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Üç Krizde D��  Kaynak Hareketleri  
Korkut Boratav  

 
 Giri �   
  
 Çevre ekonomilerinde son otuz y�ldan bu yana patlak veren büyük boyutlu krizlerin 
önemli bir bölümü yabanc� sermaye veya d��  kaynak hareketlerinde ani bir yava� lama, durma 
veya ç�k�� a yönelme olgular�ndan kaynaklanm�� t�r1. 1980’li y�llarda Latin Amerika’n�n 
sürüklendi� i d��  borç krizi, 1994-1995 Türkiye ve Meksika’daki krizler ve ikincisinin baz� 
Latin Amerika ülkelerine (“tekila etkisi” yaftas� alt�nda) yans�mas�, 1997-1998’de Do� u 
Asya’dan ba� layarak Rusya, Latin Amerika, Türkiye’ye yay�lan ve etkileri 2001-2002’ye 
kadar süren bir ba� ka kriz f�rt�nas� hat�rlat�labilir. 2007’nin ikinci yar�s�nda ABD’de ba� layan 
finansal kriz ise, bir y�l gecikmeyle çevre ekonomilerine dönük sermaye hareketlerini a�a� �ya 
çekti; portföy yat�r�mlar�nda daralmalar veya net ç�k�� lar gerçekle� ti. D��  kredilerin 
döndürülmesi (ana para ödemeleri talep edilerek) güçle� ti. Önceki krizlerde art�� lar gösteren  
do� rudan yabanc� yat�r�mlar� (DYY) da gerilemeler gösterdi. Çevre ekonomilerine dönük d��  
kaynak hareketlerinde böylece genel bir gerileme meydana geldi2.  
 Dünya ekonomisinin 2002-2007 y�llar�ndaki canlanma konjonktüründe, büyüme 
sürecini d��  kaynak hareketlerine büyük ölçüde ba� �ml� k�lm��  olan ve uluslararas� kriz 
ortam�yla yüksek düzeyli/oranl� cari aç�k ve d��  borç ko� ullar� alt�nda kar� �la� an çevre 
ekonomileri  küçülmeye ba� lad�lar. Do� u ve Orta Avrupa ülkeleriyle Türkiye bu ko� ullar� 
ya� ayan tipik örneklerdir.   
 Bu çal�� mada, Türkiye ekonomisinin 1994, 2001 ve 2008-2009 y�llar�ndaki krizleri, 
d��  kaynak hareketleri çerçevesinde incelenecektir. Türkiye ile dünya ekonomisini 
eklemlendiren farkl� d��  kaynak kavramlar� tan�mlanacak ve sözü geçen krizlerin gözlendi� i 
zaman dilimi içerisinde ve öncesinde (ayl�k veriler olarak) saptanacakt�r. Üç krizin d��  kaynak 
hareketleriyle ilgili ba� lang�ç ve bitim aylar�, bu saptamalar sayesinde belirlenebilecektir. 
 D��  kaynak hareketlerindeki durgunla� ma, dü�me, “net ç�k�� ”a dönü�me; yani krize 
gidi� i sürükleyen ana etkenler, sermaye hareketlerinin farkl� kalemlerinde  yeknesak olmayan 
do� rultu ve oranlarda de� i�meler arac�l�� �yla gerçekle� ir. Üç krizde ödemeler dengesinin 
sermaye hesab�n�n dökümü, ana kalemlerindeki de� i� meleri izleyecek biçimde yap�lacak; 
böylece krizi tetikleyen, derinle� tiren veya frenleyen aktörlerin ve etkenlerin belirlenmesine 
�� �k tutulacakt�r. 
 Son olarak, üç farkl� tan�ma göre hesaplanan d��  kaynak hareketlerinin, “krizli aylar” 
ile kriz-öncesi dönem aras�ndaki fark hesaplanacak; 1994, 2001 ve 2008-2009 krizleri, 
böylece tan�mlanan “tersine dönü�  � oku” bak�m�ndan kar� �la� t�r�lacakt�r. Bu kar� �la� t�rma, 
cari ve sabit dolarlarla ve etkilenen y�l�n dolarl� milli gelirine oranlanarak yap�lacakt�r.  
 
