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Ozet

2007 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan ve 2008-2009 yilinda yaygmlasan finansal krizi, giiniimiizde
Avrupa ekonomilerinden baglayan yeni bir dalga izlemekte ve bu sarsintilarin diinya ekonomisini derin bir
durgunluk dénemine siiriikleyecegi vurgulanmaktadir. Kapitalizmin tarihine bakildiginda “Biiyiik Bunalim”
donemlerinin biiyiik Ol¢iide benzestigi ve krizlerin ekonomilere ilk olarak cari dengesizlik ve sermaye
hesabindaki dalgalanmalarla yansidigi gozlenir. Bu nedenle krizlerin, kapitalist sistemin merkezinde ve
cevresinde yer alan ekonomiler tizerindeki etkilerini anlayabilmek igin bu hesaplardaki degisime bakmak
6nemlidir. Calismada, temel olarak IMF’nin 6demeler dengesi ve uluslararasi finans verileri kullanilmustir.
Finans sermayenin kriz dongiistiniin, merkezden ¢evreye nasil sekillendigi sermaye hareketleri iizerinden
analiz edilmistir. Belirtilen gelismeleri izleyebilmek igin de gelir seviyelerine ve cografi konumlara gore
merkez ve ¢evre bloklarinda yer alan sekiz iilke secilmistir: Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Almanya,
Ispanya, Portekiz, Yunanistan, Giiney Kore, Meksika ve Tiirkiye.

Anahtar Sozciikler: 2007-2009 krizi, cari agik/fazla, sermaye hareketleri, merkez-gevre-merkezin
gevresi, sicak para

The Crisis Cycle of the Finance Capital: The Core-Periphery
“Convergence”

Abstract

The last financial crisis that emerged in 2007 in USA and expanded to the rest of the world in 2008-
2009 is followed by a new wave of crises in Europe. It has been argued that the resultant ‘ great recession’ is
being transformed to a great depression recently. We recall that the “great depression” periods of the
capitalist system carries similar characteristics in that the crisis affects firstly the current account and capital
account balances. That’s why, it is crucial to examine the concerned accounts in order to analyze the effects
of the phenomenon both in the core and the peripheral countries. The study employed the IMF BOP and IFS
statistics. In order to follow the cycle of the finance capital between the core and the periphery, a group of
countries are being selected with respect to their income levels and geographical locations: USA, Germany,
Spain, Portugal, Greece, South Korea. Mexico and Turkey.

Keywords: 2007-2009 crisis, current account deficit/surplus, capital movements, core-periphery-the
periphery of the core, hot money flows
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Finans Sermayenin Kriz Déngtuisti: Merkez-Cevre
“Yakinsamas1”

Giris

Yaklasik son 40 yillik siiregte basta ABD ekonomisi olmak iizere tiim
diinyada —Asya’da bazi istisnalar1 olmakla birlikte-gdzlenen ekonomik
yavaglamanin, 1980°1li ve 1990’1 yillardan itibaren artan finansallagsma olgusu
ile asilmasi cabasi, Oncelikle ¢evre ekonomilerde daha sonra da merkez
ckonomilerde ortaya c¢ikan finansal krizlerle sonuglanmistir. Finansal
spekiilasyona dayali birikim, bu piyasalarda hizli ve olagandisi biiyiimeye yol
acarak cevreye yoOnelen akimlarin “sicak para” akimlar1 seklinde ortaya
¢ikmasina ve 1990’lar ile 2000’ler boyunca ¢evre ekonomilerinin ciddi finansal
krizlere stiriklenmesine neden olmustur. 2007 yilinin ikinci yarisinda ise diinya
kapitalizminin merkezinde ortaya c¢ikan kriz, kiiresel bir finansal krize ve
giderek agir bir ekonomik bunalima doniiserek diger merkez ve cevre
ckonomilerine de hizla sirayet etmistir. 1929 Buhrani’'ndan bu yana
kapitalizmin yasanan en derin, uzun siireli ve yikici krizi olarak degerlendirilen
2007 krizin, dordincii yilim1 doldurmus olmasina ragmen asildigi yoniinde
kesin bir kaniya ulasilamazken, yeni krizlere gebe olundugu tartisilmaya
baglanmigtir. 2007 yilinda ABD’de baslayan ve 2008-2009 yilinda yayginlagan
krizi, i¢ginde bulundugumuz yilda bu kez Avrupa ekonomilerinden baslayan
yeni bir dalga izlemekte ve bu sarsintilarin diinya ekonomisini derin bir
durgunluk dénemine siiriikleyecegi vurgulanmaktadir. Uretim diizeyleri,
istthdam oranlar1 ve ticaret hacmi diinya c¢apinda daralmaktadir.
Finansallagsmayla iiretimdeki durgunluk sorununun asilamadigi hatta
durgunluga yol agildigi ve kriz sonrasinda finansal kurumlara/piyasalara
aktarilan kurtarma paketlerinin kagimilmaz olarak finansallagsma siirecinin
uzamasi ile sonuglandigi gézlenmektedir. Buna ilave olarak siirecin gevrede
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basglayan yeni krizlerle, bu derin krizin yiikiiniin de biiylik 6l¢iide merkezden
cevreye aktarilmasi ile sonuglanabilecegi 6ne siiriilmektedir.

Bu ¢ercevede finans sermayenin kiiresel 6lgekteki salinimini goézlemek
onemini korumaktadir. Finans sermayeyi tahlil etmenin her bir 6zgiil durum
icin ¢cok boyutlu ve derin bir analizi gerektirecegi aciktir. Bu calisma, finans
sermayenin bir yansimasi olarak sinir Otesi sermaye hareketlerinin hacmini
Odemeler bilangosu verilerinin izin verdigi 6l¢tide hem kisa vadeli spekiilatif
(“sicak”) hem de uzun dénemli (“serin”) boyutunu ayristirarak hesaplamay1
amaclamaktadir. Bunun i¢in biiyiik dl¢iide bu akimlara maruz kalan iilkeleri
temsil edebilecegi diisiiniilen belli sayida ekonomi incelenmeye calisilacaktir.
Yukarida belirtilen gelismeleri izleyebilmek igin gelir seviyelerine ve cografi
konumlarina gére merkez ve cevre bloklarinda yer alan sekiz iilke secilmistir:
Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Almanya, Ispanya, Portekiz, Yunanistan,
Giiney Kore, Meksika ve Tiirkiye. Son krizin merkezinde yer alan diinyanin
“merkez” ekonomisi olarak ABD; gdrece saglikli yapisi ile dzellikle iginde
bulundugumuz yilda derinlesen borg krizleri ile sarsilan ekonomilerden olugan
“Avrupa’nin merkezi’nde yer alan Almanya merkez blogunu temsilen
secilmislerdir. Borg krizi ile sarsilan Yunanistan, Portekiz ve durumu giderek
bozulan Ispanya ise “Avrupa’nin cevre’sini olustururken; Meksika, Giiney
Kore ve Tiirkiye de ¢evre ekonomilerin farkli cografyalarini temsil
etmektedirler. Caligmada, temel olarak IMF’nin O6demeler dengesi ve
uluslararasi finans verileri kullanilmaktadir. Bu ¢er¢evede sermaye akimlarinin
giiniimiizde, ¢evrede 1990’11 ve 2000°li yillardaki gibi kriz riski yaratacak, yeni
bir dongiiye yol agip agmayacagi degerlendirilmeye ¢alisilmaktadir. Bu
nedenle yukarida belirttigimiz bulgular baglaminda, finans sermayenin kriz
dongiisiiniin, merkezden c¢evreye nasil sekillendigi sermaye hareketleri
lizerinden analiz edilmektedir. Sermayenin hareketi ile {ilkelerin cari
dengeleri/dengesizlikleri arasindaki bagitinin {ilkeden iilkeye nasil farklilastig
ve/veya benzestigine bakilarak kriz iizerine degerlendirmeler yapilmaya
calisilmaktadir.

