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2008 krizinde Tiirkiye gibi baz1 gelismekte olan ekonomiler ciddi manada sarsilsalar bile genel itibariyle
gelismekte olan tilkeler krizi gelismis iilkelerden daha az zararla atlatmislardir. Gelismekte olan tilkelerin
hemen hemen hig birisi finansal bir ¢okiis yasamamustir. Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerin 6zellikle
finansal bir ¢okils yasamamasinin arkasinda yatan nedenler nelerdir? Bu makale gelismekte olan iilkelerin
diinya krizinden goérece olarak daha az etkilenmis ve finansal bir ¢okiisle karsilagmamig olmasini bu
iilkelerin son kriz sirasinda yasadiklar1 finansal soklarin 6nceki dénemlerdeki soklara gore daha kiigiik
olmasina baglamaktadir. Bu anlamda bu iilkelerin finansal sistemi kriz sirasinda test edilmis degildir.
Gelismekte olan iilkelerin daha diisiik capli bir sok yasamis olmasi gelismis olan {ilkelerin kriz sirasinda
giivenli liman islevini tam olarak yerine getirememesiyle ilgilidir. Ozellikle merkez tilkelerindeki getiriler
artmaya ve merkez lilkeler giivenli liman roliinii yerine getirmeye baslarsa Tirkiye ekonomisi ve diger
gelismekte olan tilkeler i¢ ve dis kaynakli nedenlerle beklentilerdeki ciddi degisimlere bagli olarak daha
biiyiik soklarla karsilasabilir. Bu da Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerin daha 6nceki donemlerde
yasamis olduklarina benzer krizlere maruz kalmasina sebep olabilir
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1. Giris

Gelismekte olan iilkelerin ge¢misi, aci finansal kriz tecriibeleriyle doludur. 1990’larda
yogunlasan ve ard1 arkasi kesilmeyen bu krizlerin sonuncularini1 2001 yilinda Tiirkiye’de ve 2002
yilinda Arjantin’de gormekteyiz. Fakat 2002 yilindaki bu tecriibelerden sonra gelismekte olan
ekonomiler finansal olarak istikrara kavusmus gibi goziikkmiis ve 2008 global krizine kadar
geemisteki krizlere benzer bir yikimla karsilasmamislardir. 2008 krizinde ise bazi gelismekte
olan ekonomiler ciddi manada sarsilsalar bile genel itibariyle gelismekte olan iilkeler krizi

gelismis tllkelerden daha az zararla atlatmiglardir. Gelismekte olan iilkelerin hemen hemen hig



birisi finansal bir ¢okiis yasamamaistir. Ayrica, orta ve alt gelir grubundaki iilkeler ortalama olarak
bir kii¢iilme yasamamis ve biliylime performanslari diinya ortalamasinin ve {ist gelir seviyesindeki
iilkelerin ¢ok iizerinde seyretmistir1 (Grafik 1). Gelismekte olan iilkelerin krizden ¢ikiglar1 da
daha hizli ger¢eklesmistir. Bunlara ek olarak, gelismekte olan iilkeler 1980 ve 1990 lardaki kendi

gecmis krizleriyle kiyaslandiginda, bu son krizde oldukga iyi bir performans sergilemislerdir.

Gelismekte olan iilkelerin 6zellikle finansal bir ¢okils yasamamasinin arkasinda yatan
nedenler nelerdir?. iktisat yazininda bu konu oldukca fazla tartisilmis ve birbirinden farkli
goriigler ortaya atilmigtir. Literatiirde gelismekte olan iilkelerin gorece basarili performansi, cari
acik sorunlarimi biiylik 6lclide ¢dzmelerine, yiiksek rezerv biriktirmelerine ve dalgali kur rejimi
uygulama temelli olan finansal istikrar politikalarina atfedilmektedir. Obstfeld (2009) gelismekte
olan ekonomilerin, 2000°1i yillarda cari agik sorunlarini biiyiik ol¢lide agsmalart sonucu sermaye
akimlarindaki olasi geri doniislere kars1 daha direngli oldugunu vurgulamaktadir. Ammer, Cai ve
Scotti (2009) de dalgali kur rejimi uygulamasinin ve cogunlukla cari agik problemlerinin
olmamas1 sonucunda gelismekte olan ekonomilerin kiiresel krizde gecmisteki krizlerie gére daha
iyl bir performans sergiledigini savunmaktadir. Jeanne (2007) 2000’lerde gelisen piyasalarin
uyguladigi yiiksek rezerv politikast sonucunda bu piyasalarin 6demeler dengesi soklarina karsi
cok daha direngli oldugunu iddia etmektedir. 2010 IMF raporu gelismekte olan ekonomilerin
kiiresel krizi daha az zararla atlatmasinin sebeplerinden biri olarak yiiksek rezerv politikasin
gostermektedir. Berkmen, Gelos, Rennhack, ve Walsh (2011) kiiresel krizde dalgali kur rejiminin
gelismekte olan ekonomilerin karsilastigi soklar1 dagittigimi ve Tsangerides (2010) de doviz
kurunda daha c¢ok serbestiyet uygulayan eckonomilerin krizden daha saglam ¢iktigini

vurgulamaktadir.

Gelismekte olan Ulkelerin kriz sirasinda gelismis olan Ulkelere gére daha iyi bir performans sergiledigini bunun
disinda bircok makro degiskene bakarak da gozlemleyebiliriz (Eichengreen, 2010; Didier, Hevia and Schmuckler,
2011).



% Grafik 1: Ulke Gruplarinin reel GSYH biiyiime oranlar
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Kaynak: World Development Indicators (WDI)

Politika yapicilar1 da agiklamalarinda uyguladiklar: yiiksek rezerv ve dalgali kur rejimi
politikalirmin krizden basaril ¢ikmalarinda etkili oldugunu vurgulamaktadirlar. Ornegin Brezilya
Merkez Bankas1 Baskan1 Meirelles (2009) bir konferans sunumunda dalgali kur rejimi sayesinde
iilkelerinin 2000’11 yillardaki bir ¢ok soktan ve kiiresel krizden etkilenmedigini agiklamistir.
Tiirkiye Merkez Bankasi eski baskani Durmus Yilmaz da 2011 yilinda yaptig1 agiklamada
Tiirkiye ekonomisinin kiiresel krize dalgali kur rejimi sayesinde direndigini belirtmistir. Benzer
sekilde yeni merkez bankas1 baskan1 Erdem Bagc1 (2011) da gelismekte olan ekonomilerin ve
Tiirkiye’nin yiiksek uluslararasi rezervleri sayesinde kiiresel krizden kisa siirede ¢iktiklarini iddia

etmistir.

Literatiirde vurgulanan noktalar gelismekte olan iilkelerin kriz sirasinda ve sonrasindaki
gorece basarili performansinda bir takim roller oynamis olsalar da bu faktorler bu iilkelerin kriz
sirasindaki ve sonrasindaki performanslarini agiklamakta yetersizdir. Bizce gelismekte olan
iilkelerin diinya krizinden gorece olarak daha az etkilenmis ve finansal bir ¢okiisle karsilasmamis
olmalar yasadiklar1 finansal soklarin 6nceki donemlerdeki soklara gére daha kiiclik olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu anlamda bu iilkelerin finansal sistemi kriz sirasinda test edilmis degildir.
Gelismekte olan Ulkelerin daha diisiik ¢apli bir sok yasamis olmasinin sebebi gelismis olan
ulkelerin kriz sirasinda giivenli liman islevini tam olarak yerine getirememesiyle ilgilidir. Finans

kanalindaki ani duruslar kredi genislemesinde bir yavaglamaya sebep olmus olsa da krizden en
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cok etkilenen Tiirkiye gibi gelisen ekonomiler finans kanalindan ziyade beklentiler kanalindan ve
ihracat kalemindeki ani diisiisden zarar gormiislerdir. Ozellikle merkez ulkelerindeki getiriler
artmaya ve merkez iilkeler giivenli liman roliinii yerine getirmeye baslarsa Turkiye ekonomisi ve
gelismekte olan iilkeler i¢ ve dis kaynakli nedenlerle beklentilerdeki ciddi degisimlere bagl
olarak daha biiyiik soklarla karsilagabilir®. Bu da Turkiye gibi gelismekte olan ekonomilerin 9011

yillardakine benzer krizleri yasamasina sebep olabilir.

