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FINANSAL VE MALI GOSTERGELER iLE KURESEL KRiZ ONCESi DUNYA
EKONOMISIiNDEKi GELISMELER

Beytullah YILMAZ’ - Harun SULAK"*

Ozet

Diinya Ekonomisi 2007 yili ortalarinda ABD'de ortaya c¢ikan ve tiim dlinyaya yayilan finansal bir krizle
karsi karstya kalmistir. Bu kriz 1929 ekonomik buhranindan sonra diinya ekonomisinin karsilastigi en cid-
di krizdir. Bu noktada, daha 6nceki yasanan krizlere kiyasla daha karmasik ve yonetilemez olan ve kiire-
sel olarak nitelenen bu kriz gittikce derinlesmekte ve etki alanini artirmaktadir.

Bu calismada kiiresel kriz 6ncesi diinya ekonomisinde meydana gelen gelismeler finansal ve mali gos-
tergeler kullanilarak hisse senedi piyasasi, bor¢ menkulleri, sermaye hareketleri ve sermaye yatirimlari
baglaminda tlkeler ve bélgeler agisindan analiz edilmektedir. Sonug béliminde ise bu krizden kurtul-
mak icin neler yapilabilecegi hakkinda bazi 6neriler sunulmaktadir.

Anahtar kelimeler: Kiiresel Kriz, Gelismis Ekonomiler, Gelismekte Olan Ekonomiler, Bor¢c Menkulleri,
Sermaye Hareketleri

DEVELOPMENTS IN GLOBAL ECONOMY BY FINANCIAL AND FISCAL INDICATORS IN
PRE-CRISIS PERIOD

Abstract

The global economy have been faced a financial crisis that emerged in US in mid-2007 but spreading to
whole world. This crisis is the most crucial one affecting the global economy after the 1929 depression.
At this point, this crisis deepens day by day and shows some characteristics proving themselves as non-
manageble and more complex when compared to those formers.

In this study, those developments in global economy are analysed by means of financial and fiscal indi-
cators on some grounds as stocks market, securities, bonds, capital flows from the point views of coun-
tries and regions. In the conclusion, there will be given some proposals in order to get rid of the crisis.

Key Words: Global Crisis, Developed Economies, Developing Economies, Loans, Capital Flows

1. GiRiS 2001'de % 2,1%e dismustiir. Dinya ekonomi-
Diinya ekonomisinde, internet sirketleri kri- i hizla krizde? gnlkmaya baslamis ve 2002 y!-
zi ardindan biyiik kayiplar yasayan ve if-  linda % 4,3 buyurken', ?003 y.|.I|nda 0/? 49 ve
las eden bircok teknoloji sirketleri nedeniy- 2004 yilinda % 10,6 gibi cok yiiksek bir '?U}_’U'
le 2001 yilinda buylime yavaslamistir. Buyi- M€ oranini yak?Ia"ml§t|r. 2005 y"'ﬂ?‘a bir 6n-
me 2000 yilinda % 3,8 iken, 2001 yilinda ise  Cekiyila gére bliylime hizi daha mutevaz se-
{icte birine diiserek % 1,3 olmustur. Ayni za- kilde % 7,4 oraninda gergek.le§m|§t|r. 290"6 yI-
manda Diinya Ticaret Merkezine yapilan 11 linda % 8,5 ve 2007 yilinda ise % 5,5 bytime

Eyliil saldirlan da diinyada siyasi belirsizli- ~ 9erseklesmistir. Diinya ekonomisindeki bu-
ge neden olmus, bu ise gelisen piyasa eko- ylmenin yavaslamaya baslamasinin neden-
nomilerine sermaye akisinin azalmasina yol leri basinda ise, sanayi tretimindeki ve kiire-
acmistir. 2000 yilinda gelismekte olan dlke- sel ticaretteki belirgin yavaslama yani biiyU-
lerin ihracatlan % 14 artarken, 2001 yilin- ~ Menin daha strdurdlebilir bir diizeye otur-

da % 1'den daha diisiik artmis ve gelismek- masi ile Japonya ve AB Ulkelerinin talep ar-
te olan tilkelerin 2000 yili bilyiimesi % 5,4'ten  tislarinda meydana gelen zayiflamadir. Ay-

* Ogr. Gor., Pamukkale Universitesi, Civril M.Y.0., Denizli, byilmaz@pamukkale.edu.tr.

** Ars. Gor. Dr., Pamukkale Universitesi, i.I.B.F, iktisat B6liimii, Denizli, hsulak@pamukkale.edu.tr.
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rica ABD'deki durgunluk beklentisi, enflas-
yon artigi ve baski altinda kalmis olan yani
¢ok degerlenmis olan hisse senedi piyasala-
r ve yikselen petrol fiyatlarinin etkisi bu kri-
zin kaynaklarindandir. Yine, ABD'de surek-
li ertelenen ve asiri kar hirsiyla stirekli sisen
ve kontrol edilmesi gliglesen mortgage kri-
zi, Avrupa ve Japonya'yi da etkisi altina almis
bulunmakta ve diinya ekonomisini ¢ok ciddi
etkilemektedir.

Ote yandan, ABD'de dis ticaret, kamu ve sos-
yal guvenlik agiklari gibi kroniklesen 6nem-
li sorunlar hala ¢6ziimlenememis ve bunlar
her gecen giin ekonomiye daha fazla mali-
yetler getirmektedir. Ayrica bu sorunlara ek
olarak, ABD'de meydana gelen mortgage fi-
nansman krizi ile son yillarin en yiksek du-
zeyine (147 $) ulasmis olan petrol fiyatla-
ri sorunlarn daha da karmasik hale getirmis-
tir. Bunlarin yaninda kiiresel isinma sonunda
ortaya ¢ikan iklim degisikligi, Cin ve Hindis-
tan gibi nifusu kalabalik olan ve gelirleri ar-
tan Ulkelerin artan gida talepleri ile alternatif
enerjiden kaynaklanan tarim Griinlerine olan
taleplerin hizla artmasi nedeniyle gida fiyat-
lar cok fazla artmistir. 2008 yilinda bugday fi-
yatlarinin % 140, piring fiyatlarinin % 80 art-
mas! enflasyon oranlarinin artmasina neden
olmaktadir. Sonuc olarak biitlin bu sorunlara
ragmen 2008 yilinda diinya ekonomisi % 4,5
gibi bir bliyiimenin gerceklesecegi beklen-
mekteydi. Fakat 2008 yili 3. ceyreginde etkisi
ortaya ¢ikan ABD'deki mortgage krizi 4. cey-
rek biylimesini cok kotu etkilemis ve 2008
yili bliylime orani daha da diismustdir.

Dinya ekonomisindeki 2007 yili blylime
oranlarina bakildiginda (lkeler arasinda-
ki dagilm dengesiz olarak gerceklesmis-
tir. ABD'de beklenenden daha yiiksek biyi-
me gerceklesirken, Cin'de daraltici tedbirle-
re ragmen ekonomik faaliyetler canh kalmig
ve beklenenden fazla buylimis ve 2007 yilin-
da beklenti % 9 iken, gerceklesen % 11,4 ol-
mustur. Yine, ylkselen piyasa ekonomileriy-
le birlikte, kalkinmakta olan tlkelerin cogun-
da ekonominin canli oldugu gézlemlenmek-
tedir. Fakat Avrupa ve Japonya'da bulyiime
oranlan yine hayal kirikligina neden olmus-
tur. Bu Ulkelerdeki yetersiz biyimenin nede-
ni ise, ylksek enerji maliyetleri nedeniyle ih-
ra¢ ettikleri mallarin fiyatlarinin artmasi ne-
deniyle, blyimeleri ihracata dayali olan bu

Ulkelerin ihracatlarini duraksatmistir. Ayni za-
manda gelismis Ulkelerin yurt ici taleplerinin
zayiflamasi ile ithalatlari da daralmig, bunun
sonucunda bu ulkelere ihracat yapan gelis-
mekte olan ulkelerin ihracatlarini daraltmis-
tir.

Bitln bu sorunlarin sonucunda, diinya ca-
pinda Ulkelerin cari hesap dengesizlikleri de
artmistir. ABD'nin cari aciginin GSYiH orani,
2004 yilinda % —4,5 ile =522 Milyar $’lik rekor
diizeye ulasmis ve 2005 yilinda yeni bir rekor
kirarak % -5,1 olmustur. 2006 yilinda ise %
-5,7 seklinde gerceklesmis ve yaklasik —750
Milyar $ cari acik vermistir. Dolarin reel olarak
deger kaybetmesi, ABD’nin ihracatina olum-
lu etki yapmis yani bir dnceki yila gore ihra-
catt % 12 artirmistir. Ayni zamanda ABD'nin
yurt ici talebin zayiflamasi ile ithalattaki arti-
sin azalmasi nedeniyle (% 5 artmig) 2007 yi-
linda cari acik oransal olarak artarak % -5,9
olmasina ragmen, miktar olarak bir dnce-
ki yila gore azalmis ve —731 Milyar $ olmus-
tur (UNCTAD, 2009: 152). Buna gore ABD'nin
2007 yili cari agigi, Asya’nin ylikselen pazarla-
rinin (384 Milyar $), Petrol Ureticisi Ortadogu
ulkelerinin (275 Milyar $) ve BDT {ilkelerinin
(76 Milyar $) cari fazlalarindan ¢ok daha faz-
la yani diger ulkeler Gretmis ABD tiiketmistir.

2. FINANSAL VE MALi GOSTERGELER
ACISINDAN DUNYA EKONOMISi

Kriz 6ncesi diinya ekonomisinde meydana
gelen gelismeler, GSYiH, hisse senedi piya-
sasl, bor¢ menkulleri, banka aktifleri, kiire-
sel sermaye hareketleri ve dogrudan serma-
ye yatinmlari gibi temel finansal ve mali gos-
tergeler acisindan ele alinacaktir.

2.1. GSYiH Biiyiimesi

Ulkeler ve bélgeler bazinda son (¢ yilin
GSYIH degerleri Tablo 1'de gérilmektedir.
Tabloya gére; diinya genelinde GSYiH top-
lami1 2006 yilinda 48,4 Trilyon $, 2007 yilinda
% 12,8 artarak GSYiH toplami 54,6 Trilyon $
ve 2008 yilinda ise % %13,8 yani 7,5 Trilyon $
artarak diinya genelinde GSYiH toplami 62,1
Trilyon $'a ulagmistir (IMF, 2008b: 147; DPT,
2008:9-10).

e Kuzey Amerika iilkeleri: Kuzey Ameri-
ka yani ABD ve Kanada 2006 yilinda 14,5
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Trilyon $ GSYiH tretirken, 2008 yilinda 16
Trilyon $ GSYIH Gretmistir. ABD 2006 yi-
linda 13,2 Trilyon $ ile diinyanin en bu-

GSYiH'ya sahip olarak diinyanin 7. biyiik
ekonomisi iken, 2008 yilinda ise 1,6 Tril-
yon § ile 9. biiylik ekonomisi olmustur.

ylik GSYIH sahip ve diinya GSYiH’sinin %
27,3'Unu tek basina Uretirken, 2008 yilin-
daise 14,4 Trilyon $ ile yine diinyanin en
buyiik GSYiH sahip olan iilke olmus fakat
diinya GSYiH’sindaki payr % 23,2'ye in-
mistir. Kanada 2006 yilinda 1,3 Trilyon $

« Japonya; 2006 yilinda 4,4 Trilyon $
GSYiH'ya sahipken, 2008 yilinda 4,9 Tril-
yon $ GSYiH'ya ulasmis ve ABD'den sonra
2. en biiyiik GSYiH'ya sahip olan tilkedir.

