Uc Krizde D Kaynak Hareketleri
Korkut Boratav

Giri

Cevre ekonomilerinde son otuz y Idan bu yana gatkren buyik boyutlu krizlerin
onemli bir bélimiyabanc sermaye veya kaynak hareketlerinde ani bir yavama, durma
veya ¢k a yonelmeolgular ndan kaynaklanntr®. 1980'li yllarda Latin Amerika’n n
surtiklendii d borg krizi, 1994-1995 Turkiye ve Meksika'daki krizler ve ikisaiin baz
Latin Amerika Ulkelerine (“tekila etkisi” yaftas Itanda) yans mas, 1997-1998'de Do
Asya’dan balayarak Rusya, Latin Amerika, Turkiye'ye yay lan egkileri 2001-2002'ye
kadar siren bir b&a kriz f rt nas hat rlat labilir. 2007’nin ikincyar s nda ABD’de bdayan
finansal kriz ise, bir y | gecikmeyle ¢evre ekonterine donuk sermaye hareketlerinaaya
cekti; portfoy yatrmlarnda daralmalar veya netk dar gercekleti. D  kredilerin
dondurtlmesi (ana para 6demeleri talep edilerek)egiii Onceki krizlerde artlar gosteren
do rudan yabanc yatrmlar (DYY) da gerilemeler ggisli. Cevre ekonomilerine donuk d
kaynak hareketlerinde bdylece genel bir gerilemgdasa geldi

Dunya ekonomisinin 2002-2007 vy llar ndaki canlanrkanjonkturiinde, blyime
surecini d kaynak hareketlerine buyik olgide bal kIm olan ve uluslararas kriz
ortam yla yiksek duzeyli/oranl cari agk ve dor¢ koullar altnda karla an cevre
ekonomileri kiugulmeye béad lar. Do u ve Orta Avrupa Uulkeleriyle Turkiye bu kdlar
ya ayan tipik drneklerdir.

Bu cal mada, Turkiye ekonomisinin 1994, 2001 ve 2008-290@r ndaki krizleri,
d kaynak hareketleri cergevesinde incelenecektir.rkiyé ile dinya ekonomisini
eklemlendiren farkl d kaynak kavramlar tan mlanacak ve szl gecenediizlgdzlendii
zaman dilimi icerisinde ve éncesinde (ayl k veritéairak) saptanacakt r. Ug krizin kaynak
hareketleriyle ilgili balang ¢ ve bitim aylar , bu saptamalar sayesindelbakbilecektir.

D kaynak hareketlerindeki durguntaa, diime, “net ¢ k "a doniime; yani krize
gidi i surikleyen ana etkenler, sermaye hareketlergikl fkalemlerinde yeknesak olmayan
do rultu ve oranlarda deé meler arac| yla gercekleir. Ug krizde 6demeler dengesinin
sermaye hesab nn dokimul, ana kalemlerindeki deleri izleyecek bigcimde yap lacak;
bdylece krizi tetikleyen, derinléren veya frenleyen aktdrlerin ve etkenlerin delimesine

K tutulacakt r.

Son olarak, u¢ farkl tan ma gore hesaplanarkdynak hareketlerinin, “krizli aylar”
ile kriz-6ncesi dénem aras ndaki fark hesaplanace94, 2001 ve 2008-2009 krizleri,
bdylece tan mlanan “tersine dontoku” bak m ndan karla trlacaktr. Bu karla t rma,
cari ve sabit dolarlarla ve etkilenen y | n dolarlilli gelirine oranlanarak yap lacaktr.

D Kaynak Tan mlar ve Kriz D6neminin Belirlenmesi

Ucd kaynaktan m kullan yoruz. Birincisiyabanc kokenli sermay@areketleridir.
Odemeler dengesinin sermaye (finans) hesaplapartfoy ve di er sermaye hareketlerinin

! Sermaye hareketleri ve dicareti denetlenen bir ekonomide déviz k s t ndamek 1979 Turkiyesi),
“sistemik” donlimlerden (6rnek 1998-sonras nda DeOrta Avrupa, Rusya) veya i¢ savaam madde
fiyatlar nda ¢okulerden (6rnek cétli tarihlerde ceitli Afrika Ulkeler) kaynaklanan krizler, bu saptan n

d ndadr.

2 Institute of International Financ€apital Flows to Emerging Market Economie®cfober 2008 ve January
2010)’e gore, 2007'den 2009’a en biylk otuz “yikegbiyasa ekonomisi’ne dénik 6zel sermaye ak &9
milyar dolardan 435 milyar dolara dai ; béylece yizde 52 oran nda geriletini



“yukumlulikler” kalemleri ile *“yurt igindeki” do rudan yatr mlar n toplam, yabanc
kokenli sermayehareketlerini verir.

kincisi toplam (net) sermaye hareketleridiBu kavram,yabanc kdkenli sermaye
hareketlerinekay t d sermaygnet hata-noksan) ilgerle ik kokenli sermay@areketlerinin
eklenmesiyle elde edilifPortfdy ve di er sermaye hareketlerinin “varl klar” kalemleri ile
“yurt d ndaki” do rudan yat r mlar ntoplam “yerli sermaye” hareketlerini vermektedir.