Bu makalede gelismekte olan iilkelerdeki siireclere yeri geldikge atifta bulanacak olsak
da, daha derli toplu bir tartisma yiiriitebilmek i¢in Tiirkiye 6rnegine odaklanilacaktir. Ancak
makalenin ¢ikarsamalarinin sadece Tirkiye’ye 0zgii olmadigini ve diger gelismekte oan iilkeler

icinde bu ¢ikarsamalarin gegerli oldugunu diisiinmekteyiz.

Makalenin genel planit su sekildedir. Calismanin ilk kisminda Tiirkiye ekonomisinin
kiiresel kriz oncesi ve sonrasindaki durumunu ve krizin Tiirkiye ekonomisine hangi kanallardan
yayildigimi inceleyecegiz. Ikinci kisimda Tiirkiye nin kiiresel krizde yasadigi finansal sokun
boyutunu agiklamakta giivenli liman faktoriiniin 6nemi tizerinde duracagiz. Sonug boliimiinde ise
Tiirkiye finans sektoriiniin halihazirdaki hassasiyetlerini ve bu hassasiyetlerin giivenli limanlarin

varliginda ne gibi kotii senaryolara yol acabilecegini tartisacagiz.
2. Kiiresel Kriz Oncesi ve Sonrasiyla Tiirkiye

Tiirkiye 2001 krizinden sonra dagilmis bankacilik sektoriinii toparlamak finansal istikrari
saglamak adina yapisal reformlar yapmis ve finans sektoriinii diizenleyici denetleyici
mekanizmalar1 daha etkin hale getirmistir (Uygur, 2011). Diinya’da ise basta Abd ekonomisi
olmak {iizere gelismis iilkelerdeki genisleyici para politikasi, bu tlkelerde getirileri diiglirmiis;
Tiirkiye gibi finansal acidan uluslararasi piyasalara biitlinlesmis, getiri oranlar1 yliksek olan
iilkelere yogun bir sermaye akimi olmustur (Mohan and Kapur, 2009). Yogun sermaye
akimlarinin finansal istikrar1 tehdit edici 6zelligi oldugu literatiirde ¢okga tartisilan bir gergek

olmasina ragmen 2002-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye ciddi denebilecek boyutta finansal geri

> Merkez iilkelerinden kasit Abd ve Avrupa Birligi tlkeleri gibi gelismis ekonomilerdir. Bu makalede cevre llkeler
terimi ise gelismekte olan (lkeler igin kullaniimaktadir.



doniislerle karsilasmamistir. Bu dénem boyunca buyime ve enflasyon gibi temel ekonomik

gostergelerde olumlu bir gidisat gozlemlenmistir.®

2001 krizinden sonra Tiirkiye ekonomisini ciddi bir sekilde sarsan olay ise 2008 Kiiresel
krizi olmustur. Kiiresel kriz Tiirkiye ekonomisinde biiylik bir resesyona sebep olmus, iiretim
diismiis ve issizlik rekor seviyeye ylikselmistir. 2009 yilinda Tiirkiye ekonomisi %4.8 kiiclilmiis
ve igsizlik %14°e ulasmistir. Ama krizin hi¢cbir doneminde finansal sistem ¢okmemis ve gelismis
ekonomilerde olan bankacihik krizi Tiirkiye’de vuku bulmamustir.* Peki Tiirk finansal sistemi
krizden saglam ciktigina gore, bu boyuttaki durgunluk ne ile agiklanabilir? Kriz Tirkiye ve
benzer gelisen ekonomileri temelde ii¢ kanaldan vurmustur: Beklentiler kanali, dis ticaret kanali
ve finansal kanal (Uygur, 2011). Bizce bu kanallardan en etkili olanlar1 ise beklentiler ve dis
ticaret (ihracat) kanallaridir. GSYH’daki keskin diisiis ¢ok biiyiik oranda bu kanallarin etkisiyle

aciklanabilir.
2.1 Beklentiler Kanah

Tirkiye ekonomisinde kriz ilk etkisini tlketici ve iireticilerin beklentilerinin diismesiyle
tiketim ve yatirnm harcamalarinda diislis olarak gostermistir. Krizin Abd piyasasinda patlak
verdigi 2007 yili ikinci ¢eyreginden hemen sonra, yani kriz somut olarak Tiirkiye ekonomisini
daha tam etkilemeye baslamadan, Tiirkiye’de beklentiler hizla diisme egilimine girmistir.
Agustos 2007 den itibaren tiiketici gliven endeksi diismeye baslamis ve Kasim 2008’e kadar %30
luk bir kaylp yasanmustir (Grafik 2). Bu da goriilecegi iizere hemen tiiketim harcamalarinda
negatif bir etki yaratmis ve GSYH’nin ¢ok biiyiik bir kismimi olusturan hanehalki tiiketimleri
negatif yonlii artis hiz1 kazanmistir (Grafik 3).

3 Bliyiime ve enflasyon gibi birtakim makro verilerdeki 2002-2008 dénemindeki olumlu gidis, Tlrkiye ekonomisinin
issizlik, gelir dagilimi, cari acik vb gibi pek ¢ok sorunu bu dénem boyunca ¢6zdigl anlamina gelmemektedir. Ancak
makalenin sinirlari nedeniyle bu konulardaki tartismalara girilmeyecektir.

* Finansal cOkusten kastimiz ekonominin tiim sektorlerini etkileyecek dlcide finans sektériinde yaygin iflaslarin
goriilmemesidir.



Grafik 2: Tiiketici gliven endeksi (2005= 100)
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Kaynak: TCMB

Grafik 3: Hanehalki Tiiketim Harcamalari (1998 Fiyatlariyla, Yillik %

degisim)
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Kaynak: TCMB

Ayrica tiiketici gliven endeksindeki diisiise paralel olarak kiiresel kriz sirasinda tiikketim

harcamalarinda 2001 krizinden bile daha biiylik diisiis yasanmistir (Grafik 3). Yani Tiirkiye



ckonomisinin tiiketicilerin beklentilerinin diismesine baglh olarak yasadigi sok kiresel krizde en

az 2001 krizi kadar etkilidir ve bunun GSYH’da benzer bir kiiciilmeye sebep olmasi dogal bir
sonugtur.

Tiiketicilerin yani sira liretici kesim de beklentilerin diismesine bagli olarak kiiresel krizi
yogun bir sekilde hissetmislerdir. Merkez Bankasinin 2007 yilindan itibaren yaymlamaya
basladig1 reel sektor giiven endeksi verilerine gore, iireticilerin beklentileri 2007 Aralik ayindan
itibaren diisme egilimine girmis ve en dip noktasina 2008 yil1 Kasim ayinda ulagmistir (Grafik 4).
Bu bir yillik siire icerisinde endeks yaklasik %50 deger kaybina ugramistir. Bu durum tiiketici
beklentilerinde oldugu gibi kiiresel piyasalarda artan risklerin, daha tam manasiyla kriz
Tiirkiye’ye ulagmadan {ireticilerin beklentilerini nasil olumsuz etkiledigini acik bir sekilde

gostermektedir. Dogal olarak bu olumsuz beklentilerin 6zel sektor yatirim harcamalarina negatif

bir yansimasi olmasi kaginilmazdir (Grafik 5).