Tablo 1: Ulkelerin GSYiH, Hisse Senedi, Banka Aktifleri ve Bor¢ Menkulleri (Milyar $)

GSYiH 2006 Yili Degerleri
Hisse Senedi Bor¢ Menkulleri (Tahvil- Banka
2006 2007 2008 | Piyasa Degeri Bono) Aktifleri
Kamu Ozel Toplam
Diinya 48,434 | 54,585 | 62,054 50,827 | 25,781 | 43,420 69,201 74,435
K. Amerika 14,470 | 15,244 | 15,998 21,270 6,941 | 21,450 28,391 12,236
ABD 13,195 | 13,808 | 14,434 19,569 6,234 | 20,816 27,051 10,203
Kanada 1,275 | 1,436 | 1,564 1,701 707 634 1,341 2,033
Japonya 4,377 | 4,382 | 4,844 4,796 6,751 1,973 8,724 6,590
AB 13,658 | 14,659 | 18,786 13,069 7,693 | 15,499 23,192 37,736
EURO Bolgesi 10,586 | 11,349 | 14,950 8,419 6,581 | 12,180 18,761 26,719
Almanya 2916 ( 3,321 | 3,819 1,638 1,479 3,358 4,837 4,644
Fransa 2,252 ( 2,594 | 2,978 2,313 1,241 2,255 3,496 8,035
italya 1,858 | 2,105 2,399 1,027 1,759 1,732 3,491 3,444
Ispanya 1,231 | 1,440 ( 1,683 1,323 521 1,794 2,315 2,344
Hollanda 671 777 910 725 286 1,422 1,708 3,128
Belcika 398 455 531 335 421 407 828 1,878
Yunanistan 268 314 374 208 364 98 462 360
Liiksemburg 43 50 64 80 0 97 97 858
ingiltere 2,402 ( 2,805 | 2,787 3,794 842 2,453 3,294 9,409
Gelismekte Olan | 14,263 | 15,397 | 16,628 11,693 3,874 2,198 6,072 13,219
Ulke.
Asya 6,271 [ 6,898 | 7,588 6,857 2,014 1,495 3,508 8,845
Latin Amerika 2,953 3,248 | 3,508 1,454 1,100 475 1,575 1,551
Ortadogu 1,328 | 1,460 | 1,753 657 38 61 929 998
Avrupa 2,760 [ 3,036 | 3,469 1,873 640 111 751 1,214

(Kaynak: IMF, 2008b: 147; DPT, 2008:9-10)

« AB Bolgesi: AB Bolgesi 2006 yilinda 13,7

Trilyon $ GSYiH'ya sahipken, 2007 yilin-
da 14,7 Trilyon $ GSYiH’ya ve 2008 yilin-
da 18,8 Trilyon $ GSYiH'ya sahip olmus-
tur.! EURO Bélgesi ise? GSYiH'sI 2006
yihnda 10,6 Trilyon $ iken, 2008 yilin-
da 15 Trilyon $ GSYiH'ya ulagmistir. Al-
manya yaklasik 3 Trilyon $ ile diinya-
da 3. buyuk ekonomi iken, 2008 yilin-
da Cin Almanya'yl ge¢mis ve 3,8 Trilyon

$ GSYiH ile 4. olmustur. Fransa yaklasik 3
Trilyon $ ile 5. biyik ekonomi iken, ital-
ya 2,4 Trilyon §$ ile 7. blylk ekonomi ol-
mustur. ispanya’da 1,7 Trilyon $ GSYiH'ya
ulasarak 8. buyuklige sahiptir. AB Ulkesi
olan fakat EURO’ya katilmayan ingiltere
ise 2,8 Trilyon $ GSYiH’ya sahip olarak 6.
blyuklikte olan ekonomidir.

12009 yili itibariyle Avrupa Birligine 27 Ulke tye olmustur.
2 ingiltere ve Danimarka AB Uiyesi fakat EURO kullanmamaktadirlar.
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« Gelismekte Olan Ulkeler: Gelismek-
te olan ulkeler ise 2006 yilinda 14,3 Tril-
yon $ GSYiH'ya sahipken, 2007 yilinda
% 13 artarak 15,4 Trilyon $ GSYiH'ya ve
2008 yilinda ise % 8 artisla 16,6 Trilyon $
GSYiHya ulasmislardir.

Bu tlke gruplarindan Asya tlkeleri 2006 yilin-
da 6,3 Trilyon $, 2007 yilinda % 9,5 artisla 6,9
Trilyon $ ve 2008 yilinda ise % 10,2 artarak
7,6 Trilyon $ GSYiH'ya ulasmislardir. Ozellik-
le Cin 2007 yilinda 3,3 Trilyon §$ ile 4. blyuk
ekonomi iken, 2008 yilinda 942 Milyar $ yani
% 28,8 artirarak 4,2 Trilyon $ GSYiH'ya ulas-
mis ve Almanya'yl gegerek diinyanin 3. bi-
yuk ekonomisi olmustur.

2008 yili itibariyle GSYIH biytikliklerinde La-
tin Amerika Ulkeleri yaklasik 3,5 Trilyon $, Or-
tadogu Ulkeleri 1,8 Trilyon $ ve Avrupa Ulke-
leri yani AB disinda kalan Ulkeler ise 3,5 Tril-
yon $ GSYiH’ya ulasmislardir.

Sonuc olarak 2006 yilinda GSYiH'nin diinya
genelinde bolgesel dagilimina baktigimiz-
da AB 13,7 Trilyon §$ ile 1. iken, ABD ise tek
basina 13,2 Trilyon $ ile 2. olmustur. Ulkeler
acisindan bakildiginda ABD 13,2 Trilyon § ile
acik ara 1. olup, diinya GSYiH'nin % 27,3'line
sahiptir ve 2. en biylk olan Japonya'dan
3 kat buyuktir. 4,4 Trilyon §$ ile Japonya 2.,
yaklasik 3 Trilyon $ ile Almanya 3. olmustur.
2,6 Trilyon $ ile Cin 4. ve 2,4 Trilyon $ ile in-
giltere 5. biylk ekonomi iken, 2,3 Trilyon $
ile Fransa 6. olmustur. ABD, AB, Japonya ve
Kanada yani gelismis 30 Ulke 32,5 Trilyon
$’lik GSYiH'ya ulasarak, diinya GSYiH’sinin %
67'sine sahiptirler (IMF, 2008b: 147).

Fakat 2008 yilinda GSYIH'nin diinya gene-
linde dagihmina baktigimizda ise AB bdl-
ge olarak 18,8 Trilyon § ile yine 1. iken, ABD
ulke olarak 14,4 Trilyon $ ile 2. olmustur. Ul-
keler agisindan bakildiginda ABD 14,4 Trilyon
$ ile acik ara 1.ligini korurken, fakat diinya
GSYiH'nin payl ise % 23,2'ye inmistir. 4,9 Tril-
yon §$ ile Japonya 2. iken, 4,2 Trilyon §$ ile Cin
3. olmus ve 3,8 Trilyon $ ile Almanya 4!lige
inmistir. ABD, AB, Japonya ve Kanada yani
gelismis 30 (lke 38,1 Trilyon $'lik GSYiH'ya
ulasarak, bu tlkelerin diinya GSYiH’si icinde-
ki paylari % 61,4’ inmistir (DPT, 2008: 9-10).
Buna gore bu llkeler disinda kalan yiikse-
len ve gelismekte olan tilkelerin GSYiH bi-
yUme oranlari daha fazla olmakta ve diinya
GSYiH'sI icindeki paylar her gecen giin art-
maktadir.

2.2, Global Menkul Kiymetler ve Hisse Se-
nedi Piyasasi

2.2.1. Global Menkul Kiymetler Piyasasi

Global finansal piyasalardaki menkul kiymet
piyasasinin dinyadaki hacmine bakildiginda
mortgage kredilerinin neden oldugu domi-
no etkisi gortilmektedir. Tablo 2'de 2007 yili
global menkul kiymetler piyasasina ait ve-
riler gortilmektedir. 2007 yih itibariyle men-
kul kiymet piyasasi hacmi 149,1 Trilyon $'dr.
Varliga dayali menkul kiymet (VDMK) piya-
sasinin % 60,8'ini olusturan yani 10,7 Trilyon
$'lik konuta dayali menkul kiymetlerdir. Bu-
nun ise % 89,2'sini yani 6,5 trilyon $'init ABD
tarafindan ihra¢ edilmistir. Bireysel mortga-
ge kredilerine dayali menkul kiymet piyasa-
sinda ABD'nin piyasa lideri olmasi nedeniyle

Tablo 2: Global Menkul Kiymetler Piyasasi (2007)

PIYASA PIYASA ARACLARI Toplam |  Toplam
TURU (Trilyon $) | Icindeki Payr
%
Hiikiimetler | Para Piyasasi 6,4 9,1
ve Devlet Borcu 258 | 70,7| 36,5 | 474

Bankalar Banka Mevduat1 38,5 54,4

Sirket Tahvilleri 11,0 16,2
Sirketler Sirket Kredileri 6,1 67,7 9,1]454

Ozsermaye 50,6 74,7

Ticari MK VDMK 0,7 6,5

Avrupa 0,7

Konut Kurumsal 4,0

MK Kurumsal | Jumbo 0,5 60,8
VDMK VDMK | ABD | Olmayan [ Alt A 06| 18([58| 65| 107 7,2

Subprime | 0,7

MK Disindakiler 3,5 32,7

GLOBAL PiYASA 149.1 100,0

(Kaynak: Demir vd, 2008: 8; Bank of England)
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yasadigi tim dalgalanmalar global piyasala-
ri aninda etkilemektedir (Demir vd, 2008: 8).