1. Krizler Uzerine Kisa Bir Not: “Deja vu”...

Finansal spekiilasyona dayali birikim siirecinin kriz dongiisiine
siiriklenmesinin yeni olmadigi, tarihsel olarak bakildiginda sermayenin
uluslararas1 hareketi ile kapitalizmin krizlerinin yakindan iligkili oldugu
goriiliir. 1873 ve 1929 “Biiyiik Bunalim”lar ile 2007 yilinin ikinci yarisinda
ABD’de baglayan ve uzun siireli derin bir bunalima doniisecegi endisesi agirlik
kazanan “Biiylik Daralma” simdilik kapitalizmin tarihinde rastlanan ii¢ 6nemli
kriz dalgas1 olarak kabul edilmektedir.
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1870-1913 doneminde ticarette gozlenen hizli gelismeye paralel olarak
sermaye akimlar1 da oldukga artmigtir.! Hem ticaret hem de sermaye
akimlarindaki bu gelismeler sonucu ozellikle Latin Amerika {ilkeleri biiylik
Olciide dis kredilere yonelmis ve donemin finans merkezleri olan Londra ve
Paris’e yogun bir sekilde tahvil ihrag etmislerdir. Brezilya 19. yiizyil boyunca
ozellikle ingiliz yatirim bankalarindan siirekli olarak borglanirken, Arjantin de
bu donemdeki ekonomik biiylimesini uluslararasi sermaye piyasasindan
sagladigi borgla finanse etmistir. Latin Amerika’da kamu borglanma
mekanizmasi yoluyla finanse edilen 6nemli bir altyap1 gelismesi saglanmustir.
Bu yiizyil boyunca Ingilizler Latin Amerika’nin en Onemli yabanci
yatirimcilar iken, yiizyilin sonunda ABD firmalar1 da yabanci yatirimlarda
artan bir sekilde 6nemli rol oynamaya baglamislardir. Dogal olarak diinya
ticareti ile baglar giiclenmis bu iilkeler, ABD ve Avrupa’daki 1873 krizi
sonrasinda ihra¢ fiyatlarinin  diismesinden olumsuz etkilenmiglerdir.
Sanayilesmis tlkelerde 1890’larin ortalarinda yasanan kriz ise, Arjantin
iflasnin Ingiliz finans kurumlarindaki panigiyle birlesmistir. Arjantin’in dis
borg yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi nedeniyle Ingiliz Baring Brothers
1890°da iflasini ilan etmis, bunun lizerine uluslararast mali krizden g¢ekinen
biiyiik bankalar, Avrupa’daki bazi merkez bankalarinin da destegini alarak bir
yardim fonu olusturmuslar ve Baring’i kurtarmisiardr (Kindleberger, 1996).
Arjantin’deki sorunun arkasinda, 1880’lerin sonlarinda 6zellikle gayri menkule
yatirim olmak {izere sermaye girislerinde biiyiik Olciide spekiilatif bir artis
yasanmast gosterilmekte; krizden sonra ise wuygulanan kemer sikma
politikasinin, reel iicretlerin diismesi ve kamu girigimlerinin yabancilara
satilmasinin, biiyiime dinamigini yiktig1 ve iistelik bu gelismelerin olumsuz
etkisinin bolgedeki diger ekonomilere de yayildigi belirtilmektedir (Bairoch ve
Kozul-Wright, 1996: 25-26). Benzer sekilde Brezilya da 1898’de, kahve
fiyatlarindaki siirekli diismenin getirdigi, yurt i¢i finansal istikrarsizlig1 artiran
bir iflas korkusu yasamig; Meksika ise 1907-1908 diinya resesyonundan zarar
gormiistiir (Cardosa ve Helwege, 1995: 42). Bu donemde spekiilatif sermaye
akimlarmin istikrarsizlik yaratan bir unsur haline geldigi, finans sermayenin
giiniimiizdeki dlgiide uluslararasilagtigt bu kiiresellesme siirecinin, diinya
ekonomisindeki farkliliklar1 gidermek ve tilkelerin gelir diizeyleri arasinda bir
yakinsama saglamaktan ¢ok esitsiz bir gelisme siirecine yol actig1 gézlenmistir.

1Baircoh, 1913 yilinda uluslararasi sermaye akimlarimin hacminin, sermaye ihrag eden
iilkelerin GSYIH lerinin % 5’ine ulagtigini belirtir. Bu donem boyunca Bat1 Avrupa
yabanci sermaye arzimin baslica kaynagiydi; Ingiltere’de 1870-1914 arasinda
gerceklesen sermaye ¢ikisi, milli gelirin yilik ortalama % 4’tiydii ve donemin
sonunda % 9’a ulagsmust1 (Bairoch ve Kozul-Wright, 1996: 11).
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Ingiltere’deki Baring krizinden sonra, Avustralya’da sermaye girislerinin
neden oldugu parasal genisleme ve sehirlerin biiylimesi nedeniyle arazi
iizerinde yasanan spekiilasyon, 1893’te bir krizle sonuglanmis; savas sonrasi
canlanmanin sona ermesi ile menkul kiymetler, mallar ve yenilikler {izerindeki
spekiilasyon da 1920-21°de Ingiltere ve ABD’de bir krizle son bulmustur
(Kindleberger, 1996).2

I. Diinya Savas1 ile bilyiimenin kesintiye ugramasi ve 1920°de Ingiltere
bliylime oraninin yavaslamasi bu iilkeye ihracat yapan ekonomileri de olumsuz
etkilemistir. 1928’de ozellikle Almanya, Latin Amerika ve Avustralya kisa
donemli bor¢lanmaya yoneldiler. Bu donemde ABD ekonomisindeki hizli
gelisme ile birlikte asir1 genisleyen kredi hacmi, gayri menkul alaninda
spekiilasyon ve kotii krediler yoluyla kirillganlasan banka yapisi, 1929°da New
York borsasim1 ¢okiise siiriikledi (Hobsbawm, 1996). ABD’nin diger
piyasalardan cekilmesiyle kriz, diinya ¢apinda yayginlasti; 1931-33 arasinda
ABD dis borcunun kesilmesiyle Avrupa iilkelerindeki kriz de derinlesti; Latin
Amerika iilkeleri de bu gelismelerden uluslararasi sistem ile biitiinlesme
derecelerine ve ihracat yapilarina bagli olarak farkli derecelerde etkilendiler.
Latin Amerika {iilkelerinde ihracattaki diigmenin neden oldugu gelir diisiisi,
sermaye kacis1 ve para arzinda bir daralma ile birlesti; 1930’larin ortasinda bazi
Latin Amerika iilkelerinde reel doviz kuru 1920’lerdeki diizeyine gore %70
deger kaybetti ve doviz kontrolleri ile yurt i¢i ekonomi dis baskilardan izole
edildi (Cardosa ve Helwege, 1995: 50-1). Boylece iilkeler 1930’lu yillar
boyunca serbest ticareti terk etmeye ve korumaci 6nlemler almaya basladilar.
Iki savas arasinda ve 1929 krizinden sonra ithal ikameci politikalar cevre
ekonomilerde yaygin bir sekilde uygulanmaya baglandi. Latin Amerika
tilkelerinin ¢ogu, borclarmi 6deyemez hale geldiler. Bu iilkeler II. Diinya
Savasi ile borglarinda indirime gitmek igin pazarlik etme giicii kazandilar;
Meksika borglar1 %90, Brezilya ise %63 oraninda azaltt1 (Cardosa ve Helwege,
1995: 114).