 D��  Kaynak Tan�mlar� ve Kriz Döneminin Belirlenmesi  
 
 Üç d��  kaynak tan�m� kullan�yoruz. Birincisi yabanc� kökenli sermaye hareketleridir. 
Ödemeler dengesinin sermaye (finans) hesaplar�n�n portföy ve di� er sermaye hareketlerinin 
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1 Sermaye hareketleri ve d��  ticareti denetlenen bir ekonomide döviz k�s�t�ndan (örnek 1979 Türkiyesi), 
“sistemik” dönü�ümlerden (örnek 1998-sonras�nda Do� u-Orta Avrupa, Rusya) veya iç sava� -ham madde 
fiyatlar�nda çökü� lerden (örnek çe� itli tarihlerde çe� itli Afrika ülkeler)  kaynaklanan krizler, bu saptaman�n 
d�� �ndad�r. �
2 Institute of International Finance, Capital Flows to Emerging Market Economies, (October 2008 ve January 
2010)’e göre, 2007’den 2009’a en büyük otuz “yükselen piyasa ekonomisi”ne dönük  özel sermaye ak�mlar�, 899 
milyar dolardan 435 milyar dolara dü� mü� ; böylece yüzde 52 oran�nda gerilemi� tir. �
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“yükümlülükler” kalemleri ile “yurt içindeki” do� rudan yat�r�mlar�n toplam�, yabanc� 
kökenli sermaye hareketlerini verir.  
 �kincisi toplam (net) sermaye hareketleridir. Bu kavram, yabanc� kökenli sermaye 
hareketlerine, kay�t d�� � sermaye (net hata-noksan) ile yerle� ik kökenli sermaye hareketlerinin 
eklenmesiyle elde edilir. Portföy ve di� er sermaye hareketlerinin “varl�klar” kalemleri ile 
“yurt d�� �ndaki” do� rudan yat�r�mlar�n toplam� “yerli sermaye” hareketlerini vermektedir.  
 Üçüncüsü, toplam sermaye hareketlerinden, iki yönlü kâr, faiz transferlerinin net 
bilançosunun (cari i� lemler hesab�n�n “gelir dengesi” kaleminin) ay�klanmas� sonunda elde 
edilen net kaynak aktar�m�d�r. Bu tan�ma uygun bir hesaplamay�, Türkiye’nin üç krizi (ve 
di� er y�llar) için yapmam�za veriler imkân veriyor. Ancak, özellikle uluslar aras� 
kar� �la� t�rmalar söz konusu oldu� unda iki do� rultulu sermaye hareketlerine ili� kin kapsaml� 
veriler baz� ülkelerde bulunmad�� � veya güvenilirlik derecesi çok farkl� oldu� u için, daha 
“kestirme” bir hesaplama söz konusu olmaktad�r. Bu alternatif hesaplamada net kaynak 
aktar�m� cari i� lem aç�� � art� gelir dengesi olarak tan�mlan�r. �ki tan�m aras�ndaki fark rezerv 
hareketlerinden ibarettir.3 Bu çal�� mada ilk tan�m kullan�l�yor. Pozitif  de� erler, d��  dünyadan 
Türkiye’ye net kaynak aktar�m�; negatif de� erler ise ters yönlü bir aktar�m olarak 
yorumlanacakt�r4.  
 Tan�mlanan üç d��  kaynak hesaplamas�n� aylar itibariyle yapabiliyoruz. Krizin 
ba� lang�ç tarihinin belirlenmesinde, özellikle yabanc� veya toplam sermaye büyüklüklerinden 
birinde belirgin bir dü� menin gerçekle�mesi hareket noktas� oluyor. Sözü geçen d��  kaynak, 
bir önceki y�l�n (veya dönemin) paralel aylar�n�n alt�nda seyrettikçe, krizin devam etti� i kabul 
ediliyor. Böylece 1994 ve 2008-2009 krizleri on üçer ay; 2001 krizi ise on iki ay olarak 
belirlenmektedir5.  

 
(Tablo 1, 2, 3 buraya)  

 
 Tablo 1-3 (ve � ekil 1-9) sözü edilen on üç veya on iki ayl�k kriz dönemlerinin d��  
kaynak verilerini, kriz öncesindeki on üç / on iki ay�n verileriyle kar� �la� t�rmaktad�r. Böylece 
gözlenmektedir ki, 1994 krizinde yabanc�, toplam sermaye ve net aktar�m on üç ay�n on 
ikisinde önceki dönemin alt�nda seyretmi� tir. On iki ayl�k 2001 krizinde toplam sermaye on 
bir, net aktar�m on iki, yabanc� sermaye ise (arada kullan�lan yüksek boyutlu IMF kredilerinin 
katk�s�yla) on ay boyunca önceki dönemin alt�nda belirlenmektedir. 2008-2009’da yabanc� 
sermaye kriz süresinin her ay�nda; di� er iki d��  kaynak kategorisi (ileride aç�klanaca� � gibi ilk 
ay gerçekle�en büyük boyutlu kay�t-d�� � sermaye giri� leri nedeniyle) ise on üç ay�n on 
ikisinde önceki dönemin alt�nda seyretmektedir.  
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3 Cari aç�� �n pozitif, cari fazlan�n negatif de� erlerle bu hesaplamaya girdi� ini hat�rlatal�m. Bu “kestirme” net 
kaynak aktar�m� tan�m�, sermaye hareketleriyle ilgili ön-bilgiye gereksinim duymad�� � için, tarihsel verilerle de 
hesaplanabilir. Bir örnek, 1830-1913 y�lar�n�n alt dönemlerinde Osmanl� �mparatorlu� u için (� evket Pamuk’n 
bulgular�ndan hareketle) yapt�� �m net aktar�m tahminleridir. (Korkut Boratav, “Net Resource Tranfers and 
Dependency: Some Recent Changes in the World Economy”, Neoliberal Globalization as New Imperialism: 
Case Studies on Reconstruction of the Periphery, (Editors: A.H. Köse, F. � enses, E. Yeldan), New York 2007, 
Nova Science Publishers, p.3, Table 1). Ayn� çal�� mada farkl� net kaynak aktar�m� tan�mlar� ve örne� in Dünya 
Bankas�’n�n hesaplamalar�n�n bir ele� tirisi de yer al�yor.�
4 Bu ili� kileri ödemeler dengesinin sistemati� i içinde aç�klayan bir çal��ma için: Korkut Boratav, “Yabanc� 
Sermaye Giri� lerinin Ayr�� t�r�lmas� ve S�cak Para: Tan�mlar, Yöntemler, Baz� Bulgular”, �ktisadi Kalk�nma, Kriz 
ve �stikrar: Oktar Türel’e Arma� an, (Derleyenler: A.H. Köse, F. � enses, E.Yeldan),  �stanbul 2003, � leti� im 
Yay�nlar�.  �
5 Buna göre 1994 krizi, Aral�k 1993 ile Aral�k 1994’ü boyunca (on üç ay); 2001 krizi � ubat 2001-Ocak 2002 
döneminde (on iki ay); 2008-2009 krizi ise, Ekim 2008-Ekim 2009 aras�nda (on üç ay) olarak belirlenmektedir. 
Nicel kar� �la� t�rmaya esas olu� turan “kriz-öncesi” aylar ise, (ayn� s�rayla) Kas�m 1992-Kas�m 1993; � ubat 2000-
Ocak 2001 ve Eylül 2007 – Eylül 2008 olmaktad�r. �
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 Sermaye Hareketlerinin Dökümü: Krizi tetikleyen, Frenleyen Ö� eler  
 
 Tablo 4, üç kriz süresince sermaye hareketlerinin ana kalemlerinde meydana gelen 
de� i� meleri, kriz öncesi aylarla kar� �la� t�rmaktad�r. Tablonun ilk be�  sat�r�, ödemeler 
dengesinin be�  ana kalemini vermekte6 ve bu arada yerli, yabanc� ve kay�t-d�� � sermaye 
hareketleri ayr�m�n� ortaya koymaktad�r. Tablonun alt bölümü, hem (yabanc� sermaye 
d�� �ndaki) di� er iki d��  kaynak (toplam sermaye ve net aktar�m) kategorisini sunmakta; hem 
de sermaye hareketlerini borç yaratan ve yerli-yabanc� s�cak para7 ö� elerine ay�rmaktad�r. 
 