Piyasa katihmcilar, aktiflerinde bulunan 6zel-
likle subprime mortgage kredileri ile bunlara
dayali menkul kiymetler icin kullandiklari de-
gerleme yontemleri nedeniyle risklerle karsi
karsiya kalmiglar ve bu nedenle likidite uyus-
mazliklarindan kaynaklanabilecek potansi-
yel riskler (zararlar) icin kisa donemde fonla-
ma ihtiyaci duyacaklardir (Demir vd, 2008. 8)

2.2.2. Hisse Senedi Piyasasi

2006 yilinda diinya genelinde toplam his-
se senedi piyasa degeri 50,8 Trilyon $'a ulas-
mistir. Tablo 1'e bakildiginda, ABD 19,6 Tril-
yon $ hisse senedi piyasa dederine ulasa-
rak diinyada 1. olmustur. AB Ulkeleri de 13,1
Trilyon $’a ulagsmistir. Hisse senedi piyasasi
Japonya'da 4,8 Trilyon $, ingiltere’de 3,8 Tril-
yon $, Fransa'da 2,3 Trilyon $, Almanya'da 1,6
Trilyon $’lik degere ulasmistir.

Gelismekte olan Ulkeler de ise, hisse senedi
piyasa degeri 11,7 Trilyon $a ulasirken, bun-
lardan Asya Ulkeleri 6,9 Trilyon $, Latin Ame-
rika Ulkeleri 1,5 Trilyon $, Ortadogu Ulkeleri
657 Milyar $ ve AB disinda kalan Avrupa ul-
keleri de 1,9 Trilyon $'lik hisse senedi piyasa
degerine ulasmistir (IMF, 2008b: 147).

Ancak mortgage krizi olarak baslayan bu kriz
likidite krizine donlsmis ve dlinyanin sayi-

I firmalarin iflas etmesi ya da asirn deger kay-
betleri nedeniyle bu finansal kriz en ¢ok his-
se senedi piyasasini etkilemistir. Ozellikle
ABD'nin hisse senedi piyasasinda ciddi di-
stisler gérilmistir. Ornegin; 1 Kasim itiba-
riyle Dow Jones bir ayda 2,5 Trilyon $ erimis-
tir (Star Gazetesi, 2009). Bu kriz diger ekono-
milere de tusunami etkisi yapmistir. Avrupa
borsalari tarihin en buyuk dususlerini yasa-
mis, Japonya'da hakeza ayni sekilde etkilen-
mistir. Ayrica kriz gelismekte olan piyasalar-
da daha yikici etkiye neden olmaktadir. Dow
Jones 6.487 puana inerek 13 yil geriye gide-
rek 1995 yili degerlerine inmis, Japon borsa-
siise 7.163 puana inerek 26 yil geriye gitmis-
tir. Alman borsasi 3.666 puanla 2003 6ncesi-
ne dénmiis, ingiltere ise 3.531 ile 2003 sevi-
yesinde islem gormeye baslamistir (Sabah,
2009).

2.3. Bor¢ Menkulleri (Bono, Tahvil)

2.3.1. Gelismis Ulkelerde Bor¢ Menkulleri

Tablo 3'te kamu ve 0zel sektor borclan ile
bu degerlerin GSYiH'ya oranlar bélge ve
Ulke duzeyinde gorilmektedir. Buna gore
2006 yilinda diinya genelinde bor¢ menkul-
leri yani bono ve tahvil vb. degerlerin topla-
mi 69,2 Trilyon $'a ulasirken, kamu kesiminin
borg toplami 25,8 Trilyon $, 6zel kesimin borg
toplami 43,4 Trilyon $ olmustur (IMF, 2008b:
147).

Tablo 3: Bazi Ulkelerin Kamu ve Ozel Sektér Borglari ve GSYiH’ya Oranlari (2006)

BORC MENKULLERI (tahvil, bono)

GSYIH | Kamu Kamu Ozel (zel Sektir | Toplam Taplam

(Milyar§) | Borcu Borcu / Sektir Borcu / Baorg Raore /

L GSYIH | Borcu GSYIH GSYiH
Diimy s 48,434 25,781 Y 53 43,420 Y 90 69,201 Y 143
K. Amerika 14,470 6,941 % 48 21,450 Yul48 2539 Yl
ABD 13,195 6,234 Y% 47 20,516 Yal58 27,051 205
Kanada 1,275 T07 Y 55 634 YaS0 1,341 Yall5
Japonya 4377 | 6751 %, 154 1,973 DT 8,724 2,199
AB 13,658 7.693 Y 56 15,499 alld 23,192 Y lTh
EURO Bolgesi 10,586 | 6,381 o, 62 12,180 %115 18,761 %177
Almanya 2,916 1,479 " 51 3358 TaldD 4,837 Yo lbh
Fransza 2,251 1,241 " 55 1,255 i 10N 3 4% %155
italya 1,858 1,759 Yo 95 1,732 YaR3 3,491 TolB8
ispanya 1,231 521 Yo 42 1,794 Taldb 2315 “u 188
Hollanda 671 186 % 43 1,422 %6212 1,708 %wlSs
Belgika 398 411 Yo 106 407 "al02 528 %208
Yunanisian 268 364 Y 136 08 37 462 %l72
Liiksemburg 43 0 % 0 97 Tallh o7 %oll5
ingiltert 2402 42 % 35 2,453 "all2 3,29 "all7
CGelismekte Olan 14,263 3874 % 27 2,198 alS 6,072 %43

Ulke.

Asya 6,271 2,014 o, 32 1,495 .24 3,508 u,56
Latin Amerika 2,953 1,100 % B3 475 Yalb 1,575 %a53
Ortadogu 1,328 3R % 3 fil o5 99 Yal
Avrupa 2,760 6l e 23 111 Yad 751 %27

(Kaynak: IMF, 2008b: 147)
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2008 yili IMF'nin CIA ve IMD yillik verilerin-
den elde ettigi bilgilere gore (tablo 4), kamu
ve Ozel sektoriin sadece toplam dis borg 6de-
meleri toplami diinya genelinde 51,8 Trilyon
$’a ulasmustir. Diinya GSYiH’si ise 62,1 Trilyon
$ ve borcun GSMH'ye orani ise % 83,4 olmus-
tur (EurActiv, 2009).

— Kuzey Amerika: Kamu kesimi borg topla-
mi 6,9 Trilyon $ iken, 6zel sektor toplami 21,5
Trilyon $ ile toplam borg degeri ise 28,4 Tril-
yon $dir.

» ABD: Kamu kesiminin bor¢ toplami 6,2 Tril-
yon $ iken, 6zel sektdr borg toplami kamu-
dan 3,5 kat daha fazla yani 20,8 Trilyon $'dir.
Toplam bor¢ degeri ise 27 Trilyon $ ile diin-
yanin en fazla borclu olan tlkesidir. Yasanan
bu kriz ise ABD'nin borg yukinu daha da ar-
tiracaktir.

« Kanada: Kamu kesimi bor¢ toplami 707
Milyar $, 6zel sektor toplami 634 Milyar $ ile
toplam bor¢ degeri ise 1,3 Trilyon $'dir. Top-
lam borcun GSYiHya orani ise % 105'dir.

—AB Bolgesi: Kamu kesimi borg toplami 7,7
Trilyon $, 6zel sektor toplami 15,5 Trilyon $ile
toplam borg degeri ise 23,2 Trilyon $ ile dlin-
yanin en ¢ok borcu ABD'den sonra 2,dir (IMF,
2008b: 147).

AB Ulkelerine baktigimizda kamu borcu ol-
mayan tek ulke Liksemburg iken, toplam
borc icinde kamu borcu en az olan Hollanda
(1/5), ispanya (1/4), ingiltere (1/3) seklinde sI-
ralanmaktadir. AB lkeleri icinde 6zel sektor
borcu en fazla olan tlkeler ise 3,4 Trilyon S ile
Almanya 1., 2,5 Trilyon §$ ile ingiltere 2. iken,
2,3 Trilyon §$ ile Fransa 3. ve 1,8 Trilyon §$ ile
ispanya 4. olmus, 5.ligi 1,7 Trilyon $ ile ital-
ya takip etmektedir (IMF, 2008b: 147). AB Ul-
keleri icinde toplam borcu en fazla olan Ulke
10,5 Trilyon $ ile ingiltere 1. iken, 4,8 Trilyon
$ ile Almanya 2., 4,4 Trilyon $ ile Fransa 3. ve
1,8 Trilyon $ ile irlanda 4.d{ir (EurActiv, 2009).

— Japonya: Kamu kesimi bor¢ toplami 6,8
Trilyon $ iken, 6zel sektor borg toplami ka-
munun 1/3 yani yaklasik 2 Trilyon $'dir. Buna
gore ekonomik buyukligline gore yaklasik 2
Trilyon $ 6zel sektér borcunun GSMH'ye ora-
ni bakiminda % 45 ile borcu en az olan ilke-
dir. Fakat toplam bor¢ bakimindan 8,8 Trilyon
$ ile dlinyanin en borglu 3. tlkesidir. Ayni se-
kilde diinyanin en fazla kamu borcu olan 1.
Ulkesidir. Kamu borcunun GSMH'ye orani ise

% 154'dur.

2.3.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Borg
Menkulleri

Gelismekte olan Ulkelerde ise, kamu kesi-
mi borg toplami 3,9 Trilyon $ iken, 6zel sek-
tor toplami 2,2 Trilyon $ ile toplam borg de-
geriise 6 Trilyon $'dir (IMF, 2008b: 147). Buna
gore;

« Asya Ulkeleri: Kamu kesimi borg¢ toplami 2
Trilyon $ iken, 6zel sektor toplami 1,5 Trilyon
$ ile toplam borg degeri ise 3,5 Trilyon $'dir.
Toplam borcun GSYiH'ya orani ise % 56'dir
(IMF, 2008b: 147). Hong Kong'un 588 Milyar
$ borg ile Asya (ilkelerinde en ¢ok borcu olan
1. Ulke iken, Cin'in 363 Milyar $ 2., G. Kore'nin
220 Milyar $ 3. ve Hindistan'in 149 Milyar S ile
4. (ilke olmustur (EurActiv, 2009).

« Latin Amerika Ulkeleri: Kamu kesimi bor¢
toplami 1,1 Trilyon $ iken, 6zel sektor topla-
mi 475 Milyar $ ve toplam bor¢ degeriise 1,6
Trilyon $'dir. Toplam borcun GSYiH'ya orani
ise % 53'dur (IMF, 2008b: 147). Bu ulkelerden
Brezilya’nin kamu ve 6zel sektor borg toplami
229 Milyar S ile 1. iken, Meksika 180 Milyar $
ile 2. ve 136 Milyar §$ ile Arjantin 3. siradadir
(EurActiv, 2009).

» Avrupa: AB disinda kalan Avrupa ulkeleri-
nin kamu kesimi bor¢ toplami 640 Milyar $
iken, 6zel sektor toplami 111Milyar $ ve top-
lam bor¢ degeri ise 751 Milyar $'dir. Toplam
borcun GSYiH'ya orani ise %27'dir. Bu oran
ise Ortadogu'dan sonra en dustk borg¢ ora-
nidir (IMF, 2008b: 147). Bu Ulkelerden en ¢ok
borcu olan ise 247 Milyar $ ile Tiirkiye'dir (Eu-
rActiv, 2009).