Uctinclisii,toplam sermaye hareketleden, iki yonlii kar, faiz transferlerin net
bilangosunun (cari iemler hesab n n “gelir dengesi” kaleminin) ay kla@s sonunda elde
edilen net kaynak aktar md r. Bu tan ma uygun bir hesaplamay, Turkiye’'niq Krizi (ve
di er yllar) icin yapmam za veriler imkan veriyor. éak, Ozellikle uluslar aras
kar la t rmalar s6z konusu oldunda iki dorultulu sermaye hareketlerine Kin kapsami
veriler baz Ulkelerde bulunmad veya guvenilirlik derecesi ¢ok farkl oldu igin, daha
“kestirme” bir hesaplama stz konusu olmaktad r. &ternatif hesaplamadaet kaynak
aktarm cari i lem a¢ art gelir dengesblarak tan mlan r.ki tan m aras ndaki fark rezerv
hareketlerinden ibarettirBu cal mada ilk tan m kullan | yor. Pozitif derler, d diinyadan
Turkiye'ye net kaynak aktarm; negatif d=ler ise ters yonli bir aktar m olarak
yorumlanacakt

Tan mlanan iG¢ d kaynak hesaplamas n aylar itibariyle yapabiliyoruz. Knizi
ba lang ¢ tarihinin belirlenmesinde, Ozellikle yabarneya toplam sermaye blyukliklerinden
birinde belirgin bir dimenin gergeklemesi hareket noktas oluyor. S6zu gegenkaynak,
bir 6nceki y | n (veya dénemin) paralel aylar nlhrada seyrettikge, krizin devam etitikabul
ediliyor. Boylece 1994 ve 2008-2009 krizleri on figg; 2001 krizi ise on iki ay olarak
belirlenmektedit.

(Tablo 1, 2, 3 buraya)

Tablo 1-3 (ve ekil 1-9) stz edilen on U¢ veya on iki ayl k kdpnemlerinin d
kaynak verilerini, kriz 6ncesindeki on U¢ / on & n verileriyle kar la t rmaktad r. Boylece
gozlenmektedir ki, 1994 krizinde yabanc, toplamns®gye ve net aktar m on ¢ ay n on
ikisinde 6nceki dénemin alt nda seyrettiri On iki ayl k 2001 krizinde toplam sermaye on
bir, net aktar m on iki, yabanc sermaye ise (atadkn lan yliksek boyutlu IMF kredilerinin
katk s yla) on ay boyunca onceki donemin alt ndéirleemektedir. 2008-2009'da yabanc
sermaye kriz siresinin her ay nda;atiikid kaynak kategorisi (ileride a¢ klanacayibi ilk
ay gercekleen buyuk boyutlu kayt-d sermaye girileri nedeniyle) ise on U¢ ayn on
ikisinde dnceki donemin alt nda seyretmektedir.

% caria¢ n pozitif, carifazlan nnegatifde erlerle bu hesaplamaya girdti hat rlatal m. Bu “kestirme” net
kaynak aktar m tan m, sermaye hareketleriyleliilgn-bilgiye gereksinim duymad icin, tarihsel verilerle de
hesaplanabilir. Bir 6rnek, 1830-1913 y lar n n dinemlerinde Osmanimparatorluu igin ( evket Pamuk’'n
bulgular ndan hareketle) yaptm net aktar m tahminleridir. (Korkut Boratav, “N&esource Tranfers and
Dependency: Some Recent Changes in the World Ecghdxeoliberal Globalization as New Imperialism:
Case Studies on Reconstruction of the Periph@wlitors: A.H. Kbse, F. enses, E. Yeldan), New York 2007,
Nova Science Publishers, p.3, Table 1). Ayn gadda farkl net kaynak aktar m tan mlar ve drineDinya
Bankas 'n n hesaplamalar n n bir dieisi de yer al yor.

“Bu ili kileri 6demeler dengesinin sistematicinde ac klayan bir calma icin: Korkut Boratav, “Yabanc
Sermaye Girilerinin Ayr trimas ve S cak Para: Tan mlar, Yontemler, BRalgular”, ktisadi Kalk nma, Kriz
ve stikrar: Oktar Tirel'e Armaan, (Derleyenler: A.H. Kdse, F.enses, E.Yeldan),stanbul 2003,leti im

Yay nlar .