Grafik 4: Reel Sektor Giiven Endeksi, Kasim-2009 =100
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Grafik 5: Toplam Sabit Sermaye Yatirimi, 1998 Fiyatlariyla, %
Degisim
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Kaynak: TCMB

Ozel sektdr yatirrm harcamalarmin biiyiime hizi 2008 ve 2009 yillarinda diisiis gdstermis
ve uzun bir silire negatif degerlerde kalmistir. 2001 krizi ile bir kiyaslama yapildiginda
yatirimlarin benzer bir trend takip ettiginin sdyleyebiliriz. 2001 krizinde dip nokta daha derin
olmustur fakat negatif bliylimenin siirdiigi donem kiiresel krizde daha uzun ve kalicidir. 2001
krizinde yatirimlar 5 ¢eyrek boyunca diisiis halindeyken, kiiresel krizde 7 ¢eyrek boyunca stirekli
bir diisiis hakim olmustur. Bu durumda iiretici kesimin beklentilerinin sebep oldugu 6zel sektor
yatirimlarindaki diisiis soku neredeyse 2001 krizi kadar biiyliik boyuttadir. Bu da GSYH’daki
%4.5 kii¢iilmenin 6nemli bir sebebi olarak degerlendirilebilir. 1999-2013 yillar1 arasindaki
GSYH biiyiime oranlariyla, sabit sermaye yatirimlarinin biiyiime oranlari1 arasinda korelasyon
katsayis1 0.87 gibi yiiksek bir degerdir. Bu da Tiirkiye ekonomisinde yatirimlarla bliylimenin ne
kadar ilintili oldugunu ve 2008 krizindeki kii¢iilmenin yatirim beklentilerindeki diisiis ile 6nemli

olcglde ilintili oldugu goriisiini desteklemektedir.



2.2 Dis Ticaret Kanah

Kiiresel krizde Tiirkiye ekonomisinin en bliylik soku yasadigi kanallardan biri de dis
ticaret diger bir deyisle ihracat kanalidir. Gerek 1994 gerekse 2001 krizlerinde devaluasyona
bagli olarak Tiirkiye’nin ihracatinda goriilen yiikselisin aksine son krizde biiylik bir diislis
gozlemlenmistir. Bu baglamda 2009 Tirkiye krizi toplam ihracatta gozlenen %20’den fazla
diistisle Tiirk ekonomisinin 6nceki tiim krizlerinden ayr1 bir yere sahiptir (Grafik 6’ya bakiniz).
Bunun en 6nemli sebebi Tiirkiye’ nin en biiyiik ihracat pazari olan Avrupa Birligi’nin krizi derin
bir sekilde hissetmesi ve bununla baglantili olarak Tiirkiye ihracatina olan talebinin keskin bir
sekilde diismesidir. Tiirkiye ekonomisinin toplam ihracati ortalama olarak % 20 azalirken,

Tiirkiye’nin Avrupa Birligi tilkelerine olan ihracat1 yaklasik % 25 oraninda azalmustir.

Grafik 6: Turkiye ihracat profili
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Kaynak: Tiik

Thracatin biiyiime iizerine olan etkisi iktisatta bilinen bir olgudur. Literatiirde ihracatin
blylmeyi temelde dort kanaldan etkiledigi savunulmaktadir. Bunlardan Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkeler i¢in en etkin olan ve kriz donemleri gibi kisa siireli etkiyi en iyi agiklayan kanallar

iki tanedir’. Biri Keynes¢i yaklasim olan garpan etkisi kanalidir. Atil kapasite ve issizligin

> Diger iki kanal ihracatin uzun donemde bliyimeye katkisi oldugunu agiklamaktadir. Birincisine gére ihracat artisi
isci ve sermaye verimliligini artirmakta ve bu da lretimde uzmanlagsmaya katkida bulunmaktadir. Diger kanala gore
ise 6lcek ekonomisi kurali gecerlidir. Dis Pazar daha genis oldugundan ihracatgl firmalar Gretim kapasitelerini
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bulundugu gelismekte olan agik bir ekonomide, tliketim, yatirnm ve kamu harcamalar1 gibi,
ihracat degiskeni de ¢iktida carpan orani kadar genislemeye yol agmaktadir (Bilgin ve Sahbaz,
2009). Yani ihracattaki diisiisler hanehalk: tiiketim harcamalarinda ve 6zel sektor yatirimlarinda
azalmaya sebep olmakta ve bu da ¢arpan etkisi nispetinde toplam GSYH’1 diisirmektedir. Diger
kanala gore gelismekte olan ekonomiler liretimde ara mal ithalatina gereksinim duymaktadirlar.
Ve bu ekonomilerde dretim i¢in oldukga gerekli olan ara mallarin ithalati igin ihracattan gelecek
doviz gelirlerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Ayrica Tiirkiye gibi iilkelerde ihracat yogun bir sekilde
son triinlerde gerceklestigi i¢in ihracattaki degisimler de ara mal ithalatin1 etkilemektedir. Yani
ihracattaki bir diislis ara mali ithalat talebini diisiirmekte ve bu da dolayli yoldan iiretim

kapasitesini sinirlamakta ve biiylimeye negatif bir baski1 yapmaktadir.

Son kiiresel krizde Tiirkiye ekonomisi i¢in bu iki kanalin da cok etkili oldugunu
sOyleyebiliriz. Bir onceki bolimde agikladigimiz gibi Tiirkiye’de yatinm ve tiiketim
harcamalarindaki daha 6nceki donemde baslamis olan azalma egilimi global krizin baslamasi ile
birlikte keskin bir hal almistir. Bunda beklentilerin oynadigi rol kadar ihracat gelirlerindeki %20
den fazla diislisiin sebep oldugu hane halki ve firma gelirlerindeki azalmanin da rol oynadigi
savunulabilir. Bu da carpan etkisiyle ekonomideki toplam biiyiimeyi asag1 ¢ekmistir. Ikinci
kanalda ise, kriz doneminde Tiirkiye’de ihracatla birlikte ithalatin da azaldigim1 goriiyoruz
(Grafik 7). ithalattaki bu azalmada i¢ talebin azalmasinin yani sira ithalat-ihracat bagimliliginin
da onemli bir rolii oldugu savunulabilir. Tlrkiye ekonomisi i¢in 1989-2012 yillar1 arasinda aylik
ihracat ve ithalat verileri arasindaki korelasyon katsayist 0.99 bulunmustur®. Ayrica Granger
nedensellik testi sonucuna gore de Tirkiye’de ihracat ayni yillar igerisinde yiiksek anlamlilik
diizeyinde ithalata sebep olurken, ithalatin ihracati agiklamadigi gozlenmistir’. Bu durumda

ihracattaki diisiise bagli olarak ithalatta da bir diislis oldugunu ve bunun da iretim igin gerekli

artirmakta, bu birim maliyette dislise neden olarak daha rekabetci bliyik 6lcekli firmalarin olusmasina yol
acmaktadir. Bunlar da ihracat blytme iliskisini kriz donemleri disinda daha uzun vadede agiklayan faktoérlerdir.
®ihracat yillik biylme oranlari ve ithalat blylime oranlari arasinda buldugumuz korelasyon katsayisi 0.52"dir..

7 Granger testi, iki degisken arasinda, degiskenlerin birbirleri arasindaki iliskiyi gdsteren ve degiskenlerden birindeki
degisimin diger degiskende de bir degisime sebep olup olmadigini agiklayan bir ydontemdir. Granger degeri bir
degiskenden digerine dogru nedenselligin oldugunu soyllyorsa o degiskendeki hareketler diger degiskendeki
hareketleri agikliyor demektir. Bu 6rnekte, gozlem sayisi 93, ihracattan ithalata dogru Granger-nedensellik hipotezi
p degeri 0.0176 ve ithalattan ihracata dogru nedensellik hipotezi p degeri 0.1976'd1r.
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olan ara mal kisitina yol acarak toplam GSYIH’da kiigiilmeye sebep olmus olabilecegini

s6yleyebiliriz.?