Sonug olarak baktigimizda diinyanin top-
lam bor¢ degeri icin de gelismekte olan Ul-
keler yani Asya, Latin Amerika, Ortadogu ve
AB disinda kalan Avrupa (lkelerinin toplam
borcu 12 Trilyon $ ile diinya bor¢ toplami-
nin % 17'sini olusturmaktadirlar. Fakat gelis-
mis Ulkeler ise 57 Trilyon §$ ile yani % 83'lne
sahiptirler. Ayni sekilde gelismis ulkelerin
21,4 Trilyon $ kamu sektor borcu, 38,9 Tril-
yon §$ ile 6zel sektor borcu varken, gelismek-
te olan ulkeler ise 4,4 Trilyon $ kamu sektor
borcu, 4,5 Trilyon $ ile 6zel sektor borcu var-
dir. Bunlar i¢in de Hindistan ve Cin'i ¢ikartir-
sak bor¢c miktari daha da distik olur. Ozel-
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likle Ortadogu Ulkelerinin toplam borcu 88
Milyar $ ve GSMH'ye orani % 8 ile en diisuk
borcu olan bolgedir. Kisaca gelismis Ulkeler
bor¢ batagi icinde olmalarina ragmen yine
de bor¢ bulmalari daha kolay iken, gelismek-
te olan ulkeler bor¢lari hem dusik, hem de
bor¢ bulmalari cok zor olmaktadir. Ayni se-
kilde gelismis tlkelerin borclarinin biyuk bir
kismi uzun vadeli iken, gelismekte olan ulke-
lerin hem borglan daha az fakat bu borg ise
cok fazla uzun vadeli degildir. Bunun en bu-
yuk nedenleri ise gelismekte olan Uilkelerde
piyasalarin liberallestirilememesi, ekonomik
istikrarin saglanamamasi, demokratik siyasi
yapinin yerlestirilememesi baslica nedenler-
den sayilabilir.

2.4. Kamu ve Ozel Sektér Borglari ve
GSMH’ye Oranlan

Dinya ulkelerinin kamu ve 6zel sektor borg-
lari ile bunlarin GSYiHa oranlari Tablo 4'te su-
nulmustur. IMF, CIA ve IMD World Competi-
tiveness Yearbook 2008 verilerinden elde
edilenlere gore, toplam kamu ve 0zel sek-
torlin yabancilara, yabanci para mal ve hiz-
met karsihidi dahil 6demesi gerekli toplam
dis bor¢ miktarini gosteren “dis borg sirala-
masinda” diinyanin en biiytik ekonomisi olan
ABD basi cekmektedir (EurActiv, 2009). Buna
go6re ABD'nin 12,25 Trilyon $ toplam dis bor-
cu (devlet ve Ozel sektor dis borg toplami)
bulunmaktadir. ABD'yi 10,45 Trilyon $ top-
lam dis borcla Ingiltere, 4,5 Trilyon $ toplam
dis bor¢la Almanya, 4,4 Trilyon $ toplam dis
borcla Fransa takip etmektedir. Nifusu 16
milyon olan Hollanda'nin 2,3 Trilyon $, 4 mil-
yon olan irlanda’nin 1,84 Trilyon $ toplam dis
borcu bulunmaktadir. (EurActiv, 2009).

Japonya'nin toplam dis borcu 1,5 Trilyon
$, Isvicre’nin 1,3 Trilyon $ ve Ispanya’nin da
1,1 Trilyon $ diizeyindedir. Diinyanin en ka-
labalik nufuslu Ulkesi ve 3. blylk ekonomi-
si Cin'in toplam dis borcu 363 Milyar $ di-
zeyindedir. Rusya’nin 356,5 Milyar $, 5 mil-
yon nifuslu Finlandiya'nin 271,2 Milyar $
dizeyinde toplam dis borcu bulunmakta-
dir. Diinya genelinde toplam dis borg tutarn
51,78 Trilyon $'dir. Bunun 22,7 Trilyon $'1 ABD

ve ingiltere’ye ait olup iki llke diinya top-
lam borg stokunun yiizde 43,8'line sahiptir-
ler. Bu Ulkelere Almanya ve Fransa'yl da ek-
ledigimizde 4 Ulkenin toplam dis borg topla-
mi 31,59 Trilyon $ ve diinya borg toplamin-
daki oranlari da ylizde 61’e ulasmaktadir. (Eu-
rActiv, 2009).

Turkiye, 247,1 Milyar $'lik toplam dis borg
stokuyla diinya siralamasinda 23. siradadir.
Dis borgta Turkiye'yi geride birakan tlkeler
icinde nifuslari 4 ile 10 milyon arasinda degi-
sen, irlanda, isvicre, Belcika, Avusturya, isvec,
Hong-Kong, Danimarka, Norveg, Portekiz ve
Finlandiya dikkat cekmektedir 2001 yilinda
ekonomik kriz yasayarak borclarini 6deye-
meme durumu yasayan Arjantin‘in ise top-
lam dis borcu 2008 yilinda 135,8 Milyar $ di-
zeyindedir. Ote yandan komsu ilkeler Irak’in
100,9 Milyar $, iran'in ise 20,7 Milyar $ toplam
dis borcu bulunuyor.

Tablo 4'e baktigimizda gelismis Ulkelerde kisi
basina bor¢ cok yliksek diizeylerde iken, ge-
lismekte olan llkelerde ise ¢ok daha dislik
yani 5 bin $in altindadir. Ozellikle Cin'de kisi
basina diisen borg 260 $ iken, ona bagli olan
Hong Kong'da ise 86 bin $'dir. Diinyanin 2. en
kalabalik Glkesi olan Hindistan'da ise kisi ba-
sina diisen borg 123 § ile diinyanin kisi basi-
na disen borcu en distk olan tlkesidir. Ttr-
kiye ise 3.455 $'lik kisi basina borg ile diger tl-
kelere gore ¢ok daha iyi durumdadir. Kisi ba-
sina diisen bor¢ miktari Yunanistan'da 8.300
$ iken, Rusya'da 2.525 $, Irak’ta ise 3.870 Sdir.
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Tablo 4: Ulkelerin 2008 Yili Kamu ve Ozel Sektor Borglar Goriiniimii (Milyar $)

Ulke Kamu ve Ozel GSMH’ye Borcun Niifusa
Siralamasi | Ulke adi Sektiér Borcu GSMH Oram % Niifus® Oram ($)
1 ABD 12,250 14,334 85,5 3034 40,376
2 ingiltere 10,450 2,787 3749 62,6 166,933
3 Almanya 4,489 3,819 117,6 82,5 54,412
4 Fransa 4,396 2,978 147,6 64,1 68,580
5 Hollanda 2,277 910 250,4 16,4 138,842
6 irlanda 1,841 285 646,0 4,1 449,025
7 Japonya 1,492 4,845 30,8 128,3 11,629
8 isvigre 1,340 493 272,0 7,5 178,667
9 Belgika 1,313 531 247,5 10,4 126,250
10 ispanya 1,084 1,683 64,4 43,2 25,093
11 italya 996 2,400 41,5 58,1 17,143
12 Avustralya 826 1,069 773 20,3 40,690
13 Kanada 759 1,564 48,5 32,8 23,140
14 Avusturya 753 432 174,0 8.8 85,568
15 isveg 598 513 114,6 9,0 66,444
16 Hong Kong 588 224 262,7 6,9 85,217
17 Danimarka 493 370 1333 55 89,636
18 Norveg 461 481 97,5 4,6 100,217
19 Portekiz 363 256 180,5 10,6 34,245
20 Cin 363 4,222 8,6 1.399,0 0,260
21 Rusya 357 1,779 20,0 1414 2,525
23 Tiirkiye 247 799 30,9 71,5 3,455
24 Brezilya 229 1,665 13,8 193,1 1,186
25 G. Kore 220 955 23,1 484 4,545
26 Meksika 180 1,143 15,7 108,2 1,664
28 Hindistan 149 1,237 12,1 1.2154 0,123
30 Arjantin 136 339 40,1 39,5 3,443
32 Irak 101 26,1 3,870
36 Yunanistan 88 374 23,2 10,6 8,302
74 iran 21 382 5.4 69,2 0,304
DUNYA TOPLAMI 51,780 62,054 62,054 6.640,0 7,799

(Kaynak: EurActiv, 2009; VIKiPEDI, 2009)
Tablo 5: Diinya Genelinde 2006 Yili Banka Aktif Degerleri (Milyar $)

| GSYiH | BANKA AKTIFLERI
Diinya 48,434 74,435
K. Amerika 14,470 12,236
ABD 13,195 10,203
Kanada 1,275 2,033
Japonya 4,377 6,590
AB 13,658 37,736
EURO Bélgesi 10,586 26,719
Almanya 2,916 4,644
Fransa 2,252 8,035
italya 1,858 3,444
ispanya 1,231 2,344
Hollanda 671 3,128
Belcika 398 1,878
Yunanistan 268 360
Liiksemburg 43 858
Ingiltere 2,402 9,409
Gelismekte Olan Ulkeler 14,263 13,219
Asya 6,271 8,845
Latin Amerika 2,953 1,551
Ortadogu 1,328 998
Avrupa 2,760 1,214

(Kaynak: IMF, 2008b: 147)

3 CIA ve IMD World Competitiveness Yearbook 2008 verilerinden alinmistir.

* http://tr.wikipedia.org/wiki/D%C3%BCnya_n%C3%BCfusu, adresinden alinmis ve 2005 yili verilerine
gore diizenlenmistir.
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2.5. Diinya Genelindeki Banka Aktif
Degerleri

Ulke ve bélge bazinda 2006 yili banka aktif
degerleri Tablo 5'te gorulmektedir.

Buna gore diinya genelinde banka aktiflerin
degeri 74,4 triyon $'a ulasmistir. AB bolgesi
37,8 Trilyon $’lik banka aktif degeri ile diinya-
nin % 50'sine esittir. Ulke bazinda baktigimiz-
da hig kusku yok ki ABD'nin banka aktif de-
gerleri 10,2 Trilyon $ ile 1.dir ve diinya banka
aktif degerinin % 14'ine esittir. 2. sirada 9,4
Trilyon $ ile ingiltere gelmektedir. 8,2 Trilyon
$ ile Fransa 3. iken, 6,6 Trilyon §$ ile Japonya
4.olmus ve 4,6 Trilyon $ ile Almanya 5. sirada
yer almaktadir.