® Buna gore 1994 krizi, Aral k 1993 ile Aral k 1984boyunca (on ¢ ay); 2001 krizibat 2001-Ocak 2002
doneminde (on iki ay); 2008-2009 krizi ise, EkimO80Ekim 2009 aras nda (on U¢ ay) olarak belirlentedik.
Nicel kar la t rmaya esas olturan “kriz-6ncesi” aylar ise, (ayn s rayla) Kas1f92-Kas m 1993;ubat 2000-
Ocak 2001 ve Eylul 2007 — Eylul 2008 olmaktad r.



Sermaye Hareketlerinin Dokumu: Krizi tetikleyen, Enleyen Oeler

Tablo 4, ¢ kriz suresince sermaye hareketlerania kalemlerinde meydana gelen
de i meleri, kriz Oncesi aylarla kala trmaktad r. Tablonun ilk be satr, 6demeler
dengesinin be ana kalemini vermekieve bu arada yerli, yabanc ve kay t-dsermaye
hareketleri ayr mn ortaya koymaktadr. Tablonult bBolimi, hem yabanc sermaye
d ndaki) di er iki d kaynak foplam sermay®e net aktar m)kategorisini sunmakta; hem
de sermaye hareketlerini borg yaratan ve yerli-paba cak parad elerine ay rmaktad r.

(Tablo 4 buraya)

Tablonun bulgular , g kriz aras nda ne gibi ortalke ayr mlar ortaya koymaktad r?

Bir kere, neoliberal dénemde cevre ekonomilerind&kzlerin ortak 6zellii,
Turkiye’'nin son U¢ krizinde de g6zlenmektedir. Kiimcesi doneme gore, Ug¢ farkl tan ma
gore hesaplanan dkaynak hareketlerinin timinde carp ¢ gerileme, leanda “net ¢ k”
meydana gelmtir. Bu olgunun ekonomiye tal makro-ekonomik “ok”un mutlak ve
goreli blyUkli i aa da incelenecektir.

Sireci tetikleyen olgu, her U¢ krizde gabanc kokenli sermayareketlerinin, “net
¢ k "a yonelmesi olarak ortaya ¢ k yor. Yabanc s calktgpkac lar ve net d borg (ana
para) 6demeleri, iki 6nemli ¢k kanal n oluturmu tur. Yabanc spekilatorlerin TL'den
kac lar n n, 6zellikle 2001 krizinde buyik boyut kazandanla Imaktad r. Di er iki krizde
net d bor¢ ddenmesinden kaynaklanan sermaye ¢&cak para ¢ klarn am tr. 2008-
2009 krizi bu bak mdan 6n plandad r: Kriz 6nceskiden U¢ ayda, 51.4 milyar dolarl k net
d Dborglanmaya giden Turkiye, krizli aylarda  22.dlyar dolarl k anapara 6demesi
gercekletirmi ; d borg stokunu bu boyutlarda azalti?®,

Tabloda yer almayan bir 8ye de ksaca deelim: Borg yaratmayan iki blyik
yabanc sermaye tirinden biri olan dalan yatr mlar 1994 ve 2001 krizlerinde, kriz éac
doneme gore artntr. Bu iki kriz, metropol ekonomiler “normal” koapktirlerde
seyrederken patlak verdiigin, yiksek boyutlu reel devallasyonlar, yabasermaye igin
elveri li edinim/birle me ortamlar na yol agnt r. 1994 krizindeki (655 milyon dolardan 705
milyon dolara) art oran yiuzde 8'in alt ndad r. 2001'de ise (821 roitydolardan 3.1 milyar
dolara olmak tzere) dort misline yak nd r. 2008-20@ ise, metropol seermayesinin tim
o eleri kriz icindedir; dorudan yabanc yat r mlar diinya cap nda gerilemektediirkiye'de

® Bu be kalemin toplam n n tan m geres f r oldu unu hat rlatal m.

'S cak para, beklenen kur, faiz ve (bazen) fiyaeketleri arac | yla arbitraj getirisi arayan yerli ve yabanc
aktorlerden kaynaklanan k sa vadeli sermaye hdegigit. Yerli ve yabanc s cak para hareketleridtemeler
dengesinin sermaye (finans) bolimindeki hangi kededan olutu u, IMF'nin 6demeler dengesi sistemaitie
gore Korkut Boratav, “Yabanc Sermaye Qerinin Ayr trimas ve S cak Para: Tan mlar, Yontemler, Baz
Bulgular”, ktisadi Kalk nma, Kriz vestikrar: Oktar Turel'’e Armaan, (Derleyenler: A.H. Kdse, F.enses,
E.Yeldan; stanbul 2003,leti im Yay nlar) icinde a¢ klanmt r. Bu a¢ klaman n, TCMB’nin 6édemeler dengesi
tablolar nda kullan lan sistemaé uyarlanmas , Bams z Sosyal Bilimciler|lMF Gozetiminde On Uzun Y I:
Farkl Hukumetlr, Tek Siyasenkara 2007, Yordam Kitap, s.55, dipnot 19'da yap tr.