(Tablo 4 buraya)  
 

 Tablonun bulgular�, üç kriz aras�nda ne gibi ortakl�k ve ayr�mlar ortaya koymaktad�r?  
 Bir kere, neoliberal dönemde çevre ekonomilerindeki kizlerin ortak özelli� i, 
Türkiye’nin son üç krizinde de gözlenmektedir. Kriz öncesi döneme göre, üç farkl� tan�ma 
göre hesaplanan d��  kaynak hareketlerinin tümünde çarp�c� gerileme, baz�lar�nda “net ç�k�� ” 
meydana gelmi� tir. Bu olgunun ekonomiye ta� �d�� � makro-ekonomik “� ok”un mutlak ve 
göreli büyüklü� ü a� a� �da incelenecektir.  
 Süreci tetikleyen olgu, her üç krizde de yabanc� kökenli sermaye hareketlerinin, “net 
ç�k�� ”a yönelmesi olarak ortaya ç�k�yor. Yabanc� s�cak para kaç�� lar� ve net d��  borç (ana 
para) ödemeleri,  iki önemli ç�k��  kanal�n� olu� turmu� tur. Yabanc� spekülatörlerin TL’den 
kaç�� lar�n�n, özellikle 2001 krizinde büyük boyut kazand�� � anla� �lmaktad�r. Di� er iki krizde 
net d��  borç ödenmesinden kaynaklanan sermaye ç�k�� �, s�cak para ç�k�� lar�n� a�m�� t�r. 2008-
2009 krizi bu bak�mdan ön plandad�r: Kriz öncesindeki on üç ayda, 51.4 milyar dolarl�k net 
d��  borçlanmaya giden Türkiye, krizli aylarda   22.2 milyar dolarl�k anapara ödemesi 
gerçekle� tirmi� ; d��  borç stokunu bu boyutlarda azaltm�� t�r8.  
 Tabloda yer almayan bir ö� eye de k�saca de� inelim: Borç yaratmayan iki büyük 
yabanc� sermaye türünden biri olan do� rudan yat�r�mlar 1994 ve 2001 krizlerinde, kriz öncesi 
döneme göre artm�� t�r. Bu iki kriz, metropol ekonomiler “normal” konjonktürlerde 
seyrederken patlak verdi� i için, yüksek boyutlu reel devalüasyonlar, yabanc� sermaye için 
elveri� li edinim/birle� me ortamlar�na yol açm�� t�r. 1994 krizindeki (655 milyon dolardan 705 
milyon dolara) art��  oran� yüzde 8’in alt�ndad�r. 2001’de ise (821 milyon dolardan 3.1 milyar 
dolara olmak üzere) dört misline yak�nd�r. 2008-2009’da ise, metropol seermayesinin tüm 
ö� eleri kriz içindedir; do� rudan yabanc� yat�r�mlar dünya çap�nda gerilemektedir9. Türkiye’de 
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6 Bu be�  kalemin toplam�n�n tan�m gere� i s�f�r oldu� unu hat�rlatal�m. �
7 S�cak para, beklenen kur, faiz ve (bazen) fiyat hareketleri arac�l�� �yla arbitraj getirisi arayan yerli ve yabanc� 
aktörlerden kaynaklanan k�sa vadeli sermaye hareketleridir. Yerli ve yabanc� s�cak para hareketlerinin ödemeler 
dengesinin sermaye (finans) bölümündeki hangi kalemlerden olu� tu� u, IMF’nin ödemeler dengesi sistemati� ine 
göre Korkut Boratav, “Yabanc� Sermaye Giri� lerinin Ayr�� t�r�lmas� ve S�cak Para: Tan�mlar, Yöntemler, Baz� 
Bulgular”, �ktisadi Kalk�nma, Kriz ve �stikrar: Oktar Türel’e Arma� an, (Derleyenler: A.H. Köse, F. � enses, 
E.Yeldan;  �stanbul 2003, � leti� im Yay�nlar�) içinde aç�klanm�� t�r. Bu aç�klaman�n, TCMB’nin ödemeler dengesi 
tablolar�nda kullan�lan sistemati� e uyarlanmas�, Ba� �ms�z Sosyal Bilimciler, IMF Gözetiminde On Uzun Y�l: 
Farkl� Hükümetlr, Tek Siyaset, Ankara 2007, Yordam Kitap, s.55, dipnot 19’da yap�lm�� t�r. �
8 Borçlan�lan dövizler aras�ndaki çapraz kur hareketleri nedeniyle, d��  borç stokundaki de� i�meler, d��  borç 
yaratan sermaye ak�mlar�n�n toplam�yla ayn� sonucu vermeyebilir. Eylül 2008-Eylül 2009 sonlar� aras�ndaki 12 
ay içinde d��  borç stoku 18225 milyar dolar azalm�� t�r. Tablodaki -22187 milyar dolarl�k d��  borç yaratan 
sermaye hareketleri (net anapara ödemesi) ile bu toplam aras�ndaki fark, çapraz kurlar�n etkisinin yan� s�ra, 
tablonun 13 ay� (ilaveten Ekim 2009’u) kapsamas�yla ilgilidir.  �
9 Institute of International Finance, Capital Flows to Emerging Market Economies, (January 2010)’a göre, 
2009’da “yükselen piyasa ekonomileri”ne yönelen do� rudan yabanc� yat�r�mlar 585 milyar dolardan 390 milyara 
inerek  üçte bir oran�nda daralm�� t�r.��
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de kriz öncesine göre krizli on üç ayda hemen hemen yar� yar�ya (20.6 milyar dolardan 10.9 
milyar dolara) dü� me gerçekle� mi� tir.  
 Üç kriz aras�nda, yerle� ik kökenli ve kay�t-d�� � sermaye hareketleri bak�m�ndan ilginç 
ve önemli farklar vard�r. 2001 krizi öncesinde net ç�k��  gösteren yerli ve kay�t-d�� � sermaye, 
krizli aylar içinde bu kan kayb�n� h�zland�rm�� ; krizin derinle� mesine katk� yapm�� t�r. Net hata 
noksan kalemini, genel olarak “yerli kay�t d�� � sermaye hareketi” olarak yorumlaman�n do� ru 
oldu� unu dü� ünüyorum. Bu yorumu izlersek 2001 krizi öncesinde 2.1 milyar dolar net ç�k��  
gerçekle� tiren yerle� ik “aktörler”, krizli aylar boyunca, bu süreci h�zland�rm�� lar; Türkiye 