Gelismekte olan llkelerde ise, banka aktif
degerleri toplami 13,2 Trilyon $ ile diinyanin
% 18'ine ulagmistir. Bunlardan Asya Ulkeleri
8,9 Trilyon $, Latin Amerika Ulkeleri 1,6 Tril-
yon $, Ortadogu Ulkeleri yaklasik 1 Trilyon S,

AB disinda kalmis Avrupa Ulkeleri de 1,2 Tril-
yon $’lik banka aktiflerine ulagmislardir (IMF,
2008b: 147).

2.6. Ulke Gruplarina Gore Déviz Rezervleri
Tablo 6 ve 7'de gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerin 2003-2007 yillari igin Glke ve bolge
bazinda sahip olduklari doviz rezerv verileri
gorulmektedir.

2.6.1. Gelismis Ulkelerin Doviz Rezervleri
Tablo 6’ya bakildiginda 2006 yilinda diin-
ya genelinde toplam rezervler 5,1 Trilyon
$'a ulasmistir. Buna gore; Japonya'nin rezerv
toplami 880 Milyar $, AB'nin rezerv toplami
253 Milyar $'dir. Gelismekte olan tlkelerin re-
zerv toplami ise yaklasik 3,7 Trilyon $ iken,
bunlardan Asya ulkeleri 2,3 Trilyon $, Latin
Amerika ulkeleri 311 Milyar $, Ortadogu ul-
keleri 247 Milyar $ ve Avrupa ulkeleri (AB di-
sinda olan) 606 Milyar $'lik rezervlere sahip-
tirler.

Tablo 6: Gelismis Ulkelerin Yillara Gore Rezervleri (Milyar ABD $)

GERCEKLESEN

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Diinya 3,101 | 3,820 | 4,196 | 5,039 | 6,095
Gelismis Olan Ulkeler 1,793 | 2,084 | 2,045] 2,207 | 2,370
AB Ulkeleri (27 Ulke) 398 | 416 | 395 431 500
Almanya 51 49 45 42 44
Fransa 31 36 28 43 46
italya 31 28 26 27 29
Ingiltere 36 40 39 41 49
Danimarka 37 39 33 30 33

Euro Bolgesi Ulkeler 223 212 185 197 216
AB Dis1 Ulkeler 100 116 100 113 119
Isvicre 48 56 36 38 45
Norvec 37 44 47 57 61

ABD 75 76 54 55 60
Japonya 683 833 834 880 953
Kanada 36 34 33 35 41
Yeni Sanayilesen Asya Ulkeleri 613 720 755 842 890
G.Kore 155 199 210 239 262
Hong Kong 116 124 124 133 153
Singapur 96 113 116 136 163
Tayvan 207 242 253 266 270

(Kaynak: IMF, 2008a: 266; DPT, 2008: 49)

Gelismis ekonomiler Japonya hari¢ rezerv
miktarlari cok dustktir. Ornegin: ABD 90 Mil-
yar $, Almanya 42 Milyar $, Fransa 43 Milyar
$, italya 26 Milyar $ ve Yunanistan 1 Milyar
S'dir (IMF, 2008b: 147).

2.6.2. Gelismekte Olan Ulkelerin Déviz
Rezervleri

Gelismekte Olan Ulkeler ise (Tablo 7) 2007 yi-

linda 4,3 Trilyon $'lik cok yiksek bir diizey-

de doviz rezervlerine sahiptirler (IMF, 2008a:
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266). Bu bir celiski meydana getirmektedir.
Cunki gelismekte olan Ulkeler hem asiri se-
kilde sermayeye ihtiya¢c duymakta, hem de
yuksek diizeyde rezerv tutmaktadirlar. Yani
ellerinde atil sermaye tutmaktadirlar. Bu iki
nedenden kaynaklanabilir. Birincisi bu Ulke-
lerin ekonomilerinin gegis strecinde olmasi
yani dévize surekli ihtiyag duymasidir. ikinci-
si ise uluslar arasi kuruluslarin bu Glkeler igin
doviz rezervleri birikimlerine gore degerlen-
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dirmeleri ve ona gore derecelendirmeleridir.
Her iki durumda bana gore gelismekte olan
Ulkeler icin prangadir yani maliyettir. Cinku
Ulkeler ellerindeki nakitleri cok dusik faizler-
le uluslar arasi piyasalarda degerlendirirken,
ayni zamanda yuksek faizlerle ulusalar arasi
arenada yatirimlari finanse etmek icin kredi
aramaktadirlar.

Tablo 7'de gorildigi gibi gelismekte olan
Ulkelerin rezerv toplami giderek artmaktadir.
Gelismekte olan ulkeler 2003 yilinda 1,4 Tril-
yon $, 2004 yilinda 1,9 Trilyon $, 2005 yilin-
da 2,3 Trilyon $'dir. Bu artarak devam etmis
ve 2006 yilinda 3,1 Trilyon $, 2007 yilinda ise
4,3 Trilyon $ rezerve ulasmistir. 2008 yil bek-
lentisi ise 5,3 Trilyon $'dir (IMF, 2008a: 266).

Afrika: Afrika Ulkeleri 2003 yilinda doéviz re-
zervleri 90 Milyar $ iken, bu artarak devam
etmis ve 5 yilda % 314 artarak 2007 yilinda
283 Milyar $’a ulagmistir. 2008 yili beklentisi
ise 370 Milyar $'dir. Bu Ulkelerin rezervlerinin
bu sekilde hizli artmasinin temel nedeni ise,
artan maden kaynaklari, petrol ve dogalgaz

AB Uyesi Ulkeler: AB iiyesi olan iilkelerin
2003 yilinda doviz rezervleri 105 Milyar $
iken, bu artmaya devam etmis ve 2007 yi-
linda % 100 artarak 210 Milyar $'a ulasmis-
tir (IMF, 2008a: 266). Bu gruptaki Ulkelerden
Gek Cumbhuriyeti 27 Milyar $ iken, 35 Milyar
$'a, Macaristan ise 13 Milyar $ iken, 24 Mil-
yar $'a ve Polonya ise 33 Milyar $'dan 63 Mil-
yar $'a ¢clkmistir.

Avrupa: AB disinda kalan Avrupa ulkeleri-
nin 2003 yilinda doéviz rezervleri 149 Milyar $
iken, bu artmaya devam etmis ve 2007 yilin-
da 283 Milyar $’a ulasmistir. 2008 yili beklen-
tisi ise 308 Milyar $'dir (IMF, 2008a: 266). Bu
gruptaki tlkelerden Turkiye’nin 2008 rezervi
yaklasik 80 Milyar $'dr.

Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT): BDT
Ulkeleri 2003 yilinda déviz rezervleri 92 Mil-
yar $ iken, bu deger 5 yilda % 573 aratarak
2007 yihnda 528 Milyar $'a ulasmistir. 2008
yili beklentisi ise 683 Milyar $'dir.

Urunlerine olan asiri taleptir.
Tablo 7: Gelismekte Olan Ulkelerin Yillara Gore Rezervleri (Milyar ABD $)

Ulke Kamu ve Ozel GSMH'ye Borcun Niifusa
Siralamasi | Ulke ads Sektir Boreu GSMH Cram % Niifus' Oram (%)
1 ARD 12,250 14,334 85,5 34 40,376
2 Ingiltere 10,450 2,787 1749 62,6 166,933
3 Almanya 4,489 33819 117.6 82,5 54,412
4 Fransa 4,396 2,978 147.6 64.1 68,580
5 Hollanda 2217 910 2504 16.4 138,842
6 irlanda 1,841 185 66,0 4,1 449,025
T Japonya 1,492 4,845 g 128.3 11,629
8 isvigre 1,340 493 2720 7.5 178,667
] Belgika 1,313 531 2475 10,4 126,250
10 fspnn}'n 1,084 1,683 64,4 43,2 215,093
11 Italyn 996 2,400 41,5 58,1 17,143
12 Avustralya 826 1.069 773 20,3 40,690
13 Kanada 750 1,564 48,5 3x8 23,140
14 Avusturya 753 432 174,0 8.3 85,508
15 isveg 508 513 114,6 9,0 06,444
16 Hong Kong 588 124 2627 6.9 85,217
17 Danimarka 493 370 1333 5.5 59,636
18 MNorveg 461 481 97,5 4.6 100,217
19 Portekiz 363 156 1805 10,6 34,245
20 Cin 3b3 4,212 8.6 1.399.0 0,260
21 Rusya 357 1,779 20,0 141.4 2,518
23 Tiirkive 247 799 30,9 71,5 3 A55
24 Brezilya 120 1,665 13,8 193,1 1,186
25 G. Kore 220 955 231 484 4,545
26 Meksika 150 1,143 15,7 108,2 1,664
I8 Hindistan 149 1,237 12,1 1.2154 0,123
30 Arjantin 136 339 4,1 395 3443
32 Irak 101 26,1 3870
i6 Yunanistan 88 iT4 232 10,6 8,302
74 iran 21 82 54 69,2 0,304
DIUNYA TOPLAMI 51,780 62,054 62,054 6.640,0 7,799
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« Rusya: 2003 yilinda 74 Milyar $ rezerve sa-
hip iken, 2004 yilinda 122 Milyar $ olmus ve
hizla artarak 2007 yilinda 445 Milyar $'a ulas-
mistir. Son 5 yillik artis % 600 olmustur. 2008
yilh beklentisi 583 Milyar $ iken, Rusya’nin
Gurcistan'a gerceklestirdigi 8 Agustos 2008
mudahale guinu zirve yapan rezervler 597,5
Milyar $ olmustur. Rusya’nin rezervlerinin bu
kadar artmasinin sebebi zengin dogal kay-
naklara sahip olmasidir. Clinkl artan petrol
ve dogalgaz fiyatlari Rusya'nin doviz rezerv-
lerini ciddi sekilde artirmaktadir.

Fakat yasanan finansal kriz Rusya'yl da ciddi
diizeyde etkilemistir. Bu Rusya iki sekilde et-
kilemistir. Birincisi, Rusya’nin Glrcistan’a mu-
dahalesi ve petrol fiyatlarinin asin sekilde
dusmesi ile ihracat gelirlerinde ciddi dusus-
lere neden olmustur. ikincisi de, ihracat ge-
lirlerinin diismesi ve finansal kriz nedeniy-
le ulusal para olan Ruble son 1 ayda yakla-
stk % 40 deger kaybetmesidir (Deutsche Wel-
le, 2009). Bu iki etkinin sonucunda Rusya'nin
rezervleri ciddi sekilde erimeye baslamis ve
396 Milyar $'a gerilemistir. Rusya, Ruble’nin
disusini onlemek icin 16 Ocak'tan bu yana
30 Milyar dolar harcamistir (Zaman Gazete-
si, 2009).

Ortadogu: Ortadogu tlkelerinin 2003 yilin-
da doviz rezervleri 198 Milyar $ iken, bu ar-
tarak devam etmis ve 5 yilda % 320 aratarak
2007 yilinda 638 Milyar $'a ulasmistir. 2008
yil beklentisi ise 831 Milyar $ iken, petroliin
asin sekilde artmasi sonucunda 1 Trilyon $a
ulasmistir.