8 Borclan lan dévizler aras ndaki capraz kur harkekienedeniyle, d borgstokundakide i meler, d borg
yaratan sermaye ak mlar n n toplam yla ayn sonemumeyebilir. Eylil 2008-Eylil 2009 sonlar arasakd12
ay icinde d borg stoku 18225 milyar dolar azaltr. Tablodaki -22187 milyar dolarl k dbor¢ yaratan
sermaye hareketleri (net anapara 6demesi) ile fdartoaras ndaki fark, ¢capraz kurlar n etkisinin yana,
tablonun 13 ay (ilaveten Ekim 2009'u) kapsamasilgiidir.

® Institute of International Financ€apital Flows to Emerging Market Economié¥anuary 2010)'a gore,
2009'da “yukselen piyasa ekonomileri’ne yonelenmiolan yabanc yat r mlar 585 milyar dolardan 390yara
inerek Ucte bir oran nda daralnr.



de kriz dncesine gore krizli on U¢ ayda hemen heyagnyar ya (20.6 milyar dolardan 10.9
milyar dolara) dime gerceklemi tir.

Ug kriz aras nda, yerlé kokenli ve kay t-d sermaye hareketleri bak m ndan ilging
ve onemli farklar vard r. 2001 krizi 6ncesinde gt gosteren yerli ve kay t-d sermaye,
krizli aylar icinde bu kan kayb n h zland rmkrizin derinle mesine katk yapmt r. Net hata
noksan kalemini, genel olarak “yerli kay t dsermaye hareketi” olarak yorumlaman n do
oldu unu daunuyorum. Bu yorumu izlersek 2001 krizi 6ncesinde rdilyar dolar net ¢ k
gercekletiren yerleik “aktorler”, krizli aylar boyunca, bu sireci hazid rm lar; Turkiye
d na 5.6 milyar dolarl k sermaye ¢ karrard r. Tipik (ve panie sirtklenmi) “rantiye-
turd” tepki s6z konusudur.

1994 ve 2008-2009 krizlerinde ise, yerli aktomeritilkeye donU” tepkilerini
gozluyoruz. 1994 krizi boyunca kay tl yerli serneaget ¢ k gercekletirmektedir; ancak,
kriz 6ncesine gore bu olgu blyik capta daraim Kay t-d sermaye ise, 2.5 milyar dolarl k
“net ¢ k "tan, 2.1 milyar dolarl k “net giri’e donimu tir.

Ayn do rultuda bir telafi mekanizmas, 2008-2009'da c¢okhaablyik boyutta
i lemi tir. Kriz 6ncesi on U¢ ay boyunca yeile akdrler, 19.9 milyar dolar net sermaye
¢ karm lar; kriz doneminde ise, 3.8 milyar dolarl k netigé yonelmilerdir. Burada, 2001’e
damgas n vuran rantiye tepkileri yerinejrketlerin, Ulkede arla an koullar d
kaynaklar na s narak hafifletme cabalar s6z konusu olmeiabilir. Sermaye girini
olu turan alt-kalemlerin ayr nt| bir dokimu slrecek tutabilecektir.

Cok daha carpc ve “esrarengiz” bir kaynak, krizli aylarda 14.3 milyar dolara
ula an kay t-d sermaye girilerinden oluuyor. bigiminde gozlenmiir. Krizin ilk ay olan
Ekim 2008'de gergeklen 7.4 milyar dolarl k kay t-d giri ; yabanc sermayenin yiksek
boyutlu (5.4 milyar dolarl ki k n n etkilerini telafi etmitir™®.

Bu tuhafl a Aral k 2008'de kaleme aldm, “Esrarengiz Bir D Kaynak” bal kI bir
yaz yla dikkat cekmiim®’. Hafifleyen bir tempoyla da olsa, kay t-dpara girileri sonraki
aylarda da devam etti. Nisan 2009’da Merkez BanBaskan bir a¢ klama yapmak geiiei
duydu ve Bakanlar Kurulu’na sundu bir brifingte, kay t-d sermaye girilerini, Varl k
Bar nedeniyle Turkiye'ye giren doéviz varlklarna Bad. Bu acklama yanl ve
yanltcyd. Zira, s6zl gecen diizenleme, yurtrilan getirilecek varl klar ytzde 2, llke
icinden getirilenleri yiizde 5 oran nda vergilemeklie vergi avantaj ndan yararlanmak igin
dovizin yurt d ndan kay tl olarak (bankalar arac yla) transfer edilmesi gerekiyordu ve
bu nedenle Varl k Bar kayt-d giri leri kapsayamazd . Esasen, s6zil edilen uygulanma
suresi icinde bu gergeveye giren yurt-dransferlerin toplam da sadece 3.2 milyar TL'den
donemin kurlar na gore kabaca 2 milyar dolardaajekir. Yani hem “devede kulak™ r; hem
de kay t-icidir.