d�� �na 5.6 milyar dolarl�k sermaye ç�karm�� lard�r. Tipik (ve pani� e sürüklenmi� ) “rantiye-
türü” tepki söz konusudur.   
 1994 ve 2008-2009 krizlerinde ise, yerli aktörlerin “ülkeye dönü� ” tepkilerini 
gözlüyoruz. 1994 krizi boyunca kay�tl� yerli sermaye net ç�k��  gerçekle� tirmektedir; ancak, 
kriz öncesine göre bu olgu büyük çapta daralm�� t�r. Kay�t-d�� � sermaye ise, 2.5 milyar dolarl�k 
“net ç�k�� ”tan, 2.1 milyar dolarl�k “net giri� ”e dönü� mü� tür.  
 Ayn� do� rultuda bir telâfi mekanizmas�, 2008-2009’da çok daha büyük boyutta 
i� lemi� tir. Kriz öncesi on üç ay boyunca yerle� ik akörler, 19.9 milyar dolar net sermaye 
ç�karm�� lar; kriz döneminde ise, 3.8 milyar dolarl�k net giri� e yönelmi� lerdir. Burada, 2001’e 
damgas�n� vuran rantiye tepkileri yerine, � irketlerin, ülkede a� �rla� an ko�ullar� d��  
kaynaklar�na  s�� �narak hafifletme çabalar� söz konusu olmu�  olabilir. Sermaye giri� ini 
olu� turan alt-kalemlerin ayr�nt�l� bir dökümü sürece �� �k tutabilecektir.  
 Çok daha çarp�c� ve “esrarengiz” bir d��  kaynak, krizli aylarda 14.3 milyar dolara 
ula�an kay�t-d�� � sermaye giri� lerinden olu� uyor.  biçiminde gözlenmi� tir. Krizin ilk ay� olan 
Ekim 2008’de gerçekle�en 7.4 milyar dolarl�k kay�t-d�� � giri� ; yabanc� sermayenin yüksek 
boyutlu  (5.4 milyar dolarl�k) ç�k�� �n�n etkilerini telâfi etmi� tir10.  
 Bu tuhafl�� a Aral�k 2008’de kaleme ald�� �m, “Esrarengiz Bir D��  Kaynak” ba� l�kl� bir 
yaz�yla dikkat çekmi� tim11. Hafifleyen bir tempoyla da olsa, kay�t-d�� � para giri� leri sonraki 
aylarda da devam etti. Nisan 2009’da Merkez Bankas� Ba� kan� bir aç�klama yapmak gere� ini 
duydu ve Bakanlar Kurulu’na sundu� u bir brifingte, kay�t-d�� � sermaye giri� lerini, Varl�k 
Bar�� � nedeniyle Türkiye’ye giren döviz varl�klar�na ba� lad�. Bu aç�klama yanl��  ve 
yan�lt�c�yd�. Zira, sözü geçen düzenleme, yurt d�� �ndan getirilecek varl�klar� yüzde 2, ülke 
içinden getirilenleri yüzde 5 oran�nda vergilemekteydi; vergi avantaj�ndan yararlanmak için 
dövizin yurt d�� �ndan kay�tl� olarak (bankalar arac�l�� �yla) transfer  edilmesi gerekiyordu ve 
bu nedenle Varl�k Bar�� � kay�t-d�� � giri� leri kapsayamazd�. Esasen, sözü edilen uygulanma 
süresi içinde bu çerçeveye giren yurt-d�� � transferlerin toplam� da sadece 3.2 milyar TL’den (o 
dönemin kurlar�na göre kabaca 2 milyar dolardan) ibarettir. Yani hem “devede kulak”t�r; hem 
de kay�t-içidir.  
 TCMB Ba�kan� Temmuz 2009’da bir aç�klama daha yapmak zorunlulu� unu hissetti ve 
“net hata ve noksan” kalemi alt�nda verilmi�  olan rakamlardan 4.4 milyar�n�n TC 
vatanda� lar�n�n yurt d�� � mevduat�ndan Türkiye’ye aktar�lmas�ndan olu� tu� unun belirlendi� ini 
ileri sürdü. Bu “ke� if ve düzeltme” yap�lmasayd�, kriz süresince gerçekle�en “kay�t d�� � 
sermaye giri� leri” 18.7 milyar dolara yükselecekti. 
 Bu “esrarengiz kaynak” nas�l aç�klanabilir? Türkiye, uluslararas� kriz sonras�nda ABD 
ve AB hükümetlerince s�k�� t�r�lan, �sviçre dahil offshore cennetlerinden kaçan kara/gri 
paran�n s�� �nmaya ba� lad�� � bir liman haline mi gelmi� tir? �çten veya d�� tan AKP hükümetine 
sa� lanan (ve bedeli belirsiz) bir destek ve dayan��ma fonu mu söz konusudur? 1980’li y�llar�n 
“hayalî ihracat�”n� and�ran bir “hayalî borç ödeme” olgusu mu gerçekle� mi� tir? Hal böyle ise, 
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10 Tablo 3’ün ilk sütununda (krizin ilk ay�nda) yabanc� sermaye ile (kay�t-d�� �n� içeren) toplam sermaye 
hareketleri (ikinci ve dördüncü s�ralar) aras�ndaki çarp�c� fark bu etkene ba� l�d�r. �
11 Bu yaz� ve daha sonra ayn� konuda yazd�klar�m, Bir Krizin K�sa Hikâyesi (Ankara, 2009, Arkada�  Yay�nevi) 
ba� l�kl� kitaba al�nm�� t�r. Bu ve sonraki iki paragaf, büyük ölçüde o yaz�lardan aktar�lm�� t�r.��
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Türkiye burjuvazisi kriz öncesinde kimden, niçin para kaç�rm�� t�r? Bu sorular � imdilik 
yan�ts�zd�r.  
 Olas� yan�tlar bir yana, 2008-2009 krizinin finansal sistem üzerinde y�k�c� etkiler 
yaratmam��  olmas�, büyük ölçüde sözü geçen (ve  on üç kriz ay� boyunca 18 milyar dolara 
ula�an) kay�t d�� � ve yerli sermaye giri� leriyle aç�klanabilir. Olas� bir IMF anla�mas�yla 
sa� lanabilecek boyutlarda bir d��  kaynak giri� i söz konusudur. 5.9 milyar dolarl�k rezerv 
erimesinin de katk�lar�yla kriz ortam�nda yabanc� sermaye ç�k�� lar�n�n döviz piyasalar� 
üzerinde olu� turdu� u bask� büyük ölçüde hafiflemi� ; finansal sistemin a� �r bir sars�nt�ya 
sürüklenmesi önlenmi� tir.   
 