Petrol fiyatlarinin artmasi boyle devam eder-
se doviz rezervleri ciddi sekilde artmaya de-
vam edecektir. Fakat yasanan finansal kriz
nedeniyle petrol fiyatlari ciddi sekilde dis-
mis, bu ise Ortadogu Ulkelerin rezervlerinde
ciddi azalmaya neden olacagini géstermek-
tedir.

Kalkinmakta Olan Asya: Kalkinmakta olan
Asya ulkelerinde 2003 yilinda doviz rezervle-
ri 670 Milyar $ iken, hizla artmaya devam et-
mis ve 2007 yilinda 2,2 Trilyon $’a ulasarak,
son 5 yilda % 320 artmistir. 2008 yil beklenti-
siise 2,6 Trilyon $'dir (IMF, 2008a: 266).

« Cin: 2003 yilinda doviz rezervi 409 Milyar
$ iken son 5 yilda % 375 artarak 1,5 Trilyon
$’a ulasmistir. 2008 yili beklentisi 1,9 Trilyon $

iken, doviz rezervi 1,95 Trilyon $'a ulasmistir
(Dunya Gazetesi, 2009).

Yasanan finansal kriz sonucunda en biyik
ihracat ortagi olan ABD'nin ithalatinin daral-
masi ciddi sekilde Cin'in ihracatinin diismesi-
ne neden olacaktir. Dolayisiyla Cin 2009 yili
blylme oranini revize ederek % 6,5'%e cek-
mistir. Bu blylime Cin'in dis ticaret fazla ver-
mesini azaltacak, hatta negatif yani acik ver-
mesine neden olacak, bunun sonucunda re-
zervler azalacaktir. Cin hiklUmeti krizin etki-
sini azaltmak ve i¢ talebi canlandirmak ama-
ciyla 9 Kasim'da 586 Milyar $'lik tesvik paketi
aciklamistir (Star Gazetesi, 2009).

« Hindistan: 2003 yilinda doviz rezervi 100
Milyar $ iken, hizla artmaya devam etmis ve
2007 yilinda 257 Milyar $'a ulasarak, son 5
yilda % 257 artmistir. 2008 yili beklentisi ise
286 Milyar $'dir. Ancak Hindistan'in yasanan
bu krizden ¢ok fazla etkilenmeyecegi tahmin
edilmektedir. Clinkl Hindistan'in ekonomik
blyiimesinin tamamen ihracata dayal olma-
masi nedeniyle yasanan bu finansal krizden
daha az etkilenmesine, hatta avantajh ¢ikma-
sina neden olacagi beklenmektedir.

Latin Amerika: Latin Amerika Ulkelerinin
2003 yilinda doéviz rezervi 196 Milyar $ iken,
hizla artmaya devam etmis ve 2007 yilinda
443 Milyar $'a ulasarak, son 5 yilda % 225 art-
mistir. 2008 yili beklentisi ise 518 Milyar $'dir
(IMF, 2008a: 266).

« Brezilya: 2003 yilinda rezerv 49 Milyar $
iken, artarak devam etmis ve 2007 yilinda ise
180 Milyar $'a ulasarak, son 5 yilda % 370 art-
mistir. 2008 yili beklentisi ise 220 Milyar $'dir.

» Meksika: 2003 yilinda doviz rezervi 59 Mil-
yar $ iken, artmaya devam etmis ve 2007 yI-
linda 87 Milyar $ olmustur. 2008 yili beklenti-
si ise 97 Milyar $'dir.

2.7. KURESEL SERMAYE HAREKETLERI

2.7.1. Ulkelerin Yillik Kiiresel Sermaye
Stoklan

Kiresel sermaye akimlarinin ABD dolari cin-
sinden borg stoklar Tablo 8'de verilmekte-
dir. Kiiresel sermaye hareketleri ABD $ cinsin-
den 2007 yili 3. ¢eyrek itibariyle 20,7 Trilyon
$ stoka ulasmistir. 2002 yilinda en fazla borg-
lanma ABD $ cinsinden yani 8,8 Trilyon $'lik
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bor¢ stokunun hemen hemen yarisi (% 47)
iken, Euro’nun yirirlige girmesiyle ABD Do-
larinin glici azalmaya baslamistir.

Daha sonraki yillarda Euro etkisini goster-
mis ve hizla payini artirmis 2007 yili 3. cey-
rek itibariyle yaklasik 10 Trilyon $’lik Euro cin-

sinden bor¢ stoku olusmus ve toplam borg
stokunun yarisina ulagsmistir. Euro cinsinden
bor¢ stokunda 2002 yilina gére 2007 yil 3.
ceyrek itibariyle % 330 artis meydana gelir-
ken, bu dénemde ABD Dolari cinsinden artig
ise % 56 olmustur (IMF, 2008b: 147).

Tablo 8: Kiiresel Sermaye Akimlari (Milyar $)

2002 2003
ABD Dolan 4,124 4,538
AB EURO 3,283 4,827
Japon Yeni 433 488
ingiliz Sterlin 618 776
Kanada Dolan 52 80
Diger Para Birimleri 322 427
TOPLAM 8,832 11,136

2004 2005 2006 2007
4906 5,382 6,400 7,350
6,212 6,310 8,314 9,958
531 472 487 557
981 1,063 1450 1,708
113 147 178 254
533 586 695 916
13,277 13,960 17,574 20,743

(Kaynak: IMF, 2008b: 146)

Dolar ve Euro’'nun disinda 3. bulyik borgla-
nilan para birimi ise ingiliz Sterlinidir. Sterlin
cinsinden 2002 yilinda bor¢ stoku 618 Mil-
yar ABD $ iken, 2007 yili 3. ceyrek itibariyle %
362 artisla 1,7 Trilyon ABD $ olmustur. Bunu
4!likle Japon Yeni takip etmektedir. 2002 yi-
linda 433 Milyar ABD $ karsiligi Japon Yenin-
den borg stoku varken, 2007 yih 3. ceyrek 557
Milyar ABD $ karsiliginda Japon Yeniyle borg-
lanilmistir. Ayni zamanda diger para birimle-
riyle bor¢lanma 2002 yilinda 322 Milyar ABD
$ ile toplam borg stokundaki payi % 0,4 payi
varken, 2007 yil 3. ceyrek yaklasik 1 triyon
ABD § ile toplam bor¢ stokundaki pay1 % 0,5
olmustur.

2.7.2. Ulkelerin Yillik Kiiresel Sermaye
Stok Degisimleri
Tablo 9'a baktigimizda ise kiresel sermaye-
nin yillik olarak ABD Dolar cinsinden kuresel
sermaye artislari verilmektedir. Tabloya bak-
tigimizda ABD Dolar cinsinden 2002 yilinda
yillik artis 994 Milyar ABD $ iken, hizla arta-
rak 2007 yili 3. ceyrek itibariyle % 430 artis-

la yillik 2,3 Trilyon $'lik kiresel sermaye sto-
kunda artisa ulagiimustir. Yillik kiiresel serma-
yedeki artisa bakildiginda, 2002 yilinda ABD
Dolar’inin gticl, Euro’nun yurirlige girme-
siyle guicll bir para olarak ortaya ¢cikmasi so-
nucu azalmaya baslamistir. Daha 6nce ezici
bir Ustlnlikle diinyada en ¢cok ABD Dolar’
cinsinde sermaye hareketleri olurken, artik
Euro devreye girmistir.

Yillara baktigimizda, 2002 yilinda ABD Do-
lar cinsinden sermaye hareketleri 424 Mil-
yar $ iken, 2003 yilinda 414 Milyar $, 2004 yi-
linda % 12 azalarak 368 Milyar $, 2005 yilin-
da 476 Milyar $ ve 2006 yilinda rekor kirarak
% 214'luk artisla 1,1 Trilyon $'lik yillik kire-
sel sermaye akimi olmustur. 2007 yili 3. cey-
rek itibariyle ise 948 Milyar $ olarak gercek-
lesmistir. Son 2 yilda ABD Dolari eski glicline
tekrar kavusmaya baslamistir. ABD dolarinin
tekrar gliclenmesinin en 6nemli nedeni ise,
diinyada en fazla borg¢lanan tlkenin ABD ol-
masl, bunun yaninda Euro’nun dolara bekle-
nildigi gibi glcli bir alternatif olamamasidir.

Tablo 9: Yillik Kiiresel Sermaye Degisimleri (ABD $ Cinsinden) (Milyar $)

2002 2003 2004 2005 2006 2007°
ABD Dolari 424 414 368 476 1,019 948
AB EURO 492 779 918 986 1,206 951
Japon Yeni —18 4 27 4 20 53
ingiliz Sterlin 53 85 133 198 223 200
Kanada Dolari 4 16 26 29 32 42
Diger Para Birimleri 39 54 69 107 114 116
TOPLAM 994 1,352 1,541 1,800 2,614 2,310

(Kaynak: IMF, 2008b: 146)

5 2007 yiliigin 3. ceyrek toplam sermaye akim degeridir.

¢ 3. ceyrek toplamidir.
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2002 yilindan sonra AB Ulkelerinde Euro'nun
yurirlige girmesiyle diinyanin en gii¢lu pa-
rasi dogmus ve bunun etkisi de her ekono-
mik olaylarda oldugu gibi, diinya sermaye
akimlarinda da gorilmustir. 2002 rakamlar
Euro kullanimina gegen Ulkelerin ulusal para-
larinin Euro dondsumaddur. Fakat 2003 yilin-
da ise Euro cinsinden kiresel sermaye akimi
yaklasik olarak % 100 artarak 779 Milyar $'a
ulasmistir. 2004 yilinda 918 Milyar $, 2005 yI-
linda 986 Milyar $ ve 2006 yilinda ise 1,2 Tril-
yon $'a ulasmistir. 2007 yili 3. ceyrek itibariy-
le Euro cinsinden uluslar arasi sermaye akimi
951 Milyar $ olmustur (IMF, 2008b; 146).

2.7.3. Diinya Genelinde Yillik Bor¢ Alan
Ulkeler

Diinya genelinde yillik bor¢ almada 6nde ge-
len Glkelerin son 7 yil icin borg verileri Tab-
lo 10'da goriilmektedir. Buna gore bitin ul-
keler icin toplam bor¢lanmaya baktigimizda
2001 yilhinda 1,4 Trilyon $ iken, 2005 yilinda
rekor kirarak 2,2 Trilyon $a ulagmistir. 2006
yihinda 2,1 Trilyon $ ve 2007 yilinda 3. ceyrek
itibariyle 1,6 Trilyon $ gerceklesmistir. Ge-

lismis ekonomilerin toplam borglanmadaki
pay! yaklasik olarak % 80'dir. Gelismis ekono-
miler 2001 yilinda yaklasik 1,3 Trilyon $, 2006
yilinda 1,8 Trilyon $ ve 2007 yilinda ise 3. cey-
rek itibariyle 1,2 Trilyon $ borg almistir (IMF,
2008b; 146).