II. Diinya Savasi devam ederken Bretton Woods Anlagmas: ile
uluslararas1 para sisteminin dolarin egemenligine dayali yapisinin temelleri
atildi. Savas sonrast donem 1960’larin sonlarinda belirmeye baslayan krize
degin “altin ¢ag” olarak nitelenen bir iktisadi gelismeye taniklik etti. Bu
donemde oOzellikle dogrudan yabanci yatirimlar ve yardimlar olmak iizere
sermaye akimlari da 6nemli derecede artis gosterdi. Kindleberger, ayrica II.
Diinya Savasi’ndan sonra sicak para hareketleri hacminin biylidiiglini
vurgulamaktadir. ABD’de 1930’larda goreli olarak az sayida insanin yabanci

21870’ler ve 1930’lar krizleri, “biiyiik depresyon” olarak bilinmektedir (Kindleberger,
1996: 190).
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bir para lehine veya aleyhine spekiilasyon yapmaya egilimli oldugunu veya
likit bir varlik olarak dovizi diislinlirken, 1950’lerde ve 1960’larda ¢ok daha
fazla sayida insanin boyle davrandigini belirtir (Kindleberger, 1996: 180). 1950
ve 1960’larda diinya ¢apinda finansal krizler yasandi. Alman marki ve Japon
yenine hiicum edilmesi sonucunda, Bundesbank 1971°de markin deger
kazanmasini engellemek icin marki dalgalanmaya birakti ve Bretton Woods
sabit kur ilkesinden ayrildi. Daha sonra ABD, Smithsonian Anlagmas: ile
dolarin altina konvertibilitesini kaldirdi ve devaliiasyona gitti. Devaliiasyona
kargin piyasalarda dolara kars1 spekiilasyon siirdii ve Subat-Mart 1973’te dolar
dalgalanmaya birakildi. 1974-75’te ise OPEC’in petrol fiyatlarini artirmasi ve
Bretton Woods sisteminin dagilmasi yasandi (Kindleberger, 1996). 1974-75’te
yasanan krizde durgunluk ile fiyat artiglar1 birlikte yasandigi icin parasal
istikrar1 saglamak giderek giiclesti. 1979 yilinda petrol fiyatlarinda yine keskin
bir artig yasand1 ve bunun sonucunda dolar birikimleri artan petrol ihracatgisi
tilkeler daha ¢ok harcarken, petrol tiiketicileri daha ¢ok bor¢landilar. Bu
gelismeler ¢evre ekonomilerinin 1980°lerdeki dis borg krizinin de alt yapisini
olusturdu.

1980’li yillarin baglarindan itibaren yeni kiiresel ekonomide finansal
islemler hizla ve GSYIH ile kiyaslanmaz bir sekilde arttr. Ornegin ABD’de
1970’lerin sonlarinda yabanci bankalarin ticari kredileri ABD piyasasinin
%9’unu ele gecirirken, 1980’lerin ortasinda bu oran %16’ya ¢ikmigtir (Allen,
1994: 105-6). 19 Ekim 1987°de spekiilasyon sonucu New York borsasi ¢oktii,
Dow Jones sanayi ortalamasi giinliik en yiiksek diisiisiinii yasadi ve
beklenmeyen bu ¢okiis, diinyanin belli bashi borsalarinda panik satiglari
atesledi. Allen (1994), 1980’lerde ABD GSYIH’sinin ve finansal piyasalarin
bliylimesinin daha fazla para arzina ihtiyag duymasmna ragmen, merkez
bankasinin, enflasyonun siirda olduguna iliskin yanlis bekleyisleri ve sermaye
kagigina veya yatirimcilarin giiven kaybina yol acacagi endisesiyle dolarin
deger kaybetmesine iliskin korkusu nedeniyle siki para politikast uyguladigin
ve ekonomik durgunluga katki yaptigimi belirtmektedir. Para politikasindaki
benzer uygulamalar Bati Almanya ve Ingiltere’de de gegerli oldugu igin 1987
ve 1989’da kiiresel sermaye piyasasi ¢okiisleri yasanmustir.

Bor¢lanmanin  6zel sektor tarafindan gergeklestirildigi, sermaye
hareketlerinin kisa-dénemli portfy yatirimlarindan olustugu 1992 Avrupa Para
Sistemi (APS) krizinde faiz orani farkliliklar1 yine temel bir rol oynamistir
(Bustelo, Clara ve Olive, 1999). Faiz farkliliklart ve sabit doviz kurundaki
sermaye kazanglar1 ve artan dis dengesizliklere yanit olarak hareket eden kisa-
donemli arbitraj hareketleri, Ingiltere ve Italya’yr Avrupa Déviz Kuru
Mekanizmasi’ndan (ADKM) ayrilmaya zorlayan 1992 APS krizini belirledi.
Arbitraj fonlarinin ¢ikisi, Avrupa doviz kurlarinin degerlenmesi ve Almanya
faiz oranlarinda bir artis tarafindan ateslendi (UNCTAD, 1998). italyan lirasim
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devaliie etmek i¢in alinan karar, sterlinge karsi yogun bir spekiilasyona yol agti
ve bu iki paranin ADKM’den ¢ikmasina ve gecikme ile Fransiz frankina karsi
bir spekiilatif hiicum yaratti. Basta Fransiz franki olmak tizere 6teki Avrupa
Toplulugu iilkelerinin para birimleri Alman markina karst biiyiikk deger
kayiplarina ugradilar. Boylece ADKM’de 6ngoriilen alt sinirlar agildi ve sistem
krize girdi. APS krizinin, sabitlenmis doviz kurlari nedeniyle reel olarak
degerlenmis para, kriz 6ncesinde finansal serbestlesme, uluslararasi sermaye
piyasalarindaki “siirii davranisi”nin bir sonucu oldugu vurgulanmaktadir
(Bustelo, Clara ve Olive, 1999). APS krizi, sermaye akimlarmin tersine
dénmesinin yol ac¢tigi pek ¢ok krizde oldugu gibi bankacilik sisteminde bir
krizle karsilagilmamig olmasina ragmen, 6zellikle kisa-donemli arbitraja doniik
sermaye hareketlerinin, goreli olarak saglikli ekonomik gostergelere sahip
giiclii ekonomilerde de finansal krizlere yol agabildigini gostermesi agisindan
onemli idi. Benzer sekilde ABD bankacilik ve gayrimenkul krizinde, yurt igi
finansal sistemde Onemli gigliikler oldu, fakat kriz ddviz istikrarsizligina
doniismedi. Kisacas1 heniiz merkez ekonomilerde para kargasalarmin, yurt ici
finansal piyasalar tizerinde bir yayilma etkisi olmadigi gibi finansal
karigikliklarin da genellikle 6deme giicliiklerine yol agmasi s6z konusu degildi.

Ancak 2007 yilia gelindiginde, ABD’de konut piyasasindaki ipotekli
kredilerin yayginlagmasi ve bu kredilerin menkul kiymetlestirilmesi siireci ile
birlesen finansal yapi, 0denemeyen borglar ile ¢okmeye basladiginda artik
krizin yatinm bankalar1 kanaliyla hizla bankacilik sektoriine yayildigr bir
siirece girildigi gortldii. 2007 yilinda ¢oken yatirnm bankasi1 Bear Sterns, JP
Morgan tarafindan devralinarak, iflas siireci yonetilmeye ¢aligildi; 2008 yilinda
iflas eden Fannie Mae ve Freddie Mac kamulastirildi, ancak kisa bir siire sonra
Lehman Brothers zor duruma diistiigiinde, ABD hazinesi bu bankanin iflas
etmesine izin verdi (Lapavitsas, 2009). Bdylece 2007 yili, ABD’de
finansallagsma siirecinin krize girdigi y1l oldu.3 Biitiin bu gelismelerin ardinda
yatan en Onemli etmenin, kisisel gelirin finansallagmasi 6zellikle de gelir
seviyesi diisiik iscilere ve yoksul kesimlere bile ipotek karsiligi borg¢lanma
imkan1 saglanmasi ve bu kredilerin menkul kiymetlere doniistiiriilmesinden
kaynaklandigi gozlemlenmekteydi.

Kriz 2008 ve 2009 yillarinda 6ncelikle ABD bagta olmak iizere gelismis
ekonomilerde, biiylime oranlarinin sifira ve hatta negatif degerlere diismesine
yol agmuis, ¢evre ekonomiler de daha yavag biyiimiis veya daralmigtir. Avro
bolgesindeki ¢evre iilkeler ise 2007-2009 ABD krizinden kaynaklanan

S3Kapitalizmin tarihteki biiyiik krizlerinden biri olarak 2007-2009 krizine iliskin
Keynesyen bir degerlendirme i¢in bkz. Atbasi (2009).
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durgunluk nedeniyle, likidite ve sermaye agisindan sikisiklik igine
diismiislerdir.