Grafik 7: Tiirkiye ithalat Profili

Milyon $
300,000 60%
- 50%
250,000 \ ~ 0%
\ L [))
200,000 30%
\ - 20%
/
150,000 - s - 10%
’
’ - 0%
100,000 - Ll )
’ ’ I~ _10%
s L 909
50,000 - —= - 4 20%
e - -30%
0 - - -40%
T AN N < N O N0 OO 0O 94 &N N <& 1N O N0 OO O +H
A OO OO OO OO OO OO 0O OO O O O O O O O O O O «+H «d -
O OO OO OO O OO O O OO O O O O OO O O O o o o o
™ ™ " AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN N

mmmmm Ara mali ithalati = = = Toplam ithalat  e==C=m=Yillik ithalat blylime orani

Kaynak: Tuik

Tiirkiye ekonomisi i¢in biiyiime ve ihracat iligkisini inceleyen literatiirdeki ¢alismalar da
yukaridaki tartisgmamizi dogrular nitelikte, ihracat ile ekonomik biiylimenin c¢ok baglantil
oldugunu gostermektedir. Ornegin 1950 — 2008 yillar1 arasinda ihracat ve GSYH bilylime
arasindaki nedensellik iligkisini inceleyen Karahasan (2009), cift yonlii giiglii bir nedenselligin
oldugunu gostermistir. Halicioglu’nun (2007) 1980 — 2005 yillart i¢in ¢eyrek yillik verilerle
yaptig1 ve Bilgin ve Sahbaz’in (2009) 1987 — 2007 donemi igin aylik verilerle yaptig1 nedensellik
analizleri gostermektedir ki Tirkiye’de ihracat degisimi tek yonlii olarak sanayi liretimine ve
dolayisiyla biiylimeye etki etmektedir. Kisaca 2008 krizinde ihracat kanalindan maruz kalinan

sok, bliylimedeki diisiisii 6nemli 6l¢iide agiklayabilir.

Ihracat kanali kiiresel krizde diger gelisen ekonomilerdeki durumu anlamamiz agisindan
da bize 151k tutmaktadir. Tiirkiye'nin ihracat kanalindan yasadigi sok diger gelismekte olan
ekonomilerin yasadig1 soktan farkli bir 6zellige sahip degildir. Gelismekte olan ekonomilerin

yasadig1 ihracat sokunun boyutu daha onceki kiiresel Olgekteki krizlerdeki soklardan oldukca

® Bu konularda daha fazla ampirik calismaya ihtiya¢ olmakla birlikte, literatirdeki genel kani da bu yondedir.
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biiyiiktiir (Grafik 8). Ornegin benzer bir sok merkez iilkelerinin durgunlukta oldugu 1982 yilinda
yasanmistir fakat gelismekte olan iilkelerin 2009 yilindaki ihracat diisiisleri ¢ok daha biiytiktiir.
Asya krizinde ise gelismekte olan iilkelerin ihracat hizi negatif olmamis sadece yavaslamistir.
Ayrica gelisen ekonomilerin ihracat artis hizindaki diisiis son krizde gelismis ekonomilerin
ithracat hizindaki diisiis kadar biiyiik olmustur (Grafik 9). Bunun disinda ihracatinda Tiirkiye’deki
gibi biiytik diislis yasayan ekonomiler krizden en ¢ok etkilenen iilkeler arasinda basi cekmektedir.
Ornegin Meksika ekonomisi en dnemli ticaret ortagi ABD olmasindan dolayr 2009 yilinda ihracat
gelirlerinde %20 kayip yasamistir. Bu durum Meksika ekonomisinin 2009 yilinda %6

kiiclilmesinde etkili olmustur.

Grafik 8: Thracat Yillik Biiyiime Oranlari, Tiim Gelisen Ekonomiler
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Grafik 9: Gelir gruplarina gore ihracat biiyiime oranlar, yillik %
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2.3 Finans Kanali

Literatiirde krizin gelismekte olan iilkelere yayllma mekanizmalarindan biri olarak finans
kanal1 gosterilmektedir. Bu kanal gelismis ekonomilerle finansal agidan ¢ok baglantili olan
gelisen {ilkelerin finans kesiminin likidite veya doviz kuru sorunlar1 yasamasi olarak tarif
edilmektedir. Literatiirde tartisildig: gibi gelisen ekonomiler finansal agidan gelismis iilkelerdeki
kadar derin bir kriz yasamamislardir (Didier, Hevia ve Schumkler, 2011). Tiirkiye 6zelinde de
bunu sdylemek miimkiindiir. Ozellikle gegmis 2001 ve 1994 krizleriyle bir kiyaslama yapmak
gerekirse, Tiirkiye finans kesimi kiiresel krizden oldukga saglam ¢ikmistir. Mesela 2001 krizinde
18 tane banka Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilirken 2008 krizinde higbir banka bdyle
bir sikint1 yasamamustir. Ustelik son krizde bankacilik sektérii karliliginda diisme olmamus, ayrica
bankalarin sermaye / aktif oranlar1 da yiikselmistir9 (Uygur, 2011 ve Yorikoglu ve Atasoy,
2010). Bu durum bile aslinda Tiirkiye ekonomisinin kiiresel krizde finansal agidan c¢ok fazla

sarsilmadiginin gostergesidir.

Literatiirde gelismekte olan {iilkelerin finans sektoriiniin yara almamis olmast birkag

faktore baglanmaktadir. Girig boliimiinde de belirttigimiz gibi uygulanan yiiksek rezerv politikasi

°2008 yiliilk geyreginde %11 olan Sermaye / Aktif orani 2009 Eylil ayinda %13.2 olmustur.
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ve dalgali kur rejimi bu baglamda en ¢ok savunulan goriislerdendir. Bunun disinda finansal
sektoriin kriz Oncesi giiglii altyapist ve bilangco gostergeleri, bankalarin yiiksek riskten uzak
durmasi ve 2001 krizinden itibaren bankacilik ve finans sektdriiniin diizenlenip yapilandirilmis
olmasi, krizin finansal agidan Tiirkiye ekonomosini vurmamasinadaki sebepler olarak
gosterilmektedir (Kiling, Kiling ve Turhan, 2012; Yoriikoglu ve Atasoy, 2010). Ayrica TCMB
nin kriz esnasinda uyguladig: faiz politikalarinin ve déviz kuru miidahalelerinin de krizin finansal

sektor faturasinin bliylimemesinde etkili oldugu savunulmaktadir.

Literatiirde bahsedilen biitiin bu gerekcelerin kriz sirasinda ve krizden ¢ikista bir rol
oynadig1 bir gercektir. Fakat literatiiriin de iizerinde durmadig1 bir gercek daha var ki o da
Tiirkiye’nin bu krizde finansal agidan aslinda test edilmis olmamisidir. Tiirkiye finans sektoriiniin
karsilastig1 sok bu son krizde gegmis 2001 ve 1994 krizleriyle kiyaslanamayacak kadar kiigtiktiir.
Bu da dogal olarak finans sektdriiniin krizden ¢ok biiyiik yara almamasina sebep olmustur. Daha
bliylik bir sok karsisinda Tiirkiye finansal sisteminin saglam durup duramayacagi sorusu heniiz

cevaplanabilmis degildir.

Finans sokunun iilkelere yayilmasi yabanci finansal akimlarda meydana gelen ani
duruglar veya geri doniisler ile en acik sekilde gozlenebilir. Bu baglamda Tiirkiye igin net
finansal akimlarin toplam GSYH igerisindeki payr onemli bir gostergedir (Grafik 10). Kiiresel
kriz Tirkiye’de etkisini 2008 3. Ceyreginden baslayarak 2009 yili 3. Ceyregine kadar
hissettirmistir. Bu durumda 2008 ve 2009 yilindaki akimlarin oranina bakmak sokun boyutunu
gormemizi saglar. 2007 yilinda GSYH’nin %7.2’sine ulasan sermaye akimlari 2008 yilinin son
iki ceyregindeki azalmanin etkisiyle 2008 yilinda bu oran %4.76 olmustur. 2009 yilinda ise
sermaye akimlar1 daha da yavaslamis ve toplam GSYH ‘nin %1.65°1 kadar net yabanci sermaye
girisi olmustur. Yani krizin en yogun hissedilidigi 2009 yili genelinde Tiirkiye’de net sermaye

c¢ikist olmamis sadece net sermaye girisilerinin miktarinda durma gézlemlenmistir.
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Grafik 10: Net Uluslararasi Finansal Akimlar, GSYH %'si
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Kaynak: TCMB

Bu durum ge¢mis kriz 6rneklerinden farklidir. Ciinkii 2001 yilinda Tiirkiye’den net olarak
GSYH’nin %7.5’una ulasan miktarda ¢ikis gerceklesmistir. Benzer sekilde 1994 krizinde yillik
net ¢ikis miktart GSYH nin %3°1 kadardir. Yani 1994 ve 2001 krizlerinde finansal geri doniis
gerceklesmistir ve bu da sermaye kanalindan Tiirkiye ekonomisinin bu krizlerde biiyiik bir soka

maruz kaldigini gostermektedir.