 “Tersine Dönme” Etkisi  
 
 Duragan konumdaki bir ekonomiye “d�� sal” bir de� i� ken olarak zerkedilen bir ak�m,  
ço� altan etkileriyle iç talebin geni� lemesine yol açar. Bu ak�m, ekonominin kal�c� bir ö� esi 
haline gelirse, geni� leyici etkinin sürdürülmesi için sözü geçen harcama kaleminin zaman 
içinde pozitif düzeyde kalmas� de� il, sürekli olarak artmas� gerekir. Kamu giderleri ve 
yat�r�mlar için söz konusu olan bu durumun, otonomla�an d��  kaynak giri� leri için de belli 
ölçülerde geçerli olmas� beklenir. � u farkla ki, d��  kaynak hareketlerinin iç talep ö� elerine 
intikali söz konusudur; ancak, bu ba� lant� bire bir de� ildir12.  
 Hal böyle olunca, nas�l tan�mlan�rsa tan�mlans�n, d��  kaynak giri� lerinde, “net ç�k�� ” 
bir yana, sadece daralma, ekonomiye durgunla� ma-gerileme do� rultusunda bir � ok 
ta� �yacakt�r. “Tersine dönme” etkisi olarak adland�r�lan bu “� ok”un büyüklü� ü, d��  kaynak 
düzeylerinde iki dönem aras�ndaki fark ile belirlenecektir. Bu çal�� mada, kriz ve kriz-öncesi 
(on iki veya on üç ayl�k) dönemler belirlendikten  sonra, kar� �la� t�rma iki zaman serisinin 
paralel (“krizli ay” ile on iki veya on üç ay önceki) zaman dilimleri aras�nda yap�l�yor. Tablo 
5 ve Tablo 6 bulgular� sunuyor.  
 

(Tablo 5 ve 6 buraya)  
 

 Tablo 5’in ilk üç sütununda sunulan d��  kaynak kategorilerinde gerçekle�en “tersine 
dönü� ”ün düzeyi, üç kriz için cari dolarlarla sunuluyor.  1994-2008 aras�nda sabit TL ile milli 
gelir üçte iki oran�nda büyümü� ; dolar�n al�m gücü ise üçte bir oran�nda a� �nm�� t�r. Bu 
durumda “tersine dönme � oku”nun büyüklü� ünü cari dolarlarla ölçmek yan�lt�c� olacakt�r. �ki 
düzeltme yap�lmaktad�r: Birincisinde, “tersine dönme”, 1993 bazl� sabit dolarlara 
dönü� türülmektedir (Tablo 5, sütün 4-6). �kincisinde ise, cari dolarlarla hesaplanan “tersine 
dönme”, etkiledi� i kabul edilen y�la (1993, 2000 ve 2008’e) ait dolarl� milli gelire 
oranlanmaktad�r. (Tablo 6)13.   