Dolayisiyla tarihsel siirece dair bu kisa hatirlatmaya dayanarak, 2007
yilinda ABD konut piyasasinda baslayan ve derinleserek biiyiik bir bunalima
doniisecegi endisesi yayginlagan krizin, kapitalizmin biiyiik bunalimlarini -
1873-1929- izledigini sdyleyebiliriz. 1929 bunalimindan sonra kapitalizmin
yasadig1 en agir kriz olarak tarihe ge¢mesi beklenen krizin, finans sermayenin
uluslararasi o6lgekteki hareketine bagli olarak ¢ok daha hizla yayilmasi ve
derinlesmesi s6z konusudur. Bu cercevede kriz ilk olarak dis 6demeler
bilangosuna yansimaktadir.

Diinyay1 iki merkezli ve ¢ok cevreli bir mali sistem olarak diisiiniirsek,
merkezlerden birinde ABD ve digerinde de Almanya durmaktadir. Ulusal
paralarini dolara gore (Kuzey ve Giliney Amerika, Asya, Orta Dogu, Bagimsiz
Devletler Toplulugu) ve Avro’ya gore disipline eden (Avrupa’nin gelismekte
olan ve gegis ekonomileri), mali piyasalar goérece az gelismis olan tilkelerin
biitiinii de ¢evre blogunu olusturmaktadir. Almanya, bir merkez {ilkeden
beklendigi iizere biiyiikk oranda cari fazla verirken c¢evre iilkeler acik
vermektedir. Diger yandan ABD tipik bir merkez iilke performansi
gostermeyip sistematik cari agiklar verirken, ¢evre blogunun kalan1 da bu
aciklart kapatmaktadir (Schnabl ve Freigtag, 2009). Dolayisiyla giliniimiizde
paras1 uluslararast rezerv para oldugu icin acgiklarim1 kendi parast ile
kapatabilme ayricaligina sahip ve diinyanin geri kalaninin tasarruflarimi
tiiketebilen yapist ile krize girmis bir merkez olarak ABD ekonomisi sermaye
ithalat¢is1 bir yapiya doniismiistiir. Simdi cari islemler dengesi ve sermaye
hareketlerine daha yakindan bakarak, gelismeleri analiz etmeye ¢alisalim.

2. Sermayenin Dongiisii

Finans sermayenin uluslararasi ¢aptaki hareketliligi 6zellikle son donem
krizlerin arkasinda yer alan en Onemli etmenlerden biri haline geldigi icin
sermaye hareketlerinde ortaya ¢ikan degisimleri izlemek krizlerin
coziimlenmesi bakimindan Onemlidir. 1990’11 yillardan itibaren ¢evrede
yasanan finansal krizlerde g6zlenen finansal canlanma-iflas-diizelme ¢evrimi
neredeyse ortak bir slire¢ haline gelmistir. Krizlerden Once, sermaye
giriglerindeki artiglar ile agik ve ortiik mevduat ve/veya hiikiimet garantileri ve
bankacilik sektoriindeki zayif denetleme mekanizmalar1 sonucu yasanan kredi
genislemesi yoluyla beslenen bir ekonomik canlanma dénemini, genellikle ani
sermaye ¢ikislarinin tetikledigi finansal krizler izlemistir. 2000°1i yillarda da
finansal krizler sik sik tekrarlanmig ve ¢evre ekonomileri bu kaynaklara giderek
artan Ol¢iide bagiml hale gelmistir. Calismanin bulgular1 da bunu destekler
niteliktedir. Uluslar arasi sermaye hareketleri hacim olarak 2000’li yillarda
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hizla artmistir ve bu biiyiikliiklerin 6énemli bir kismi sicak para hareketlerinden
olugsmaktadir.* Bu nedenle finansal krizleri incelerken sermaye hareketlerine
bagl ¢evrimi dikkate almak gerekmektedir.

Bu ¢alisma, IMF’nin 6demeler dengesi ve uluslararasi finans verilerini
kullanarak s6z konusu sekiz iilke i¢in uluslararasi sermaye hareketlerine iliskin
ayrintili  bir degerlendirme yapmayir amaglamaktadir. Burada incelenen
tilkelerden ABD ve Avrupa iilkeleri i¢in cari dengeleri ve sermaye
ihracatcist/ithalatcist konumlar1 temel alinarak bu iilkelere doniik yerli ve
yabanci sermaye hareketlerindeki degisimlere bakilmaktadir. Cevre blogunda
yer alan diger iki iilke ve Tirkiye i¢in ise bu bilyiikliiklere ilave olarak, bu
ekonomilerin kendi kriz deneyimlerinde énemli bir soruna doniisen kayitli ve
kayit-dis1 “sicak para” hareketlerinin boyutu da ele alimmaktadir. Sermaye
hareketlerine iliskin hesaplamalarda Boratav (1999), Boratav (2003) tarafindan
gelistirilen yoOntem temel alinmaktadir. Boratav’in yontemi &zellikle az
gelismis cevre ekonomilere doniik sermaye akimlarint ayrigtirarak boyutlarini
hesaplamaya doniiktiir. Boylece dis kaynak girig-¢ikiglarinin ekonomi iizerinde
yarattigi canlanma-iflas dongiisiinii anlamak olanakli hale gelmektedir. Bu
calisgmada ele almman merkez ve c¢evre ekonomilerinde gozlenen cari
agiklar/fazlalar ile sermaye giris/cikiglar: arasindaki iliskilerin, merkez ve
cevre ekonomilerinden “beklenen” davraniglarla uyumlu/uyumsuz hareket
etmesi arasindaki benzerlik ve farkliliklara dikkat ¢ekilmek istenmektedir.

Ayrica parasi hala uluslararasi rezerv para olan ABD ve ortak paraya
gecen Avrupa disindaki bu {i¢ iilkenin ulusal paralarinin degerinin dolar
karsisinda nasil hareket ettigine de bakilacaktir. IMF’ nin Uluslararas1 Finans
Istatistikleri’nin aylik verileri alinarak déviz kurunun egilimden sapmasi
hesaplanmistir. Bu hesaplama sirasinda ise Kaminsky, Lizondo ve Reinhart
(1998) ile Goldstein, Kaminsky ve Reinhart’mn (2000) c¢alismalari temel
almmustir.

2.1. ABD

Hemen kriz 6ncesinde, 2006 yilmin tglinci ¢eyreginde 230 milyar
dolara ulasan cari agik, 2006 yilinda GSYIH’ nin %6’sia ulagsmistir. 1990’1

4Bu biiyiikliiklerin iilkeler arasinda karsilastirilabilir olmasi icin GSYIH’ye oranlarina
bakilmaktadir. Ancak IMF’nin veri tabaninda GSYIH verileri ulusal para cinsinden,
odemeler bilancosu verileri ise dolar cinsinden verilmektedir. GSYIH verileri piyasa
kurundan dolara ¢evrildigi i¢in oranlarda kur hareketlerinin neden olacagi sapmalar
s6z konusudur. Ornegin GSYIH degismese de ulusal para degerlendiginde GSYIH nin
dolar degeri artacak dolayisiyla oranlar oldugundan diisiik goriinebilecektir.
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yillarin baglarindan 2006 yilina dek artis sergileyen cari acik, 2007 yilinda
ortaya ¢ikan kriz ile beklendigi gibi gerilemis, ancak 2009 yilindan itibaren
tekrar artmaya baslamistir. Dolayisiyla ABD ekonomisi diinya ekonomisinin
merkezinde yer almasina ragmen tasarrufundan cok tiiketen bir ekonomi
olarak, 1980’lerin baslarindan itibaren cari agiklar veren ve 2000’li yillardaki
cari acik diizeyi ise ortalama yaklasik GSYIH’nin %4-5’i seviyesine ulasan
sermaye ithalat¢ist bir iilke haline gelmistir.