Gelismis ekonomilerden ABD en fazla borg
alan Ulkedir. 2001 yilinda toplam bor¢lanma-
nin % 62'si yani 845 Milyar $'t borglanirken,
bu artarak devam etmis ve 2005 yilinda 979
Milyar $ ile rekor kirmistir. 2006 yilinda 848
Milyar $, 2007 yilinda (3. ceyrek itibariyle)
574 Milyar $ borg almistir.

ikinci en fazla borg alan (ilke ise ingiltere ol-
musg, 2001 yilinda 106 Milyar $ iken, 2005 yi-
linda 179 Milyar $ ile rekor kirmistir. 2006 yi-
linda 136 Milyar $ ve 2007 yilinda ise 123 Mil-
yar $ borg almistir. Almanya'da bitce aciginin
etkisiyle son yillarda bor¢ almayi hizla artir-
mis ve 2001 yilinda 37 Milyar $ iken, 2006 yi-
linda 171 Milyar $’a ulasarak rekor kirmistir.
2007 yili 3. geyrek itibariyle 60 Milyar $ borg
almistir (IMF, 2008b; 146).

Tablo 10: Diinya Genelinde Bor¢ Aimada Onde Gelen Ulkeler (Milyar $)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007*

BUTUN ULKELER 1,382 1,297 1,241 1,808 2,232 2,121 1,553
GELiSMiS ULKELER 1,270 1,200 1,131 1,637 1,991 1,822 1,216
ABD 845 740 607 898 979 848 574
Japonya 24 20 18 28 19 43 42
Almanya 37 84 98 116 132 171 60
Fransa 50 64 66 151 172 120 89
italya 36 23 45 22 74 26 16
ingiltere 106 110 104 150 179 136 123
Kanada 39 35 30 39 71 74 62

(Kaynak: IMF, 2008b: 146)

Yasanan bu finansal kriz nedeniyle 6zellik-
le aciklamis oldugu kurtarma paketlerini fi-
nanse etmek icin ABD’nin bor¢ alma mikta-
r daha da artacaktir. Ayni zamanda Alman-
ya, ingiltere, Japonya gibi (ilkelerde de borg
alma miktarlarinin hizla artacagi beklenmek-
tedir.

2.8. DUNYA GENELINDE DOGRUDAN
YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

2.8.1. Gelismis Ulkelerde Yapilan Ulusla-
rarasi Dogrudan Yatirimlar

Gelismis Ulkelerin son (¢ yilda yapmis olduk-
lari dogrudan yatirnmlarin Ulkeye giris ve ¢I-
kislari Tablo 11'de goriilmektedir. Diinya ge-

nelinde llkelere giren uluslar arasi dogrudan
yatirimlara baktigimizda 2005 yilinda 959
Milyar $ iken, 2006 yilinda ise % 47 artisla
yani 452 Milyar $ artarak 1,41 trilyon $'a ulas-
mistir. 2007 yilinda ise % 29,2 artisla yani 412
Milyar $ artarak 1,82 trilyon $ olmustur. Ul-
kelere giren uluslar arasi dogrudan yatirimla-
ra baktigimizda gelismis Ulkeler 2005 yilinda
611 Milyar $ ile % 64'lnl cekerlerken, 2006
yilinda 941 Milyar $ ve % 67 olmustur. 2007
yilinda ise 1,25 trilyon $’a ulasmis ve Ulkelere
giren dogrudan yatinmlarin % 69'u gelismis
Ulkelere yapilmistir.

2007 yihinda gelismis Ulkeler icinde en ¢ok
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yatirim alan Ulke ise 233 Milyar $ ile ABD 1.
olmustur. 224 Milyar $ ile ingiltere 2., 158 Mil-
yar $ ile Fransa 3., 109 Milyar $ ile Kanada 4.
iken, 100 Milyar $ ile Hollanda 5.olmustur. Al-

manya 51 Milyar $ yatirim cekerken, Japonya
ise 2006 yilinda —7 Milyar $ iken, 2007 yilin-
da 23 Milyar $ yatirim ¢ekmistir.

Tablo 11: Gelismis Ulkelerde Yapilan Uluslararasi Dogrudan Yatirmlar

Ulkeye Giren Yatirnmlar | Ulkeden Cikan Yatirimlar

2005 2006 2007 2005 2006 2007

Diinya 959 1411 1,823 881 1,323 1,967
Gelismis ekonomiler 611 941 1,248 749 1,087 1,692
Avrupa 506 600 849 690 737 1,217
AB Ulkeleri (27) 499 563 805 610 641 1,142
Ingiltere 178 148 224 80 87 266
Fransa 85 78 158 115 122 225
Almanya 42 52 51 69 95 168
ispanya 25 27 54 42 100 120
italya 20 39 40 42 42 91
Hollanda 48 8 100 136 47 31
Belgika 34 65 41 33 47 50
isvec 10 23 21 27 22 38
Avusturya 11 6 31 11 10 32
Danimarka 13 4 11 16 9 17
irlanda —32 —6 31 14 15 21
Polonya 11 20 18 4 9 4
Liiksemburg 6 29 —37 9 4 52
Portekiz 4 11 6 2 7 6

Cek Cumhuriyeti 12 6 9 - 2 2

| Diger Avrupa Ulkeleri 8 37 44 81 96 74
Norveg 6 7 1 22 21 11
isvigre —2 23 41 52 70 60
izlanda 3 4 3 s 5 12

| Kuzey Amerika 132 300 342 45 261 368
Kanada 27 63 109 30 39 54
ABD 105 237 233 16 222 314

| Diger Gelismis Ekonomiler -26 42 58 14 90 108
Avustralya -35 26 22 -34 23 24
Japonya 3 -7 23 46 50 74
israil 5 15 10 3 15 7

(Kaynak: UNCTAD, 2008: 253)

Dinya genelinde (lkelerin yaptiklar ulus-
lar arasi dogrudan yatinmlara baktigimizda
2005 yilinda 881 Milyar $, 2006 yilinda 1,32
trilyon $ ve 2007 yilinda ise yaklasik 2 trilyon
$ olmustur. Ulkelerin yaptiklar dogrudan ya-
tinmlara baktigimizda gelismis tlkeler 2005
yilinda 749 Milyar $ ile % 85, 2006 yilinda 1,1
trilyon $ ile % 82 ve 2007 yilinda ise 1,7 tril-
yon $ ile % 86 oraninda gelismis Ulkeler tara-
findan yapilmistir.

Gelismis Ulkeler icinde en ¢ok yatinm yapan
Ulke ise yine ABD son 3 yilda toplam 552 Mil-
yar $ ve 2007 yilinda ise 314 Milyar $'lik yati-
rim yaparak 1. olmustur. 2007 yilina gore 266
Milyar $ile 2. ingiltere, 225 Milyar $ ile 3. Fran-
sa, 168 Milyar $ ile Almanya 4. ve 120 Milyar $
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ile ispanya 5. biiylik dogrudan yatirim yapan
Ulkedir. Japonya ise 74 Milyar $ dogrudan ya-
tinm yapmistir (UNCTAD, 2008: 253).

2.8.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Yapilan
Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar

Gelismekte olan Ulkelerin ise son Ug yilda
yapmis olduklari dogrudan yatirmlar Tab-
lo 12'de goriilmektedir. Dinya genelinde ul-
kelere giren uluslar arasi dogrudan yatirimla-
ra baktigimizda gelismekte olan ulkeler her
gecen yil paylarini hizla artirmaktadir. Buna
gore 2005 yilinda 348 Milyar $, 2006 yilinda
ise % 35,4 artisla 471 Milyar $'a ulasmistir.
2007 yilinda ise % 24,4 artigla 586 Milyar $ ol-
mustur. Ulkelere giren uluslar arasi dogrudan
yatinmlara baktigimizda gelismekte olan l-
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keler 2005 yilinda % 36, 2006 yilinda % 33 ve 2007 yilinda ise % 31 oraninda yatirim ¢ekmisler-

dir.

Tablo 12: Gelismekte Olan Ulkelere Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar
Ulkeler Ulkeye Giren Yatirimlar | Ulkeden Cikan Yatirimlar
2005 2006 2007 2005 2006 2007
Diinya 959 1,411 1,823 881 1,323 1,967
Gelismekte Olan Ekonomiler 348 471 586 132 276 304
| Afrika 30 46 53 3 8 6
Misir 6 10 12 - - -
G. Afrika 7 —1 6 1 i 4
| Latin Amerika 77 93 126 36 63 52
Arjantin 5 5 6 1 2 1
Brezilya 15 19 35 3 28 7
Meksika 21 19 25 7 6 8
Virgin Adalan —8 7 5 8 12 23
Cayman Adalan 10 12 12 8 6 3
| Bati Asya ve Ortadogu 42 64 72 13 23 44
Tiirkiye 10 20 22 1 1 2
Kuveyt -- -- -- 5 8 14
S.Arabistan 12 18 24 -—- 2 13
Birlesik Arap Emirlikleri 11 13 13 4 11 7
| Dogu Asya Ulkeleri 168 209 248 67 118 151
Cin 116 132 157 50 82 103
Hong Kong 34 45 60 27 45 53
G. Kore 7 5 3 5 8 16
Hindistan 8 20 23 3 13 14
Endenozya 8 5 7 3 3 5
Malezya 4 6 9 3 6 11
Singapur 14 25 24 7 12 13
| Bagimsiz Devlet Toplulugu 26 47 74 14 24 50
Rusya Federasyonu 13 33 53 13 23 46
Kazakistan 2 6 10 - - 3
Ukrayna 8 6 10 --- o -

(Kaynak: UNCTAD, 2008: 254-257)

Gelismekte olan Ulkeler icinde en ¢ok yati-
rim alan Glkelere baktigimizda 3 yilin topla-
m1 405 Milyar $ ve yillik ortalama olarak gore
135 Milyar $ ile Cin diinya genelinde 3. iken
2007 yilinda gore en fazla yatirim alan (lke-
lere gore diinyada 157 Milyar $ ile 4. olmus-
tur. 60 Milyar $ ile gelismekte olan tlkeler
icinde Hong Kong 2. olmustur. Rusya 3 yil-
da 99 Milyar $ ile 2007 yilinda ise 53 Milyar $
yatinm ¢ekerken, 35 Milyar $ ile Brezilya, 25
Milyar $ ile Meksika, 24 Milyar $ ile Singapur
ve 23 Milyar $ ile Hindistan yabanci serma-
ye cekmistir. Tiirkiye 3 yilda toplam 52 Mil-
yar $ ve ortalama 17,3 Milyar $ yatirim ¢eker-
ken, 2007 yilinda ise rekor kirarak 22 Milyar $
dogrudan yatinm cekmistir (UNCTAD, 2008:
254-257).