�������������������������������������������������������������
12  “Sermaye   hareketlerinin serbestle� tirilmedi� i dönemlerde, iç talep �  reel büyüme (ât�l kapasitede) �  
ithalat �  cari aç�k �  d��  kaynak �  d��  borç ö� elerinden olu�an ba� lant�n�n ba� lang�ç halkalar� de� i� mi�  ve 
otonom sermaye hareketleri �  iç talep (ayr�ca d��  borç) �  reel büyüme (ât�l kapasitede) �  ithalat �  cari aç�k 
ba� lant�lar zinciri egemen olmu� tur.” (Korkut Boratav, “Türkiye’nin D��  Aç�� �, Gümrük Birli� i ve Döviz 
Kurlar�”, Küresel Kriz Çerçevesinde Türkiye’nin Cari Aç�k Sorunsal�, Editörler: Turan Suba�at ve Hakan 
Yetkiner,  Ankara 2010, Efil Yay�nevi, s. 25.   �
13 Cari fiyatlara göre TL ile belirlenen milli geliri, cari döviz kuruyla dolarl� milli gelire dönü� türerek elde edilen 
serinin, reel döviz kuru hareketleri nedeniyle yan�lt�c� özellikleri iyi bilinmektedir. “[R]eel olarak de� erlenen 
TL’nin dolarl� milli gelir hesab�n� yapay olarak yukar� çekmesinden do� an yan�lg�ya k�saca de� inelim. Bu etki, 
cari aç�k / (dolarl�) milli gelir oran�n� (reel döviz kurlar�n�n de� i�medi� i bir durumla kar� �la� t�r�l�rsa) a�a� � 
çekmektedir. Ve cari aç�k oran�,[2002-2007 döneminde] bu ters yönlü etkiye ra� men büyümektedir.” (Korkut 
Boratav, “Türkiye’nin D��  Aç�� �, Gümrük Birli� i ve Döviz Kurlar�”, op.cit., s.27)  Bu etki, “tersine 
dönme/dolarl� milli gelir” oranlar� için de geçerlidir. Uzunca dönemli serilerde önerilebilecek bir düzeltme, 
“dövizle belirenen de� i� kenlerle (örne� in ithalat ve ihracat ile), TL ile belirlenen de� i� kenlerin büyüme h�zlar�n� 
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 Cari ve sabit dolarlarla yap�lan hesaplamalarda, d��  kaynak kategorilerinden her biri, 
1994’ü izleyen iki krizde de h�zla artm��  görünmektedir.  “Tersine dönme” milli gelire 
oranland�� �nda,  krizler aras�ndaki büyük farklar ortadan kalkmaktad�r. Her üç d��  kaynak 
türünde, 1994 krizindeki “� ok”, sonraki krizlerin alt�ndad�r. Ne var ki, 1994’e ait milli geliri, 
yeni milli gelir serisine uyarlayan bir düzeltme yapt�� �m�z� hat�rlatal�m (Bk. Tablo 6’daki  
not). 2001 ve 2008-2009 krizleri kar� �la� t�r�ld� � �nda, yabanc� sermaye hareketlerindeki 
“tersine dönme”nin, bir önceki krizi a� t�� �n�; toplam sermaye ve net aktar�mdan kaynaklana  
� okun göreli büyüklü� ünün, bir önceki krize ula�mad�� �n� belirleyebiliyoruz.  
 1994 ve 2008-2009 krizlerinin 13’er ay sürdü� ünü ve bu nedenle 1993’ün ve 2008’in 
(12 ayl�k) milli gelir düzeyleriyle yap�lan bir kar� �la� t�rman�n “tersine dönme � oku”nu bir 
miktar abartt�� �n� da belirtelim. Ayl�k milli gelir verileri bulunmad�� � için, sözü geçen iki y�l�n 
milli gelirine yüzde 8.3’lük (1/12 oran�nda) bir eklentiyle  “on üç ayl�k milli gelir” düzeyi 
tahmin edilebilir. Ayl�k dalgalanmalar� göz ard� eden ve bir hayli “keyfî” olan bu “düzeltme”, 
2008-2009 krizinin milli gelire oranla tan�mlanan “tersine dönü�  � oku”nu, tüm göstergelerde 
2001 krizinin alt�na çekecektir.  
 1994 ve 2001’de milli gelir (ayn� s�rayla) yüzde 6.1 ve 5.7 oranlar�nda daralm�� t�. 
2008-2009 krizi için durum nas�l tecelli etmi� tir? TÜ�K’in üçer  ayl�k verilerine göre, 2008-
2009 krizinin on iki ay�n� kapsayan Ekim 2008-Eylül 2009 sabit fiyatl� GSY�H toplam�, 
önceki dört dönemle (Ekim 2007-Eylül 2008) kar� �la� t�r�ld�� �nda, milli gelirin yüzde 7.9 
oran�nda darald�� � belirleniyor. Krizin milli geliri a� a� � çeken etkisi budur. Ve hemen hemen 
tamamen 1994 ve 2001 takvim y�llar� içinde yo� unla�an iki önceki krizde gerçekle�en 
daralma oranlar�yla kar� �la� t�r�lmas� gereken gösterge de bu orand�r.  
  
 D��  Kaynak Hareketlerinde Düzelme: 2009’un Son � ki Ay� 
  
 D��  kaynak hareketlerinde “tersine dönme”, Kas�m-Aral�k 2009’da son bulmu� tur. Bu 
iki ay�n d��  kaynak hareketleri, bir önceki y�l�n Kas�m-Aral�k verileriyle birlikte ve farkl� 
türleri, ana ö� eleri itibariyle Tablo 7’de sunuluyor.  
 

(Tablo 7 buraya)  
 

 Tüm ö� eleriyle d��  kaynak hareketleri, bu tarihlerde kriz öncesi döneme dönü�   e� ilimi 
sergilemektedir. “Tersine dönü�  � oku”nun ana ö� esi, hem on üç kriz ay� boyunca, hem de 
olumsuz ortam�n  yo� un biçimde ya� and�� � Kas�m-Aral�k 2008’de yabanc� sermaye 
hareketlerinde gerçekle�mi� ti. 2009’un son iki ay�nda, bu ö� enin çarp�c� boyutlarda düzeldi� i 
gözleniyor. Buna kar� �l�k, kriz � okunu hafifleten etkenlerden biri olan yerli sermayenin 
2008’in son iki ay�nda Türkiye’ye dönmesi, bir y�l sonra son bulmu� ; Türkiye burjuvazisi 
“normal” ko�ullarda sergiledi� i “sermaye ve varl�k ç�karma” e� ilimine dönmü� tür.  
 Kas�m-Aral�k’ta gerçekle�en bu “düzelme” sayesinde 2009’un d��  kaynak göstergeleri, 
iki y�la yay�lan on üç kriz ay�na göre daha hafif bir “ � ok” içermektedir. Bu nedenle, 2009’da 
milli gelirdeki küçülmenin, kriz dönemini kapsayan verilerle hesaplanan yüzde 7.9’luk 
daralmadan daha hafif kalmas� beklenmelidir. IMF 2009’da Türkiye ekonomisinin yüzde 6.5 
oran�nda küçülece� ini öngörüyor. Hükümetin orta vadeli program�n�n küçülme öngörüsü ise  
yüzde 6’d�r.  2009’un son üç ay�nda sanayi üretimi, 2008’in ayn� dönemine göre yüzde 9 
büyümü� tür. Bu büyüme h�z�n�, sanayi üretimiyle, GSY�H aras�ndaki son y�llarda gözlenen 
esnekli� i kullanarak (henüz yay�mlanmam��  olan) son üç ay�n milli gelirine ta� �rsak, 2009 için 
yüzde 5.5 civar�nda  bir küçülme oran� elde edilecektir.  