Sekil 2.1.a. ABD: Cari Denge ve Toplam Sermaye Hareketleri
(GSYIH % Oranla)

CA/GSYIH == == (Toplam Sermaye+tNHMNYGSYIH

Yerlilerin ve yabancilarin sermaye hareketleri ile net hata noksan
kaleminin toplami, cari agiklara paralel olarak 2006 yilinda GSYIH’nin
%5,8’ine ulagmistir. 1990’11 yillardan itibaren toplam sermaye hareketlerinde
ithalatgr konumda olan ABD’ye yabanci sermaye girisi siirerken, yerliler
sermaye ihra¢ etmektedirler. 2007 yilinda GSYIH’nin %10’u kadar sermaye
ihrag eden yerliler, krizde, 2008 yilinda, disariya %2,5’luk dogrudan yabanci
yatirnmi  siirdiiriirken, yurtdisindaki portféy yatinmlarini tasfiye ederek
GSYIH’nin %]1,1’lik kismu kadar sermaye girisi gerceklestirmislerdir. Kisacasi
1990’11 yillar boyunca disariya yatirim yapan merkez ekonominin yerlesikleri,
toplam biiyiikliikte sadece 2008 yilinda farklilik sergileyerek sermaye ithal
etmistir.
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Sekil 2.1.b. ABD: Yerli Sermaye Hareketleri
(GSYIH % Oranla)

= = Yorl Sermaye/G5YIH Disariya Dogrudan Yatirnm/GSYIH

Yabancilardan kaynaklanan sermaye girigleri yerlesiklerin sermaye
ihracinin ¢ok tizerinde gergeklestigi igcin ABD toplam sermaye akimlarina
bakildiginda sermaye ithalat¢isidir. 2006 yilinda yabancilarin sermaye girisleri
GSYIH’nin %16’sma yaklasmisken, 2008 ve 2009 yillarinda %3 ve %2’lik
seviyelere gerilemistir. Krizle birlikte yerliler gibi ters yonli hareket etmeseler
de yabancilardan kaynaklanan sermaye girislerinde c¢arpict bir diisis
gerceklestigi  gozlenmektedir. 2010 yilinda ise yabancilarin sermaye
girislerinde tekrar bir artis gézlenmis, GSYIH nin %8,5’ine, yerlilerin sermaye
ihract ise %7’sine ulagmistir.
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Yerlilerin sermaye ihracinin degerinin, 2010 yilinda tekrar yiikselmeye
baglamasi, ABD’nin iflasa siiriikklenen yatirnm bankalar1 ve finans kurumlarim
kurtarmaya doniik kredilerinin, finansallagsarak tekrar yiiksek kazang elde
etmek icin cevreye yoneldigini gostermektedir.

2.2. Avrupa

ABD birbiri ardina gelen kurtarma ve tesvik paketleriyle son bunalimini
asmaya calisirken, son 25-30 yilda uluslararas1 finans piyasalarinin yiiksek
derecede biitiinlesmis olmasi krizi son derece bulasici hale getirmistir. Sermaye
hareketleri ve daralan kiiresel talep mekanizmasi, Avrupa kitasini1 da derinden
etkileyerek 6zellikle Yunanistan, Italya, ispanya ve Portekiz gibi ulusal para
birimi aracindan yoksun ¢evre iilke ekonomilerini bor¢ krizleriyle bas basa
birakmugtir. Avrupa bolgesinde son zamanlarda yasanan borg krizinin sermaye
girig-gikiglarma bagh sistemik krizlerden birisi oldugu vurgulanmaktadir.
Mansori (2001), Wall Street Journal’daki yazisinda Avro’ya gecisin
“yatirmcilar” i¢in “giivenli” bir ortam yaratarak Avrupa’nin merkezinden
cevresine dogru sermaye akimlarina yol agtigini ve bu tilkelerin borg krizlerinin
arkasinda bu gelismenin yer aldigim belirtmektedir.> Avro’ya gegisle birlikte
ulusal paralarindan vazgegen iiye devletler para politikalarini enflasyon
hedeflemesine; maliye politikalarini ise mali kurala indirgeyerek esas olarak
sik1 para ve maliye politikalarina gegtiler.6 Uye iilkelerin tamamida enflasyon
hedeflemesi amacina doniik tek bir para politikasi uygulanmakta ve politika
tercihleri, Avrupa’nin merkezinde yer alan ekonomilerin ihtiyaglarina gore
belirlenmektedir. Ayrica kamu otoriteleri, bor¢ edinme ve yonetme yetkisine
sahip olmadiklar1 ve diger tilkelerin spekiilatif faaliyetlerine kars1 herhangi bir
onlem almadiklar1 i¢in, AMB’nin para politikalari, esas olarak finansal
cikarlarin ve finansallasmanin koruyucusu olarak goriinmektedir (Lapavitsas
vd., 2010). Maliye politikalar1 ise Istikrar Pakti’'nin dar smirlar igine
hapsedilmis ve iiye iilkelere kisith bir hareket alani birakildigi igin iiyelerin
rekabet gilici emek piyasasinin kosullar1 tarafindan belirlenmektedir.
Lapavitsas vd. (2010) Avrupa’nin g¢evresindeki iilkelerin enflasyonu kontrol
etmek adina Avro’ya genel olarak ulusal paralarii agir1 degerli tutan oranlarda

SVurgular yazarlara aittir.

6Avrupa parasal birligi uluslararas1 bazi anlagmalar ve (Maastrich Anlasmasi, Biiyiime
ve Istikrar Pakti, Lizbon Stratejisi) ve Avrupa Merkez Bankasi (AMB)’nimn tiim
bolgede yetkili para otoritesi olarak yaptigi faaliyetler ile yiiriitilmektedir. Bu
anlagmalar ve AMB tarafindan {iretilen para politikasi, maliye politikas1 ve emek
piyasasina iligkin diizenlemeler 6nemli sosyal sonuglar dogurmustur (Lapavitsas vd.,
2010:322).
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girdikleri i¢in rekabet giiclerinin 6nemli bir kismindan daha baslangicta
vazgeemis olduklarini; para ve maliye politikalar1 simirlandigr i¢in de rekabet
giici  kazanmalarinin  tek  yolunun dicretleri  bastirmak  oldugunu
belirtmektedirler. Ancak reel iicretler ¢evre iilkelerde merkeze oranla zaten
diisiik oldugu ve Almanya bu siire¢ boyunca ticretler tizerindeki baskiy1 sonuna
kadar zorladig i¢in —ki bdylece rekabet giiclinili sistematik olarak artirabilmisti-
bunu gergeklestirmeleri ¢ok zor goriiniiyordu (Lapavitsas vd., 2010:325).

Bu ortamda Avrupa’nin merkez ekonomilerinden Avrupa’nin daha karl
cevre ekonomilerine sermaye ihra¢ edilmeye baslandi. Mansori (2001) Avro’ya
gegmeden Onceki (1992-1999) ve sonraki (2000-2007) donemi karsilastirarak,
Avrupa bolgesinin gevresinde yer alan iilkelerde krizi agiklayabilecek ¢ok
yiiksek mali aciklar olmadigini; gelen dis kaynaklarin tiiketimden ¢ok yatirim
harcamalarma —Portekiz harig- kullanildigim1 belirterek, Avro’ya gegisle
birlikte Avrupa’nin merkezinden ¢evresine sermaye ihra¢ edilmesinin,
kacinilmaz olarak biiyiik cari aciklara yol actigimi belirtmektedir. Avro’ya
gecis, Avrupa’nin cevresi icin de tipki biiyiik miktarlardaki sermaye girisleri
nedeniyle ulusal parasi degerlenmis, cari agiklari artmis ¢evre ekonomilerin
yasadig1 tiirden bir sonug ortaya cikarmustir. Ustelik séz konusu ekonomilerin
temel ekonomik biiyiikliiklerinin istikrarli olmasi, sermaye c¢ikislarinin oniine
gecemedigi gibi -ABD faiz oranlarindaki artisin Meksika’dan ¢ikislari
baslatmasi- sermaye girislerinin Giiney Kore’de oldugu gibi tiiketim yerine
yatirimlar1 finanse ediyor olmasi da krize engel olamamistir. Kriz sonrasinda
Onerilen “kemer sikma” politikalar1 ise her zamanki gibi krizin ylikiinii tiimiiyle
borglulara yikarak, alacaklilarin zarara ugramasini 6nlemeye doniik 6nerilerden
ibarettir.