TCMB Ba kan Temmuz 2009'da bir a¢ klama daha yapmak zatunlinu hissetti ve
“net hata ve noksan” kalemi altnda verilmolan rakamlardan 4.4 milyarnn TC
vatandalar n n yurt d mevduat ndan Turkiye'ye aktar Imas ndan ®luunun belirlendiini
ileri surdu. Bu “keif ve duzeltme” yap Imasayd, kriz siuresince geteedn “kayt d
sermaye girileri” 18.7 milyar dolara yukselecekti.

Bu “esrarengiz kaynak” nas | a¢ klanabilir? Tusyluslararas kriz sonras nda ABD
ve AB hukumetlerince skirlan, svigre dahil offshore cennetlerinden kagan kara/gri
paranns nmaya balad bir liman haline mi gelmiir? ¢ten veya dtan AKP hikimetine
sa lanan (ve bedeli belirsiz) bitestek ve dayaima fonumu s6z konusudur? 1980’li y llar n
“hayali ihracat 'n and ran bithayali bor¢ 6deme”olgusu mu gercekleni tir? Hal boyle ise,

9 Tablo 3'iin ilk sitununda (krizin ilk ay nda) yalzasermaye ile (kay t-d n iceren) toplam sermaye
hareketleri (ikinci ve dérdlnci s ralar) aras ndgdip ¢ fark bu etkene bbd r.

" Buyaz ve daha sonra ayn konuda yazd klaBmKrizin K sa Hikayesi{Ankara, 2009, ArkadaYay nevi)
bal kl kitaba al nm tr. Bu ve sonraki iki paragaf, buyuk dl¢iide o yardan aktar Imtr.



Turkiye burjuvazisi kriz 6ncesinde kimden, niginrgaka¢ rm tr? Bu sorular imdilik
yants zdr.

Olas yantlar bir yana, 2008-2009 krizinin finahssistem (zerinde y k c etkiler
yaratmam olmas, blyuk 6lgide s6zil gecen (ve on Uc¢ krizbayunca 18 milyar dolara
ulaan) kayt d ve yerli sermaye girleriyle ag klanabilir. Olas bir IMF anlanas yla
sa lanabilecek boyutlarda bir d kaynak girii s6z konusudur. 5.9 milyar dolarl k rezerv
erimesinin de katk laryla kriz ortam nda yabanermsaye ¢ klarnn doviz piyasalar
Uzerinde oluturdu u bask buyuk 6lcide hafiflemi finansal sistemin ar bir sars ntya
suriiklenmesi 6nlenntir.

“Tersine DOonme” Etkisi

Duragan konumdaki bir ekonomiye “dal” bir dei ken olarak zerkedilen bir ak m,
¢o altan etkileriyle i¢ talebin gedemesine yol acar. Bu ak m, ekonominin kal c biesi
haline gelirse, genleyici etkinin surdurilmesi igin s6zU gegen harcakademinin zaman
icinde pozitif dizeyde kalmas d& surekli olarak artmas gerekir. Kamu giderleri ve
yat r mlar i¢in s6z konusu olan bu durumun, otoremh d kaynak girileri igcin de belli
Olculerde gecerli olmas bekleniru farkla ki, d kaynak hareketlerinin i¢ talep élerine
intikali s6z konusudur; ancak, bu liant bire bir deildir*2

Hal bdyle olunca, nas | tan mlan rsa tan mlansin,kaynak girilerinde, “net ¢ k ”
bir yana, sadece daralma, ekonomiye durgumdagerileme daultusunda bir ok
ta yacaktr. “Tersine donme” etkisi olarak adlanénlbu “ok’un buyuklu G, d kaynak
dizeylerinde iki donem aras ndaki fark ile beligdegktir. Bu ¢cal mada, kriz ve kriz-6ncesi
(on iki veya on U¢ ayl k) donemler belirlendiktesonra, karla t rma iki zaman serisinin
paralel (“krizli ay” ile on iki veya on ¢ ay 6naglzaman dilimleri aras nda yap | yor. Tablo
5 ve Tablo 6 bulgular sunuyor.