Grafik 10°da, krizlerde net sermaye akimlarinin azalmaya basladigi Ty anindan itibaren
soklarin boyutunu ve kac ceyrek devam ettigini gorebiliriz. (To zamani kriz donemlerinde
sermaye akimlarinin en yiiksek degerde oldugu ceyrektir ve o ceyrekten itibaren sermaye
akimlar1 azalmaya baslamistir) 1994 krizinde sermaye akimlar1 1993 ilk ceyreginde diisme
egilimine girmis ve 5. ve 8. ¢eyrek arasinda net ¢ikislar olmustur. Yani sermaye akimlarinin ani
durus ve geri dontisleri yaklasik 8 ceyrek boyunca devam etmistir. 2001 krizinde ise sermaye
akimlar1 Ty anindan itibaren 3. ve 10. ¢eyrek arasinda siirekli bir net ¢ikis egilimindedir. Bu da
2001 krizinde net negatif finansal akimlarin yaklasik 10 ¢eyrek boyunca siirdiigii anlamina
gelmektedir. Son kiiresel krizde ise sermaye akimlarinin zirvede oldugu 2008 yili ikinci
¢eyreginden itibaren ani durus gozlemlenmis ve sadece bu tarihi takip eden 3. ve 4. Ceyreklerde
net ¢ikislar olmus, 5. Ceyrekten itibaren sermaye akimlar artarak tilke i¢ine gelmeye baslamistir.

Bir diger deyisle sermaye akimlarindaki ani durus ve geri ¢ekilme toplamda 5 ¢eyrek siirmiis ve
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daha O6nce de bahsettigimiz gibi yillik bazda net ¢ikis olmamistir. Bu durumda 2008 krizi
sirasinda hem finansal akimlardaki durusun boyutu hem de bu durusun devam ettigi siirenin

uzunlugu gecmis krizlerde yasanan soklara gore daha hafif oldugunu soyleyebiliriz.

Grafik 11: Kriz siireclerinde 3 aylik net finansal akimlar, Yillik
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Kaynak: TCMB

Krizlerde meydana gelen finansal soklarin boyutunu kiyaslamakta, yurt disina donen veya
ani durus yapan sermayenin {lilkenin toplam dig yiikiimliiliiklerine oram1 gdstergesi de
kullanilabilir. Grafik 12 ve 13° de toplam finansal akimlarin Tiirkiye’nin toplam yabanci
yitkiimliiliigiine oranlarini gdrebilmekteyiz'™®. 1994 yilinda net toplam yiikiimliiliigiin %35 i bir
cikis olmustur. 2001 yilinda ise bu oran %12°dir. 2009 yilinda ise halihazirdaki toplam yabanci
sermayenin %3’ kadar net giris olmustur. Benzer bir sekilde 2008 krizi soklarin toplam dis
yiikiimliiliige oran1 olarak hem daha kii¢iik boyutlu bir krizdir hem de soklarin etkisini gosterdigi

siire diger krizlere gore oldukca kisadir.

10 Toplam dis ytukumlilikler, bir Glkenin doviz cinsinden kisa vadeli ve uzun vadeli toplam finansal borglarini
gostermektedir.
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Grafik 12: Net Finansal Akimlar, Toplam Yabanc Yiikiimliiliikler
icinde orani
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Grafik 13: Kriz siireglerinde 3 aylik net finansal akimlar, Toplam dis
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Net finansal akimlardaki degisimin kriz siire¢lerinde nasil bir seyir izledigini net sermaye
akimlarinin toplam ithalat ve toplam uluslararasi rezervler icindeki oranmna bakarak da
gozlemleyebiliriz. Net 3 aylik finansal akimlarin, onlardan 2 donem Once gergeklesmis 3 aylik

ithalata oranin1 ve 2 donem oOnceki gerceklesen toplam rezervlere oranina baktigimizda soklarin

18



son krizde daha hafif oldugunu séylemek miimkiindiir (Tablo 2)11. Net finans akimlarinin toplam
ithalat i¢indeki paymin degisimi 2008 krizinde 2 ¢eyrek boyunca negatifte kalmis diger krizlerde
ise daha uzun siire negatifte kalmigtir. Ayrica negatifte kaldig siire boyunca net sokun boyutu
1994 ve 2001 krizlerinde ¢ok daha biiyiiktiir. Net akimlarin toplam rezervler igersindeki payina
baktigimizda ise, son krizde 2 ¢eyrek boyunca %7 ve %5’lik net geri doniisler gézlenmektedir.
Fakat 1994 ve 2001 krizlerinde hem oranin boyutu daha biiyiik hem de net ¢ikisin gozlendigi
ceyrek sayisi daha fazladir.

Tablo 1: Net finansal akimlarin 2 dénem onceki toplam ithalat ve rezerv birikimine oranlari

Net finansal akimlar / toplam ithalat Net finansal akimlar / toplam rezervler
1994  Krizi | 2001 Krizi | 2008  Krizi 1994 Krizi | 2001  Krizi | 2008  Krizi
(t0=1993 C1) | (t0=2000 C2) | (t0=2008 C2) (t0=1993 C1) | (t0=2000 G2) | (t0=2008 G2)

0 48% 37% 34% 50% 19% 22%

1 33% 27% 26% 36% 13% 17%

2 35% -10% -10% 29% -6% -7%

3 23% -22% -7% 27% -13% -5%

4 11% -44% 3% 12% -29% 2%

5 -30% -10% 24% -40% -6% 10%

6 -41% -39% 19% -73% -23% 10%

7 -4% 8% 26% -5% 5% 14%

8 53% -1% 46% 42% -1% 26%

9 24% -11% 27% 24% -5% 15%

10 28% 13% 45% 17% 7% 29%

11 -22% 28% 50% -14% 15% 30%

Finansal hareketliligin doviz kuru iizerinde ne kadar baski yarattigina bakmak da Turkiye
ekonomisinin yasadigi soklar1 karsilastirmak agisindan faydalidir. Son kiiresel krizde déviz kuru
2008 yili son ¢eyreginde %25 deger kaybetmistir ve yillik bazda toplam deger kaybi maximum
%35°dir. 2001 krizinde TL sadece 2. Ceyrekte %50 deger kaybetmis ve yillik 2001 deger kayb1
%80’nin tlizerindedir. 1994 krizinde doviz kuru sadece 2. Ceyrekte %80 lik bir diisiis gdstermis

2 dénem dnceki degerlere gore kiyaslamak sokla karsilasmadan ekonominin ne kadar hazirlikli oldugunu
gostermesi agisindan daha uygun bir methoddur. Ayrica soklar ayni dénemde etkisini hem rezervlere hem de
ithalata gostereceginden, t zamanindaki bir sokun t zamanindaki rezervlere ve ithalata orani yaniltici olabilir.
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ve yillik bazda toplam deger kayb1 %150’lere ulagsmistir (Grafik 14). Doviz kurunda yasanan
dalgalanmanin hafifligini merkez bankasinin rezervlerini agresif bir sekilde kullanmasiyla
iliskilendirmeye calisanlar da olabilir. Ancak 2008 krizinde kurun oynakligin1 gidermek icin
merkez bankasi tarafindan yapilan miidaheleler diger krizlere gore oldukca sinirlidir. 2008 yil1 3.
Ceyreginde 76 milyar dolar olan uluslararsi rezerveler doviz piyasasi miidaheleleriyle 2009 yil1 2.
Ceyreginde 63 milyar dolara kadar diismiistiir. Yani toplam rezervlerin yaklasik %17’si kadar bir
rezerv erimesi olmustur. Oysa ki 2001 krizinde 25 milyar $ civarindaki rezervler 6 ay icinde 16
milyar $’a gerilemis ve yapilan miidahele toplam rezervlerin %36’s1 kadardir. 1994 yilindaki
miidahele ¢ok daha biiyiiktiir. 1993 yili ilk ¢eyreginde 7 milyar $ olan uluslararasi rezervler 1
sene icerisinde %50 den fazla eriyerek 3 milyar $’a diismiistir. Kisaca merkez bankasi

rezervlerini biiyiik oranda eritecek bir sok son krizde olugsmamustir.