2.2.1. Aimanya

Diinya ekonomisinin merkezi ABD’nin aksine Avrupa’nin merkez
ekonomisi Almanya, 6zellikle 2000 yili sonrasinda tipik bir gelismis merkez
ekonomisi gibi cari fazla veren ve sermaye ihra¢ eden bir ekonomi
konumundadir. Almanya’daki biiyiimenin ve diger gelismis merkez ve ¢evre
tilkelerdeki gibi hane halklar1 borglarinda artis olmamasini saglayan da,
sistematik olarak verdigi bu cari fazlalardir. Bunu olanakli kilan ise, is¢i
iicretlerinin siki disiplin altinda tutulmasi ve buradan yaratilan fazlanin
dogrudan yabanci yatirimlar ve banka kredileri yoluyla ¢evre llkelerde ¢evrime
sokulmasidir (Lapavitsas vd., 2010:322).

1990’11 yillar boyunca ise hemen hemen denk veya sinirli agik veren cari
hesap ve toplam sermaye hareketlerinde ise 1992 Avrupa Para Sistemi krizinde
yasanan GSYIH’nin %10’na ulasan sermaye girisi disinda 1limh girisler
gozlenmektedir. Ozellikle Avro’ya gecildikten sonra, 2001 yili sonrasinda
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toplam sermaye ihracat¢is1 olan Almanya’da yerlilerin sermaye ihraci
GSYIHnin ¢ok yiiksek oranlarma ulasmaktadir, 2006 ve 2007 yillarinda
%30’lara varmistir. 2008-2009 krizinin etkisiyle ters yonlii bir hareket 2008
yilinin sonunda ortaya ¢ikmistir. Avrupa’nin sermaye ihracatgis1 Almanya’ya
gelen yabanci sermaye krizin etkisi ile 2008 yili sonunda ¢ikisa doniismiistiir.

15

Sekil 2.2.1.a. Almanya: Cari Denge ve Toplam Sermaye
Hareketleri (GSYIH % Oranla)

= Sekil 2.2.1.b. Almanya: Yerli Sermaye Hareketleri
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Simdi de gintimiizde borg krizi ile sarsilan Avrupa’nin gevresi sayilan
Yunanistan, Portekiz ve Ispanya’nin cari dengeleri ve sermaye hesabina daha
yakindan bakalim.

2.2.2. Yunanistan

Yunanistan 2000’li yillar boyunca yillik olarak GSYIH’nin yaklasik
%10’u civarinda ¢ok biiyiik cari agiklar vermistir. 2007 ve 2008 yillarinda bu
deger %15°e yaklagsmustir. Yiiksek cari agigi ile Avrupa’nin ¢evre ekonomisi
olarak kabul edilen Yunanistan biiyilk miktarlarda sermaye ithalat etmektedir.
Avrupa Birligi’ne katildiktan sonra Yunanistan’da sanayinin anahtar
sektorlerindeki rekabet giicii kaybinin %85°1 Birlik igindeki iilkelere karsi,
yalnizca %15’inin igiincli iilkelere karsi olmasi ihracat kayiplarini onemli
oOl¢iide agiklamaktadir (Aktaran Mavroudeas, 2010:10)
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Sekil 2.2.2.a. Yunanistan: Cari Denge ve Toplam Sermaye
(GSYIH % Oranla)
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Yabancilar biiyiik miktarlarda sermaye girisi gerceklestirirken, yerlilerin
sermaye c¢ikardiklar1 goriilmektedir. 2010 yilinin ikinci c¢eyreginde yerliler
GSYIH’nmn %7,5’una yaklasan kayith ¢ikis gerceklestirmislerdir; bu degere
kayit-dis1 ¢ikiglar’ -net hata noksan kalemi- eklendiginde toplam olarak
%18,6’lik bir ¢ikisa denk gelmektedir. 2010 yilinin sonunda ise yerliler lilkeye
GSYIH’nin %]15’ine yaklasan boyutta sermaye girisi gerceklestirmislerdir.
Avrupa bolgesinde yasanan borg krizi ile baslayan siire¢ diisiiniildiigiinde,
yerlilerin likidite sikisikligini asmak igin yurtdigindaki kaynaklarini tilkeye geri

getirdikleri sOylenebilir.

"Yunanistan igin net hata ve noksan kalemi 2010 yilmin ikinci ¢eyreginde 7,9 milyar
dolarlik; ticlincii ¢eyreginde de 3,8 milyar dolarlik negatif degere ulasan yerlilerin

kayit-disi1 ¢ikislart gostermektedir.
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Sekil 2.2.2.b.Yunanistan: Yerli Sermaye (GSYIH % Oranla)
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2.2.3. Portekiz

Yunanistan’a benzer sekilde Portekiz de GSYIH’nin %10’unu asan
oranlarda cari acik veren bir ekonomidir. Sekilden goriilebilecegi 2003 yilinin
basindaki %3’liik ¢ikis disinda GSYIH nin %10’lar1 civarinda sermaye girisi
gerceklesmistir. Toplam sermaye girislerini yerli ve yabancilarin akimlar
olarak ayristirdigimizda ise, yabancilar 2008 yilinin sonundaki yaklasik %7’lik
cikis hari¢ oldukca yiiksek miktarlarda sermaye girisi gerceklestirmislerdir.
Ayni yil sermaye girisi gerceklestiren yerliler ise bunun disinda 2006’nin
iiclincii geyreginde benzer bir davranis sergilemisler, diger yillarda ise sermaye
¢ikarmiglardir. Ancak yabancilarin girisleri ¢ok yiiksek degerlere ulastigi icin
Portekiz de Yunanistan gibi sermaye ithalat¢ist konumundadir. 2010 yilinin
ortasindan itibaren ekonomide yasanan sorunlarin agirlasmasinin yabancilarin
giriglerinde bir azalma baslamasina, yerlilerin de ¢ikiglarini azaltmalarina yol
actig1 goriilmektedir.

Sekil 2.2.3.a. Portekiz: Cari Denge ve Toplam Sermaye
(GSYIH % Oranla)
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Sekil 2.2.3.b. Portekiz: Yerli ve Yabanci Sermaye (GSYiH % Oranla)
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Sekil 2.2.3.c. Portekiz: Yerli ve Yabanci Sermaye (GSYiH % Oranla)
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2.2.4. ispanya

Son zamanlarda yasadigi sorunlar ile Avrupa bolgesinin ¢evresinde
kabul edilebilecegi vurgulanan Ispanya da GSYIH’nin 2000’1 yillarin
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baglarinda %4-5’leri kadar cari acik verirken, ortalarindan itibaren %9-
10’larina ulasmustir. 2008-2009 krizi, Ispanya’da 2009 yili sonlarinda etkili
olmus ve cari agikta diisiise yol agnustir. Sermaye ithal eden Ispanya cari
aciktaki bu degismelere paralel hareket etmektedir: 2008 yilinin basinda %13’e
ulagan sermaye girisleri 2010 yilinda %3’lere gerilemistir. 2000’li yillar
boyunca siiren yabanci sermaye girisleri 2008 yilinin sonu ile 2010 yilinda
sinirli da olsa ¢ikisa doniismiistiir. Benzer bir ters hareket yerlilerde de
gdzlenmistir.