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ayr� ayr� kar� �la� t�rmak” olabilir. (Ibid.) Ancak, bir y�l� kapsayan “tersine dönme” etkisinin incelenmesinde, bu 
yöntem anlaml� de� ildir. �
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 K�saca tekrarlayal�m: 2008-2009 krizinin, milli gelire yans�mas� önceki iki krize göre 
daha a� �rd�r. Bu kriz, milli geliri yüzde 7.9 oran�nda küçültmü� tür. 2009’un milli gelir verileri 
belli olunca, ortaya ç�kan durum, bu olguyu k�smen perdeleyecektir. 
 D��  kaynak hareketlerinde kriz sonras� ortaya ç�kan e� ilimler, “geçmi� in tekrar�”d�r. 
Gelecek de, bu durumda, bugünün (daha do� rusu 2008-2009 ortam�n�n) bozuk bir  tekrar� 
olacakt�r. “Bozuk bir tekrar” söz konusudur; zira, metropol ile çevre aras�ndaki sermaye 
hareketlerinin uluslararas� kriz öncesindeki düzeylere yakla� mas�, yak�n gelecekte 
beklenmemektedir14. Bu nedenle, d��  kaynak hareketlerine teslimiyetin d�� �nda hiçbir stratejik 
seçenek dü�ünemeyen Türkiye’nin yönetici kadrolar�, ekonomiyi en iyimser olas�l�kla 
duraganl�� a, belki de yeniden gündeme gelebilecek � iddetli çalkant�lara mahkûm 
etmektedirler.  
 D��  kaynak hareketlerinin ekonomiye ta� �d�� � kriz ortam� son bulmu� tur; ancak, 
emekçi s�n�flar�, yoksul katmanlar� etkileyen bölü� üm göstergelerindeki bozulma 
kronikle�erek, yer yer a� �rla� arak sürmektedir. Ekonomik ve sosyal bunal�m bu anlamda 
Türkiye toplumunu hâlâ etkilemektedir.   

�������������������������������������������������������������
14 Abart�l� iyimser öngörülere e� ilimli olan Institute of International Finance’in, Ocak 2010 tarihli raporu, 
(Capital Flows to Emerging Market Economies) en büyük otuz “yükselen piyasa ekonomisi”ne 2011’de 
yönelecek özel sermaye hareketlerinin 2007 düzeyinin 100 milyar dolar alt�nda olaca� �n� öngörmektedir. �
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TABLOLAR VE � EK� LLER  

Tablo 1: 1994 Krizinin on üç ay�: Kriz öncesi (KÖ) ve sonras� (KS)yabanc� sermaye (YAS),net 
sermaye (NS), net aktar�m (NA), Mn. $ 

� �
���� �
��� �
��� �
��� �
��� �
��� �
��� 	
��� 

��� ��
�� � ��
��� ��
��� ��
���

������ 16 1693 34 1618 -244 2057 1801 -483 2180 171 879 1663 694 
������ 2401 -1237 -997 819 -1064 -1339 -494 -624 -559 -329 -182 39 -359 
����� 127 919 297 1171 439 472 793 873 823 467 231 84 1175 
����� -84 -285 -838 -724 -315 -477 182 429 241 -310 -437 733 -284 
����� ���� �
�� ���� ����� ��	� ���� ���� �	�� ���� ���� ��� ����� 

 ��
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�� ����� ������ ������ ��
�� �	��� ����� �
�� ���� ��	�� � ���� ���� �����

Not: Tüm tablolarda kaynak: TCMB Ödemeler Dengesi tablolar�. Tan�mlar için metne ve Tablo 4’e bak�n�z.  
 
Tablo 2: 2001 Krizinin on iki ay�: Kriz öncesi (KÖ) ve sonras� (KS)yabanc� sermaye (YAS),net 

sermaye (NS), net aktar�m (NA), Mn. $ 
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Tablo 3: 2008-2009 Krizinin on üç ay�: Kriz öncesi (KÖ) ve sonras� (KS)yabanc� sermaye 
(YAS),net sermaye (NS), net aktar�m (NA), Mn. $  

 �
���� �
��� �
��� �
��� �
��� �
��� �
��� 	
��� 

��� ��
�� � ��
��� ��
��� ��
���

������ 3855 1654 -226 10653 5223 4070 5178 4505 13613 11663 9351 2678 3476 
������ -4025 -4363 -1311 491 -2806 -2128 -1092 1858 53 3127 1699 -1399 -927 
����� 607 3130 2310 6473 4774 3511 4116 4311 4557 6986 4322 5029 2480 
����� 925 77 -333 26 776 -408 -1,291 3,186 7 765 3,299 841 -647 
����� 1412 2683 2994 4476 3963 3167 3236 4531 3951 4524 3525 2381 259 
����� 1805 156 2149 -43 -856 525 726 1134 1034 -760 37 52 -1135 
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Tablo 4: Üç Krizde Sermaye Hareketleri ve Kriz Öncesiyle Kar� �la� t�rma (Millyon $) 
 Kas�m 1992 