Gelismekte olan Ulkeler icinde en ¢ok yati-
rm yapan ulke ise yine Cin son 3 yilda top-
lam 235 Milyar $ ve 2007 yilinda ise 103 Mil-
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yar $'hk yatinm yaparak gelismekte olan ul-
kelerde 1. diinya genelinde ise Japonya ve
italya'dan daha fazla yaparak 6. olmustur.
Rusya'da 2007 yilinda 46 Milyar $ dogrudan
yatinm yapmistir (UNCTAD, 2008: 254-257).

Diinya genelinde ulkelerin yaptiklar uluslar
arasi dogrudan yatirimlara baktigimizda ge-
lismekte olan butln Ulkelerin toplami 2005
yilinda 132 Milyar ile Hollanda’'nin (136 Mil-
yar $) yaptidi yatirimlardan daha azdir. 2006
yilinda 276 Milyar $ ile % 21 paya ulasarak yil-
lik % 110 artmistir. 2007 yilinda ise artis hizi
dismds ve % 10 artarak 304 Milyar $'a ulas-
mistir. Gelismekte olan lkelerin yaptikla-
r toplam dogrudan yatirimlara baktigimiz-
da 3 yilda 712 Milyar $ iken, Cin 235 Milyar
$'lik yatinmla % 33'Un{ tek basina yapmistir.
Buna Hong Kong'u da eklersek 360 Milyar $
ile % 51 paya ulasarak diinyada son 3 yilda
en ¢ok yatirim yapan 4. tlke olmustur.
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Brezilya yillik ortalama 12,7 Milyar $ dogru-
dan yatirim yaparken, Hindistan yillik 10 Mil-
yar $ dogrudan yatirim yapmistir. Virgin Ada-
lart yilhk 11 Milyar $ ve Cayman Adlari da 5,7
Milyar $ dogrudan yatinm yaparken, 6zellik-
le petrol ihrac eden ulkelerden Kuveyt yillik 9
Milyar $ ve Birlesik Arap Emirlikleri de 7,3 Mil-
yar $ dogrudan yatirnm yapmistir (UNCTAD,
2008: 254-257).

3. SONUC VE DEGERLENDIRME

ABD yonetiminin yanhs politikalar yuzun-
den 6ni agilan ve yatinm sirketlerinin 6zel-
likle mortgage kuruluslarinin asiri kar hirsi ve
prim Uretme istegi nedeniyle, kartopu gibi
biylimeye baslayan subprime kredilerinde-
ki artis engellenmemistir. Hatta Baskan Bush
yonetiminin 6zellikle Ninja (no income, no
job, applicants) olarak da adlandirilan diisiik
gelirli aileleri hedef alan konut edindirmeye
yonelik politikalar nedeniyle her tiirli esnek-
lik saglanmasi sonucu subprime ve degisken
faizli konut kredilerinin sayisi ¢cok hizla art-
mustir. ipotekli konut kredi fonunun biiytikli-
gl 2007 yilinda 7,2 Trilyon $’a ulagmistir. So-
nucta bu kisiler aldiklari kredileri 6deyeme-
mis ve ABD'de mortgage kaynakli olarak bas-
layan kuresel sarsinti, buginlerde tiim din-
yay! etkisi altina almistir.

Bu krizin boyutlar, 6nce kredi krizine daha
sonra da banka iflaslarina ve en sonunda ise
reel kesimde isci ¢ikarmalara kadar genisle-
di. Yani yasanan kriz her ne kadar baslangicta
bir mortgage krizi olarak ortaya ¢ikmis olsa
da, bu zamanla likidite krizine donlsmustdir.
Diinya ekonomileri son bir yil icerisinde ra-
dikal bir bicimde degisti. Global krizin mer-
kezinde artcl depremler stirmektedir. Finan-
sal kesimi ve gelismis Ulkeleri etkileyen kiire-
sel sarsinti buglinlerde gelismis ve gelismek-
te olan Ulke ayirt etmeksizin tiim Ulkelere ve
reel kesime de sicramistir. Gelismis Glkelerde
once kredi krizi olarak baslayan sarsinti, gi-
ven krizi haline dontismustr. Kiiresel sarsin-
t1 daha uzun bir siire devam edecegi tahmin
edilmektedir.

ABD, AB, Japonya ve bazi Asya Ulkeleri paket
lizerine paket aciklamis ve su ana kadar 4,6
Trilyon $’lik kurtarma paketi agiklanmistir. Ne
yazik ki bu paketler yetersiz kalmis ve 2. pa-
ketler aciklanmaya baslamistir. ABD 850 Mil-
yar $'lik pakete ilave olarak, 11 Subat itibariy-

le 838 Milyar $’lik yeni paket senatodan gec-
mis ve sadece ABD'nin kurtarma paketi 2 Tril-
yon $’a ulasmistir. ingiltere'de 691 Milyar $ 1.
paket yetersiz kalmis, 149 Milyar $'lik 2. paket
aciklamistir. Diinya genelinde 2. paketin de-
geri de 1,3 Trilyon $'a ulasmistir.

Global finansal piyasalardaki menkul kiymet
piyasasinin diinyadaki hacmine bakildigin-
da mortgage kredilerinin neden oldugu do-
mino etkisi gortlmektedir. 2007 yili itibariy-
le diinya genelindeki menkul kiymet piyasa-
sinin hacmi 149,1 Trilyon $'a ulasmistir. Bu-
nun 70,7 Trilyon $'1 Hikimetler ve Bankala-
rin borcu olustururken, 67,7 Trilyon $'1 Sirket-
lerin menkul kiymetlerinden olugmaktadir.
10,7 Trilyon $’ ise Varliga Dayali Menkul Kiy-
metlerden olusurken, bunun % 61'i ise mort-
gage kredilerinden olugsmakta ve konuta da-
yali menkul kiymetlerin de % 89 yani 5,8 Tril-
yon $'in1 sadece ABD ihrag¢ etmektedir. Dola-
yisiyla bireysel mortgage kredilerine daya-
I menkul kiymetler piyasasinda ABD piyasa-
nin blyuk bir kismini olusturmasi nedeniyle,
yasanan dalgalanmalar bitlin global piyasa-
lar aninda etkilemektedir.

Yukselen piyasalarin yani gelismekte olan l-
kelerin 2009 yilinda toplam 6,8 Trilyon $ bor¢
geri 6deme yapmasi gerektigi, fakat finansal
kriz nedeniyle sanayilesmis tlkelerdeki rekor
diizeyde tahvil ihraclar bu Ulkelerin kredi
bulmalarini zorlastiracaktir. Clinkii gelismis
tlkeler 2009 yilinda 3 Trilyon $ diizeyinde
devlet tahvili ihra¢ edecedi beklenmekte, bu
2008 yilina gore 3 kat daha fazla oldugu or-
taya koymakta, sadece ABD'nin 2 Trilyon$'lik
ihra¢ yapacagi tahmin edilmektedir. Sonuc-
ta yukselen piyasalarin bor¢ aramalari nede-
niyle krediye erisimleri cok zor olacagi gortil-
mektedir. Bundan dolayi ortaya cikan likidi-
te sikisikhgr nedeniyle gelismekte olan tlke-
ler sermayeleri kendilerine cekme konusun-
da daha keskin rekabetle karsilasacaklardir.

ABD yonetimi ¢cok buiylk bir para ve mali tes-
vikler yapmak zorundadir. Fakat bu bile an-
cak belirli bir 6lctide etkili olacaktir. Bunun
nedeni ise mali sistemdeki sorunlarin di-
zeltilmesi en az 1 yildan uzun sire almasi-
dir. Ciddi bir bankacilik krizi en az birkag yil
strmektedir. Clinkli ABD'de iflas etmis ya da
bor¢ bataginda olan yuzlerce banka vardir.
Bunlarin ¢6zimdu icin zamana ihtiyag vardir.
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Sadece para enjekte etmek sorunlari ¢ozme-
mektedir.

Dinya ABD'den daha fazla iriin almazsa,
Amerikan ekonomisinin iyilesme sireci sek-
teye ugrar. Dolaysiyla tlkeler harcamalar ve
tasarruflardaki temel dengesizligi dizelte-
cek politikalar gelistirmelidir. Clinkii Ameri-
kallar kazandiklarindan daha fazla tasarruf
etmeli, 6zellikle Asya Ulkeleri ve diger tlkeler
daha az tasarruf etmeli ve daha ¢cok harcama
yapmalidir. Bu Ulkeler ihracata dayali buyu-
me yerine, ic talepleri artirarak daha fazla is
imkani ve ekonomik biiyiime saglamalari ge-
rekir. Bu ise imkansiz géziikmekte, dolayisiy-
la krizin etkisini kolay kolay azaltmak zordur.

Ozellikle risk yénetimi yeniden yapilandiril-
malidir. Yani finansal piyasalarin denetimi ve
diizenlemeleri basta ABD olmak Uzere yeni-
den gozden gecirilerek, hizli ve etkin karar
alacak sekilde yapilandirilmalidir.

Finansal piyasalar basta olmak tizere geri do-
nusumi zor olan, ekonomik varligini stirdir-
mekte zorlanan basta bankalar olmak Uzere
bltin firmalar gozden gecirilerek, kullanilan
paketlerin etkinligini artirmak ve kisa siirede
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sorunlarn ¢6zmek icin ciddi bir temizlik yapil-
malidir. Yani kurtarmak ya da sermaye des-
tegi saglamak yerine piyasadaki verimsiz sir-
ketler tasfiye edilmelidir.

Yeniden uluslararasi alanda biitiin ekonomi-
leri ve piyasalan denetleyecek ve yaptinm
uygulayacak yeni bir denetleme ve diizen-
leme kurumu olusturulmalidir. Clinkii mev-
cut kuruluslar 6zellikle ABD'de ortaya cikan
bu krizi goremediler ya da gormezlikten gel-
diler. Ve bu kadar yikici dlizeylere ulasmasina
neden oldular.

Diinyanin baslica ekonomilerinde, kredi siki-
sikliginin giderilmesi ve para piyasalarina gu-
venin tesis edilmesi icin bitin merkez ban-
kalari koordinasyon icerisinde ve ilave likidi-
te 6nlemleri, garantiler, sermaye enjeksiyon-
lari ve sorunlu aktiflerin satin alinmasi gibi
onlemleri bir an 6nce almahdirlar. Aksi tak-
dirde bu krizin nereye kadar gidecegi, ne za-
man bitecedini kestirmek cok zordur. Sonug
olarak bu glinden tezi yok, basta G-7 Ulkele-
ri olmak lizere G-20 Ulkeleri ve diger Ulkeler
bir an 6nce tasin altina elini sokmalilar ve ge-
rekli tedbirler koordinasyon icerisinde ve sok
olarak yurtrlige konulmaldir.
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