Sekil 2.2.4.a, [spanya: Cari Denge ve Toplam Sermaye
(GSYIH % Oranla)
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Son gilinlerde agir bir bor¢ krizinden gecen Avrupa ekonomileri
icerisinde yer alan Yunanistan, Portekiz ve Ispanya’ya iliskin sermaye
akimlarina baktigimizda bu ii¢ iilkenin de sermaye ithalatgisi, cari agik veren
cevre ekonomilerin tipik Ozelliklerini tasidiklar1 goriilmektedir. Yukarida
acikladigimiz nedenlere bagli olarak, bu ekonomilerin cari dengelerinin
Avro’ya gegis sonrasinda belirgin bir sekilde bozuldugu akilda tutulmalidir.
Ozellikle ortak paraya gecisle birlikte Almanya’nin ise Avrupa bdlgesi igin cari
fazla veren sermaye ihracat¢isi bir merkez ekonomi rolii istlendigi acgikca
ortaya c¢cikmaktadir. Bu c¢ergcevede dis kaynak girisine bagimli ekonomilere
doniisen Yunanistan, Portekiz ve Ispanya igin biiyiikk miktarlarda sermaye
giriglerinin tipki Avrupa disinda yer alan gevre ekonomilerde yol agtig1 gibi
krizlerle sonuglanmasi s6z konusu olmustur.
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2.3. Cevre

2.3.1. Meksika

1994 krizi oncesinde GSYIH nin %5-6’s1 kadar cari islemler dengesi
ac1g1 veren Meksika’ya, bu yila dek oldukea yiiksek miktarlarda sermaye girisi
gerceklesmistir. Daha sonra 2000°li yillarin baglarina dek %2-3’ler seviyesine
gerileyen cari agik, ayni yilin ortalarindan itibaren ise daha da gerilemis ve
neredeyse denk bir cari hesap goriintiisii ortaya g¢ikmugtir. 1990’lardan
giiniimiize dek yabancilar, krizde 1995 yilinda GSYIH nin %4 {ine varan sicak
para cikarmalarina ragmen, toplam biiyiikliige bakildiginda sermaye girisi
gerceklestirmiglerdir. 1996 sonrasinda yabancilardan kaynaklanan sicak para
akimlarinin 6nemi kalmamig goriinmektedir. 2008-2009 krizinin yansimasi ise
2007 yilinda GSYIH nin %3’lerinde olan sermaye girisinin 2008’de %3 lere
gerilemesi seklindedir. Meksika i¢in c¢arpici olan DYY’in paymdaki
yiiksekliktir, GSYIH nin yaklasik %3’leri civarinda dogrudan yatirim girisi s6z
konusudur. Bunun o6zellikle kriz zamanlarinda yiiksek degerlerde olmasi,
birlesmeler ve ele gecirmeler seklindeki dogrudan yabanci yatirimlarindaki
artisa isaret etmektedir. Meksika bankacilik sektoriinden havalimanlarinin
satigina dek, miilkiyetin el degistirmesi ile ilgili ug bir 6rnegi temsil etmektedir.
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Sekil 2.3.1.a. Meksika: Cari Denge ve Toplam Sermaye Hareketleri
(GSYIH % Oranla)
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Yerlilerin sermaye hareketlerine baktigimizda ise, 1994-95 finansal kriz
oncesinde 1993 yilindan 1995 yilina kadar sermaye ¢ikiglarini artirirken; 1997
yilina dek cikiglar1 azalarak da olsa devam ettirmislerdir. Ustelik krizde
yerlilerin kayith ¢ikislart GSYIH nin %2’leri civarindayken kayit-dis1 unsuru
da dahil edildiginde %3,5’a yaklagsmstir. 1997-2001 yillar1 arasinda yerlilerin
sermaye hareketleri ciddi daralma ve geniglemeye karsin giris yoniinde; 2004

yilindan sonra ise ¢ikis yoniindedir.
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Sekil 2.3.1.c. Meksika: Yabanci Sermaye Hareketleri
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Sermaye girislerindeki degismelerin kur iizerindeki etkisi i¢in reel doviz
kuruna bakildiginda Peso’nun dolar karsisinda 1998’den 1994’e¢ dek siiren
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degerlenme egiliminin krizde “diizeltildigini’; daha sonrasinda da grafikten
goriilebilecegi gibi degerlenme egiliminin agir bastigini ancak 2009 yilinda
diinyada yasanan krizin etkisinin yansidigi gozlenmektedir.

Sekil 2.3.1.d. Meksika: Reel Ddviz Kuru
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2.3.2. Giiney Kore

Cari islemler dengesine baktigimizda, oOzellikle 1995 ile 1996’nin
ortalarina kadarki aralikta Won’un degerlenme yoniindeki hareketin
belirginlesmesiyle birlikte 1997 yilinda %5-6 civarinda agik verirken krize
girmis ve bunun etkisi ¢arpici bir sekilde 1998 yili basinda ortaya ¢ikmugtir —
cari fazla %12’ye ulagsmistir-. Doviz kurundaki bu gelisme, ihracat kaybinin
Oonlenmesi i¢cin doviz kurunun istikrarli tutulmasi amaciyla Won’un dolara
baglanmasi ve 1995°ten itibaren ABD dolarinin degerlenmeye baslamasinin bir
yansimast olarak degerlendirilebilir. Bu tarihten giiniimiize dek de ihmal
edilebilecek agiklar disinda siirekli cari fazla veren bir ekonomiye
doniismiistiir. Ustelik Won, 1997 krizinde %60’a yakin deger kaybettikten ve
dalgalanmalar sonrasinda 2006 yilindan 2008’in son aylarina dek yine
degerlenmeye baglamis; bunu izleyen donemde, 2009 yili basinda, tekrar deger
kaybetmistir. 1998-2010 doneminde Giiney Kore’nin toplam degerlerine
baktigimizda cari islemleri fazla vermesine karsin sermaye ithal eden bir
ekonomi haline geldigini gormekteyiz. Dolayisiyla sermaye hareketlerinin cari
aciklar1 dengeleyici bir hareket olmaktan ¢iktigi acik¢a goriilmektedir. Bu
giriglerin Kore parasinin degerlenmesi yoniinde baski yaptigi da agiktir. Ancak
bu girislerin, 1997 Asya krizi ve 2008-2009 krizinde yerli ve yabanci olmak
iizere toplam sermayenin GSYIH’nin %15’ini asan cikislara doniistiigii de
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gdzlenmektedir. 2009 yili yazinda ise GSYIH’nin %7’sine yaklasan sermaye
girigleri yagsanmig ancak 2010 yili basinda tekrar ¢ikisa donlismiistiir.

Sekil 2.3.2.a. Giiney Kore: Cari Denge ve Toplam Sermaye
(GSYIH % Oranla)
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Toplam sermaye akimlarini ayristirdigimizda ise, Meksika’nin aksine
Giliney Kore’de yabancilarin sermaye akimlarmin biiyiik 6l¢iide sicak paradan
olustugu gozlenmektedir. 1997 krizinde bu yilin sonlarinda yabancilar
GSYIH’'nmn %25’ine yaklasan sicak para ¢ikisi gerceklestirirken, 2008 yili
sonunda da %26’lik bir sicak para cikarmuslardir. Ustelik 2008 yilindaki
c¢ikislarin neredeyse tiimii sicak paradan kaynaklanmaktadir. 2009 yil1 sonlarina
dogru yabancilar bu kez GSYIH’min  %10’nuna varan sicak para girisi
gergeklestirmiglerdir, ancak 2010 yilindan itibaren bu girisler azalmaya
baglamistir.

Sekil 2.3.2.c. Giiney Kore: Yerli Sermaye (GSYiH % Oranla)
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Sekil 2.3.2.d. Giiney Kore: Yabanci Sermaye (GSYiH % Oranla)
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Yerlilerin kayitli ve kayit-dis1 sicak para hareketlerine baktigimizda da
1997 yilinin sonunda GSYIH’ nin %13’{ine varan bir ¢ikis yasanmistir. Benzer
sekilde 2007 yilinin basindan itibaren de sicak para gikarmaya baslamiglar ve
yilin sonunda GSYIH nin %5,6’s1 kadar sicak para ¢ikarmislardir. Sicak para
disindaki unsurlar da dahil edildiginde yerlilerin toplam sermaye c¢ikisi ise
%11’e yaklagmustir.