(Tablo 5 ve 6 buraya)

Tablo 5'in ilk ¢ sttununda sunulan kaynak kategorilerinde gercekén “tersine
dond "n dizeyi, Ug kriz icin cari dolarlarla sunuluyot994-2008 aras nda sabit TL ile milli
gelir Gcgte iki oran nda buyumjidolarn alm gicl ise Ucte bir oran ndanan tr. Bu
durumda “tersine donmeku’nun buyukli Gnd cari dolarlarla 6lgmek yan It ¢ olacakt ki
dizeltme vyapImaktad r: Birincisinde, “tersine ddeiin 1993 bazl sabit dolarlara
dond turdlmektedir (Tablo 5, sutlin 4-6kincisinde ise, cari dolarlarla hesaplanan “tersine
donme”, etkiledii kabul edilen yla (1993, 2000 ve 2008'e) ait ablamilli gelire
oranlanmaktad r. (Tablo )

12 “sermaye hareketlerinin serbestiéimedi i dénemlerdeic talep  reel bilyiime (at | kapasitede)
ithalat cariack d kaynak d bor¢d elerinden oluan balant n n balang ¢ halkalar de mi ve
otonom sermaye hareketleri i¢ talep (ayrca d borg) reel biyime (at| kapasitede) ithalat  cari ag k
ba lant lar zinciri egemen olmtur.” (Korkut Boratav, “Turkiye'nin D A¢ , Gumrik Birli i ve Doviz

Kurlar ", Kiresel Kriz Cercevesinde Turkiye'nin Cari A¢ k @wsal ,Editdrler: Turan Subat ve Hakan
Yetkiner, Ankara 2010, Efil Yay nevi, s. 25.

13 Cari fiyatlara gore TL ile belirlenen milli geljreari déviz kuruyla dolarl milli gelire déntiirerek elde edilen
serinin, reel déviz kuru hareketleri nedeniyle Yam 6zellikleri iyi bilinmektedir. “[R]eel olarak deerlenen
TL’nin dolarl milli gelir hesab n yapay olarak yar cekmesinden dan yan Ig ya k saca dénelim. Bu etki,
cari a¢ k / (dolarl') milli gelir oran n (reel doiz kurlar n n dei medi i bir durumla kar la trirsa) a a
cekmektedir. Ve cari a¢ k oraf2p002-2007 doénemindeju ters yonli etkiye ranen biyumektedir.(Korkut
Boratav, “Turkiye'nin D A¢ , GUmrik Birli i ve D6viz Kurlar ", op.cit.,s.27) Bu etki, “tersine
donme/dolarl milli gelir” oranlar igin de gecatlr. Uzunca donemli serilerde dnerilebilecek bizelime,
“ddvizle belirenen de kenlerle (6rnein ithalat ve ihracat ile), TL ile belirlenen dekenlerin buyiime h zlar n



Cari ve sabit dolarlarla yap lan hesaplamalardakdynak kategorilerinden her biri,
1994'u izleyen iki krizde de hzla artmgorinmektedir. “Tersine donme” milli gelire
oranland nda, krizler aras ndaki buyuk farklar ortadankkadktad r. Her U¢ d kaynak
turinde, 1994 krizindeki '0k”, sonraki krizlerin alt ndad r. Ne var ki, 19®tait milli geliri,
yeni milli gelir serisine uyarlayan bir dizeltmepya m z hat rlatal m (Bk. Tablo 6’'daki
not). 2001 ve 2008-2009 krizleri kda trid nda, yabanc sermaye hareketlerindeki
“tersine dénme”nin, bir dnceki krizi & n; toplam sermaye ve net aktar mdan kaynaklana
okun goreli baydklatnan, bir dnceki krize ulanad n belirleyebiliyoruz.

1994 ve 2008-2009 krizlerinin 13’er ay surdal ve bu nedenle 1993’lUn ve 2008'’in
(12 ayl k) milli gelir dizeyleriyle yap lan bir kata t rman n “tersine dénmeoku”nu bir
miktar abartt n da belirtelim. Ayl k milli gelir verileri bulumad igin, s6zU gecen ikiyIn
milli gelirine yuzde 8.3'luk (1/12 oran nda) bir lektiyle “on tc¢ ayl k milli gelir” dizeyi
tahmin edilebilir. Ayl k dalgalanmalar g6z ard esdve bir hayli “keyfi” olan bu “dizeltme”,
2008-2009 krizinin milli gelire oranla tan mlanatefsine doni oku’nu, tim gostergelerde
2001 krizinin alt na gekecektir.

1994 ve 2001'de milli gelir (ayn srayla) yuzdel6se 5.7 oranlar nda daralm.
2008-2009 krizi icin durum nas | tecelli etrii? TU K’in Giger ayl k verilerine gore, 2008-
2009 krizinin on iki ay n kapsayan Ekim 2008-Eyla009 sabit fiyatt GSYH toplam,
Oonceki dort donemle (Ekim 2007-Eylal 2008) ki trld nda, milli gelirin yizde 7.9
oran nda darald belirleniyor. Krizin milli geliri aa ¢eken etkisi budur. Ve hemen hemen
tamamen 1994 ve 2001 takvim yllar iginde walaan iki dnceki krizde gerceklen
daralma oranlar yla kata t r Imas gereken gosterge de bu orand r.

