91
74,38
77,15
77,17
77,62
77,28
80,12
78,88
80,26
81,05
82,45
82,37
80,68
79,84
80,29
80,40
80,36
81,65
80,56
81,38
82,78
81,82
81,06
81,35
82,94
81,13
77,95
70,62
66,23
69,11
70,08
69,95

ihr./ ith.
97,20 0,69
100,30 0,67
105,30 68 0,
102,30 0,71
88,90 0,86
101,00 0,70
98,70 0,74
101,40 0,72
91,70 0,63
105,50 0,58
108,80 0,57
107,60 0,57
90,90 0,76
93,80 01,0
98,20 0,93
94,80 70,9
93,80 0,89
105,00 0,86
107,80 90,8
106,80 0,84
102,50 90,7
109,80 0,82
119,00 0,81
118,20 80,7
113,40 0,71
127,60 0,76
129,10 0,77
123,70 0,76
115,30 0,71
127,70 0,71
132,90 0,70
140,30 0,70
124,70 0,66
142,40 0,66
142,50 0,71
146,40 0,75
138,40 0,70
150,80 0,73
151,10 0,71
154,50 20,7
148,50 00,7
157,00 0,71
149,00 0,73
135,20 ,780
115,80 ,900
132,70 0,80
137,00 0,77
147,60 00,8

* Portféy Yatirimlari, Dgrudan Yatirimlar, Oier Yatirimlar ve Para Arzi GIM ile oranlanmy serilerdir.
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