2.3.3. Turkiye

Tiurkiye’nin giiniimiizde astronomik biiyiikliige ulasan cari acik
probleminin 6zellikle 2001 krizinden sonra giderek kotiilestigi goriilmektedir.
Yillik olarak baktigimzda 2006’da GSYIH’min %6’s1 kadar cari acik veren
Tiirkiye, 2008-2009 krizinin etkisiyle 2009 yilinda cari agigim1 ancak
daraltabilmistir. Giiney Kore son yillarda cari fazla, Meksika ise nerdeyse denk
bir cari islemler hesabina sahip iken Tiirkiye ekonomisi 6zellikle son verilerin8
gosterdigi gibi cok yiiksek diizeylerde cari acik vermeye devam etmektedir.

82010 yilinda verilen 48 milyar dolarhk cari agiga, 2011 yilmn ilk alti ayinda
ulasilmstir.
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Sekil 2.3.3.a. Tiirkiye: Cari Denge ve Toplam Sermaye Hareketleri

(GSYiH % Oranla)
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Bu gelismelere bagli olarak beklendigi gibi Tiirkiye ekonomisi 2002
yilindan itibaren sermaye ithal etmektedir. 2001 krizi ile deger kaybeden
TL’simin  daha sonraki yillar boyunca sermaye girislerine bagli olarak
degerlenme siirecinde olmasi cari aciktaki onemli artislar1 agiklar nitelikte
goriinmektedir. 2008 yilinin ikinci geyreginde GSYIHnin %8’ine ulasan
toplam sermaye girisleri, 2008 yilinin son ¢eyreginde %0,4’¢ gerilemis; 2010
yilinda ise tekrar %9,4’e ¢ikmustir.

15,00
Sekil 2.3.3.c. Tiirkiye: Yerli Sermaye Hareketleri
(GSYIH % Oranla)
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Sekil 2.3.3.d. Turkiye: Yerli Sermaye Hareketleri
(GSYIH % Oranla)
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Yabancilardan kaynaklanan sermaye girigleri ise 1994 ve 2001
krizlerinde oldugu gibi 2007 ve 2008 yillarinin belirli donemlerinde de ¢ikisa
doniismektedir. 2007 yilmin basinda ve 2008 yilinin son c¢eyreginde
GSYIH’nm yaklasik %2-3’ii kadar yabanci sicak para ¢ikisi gerceklesmistir.
Yabancilarin sicak para c¢ikardiklari 2006 ve 2007 yillarinda, Meksika’da
oldugu gibi 6nemli miktarda DYY girigi olmasi ilgingtir. Bu girislerin énemli
kism birlesme ve ele gecirmelerden olusmaktadir.® 2009 yili sonundan itibaren
artmaya baglayan yabanci sermaye girisleri, 2010 yilimin ortalarina
gelindiginde GSYIH nin %7’sine yaklasmistir. Ustelik 2009 sonrasi girislerin
bliyilk bir kismi sicak para girislerinden olugmaktadir. Son 3-4 yilda
yabancilarin sermaye akimlarinda meydana gelen dalgalanmanin, merkez
iilkelerde yasanan kriz sonucu ortaya c¢ikan gelismelerle yakindan iliskili
oldugu agiktir,

92006 yilindaki 20,2 milyar dolarlik uluslararasi dogrudan sermayenin, 18-19 milyar
dolarinin bu sekildeki “yatirimlar”dan oldugu tahmin ediliyor (Hazine, 2007: 14-15).
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Sekil 2.3.3.e. Tirkiye: Yabanci Sermaye Hareketleri
(GSYIH % Oranla)
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Siklikla vurgulandigr gibi merkezdeki krizin etkisiyle ilk olarak ¢ekilen
sermaye, daha sonra iflaslar1 onlemek icin verilen kurtarma fonlarinin tekrar
finansallasmas1 ile yeniden Tiirkiye’ye donmiis goriinmektedir. Yerlilerin
hareketleri siire¢ boyunca daha fazla dalgalanmis ve 1994, 2001 ve son olarak
2008-2009 krizinde farklilik sergilemislerdir. 1994 krizinde sicak para ¢ikisi
girise doniismiistiir; 2001 krizi icin de belirli araliklarda benzer bir hareket
vardir. 2008 yilmin sonunda yerlilerin kayith sicak para ¢ikislar1 GSYIH nin
%2,51 iken, kayit-dis1 akimlar da eklendiginde bu deger %4,6’lik bir girige
doniismektedir. Son yillarda net hata noksan kalemindeki degerler kaynagi belli
olmayan kayit-dis1 sicak para girisleri, yerlilerin kayitli hareketini tersine
cevirmistir. 10 Son zamanlarda net hata noksan kalemindeki gelismeler
aciklanmaya muhta¢ degerlere ulagsmustir.

Sonucg¢

“Biiyiik daralma”nin merkez ve ¢evre iilkeler distiindeki etkilerini
hakkiyla degerlendirmek i¢in heniiz erken olabilir, ancak, kapitalist sistemin

10T{irkiye ekonomisi iizerine ayrmtili degerlendirme igin bakimz: Boratav (2009; 2010)
ve Erdem (2011a; 2011b)
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icsel krizlerini asmak icin kiiresel dlcekte gittikce daha fazla finansallastigini
sOylemek verilerin bu kadarina bakarak bile miimkiindiir. 1980’lerin basindan
itibaren  yayginlasan  finansallasma  egilimi,  beklenen  kurtulusu
gerceklestiremedigi gibi 2007°de ABD’de ortaya ¢ikan ¢okiisle, biitiin diinyay1
uzun siire sarsacak bir durgunluga siiriikler goriinmektedir. Kriz sonrasi siiregte
gerceklesen sermaye hareketlerinin yoniine ve hacmine bakarak, kapitalist
sistemin krizi agmak i¢in heniiz 6zgiin bir yol bulamadigini, aksine daha fazla
finansallagarak ve cevre iilke miilklerine el koyarak yoluna devam ettigini
sOyleyebiliriz.

Yabancilardan kaynaklanan sermaye girisleri 6zellikle 2000’lerden
itibaren cevre ekonomilere doniik olarak keskin bir hizla yiikselmistir.
Avrupa’nin g¢evresi icin de Avro’ya gecis sonrasina denk gelerek artan bu
krediler Yunanistan, Portekiz ve Ispanya’y1 da krize siiriiklemistir. Meksika,
Giliney Kore, Tiirkiye icin ise, biiyiilk oranda sicak para akimlar1 ve dogrudan
yabanci yatirimlardan olugan bu akimlar hem kriz olasiliklarini daim kilmakta
hem de “birlesme ve ele gegirmeler” ile kamu ve 6zel varliklarin miilkiyetinin
el degistirmesi ile sonuglanmaktadir. Son tahlilde, ¢evre lilkelerde neoliberal
kapitalizmin ulastig1 son satha ¢evrenin miilksiizlestirilmesidir.

Krizin patlak vermesinden sonra ulusal paralarda yasanan yipranma
beklendigi iizere ithalat hacimlerini daraltmistir!l. Ancak, kriz nedeniyle dis
talebin daralmasi, ithalata bagimli iiretim yapisi, ihra¢ sektorlerinin uzun siireli
degerli ulusal paralar ile rekabet giiciiniin biiyiik 6l¢lide asinmasi ve reel sektor
firmalarinin finansal faaliyet hacimlerindeki artiglar gibi nedenlere bagli olarak,
doviz kurunun yiikselmesiyle birlikte ihracat hacimlerinde beklenen iyilesme
gozlenememistir. Bunlara ilave olarak, ¢evre ekonomilerde —Avrupa’nin
cevresi de dahil- uygulanan daraltici para ve maliye politikalar1 da dikkate
almdiginda durgunlugun derinlesebilecegini sdylemek iddiali olmayacaktir.

1By iilkeler igin aylik Thracat ve ithalat verilerinin énceki yilin ayni ayna gore %
degisimlerine bakilmistir.
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