D Kaynak Hareketlerinde Duzelme: 2009'un Soki Ay

D kaynak hareketlerinde “tersine donme”, Kas m-Ac&009’da son bulmuaur. Bu
iki ayn d kaynak hareketleri, bir 6nceki y|n Kas m-Aralerileriyle birlikte ve farkl
turleri, ana deleri itibariyle Tablo 7’de sunuluyor.

(Tablo 7 buraya)

Tum 0 eleriyle d kaynak hareketleri, bu tarihlerde kriz 6ncesi ddaaloni e ilimi
sergilemektedir. “Tersine donlioku”nun ana 6esi, hem on g kriz ay boyunca, hem de
olumsuz ortamn yan bicimde yaand Kas m-Aralk 2008'de yabanc sermaye
hareketlerinde gerceklmi ti. 2009’un son iki ay nda, bu énin carp ¢ boyutlarda duzeldi
gozleniyor. Buna karl k, kriz okunu hafifleten etkenlerden biri olan yerli serraayn
2008'in son iki ay nda Turkiye'ye donmesi, bir ysbnra son bulmuy Turkiye burjuvazisi
“normal” ko ullarda sergiledii “sermaye ve varl k ¢ karma” dimine donmutur.

Kas m-Aral k'ta gercekleen bu “duzelme” sayesinde 2009'un Haynak gostergeleri,
iki y la yay lan on Ug¢ kriz ay na gbre daha hafif b ok” icermektedir. Bu nedenle, 2009'da
milli gelirdeki kigulmenin, kriz donemini kapsayarerilerle hesaplanan yizde 7.9’luk
daralmadan daha hafif kalmas beklenmelidir. IMP2@a Turkiye ekonomisinin ytzde 6.5
oran nda kuguleceni 6ngoriyor. Hikumetin orta vadeli program n nckiime 6ngorisu ise
yuzde 6'dr. 2009’'un son U¢ ay nda sanayi Ureti2@ip8'in ayn ddnemine gore ylzde 9
bayumutir. Bu blyime h z n, sanayi uretimiyle, G$¥ aras ndaki son y llarda gdzlenen
esneklii kullanarak (hentiz yay mlanmanolan) son ¢ ay n milli gelirine tasak, 2009 igin
yuzde 5.5 civar nda bir kiigilme oran elde edikéice

ayr ayr kar la t rmak” olabilir. (Ibid.) Ancak, bir y I kapsayan “tersine donme” etkisiticelenmesinde, bu
yontem anlaml ddldir.



K saca tekrarlayal m: 2008-2009 krizinin, millilge yans mas 0Onceki iki krize gére
daha a rd r. Bu kriz, milli geliri yiizde 7.9 oran nda kiktma ttr. 2009°'un milli gelir verileri
belli olunca, ortaya ¢ kan durum, bu olguyu k snpendeleyecektir.

D kaynak hareketlerinde kriz sonras ortaya ¢ kaitireler, “gecmi in tekrar "d r.
Gelecek de, bu durumda, buginiin (daharuku 2008-2009 ortam n n) bozuk bir tekrar
olacaktr. “Bozuk bir tekrar” s6z konusudur; zinaetropol ile ¢evre aras ndaki sermaye
hareketlerinin uluslararas kriz 6ncesindeki dieeyl yaklamas, yakn gelecekte
beklenmemektedif. Bu nedenle, d kaynak hareketlerine teslimiyetin dda hicbir stratejik
secenek diilnemeyen Turkiye'nin yonetici kadrolar, ekonomign iyimser olas | kla
duraganl a, belki de yeniden gindeme gelebilecelddetli calkantlara mahkim
etmektedirler.

D kaynak hareketlerinin ekonomiye t& kriz ortam son bulmuur; ancak,
emekci snflar, yoksul katmanlar etkileyen balin gostergelerindeki bozulma
kronikle erek, yer yer arla arak sirmektedir. Ekonomik ve sosyal bunal m buamuada
Turkiye toplumunu hala etkilemektedir.

14 Abart | iyimser dngériilere @limli olan Institute of International Finance’i@cak 2010 tarihli raporu,
(Capital Flows to Emerging Market Economies) blylk otuz “yikselen piyasa ekonomisi’ne 2011’'de
yonelecek 6zel sermaye hareketlerinin 2007 diizeyioD milyar dolar alt nda olacaa 6ngérmektedir.



Tablo 1: 1994 Krizinin on ¢ ay : Kriz 6ncesi (KO)ve sonras (KS)yabanc

TABLOLAR VE EK LLER

sermaye (NS), net aktar m (NA), Mn. $

sermaye (YAS),net

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 -7124 -315 -477 182 429 241 -310 -437 733 -284

Not: Tiim tablolarda kaynak: TCMB Odemeler Dengabidlar .

Tan mlar icin metne ve Tablo 4’e bak n z.