Kas�m 1993 
Aral�k 1993 
Aral�k 1994 

� ubat 2000 
Ocak 2001 

� ubat 2001 
Ocak 2002 

Eylül 2007 
Eylül 2008 

Ekim 2008 
Ekim 2009 

Yabanc� sermaye (YAS) 12079 -3925 15726  -3837  75693 -10823 
Cari denge -6020 1773 -10502  4489  -50027 -13118 
Yerli sermaye -1735 -387 -1481  -2464  -19878 3754 
Rezerv hareketleri -1851 396 -3080  4948  -2579 5895 
Kay�t d� � � sermaye(NHN) -2473 2143 -663  -3136  -3209 14292 
Toplam sermaye 7871 -2169 13582  -9437  52606 7223 
Gelir dengesi -2949 -3470 -4180  -4908  -8925 -8294 
Net kaynak aktar�m� 4922 -5639 9402 -14345 43681 -1071 
Borç yaratan YAS 10964 -5754 14181  -6568  51363 -22187 
Yabanc� s�cak para 3304 -4196 917  -14100  11228 -6123 
Yerli s�cak para -1181 -211 -854  -864  -14779 3722 
Toplam s�cak para+NHN -350 -2264 -600  -18100  -6760 11891 
Notlar: Tan�mlar için metne bak�n�z. Tablonun 2., 4. Ve 6. Sütunlar� metinde tan�mlanan ölçütlere göre birinci, 
ikinci ve üçüncü krizlerin ba� lang�ç ve bitim aylar�n�  (her ikisi de içerilmek üzere) kaps�yor.  Kriz öncesini 
temsil eden bir önceki sütunlar ise, hemen önceki ayn� say�da (12 ve ya 13) ay� kapsamaktad�r. Kapsanan aylara 
ait birikimli toplamlar verilmektedir. (Net Kaynak Aktar�m�=Toplam sermaye+Gelir dengesi)  
 

Tablo 5: Üç Krizde D��  Kaynaklarda “Tersine Dönü� ”: Cari ve Sabit (1993) Milyon $ 
� Cari Mn. $ 

1. Kriz 
Cari Mn. $ 
2. Kriz 

Cari Mn. $ 
3. Kriz 

Sabit Mn. $ 
1. Kriz 

Sabit Mn. $ 
2. Kriz 

Sabit Mn. $ 
3. Kriz 

Yabanc� sermaye -16004 -19563 -86516  -15905 -16326 -58105 
Toplam sermaye -10040 -23019 -45383  -9985 -19097 -30446 
Net Aktar�m -10561 -23747 -44752 -10418 -19595 -30044 
Not: “Tersine Dönü� ”=Kriz dönemi eksi kriz öncesi dönem. “Sabit” dolar hesab�, ba� lang�ç y�l� 1993 al�narak 
ABD tüketici fiyat endeskleri kullan�larak yap�lm�� t�r. (IMF, World Economic Outlook  data base.  Bu kaynakta 
ABD için sadece tüketici fiyatlar� vard�r.)  
 

Tablo 6: D��  Kaynaklarda “Tersine Dönü� ” Etkisi, GSY � H’nin %  
 1. Kriz 2. Kriz 3. Kriz 
Yabanc� sermaye -7.0 -7.4 -11.7 
Toplam sermaye -4.4 -8.7 -6.1 
Net Aktar�m -4.6 -9.0 -6.0 
Not: 1. krizde 1993, 2. krizde 2000 ve 3. krizde 2008’in dolarl� GSY�H rakamlar� kullan�ld�. Ancak, 1993 
GSY�H, (178711 mn. $) 1998’in yeni ve eski GSY�H rakamlar� aras�ndaki katsay� olan 1.278 oran�nda yukar�ya 
çekildi ve 228393 mn. $ olarak düzeltildi. Düzeltme yap�lmasayd�, 1. krizin “tersine dönü� ” oranlar� (ayn� 
s�rayla) yüzde 9.0, 5.6 ve 4.7 olacakt�. 2000 ve 2008’in dolarl� GSY�H rakamlar� (ayn� s�rayla) 265384 ve 
741792 milyon dolard�r.  

 
Tablo 7: D��  Kaynak Hareketleri, Kriz Sonras�ndaki � ki Ay, Milyon dolar  

 Kas�m-Aral�k 2008 Kas�m-Aral�k 2009 
Yabanc� sermaye -5652 3104 

Yerli Sermaye 2047 -719 
Kay�t D� � � Sermaye 3372 3183 

Toplam sermaye -233 5568 
Net Aktar�m -1422 2657 
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� ekil 1: 1994 Krizinde Yabanc� Sermaye(YAS) Kriz Öncesi ve Krizde On Üç Ay 

 
 
 
� ekil 2: 1994 Krizinde Toplam Sermaye (Net Ser) Kriz Öncesi ve Krizde On Üç Ay 
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� ekil 3: 1994 Krizinde Net Aktar�m, Kriz Öncesi ve Krizde On Üç Ay  

 
 
 
� ekil 4: 2001 Krizinde Yabanc� Sermaye (YAS), Kriz Öncesi ve Krizde On � ki Ay  
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� ekil 5: 2001 Krizinde Toplam Sermaye (Net Ser), Kriz Öncesi ve Krizde On � ki Ay  

 
 
 
� ekil 6: 2001 Krizinde Net Aktar�m, Kriz Öncesi ve Krizde On � ki Ay  

 
 



���
�

 

 
 
� ekil 7: 2008-9 Krizinde Yabanc� Sermaye (YAS), Kriz Öncesi ve Krizde On Üç Ay  
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� ekil 8: 2008-9 Krizinde Toplam Sermaye(Net Ser), Kriz Öncesi ve Krizde On Üç Ay  
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� ekil 9: 2008-2009 Krizinde Net Aktar�m, Kriz Öncesi ve Krizde On Üç Ay  
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