Grafik 14: TL / USD Doviz Kuru Degisimleri (%)
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Kaynak: TCMB

Gelisen Ulkelere Finansal Akimlar

Gelisen ekonomilerin son kiiresel krizde yasadig1 finansal soklar da genel itibariyle ¢cok
blylk boyutlu olmamistir. Bu soklar Tiirkiye ekonomisinin yasadigina benzer bir sekil almistir.
Ozellikle gegmis kiiresel boyuttaki krizlerde gelisen ekonomilerin finans hesaplar1 bu krize

kiyasla ¢ok daha derin bir sekilde sarsilmistir.
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Bunu 1998 Asya krizinde acik bir sekilde gormekteyiz. Gelismekte olan Asya
ekonomileri 1998 krizinde finansal agidan giiglii bir geri déniis yasamislardir. Ozel finansal
akimlardaki net geri doniis miktarinin o iilkelerdeki toplam GSYH’nin i¢indeki pay1 1998 yilinda
%]1 civarindadir ve 2000 yilina kadar net olarak negatifte kalmistir (Grafik 15). 2008 krizinde ise
toplamda net bir geri doniis olmaz iken ani durus gézlemlenmistir ve bu da siire olarak sadece
2008 yilinda olmustur. 2009 yili itibariyle finansal yatirimlar Asya iilkelerine artarak gelmeye
devam etmistir. Yani son krizde Asya lilkelerinde sokun boyutu daha az ve devamliligi ¢cok daha
kisa olmustur. Benzer bir sekilde Latin Amerika bolgesi de bir biitlin olarak kriz sirasinda ciddi

bir finansal sokla karsilasmamiglardir (Grafik 16).

) Grafik 15: Gelisen Asya, Ozel finansal akimlar, net (GSYH % Payi)
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X Grafik 16: Latin Amerika, 6zel finansal akimlar, net, (GSYH %'si)
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Genelde gelismekte olan iilkelerin 6zelde ise Tiirkiye ekonomisinin son donemdeki kriz
sirasinda yasadigi sokun gorece smirli kalmasini nasil agiklayabiliriz?*? Biz bu durumu 2008-

2009 krizi sirasinda merkez tilkelerinin giivenli liman olma 6zelligini kaybetmelerine bagliyoruz.
3. Guvenli Liman Hipotezi

Literatiirde giivenli liman, finansal risklerin arttig1 ortamlarda yatirimeilarin yatirimlarini
yonlendirdigi nispeten daha az riskli finansal araglar veya para birimleri olarak yer almaktadir.
Cogunlukla Abd Dolari, Isvigre Frangi, Japon Yeni ve Ingiliz Pound’u gibi paralar giivenli liman
olarak diisiiniilmektedir (Ronaldo and Sdderlind, 2010). Bu finansal araglarin yogun oldugu,

genellikle gelismis ve risksiz olan tilkeler ise giivenli liman tilkeleri olarak adlandirilmaktadir.

2 Bazilari Tirkiye gibi gelismekte olan tilkelerin son kriz sirasinda karsilastigi finansal soklarin boyutunun
kiicikluglinti 2002-2008 sirasinda bu llkelerde uygulanan makroekonomik politikalara baglamaktadir. Ancak
finansal hareketlerin tarihine baktigimizda gelismekte olan (ilkelere sermaye akimlari 6nemli 6l¢lide digsal kosullar
tarafindan belirlenmektedir. Ozellikle net sermaye kacislari 1 iilkelerin var olan ekonomik performanslarindan ziyade
beklentiler tarafindan yonlendirilmektedir. Asya krizinde goriildiigu gibi gliclli bir net sermaye cikisi ise daha
onceden 6rnek gosterilebilecek ekonomileri ok kolayca alt edebilmektedir. Net sermaye cikislari glivenli limanlarin
varligina 6nemli 6lgtide baghdir. 2008 krizi gibi merkezin giivenli liman 6zelliklerini kaybettigi donemlerde, ¢evrenin
karsilastigi soklarin boyutunu bu tlkelerin politikalarina baglamak ciddi yanilgilara sebep olabilir. Bu baglamda biz
gelismekte olan lkelerin uygulamis olduklari ekonomik politikalarin kriz dncesinde ve sonrasinda bir takim olumlu
etkilerini kabul etmekle birlikte gtivenli liman faktorinin altini gizmenin kriz sirasinda ve bundan sonraki sireci
anlamak igin gerekli oldugunu diisinmekteyiz.
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Guvenli limanlar, kiresel risklerin arttigi zamanlarda ve kriz esnalarinda uluslararasi
yatirimeilarin sigindigi giivenli ve risksiz yerlerdir (Habib ve Stracca, 2011). Ve bu zamana
kadarki gelismekte olan ekonomilerin yasadigi krizlerde Abd ekonomisi ve diger gelismis
ekonomiler guvenli liman statiisiindedirler ve krizler sirasinda  yatinmcilar bu iilkelere
kagmislardir. Ornegin Asya Krizinde yaklasik 100 milyar dolar sermaye kriz iilkelerini terk
ettikten sonra once Avrupa bankalarma ve dolayli yoldan da Abd ekonomisine ulagsmistir
(Wincoop ve Yi, 2000). Fakat son kiiresel krizde bdyle bir tablo pek olusmamistir. Gelismis
ekonomilerde 2000 1i yillarda %0’lara yaklasan nominal (baz1 durumlarda negatif reel getiriler)
ve 2008 krizinde bu iilkelerdeki risklerin artmasi merkez iilkelerin giivenli liman Ozelliklerini
kaybetmelerine sebep olmustur. Bu da gelismekte olan iilkelerin finansal agidan biiyiik geri
doniisler yasamamalarina yol agmistir. Ayn1 sekilde merkez iilkelere yonelik finansal akimlarda
azalma gozlemlenmis ve ayrica bu akimlarin kompozisyonunda biiylik degisiklikler
gozlemlenmigtir. Biitlin bunlar gilivenli liman hipotezinin son kiiresel krizde ne kadar gegerli
oldugunu gostermektedir. Tipik bir gelisen piyasa ekonomisi olan Tiirkiye nin kiiresel krizde
yasadigi diigik finansal sokun da aslinda i¢ politikalardan ziyade giivenli limanlarin

etkisizliginden kaynaklandigini sdyleyebiliriz.
Kiiresel Krizde Merkez Ulkelere Yonelik Finansal Akimlar