Tablo 2: 2001 Krizinin on iki ay : Kriz 6ncesi (KO) ve sonras (KS)yabanc sermaye (YAS),net
sermaye (NS), net aktar m (NA), Mn. $

Tablo 3: 2008-2009 Krizinin on (¢ ay : Kriz 6nces(KO) ve sonras (KS)yabanc sermaye
(YAS),net sermaye (NS), net aktar m (NA), Mn. $
3855 | 1654 | -226 | 10653 5223| 4070 5179 4505 13613 316@351 | 2678 | 3476
-4025 | -4363 | -1311| 491 -2806] -2124 -109p 1858 53| 7312 1699 | -1399 | -927
607 3130 | 2310 | 6473 | 4774| 3511] 411 4311 4557  69B6 22 43 5029 | 2480
925 77 333 | 26 776 -408 | 1,291  3,18p 7 765 3,209 1 84| -647
1412 | 2683 | 2994 | 4476| 3963| 3167] 323§ 4531 3951  45p45253| 2381 | 259
1805 | 156 2149 | -43 -856 | 525 726 1134 103 760 37 52| -1135




Tablo 4: Ug Krizde Sermaye Hareketleri ve Kriz Oncsiyle Kar la t rma (Millyon $)

Kasm 1992 | Aralk 1993 | ubat 2000| ubat 2001| Eylul 2007 | Ekim 2008

Kasm 1993 | Aralk 1994 | QOcak 2001| Ocak 2002 | Eyliil 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 -19874 3754
Rezerv hareketleri -1851 396 -3080 4948 -2579 5895
Kaytd 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 0711
Borg yaratan YAS 10964 -5754 14181 -6568 51363 -22187
Yabanc s cak para 3304 -4196 917 -14100 11228 1236
Yerli s cak para -1181 -211 -854 -864 -14779 3722,
Toplam s cak para+NHN -350 -2264 -600 -18100 676 11891

Notlar: Tan mlar icin metne bak n z. Tablonun 2., 4. V&atunlar metinde tan mlanan dlgutlere gore birinci
ikinci ve Gglnci krizlerin bdang ¢ ve bitim aylar n  (her ikisi de icerilmekére) kaps yor. Kriz éncesini
temsil eden bir 6nceki sutunlar ise, hemen dncgki say da (12 ve ya 13) ay kapsamaktad r. Kapsaytara
ait birikimli toplamlar verilmektedir. (Net Kaynakktar m =Toplam sermaye+Gelir dengesi)

Tablo 5: Ug Krizde D Kaynaklarda “Tersine Donii ”: Cari ve Sabit (1993) Milyon $

CariMn.$ |CariMn.$ | CariMn.$ | Sabit Mn. $| Sabit Mn. $ | Sabit Mn. $

1. Kriz 2. Kriz 3. Kriz 1. Kriz 2. Kriz 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 DOnu"=Kriz ddnemieksikriz 6ncesi donem. “Sabit” dolar hesab , laag ¢ y | 1993 al narak
ABD tuketici fiyat endeskleri kullan larak yap Int r. (IMF, World Economic Outlooldata base. Bu kaynakta

ABD icin sadece tiketici fiyatlar vardr.)

Tablo 6: D Kaynaklarda “Tersine Doni

" 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 200&atarl GSYH rakamlar kullanId . Ancak, 1993
GSY H, (178711 mn. $) 1998'in yeni ve eski G$¥rakamlar aras ndaki katsay olan 1.278 oranyer ya

srayla) ylzde 9.0, 5.6 ve 4.7 olacakt . 2000 v@84@ dolarl GSYH 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
KaytD Sermaye 3372 3183
Toplam sermaye -233 5568
Net Aktar m -1422 2657




ekil 1: 1994 Krizinde Yabanc Sermaye(YAS) Kriz Onesi ve Krizde On Ug Ay
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ekil 2: 1994 Krizinde Toplam Sermaye (Net Ser) KrizZOncesi ve Krizde On Ug Ay
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ekil 3: 1994 Krizinde Net Aktar m, Kriz Oncesi ve Krizde On Ug Ay
1994 Krizi, Net Aktarim
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ekil 4: 2001 Krizinde Yabanc Sermaye (YAS), Kriz (icesi ve Krizde On ki Ay
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ekil 5: 2001 Krizinde Toplam Sermaye (Net Ser), Kiz Oncesi ve Krizde On ki Ay
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ekil 6: 2001 Krizinde Net Aktar m, Kriz Oncesi ve Krizde On ki Ay
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ekil 7: 2008-9 Krizinde Yabanc Sermaye (YAS), KrizOncesi ve Krizde On Ug Ay

Milyon $
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ekil 8: 2008-9 Krizinde Toplam Sermaye(Net Ser), Kiz Oncesi ve Krizde On Ug Ay

Milyon $
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ekil 9: 2008-2009 Krizinde Net Aktar m, Kriz Oncesive Krizde On Ug Ay
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