Gelismis olan iilkelerin glivenli liman 6zelligini kaybedip kaybetmedigine dair tartismayr Abd
finansal pazarlarin tartisilmaz 6neminden dolayr Abd ekonomisine son kiiresel krizde yonelen
finansal akimlarin boyutuna ve kompozisyonuna bakarak yiirlitmek miimkiindiir (Grafik 16).
2008 krizinde, ABD ekonomisinde GSYH’nin yaklasik %5’1 kadar finansal ani durus
gerceklesmistir. Bu durum ¢ok rahat bir sekilde ABD’nin o siiregte artik giivenli liman olmamasi
ile agiklanabilir. Oysaki ge¢mis krizlerde ¢evre gelismekte olan {ilkeler krizdeyken giivenli liman
olan ABD ekonomisine sermaye girislerinde artis gerceklesmistir. Ornegin 1982’den itibaren
yaklagik 6-7 sene Latin Amerika iilkeleri negatif finans hesabiyla bogusurken, bu siirecte ABD
ekonomisinin net finansal hesabi stirekli bir artis icerisindedir. Ayn1 sekilde bir 6nceki boliimde
gosterdigimiz gibi, 1998-2000 yillar1 arasinda Asya iilkelerinden net finansal ¢ikislar olmustur ve
ayn1 yillart kapsayan donemde ise ABD ekonomisine yonelen net finansal akimlar da artis
egilimindedir. Bu krizlerde gozlenen bu durumlar ABD ekonomisinin o siiregte giivenli liman

olmasi ile agiklanabilir.
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7 Grafik 17: ABD, Net Finansal Akimlar, GSYIH %'si
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Ayrica net sermaye akimlarindaki bu diisiis, Amerikan yatirimcilarinin yurt disindaki
finansal yatirimlarini {ilkelerine yonlendirmelerine ragmen ger¢eklesmistir. Krizde merkez iilke
konumundaki Abd, diger iilkelerdeki yatirimlarini kendi sorunlarini ¢6zmek i¢in geri ¢agirmistir
(Grafik 18)". Geri ¢agirilan paranin 6nemli bir miktar1 ise krizde olan Avrupa piyasalarmdan

gelmistir.

2008 ve 2009 yillarinda Abd nin yurtdisinda yaptig1 sermaye yatirimlarinda ciddi bir
diisme olmaktadir. Hatta bu oran negatif degerlere ulasmistir. Bu da hem yeni yatirimlar
yapilmadigi hatta halihazirda yapilmis yatirnmlarin da geri ¢agirildigini gostermektedir. Ayrica
iilkeye giris yapan yabanci sermaye miktarinda da biiyiik bir ani durus vardir. 2007 yilinda
GSYH’nin %151 civarinda olan yabanci sermaye girigleri krizle birlikte %3’lere kadar
diismistiir. Bu da aslinda Abd ekonomisinin krizde yatirimcilar tarafindan ne kadar riskli bir yer

olarak algilandigin1 géstermektedir.

B Sermaye girisleri ve yurtdisi sermaye yatirimlari arasindaki fark net sermaye akimlarini vermektedir.
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Grafik 18: Abd Finans Hesabi (GSYH %'si)
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Kaynak: Bureu of Economic Analysis (BEA)

Grafik 19: Abd Ekonomisi Finansal Girislerin Tiirleri, GSYH %'si
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Her ne kadar Abd ekonomisi daha onceki higbir krizde gerceklesmeyen boyutta bir ani
durugla sarsilmig olsa da, neden finansal bir geri doniisle karsilasmadigi sorusu okuyucularin

aklina gelebilir. Aslinda bu sorunun cevabir da Abd’ye giris yapan sermayenin c¢esitlerindedir
(Grafik 19).



Ilging bir sekilde resmi kaynakli yabanci sermaye girisi kriz siirecinde hi¢ azalmamis
hatta kismi bir artig gostermistir. Resmi kaynakli yabanci sermaye biiyiik ¢ogunlukla gelismekte
olan ulkelerin merkez bankalarimin rezerv yatirimlarindan olusmaktadir. Bu durumda g¢evre
gelisen ekonomiler kriz esnasinda rezervlerini ¢ok fazla kullanma ihtiyaci hissetmediginin bir
gostergesidir. Bu da ayrica gelisen ekonomilerin krizde Abd’den nispeten daha dayanikli
oldugunu gosteren diger bir gostergedir. Grafikte gorcegimiz gibi 1998 Asya krizinde tam tersi
bir durum gerceklesmistir. Bu krizde gelisen iilkeler kendileri krizde oldugu i¢in yiiksek rezerv

ihtiyac¢lar1 olusmus bunu da Abd’de ki yatirimlarini cagirarak karsilamsilardir.

Ozel sektdr kaynakli girislerde ise ani durusun otesinde geri doniisler gerceklesmis ve
2008-2009 yillarinda 6zel sermaye Abd ekonomisinden net olarak ¢ikmistir. Yani riske karsi
daha hassas olan 6zel yatirimci kiiresel krizde Abd ekonomisini tercih etmemistir. Abd’ye giden
0zel yatirimlardaki geri doniis resmi yatirimlardaki artig tarafindan yumusatilmis ve bu da net
Olcekte bir ani durusa yol agmistir. Abd’nin giivenli liman oldugu Asya krizinde ise, 6zel
yatirirmlar 1998 yilinda kismi azalmis ve 1999 — 2000 yillarina biiyiik bir yiikselise ge¢cmistir. Bu
yillarda Asya ekonomilerinden ciddi miktarda sermaye geri doniisii oldugu goz Oniinde tutulursa,

bu kagan sermayenin giivenli liman olan Abd’ye geldigini sdyleyebiliriz.

Resmi kaynakli sermaye girisinde 2008 krizinde bir artis oldugunu sdylemistik. Burda
akla gelen diger bir soru; resmi kaynakli sermayenin giivenli liman olmayan bir ekonomiye
yonelmesi ne ile agiklanabilir? Buna cevabi gelismekte olan {lilkelerin merkez bankalarmin
yoneldigi Amerikan araglarina bakarak verebiliriz. Tablo 2, Abd’ye gelen yabanci sermayenin en
cok hangi finansal araclarinda degerlendirildigini gostermektedir. Kriz donemine baktigimizda
resmi akimlarin 6zel sektor finans kuruluglarinin ¢ikardigi araglardan ¢ikip Abd devlet kagitlarina
yoneldigini gériiyoruz. Yani resmi akimlar bile Abd 6zel finansal kuruluglarini riskli ve gilivensiz
bulmustur ve gorece giivenli saydiklari devlet kagitlarina yonelmistir. Ustelik bu siire¢ Abd
tahvillerinin getirileri sifira yaklastigi doneme ragmen gergeklesmistir. Yiiksek rezerv politikasi
uygulayan gelismekte olan iilkelerin bu rezervleri degerlendirebilecekleri baska sanslari da
yoktur. 1998 Asya krizinde ise bdyle bir ikame mevcut degildir. O donemde ¢evre lilkeler krizde
oldugu i¢in resmi yatirimlarini tilkelerine ¢agirmislar ve bu cagirma sonucu hem 6zel hem de
devlet kagitlarina yatirimlar: diisiis gostermistir. Ozetleyecek olursak cevre kotii durumdayken

resmi yatirimlarmi iilkeye c¢agirmak durumunda kalmaktadir. Cevre i1yi durumdayken ve
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merkezde problemler bas gosterdiginde ¢evrenin resmi finansal yatirimlart merkezin 6zel

kagitlarindan devlet kagitlarina kaymaktadir.

Tablo 2: ABD’ye Resmi Sermaye Girisleri ve Tiirleri, GSYH %'si

2011
Kaynak: BEA

3. Sonug: Ongoruler

Gelismekte olan ekonomiler 2000 1i yillarda finansal istikrar siirecine girmis ve
geemisteki Ornekler kadar etkili finansal krizler yasamamislardir. Bu durumun olusmasinda her
ne kadar tlkelerin igsel politikalar1 etkili olsa da, diinya ekonomisindeki kriz dncesi ve kriz
sirasindaki gelismelerin etkisi daha fazladir. 2000 li yillarda siiregelen merkez tilkelerdeki ¢ok
diisiik getiri oranlar1 ve likidite bollugu ve ayrica kiiresel krizde gelismis iilkelerin giivenli liman
ozelliklerini yitirmesi, bu istikrarli siirecte ¢ok Onemli yere sahiptir. Calisma boyunca ifade
ettigimiz gibi gelismekte olan iilkeler 2002 yilindan itibaren finansal agidan test edilmemislerdir.
Kiiresel krizdeki sermaye akimi yavaglamasi eski gelisen ekonomi krizleriyle

karsilastiralamayacak kadar kiiclik boyutlu ve daha kisa siirelidir.
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Gelisen iilkelerin uyguladig1 finansal istikrara yonelik ig¢sel politikalarin sonug verip
vermedigini gorebilmek i¢in bu iilkelerin finansal bir stres testinden gegmeleri gerekmektedir. Su
an icin boyle bir 6rnek mevcut olmadigindan sonucu kestirmek zordur. Fakat caligma boyunca
gosterdigimiz gecmis kriz ornekleri ve giivenli limanlar hipotezi 1s181inda bazi ongoriilerde

bulunmak mimkunddr.

Orta vadede gergeklesebilecek en yakin senaryo, gelismis piyasalarin zamanla getiri
oranlarinin da ytlikselmesiyle 6zellikle 6zel finansal akimlar agisindan cazibesinin artmasidir. Bu
durumda ic¢sel bazi finansal kirilganliklar1 olan gelisen ekonomilerde, siyasi veya ekonomik
olaylarin tetiklemesi neticesinde, sermaye geri doniisleri yasanmasi muhtemeldir. Gelismis
iletisim teknolojileri sayesinde, sermaye bir lilkeden diger iilkeye ¢ok kisa bir siire icerisinde yer
degistirebilmektedir. Bu geri doniislerin boyutuna ve iilke rezervlerin yeterliligine bagl olarak
bazi gelisen ekonomiler bu siirecte yeni krizlerle karsi karsiya kalabilirler. Bu senaryoyu
destekleyen gelismeler giliniimiizde de gozlenmektedir. Mayis 2013°de Abd ekonomisine dair
olumlu beklentiler ve resmi bir agiklama olmamasina ragmen FED’in faizleri yiikseltecegi
beklentisi bile Tlrkiye dahil bircok gelisen piyasada dolarin degerini yiikseltmistir. Yine 2011
ikinci yarisinda Abd ekonomisine dair olumlu gostergeler bircok gelisen iilkede dolarin
yiikselmesine ve Tiirkiye’nin 6 ay icerisinde 17 milyar dolar civarinda rezerv kaybina sebep
olmustur. Son birka¢ ay i¢inde bu rezerv kaybi ve kurlardaki baski es zamanli olarak giderek
artmaktadir. Tiim bunlar Avrupa derin bir krizde iken ve Abd faiz oranlari sifira yakin iken
gerceklesmistir. Avrupa ve Abd ekonomisinin ilerde ¢ok daha saglamlasmasi ve faiz oranlarimi
yukseltmesi durumunda daha biiyiik finansal soklarin Tiirkiye gibi gelisen ekonomileri vurma
ihtimali cok yuksektir.

Yabanci sermayenin Tiikiye ve gelismekte olan {ilkeleri hizli bir sekilde terk etmesi kurlar
iizerinde c¢ok biiyiikk bir baski olusturabilir. Sokun boyutuna goére merkez bankasi
miidahalelerinim kisa vadede etkisiz kalmasi1 yerli yatirimcinin da spekiilatif ve de bilanco
kaygilar1 yiiziinden yabanci para cinsinden pozisyon alma istahini artirabilir. Boyle bir durumda
merkez bankasi rezervlerinin biiyiikliigi ve de sirketlerin onceki dénemlerdeki bilangolarinin
saglamlig1 6nemini kaybedebilir. Sonucta, 6zellikle Tiirkiye gibi 2002 yil1 sonras1 6zel sektor dis
borglart ¢ok ciddi olarak artmis olan iilkelerde doviz kurundaki yukari yonlii kalici hareketler
bilancolarda ciddi hasarlara yol agabilir.
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Diger bir senaryo, gelismis ekonomilerin sorunlarini uzun vadede hala ¢6zememesi ve
sifir faiz politikasina devam etmeleri durumudur. Bu senaryoda gelisen ekonomiler bugiin de
oldugu gibi ciddi boyutta yabanci sermaye ¢ekmeye devam edeceklerdir. Krizden sonraki siirece
bakildiginda, merkez iilkelerdeki genislemeci para politikasinin da etkisiyle, gelisen ekonomiler
cok yiiksek miktarlarda kisa vadeli yatirim ¢ekmektedirler. Yogun ve kisa vadeli dis sermayenin
kredi biiytimesi, varlik fiyatlarini tirmandirmas: gibi finansal istikrarsizliga yol actig1 bilinen bir
olgudur. Bu durumun farkinda olan nerdeyse tiim gelisen iilke merkez bankalari ajandalarina
fiyat istikrar1 yaninda faiz koridoru gibi finansal istikrar politikalar1 da eklemislerdir. Fakat
gelisen iilkeler biiyiidilkge daha ¢ok yabanci yatinmeciyr ¢ekmekte, bu da cari acik, kredi
biliylimesi, varlik fiyati1 balonu gibi sorunlara yol agmaktadir. Beklentilerdeki ufak bir bozulma
bile bu finansal kirilganliklar1 derinlestirebilir ve iilkelerde sistematik kredi iflaslar1 veya varlik
fiyat1 deflasyonuna yol acabilir. Bu baglamda Tiirkiye ve bir siirii gelismekte olan iilkede son
yillarda gozlenen hizli kredi biiylime orani, konut fiyatlarinin hizli yiikselisi gibi 6rnekler de

finansal istikrarsizligin bacaklari olarak disiiniilebilir.

Yukarida anlattigimiz ikinci senaryo kiiresel krizden sonra birgok gelisen ekonomilerde
gozlenmeye baslamistir. Merkez iilkelerin genislemeci politikalar1 gelisen ekonomilere yogun bir
sekilde sermaye akimina yol agmaktadir. Tiirkiye gibi kronik cari agiklarla bogusan iilkeler i¢in
bu politikay1 siirdiirebilir kilmak ¢ok zordur. Bir yandan igsizlik ve toplam talep icin gii¢lii bir
bliylimeye gereksinim vardir. Bu da 6zellikle ithal ara mallarina bagimli gelisen iilkelerde ic¢
talebi artirmakta ve cari agig1 ¢ok ylikseltmektedir. Cari agigin finansmant i¢in ise bu tilkeler yeni
yabanci sermaye kaynaklarina ihtiyag duymaktadir. Yeni yabanci sermaye de agikladigimiz gibi
finansal istikrarsizliga yol agar. Bu durumda gelismekte olan iilkelerin merkez bankalar1 finansal
akimlarin oynakligin1 6nlemek ve kredi biiylimesini engellemek i¢in munzam karsilik oranlarin
artirmak vb gibi bir takim tedbirlere bagvurabilir. Eger merkez bankasi aldig: tedbirlerde basarili
olursa (sermaye akimlarinin gii¢lii bir sekilde devam ettigi ortamlarda basarili olamayabilir) kredi
biiylimesinin yavaslamasiyla yatirnmlar diiseceginden biiyiimede yavaslayacaktir. Tiirkiye’nin
2012 yili 6rnegi bu durumu agik bir sekilde gostermektedir. Yani Tiirkiye benzeri gelisen
piyasalarin politika yapicilarinin oniinde iki yol kalmaktadir. Ya uzun stireli diisiik biiyiime ve
yiiksek issizlik ortami devam ettirilecektir. Ya da hizli biiyiime, yliksek cari acik ve dis
sermayeye bagimli ve finansal yonden istikrarsiz ortam surdirilecektir. Bu ikinci durum ise

oldukca biiyilik riskler tasimaktadir. En ufak siyasi veya makroekonomik degisimlerin bile

29



piyasalar1 kisa siirede sarstigi giinlimiizde, beklentilerdeki ufak bir degisiklik bile finansal
istikrarsizlig1 finansal krizlerle sonuclandirabilir. Ozellikle gelecekte olasi giivenli limanlarin
varlig1 gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye i¢in ¢ok ciddi riskler tasimaktadir. Oniimiizdeki yillar
finansal acidan ¢ok biiylik kirilmalara ve gelisen piyasalar i¢in biiyiik istikrarsizliklara gebedir.

Var olan politikalarla bu {i¢ senaryonun disina ¢ikilabilmesi miimkiin géziikmemektedir.
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