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OZET

KURESEL FiINANSAL KRiZ VE SERMAYE HAREKETLERI ANALIZi: TURKIYE
ORNEGI

Sahin, Ovgii Irmak
Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat
Tez Yéneticisi: Dog. Dr. Ismail Cevis
Mayis 2012, 82 Sayfa

Diinyada bir¢ok farkh iilkede sikhikh finansal krizler meydana gelmektedir.
Ancak 2008 yilinda ABD konut sektoriinde baslayan kriz gelismis iilkelerden gelismekte
olan iilkelere dogru yayilan kiiresel bir kriz haline gelmistir. Calismanin temel amaci
kiiresel bir boyut kazanan krizin nasil olustugunu, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
krizin etkilerinin neler oldugu, ve bu krize kars1 alinan onlem paketlerine ve sermaye
hareketlerinin gelisimini incelemektir. Bu amacgla sermaye hareketlerinin finansal
tablolar1 olusturan dogrudan yatirnmlarin, portfoy yatirnmlarnmn ve finansal
tiirevlerinin kriz donemi hareketliligine bakilmis, Tiirkiye analizinde VAR modeli
kullanilarak etki tepki fonksiyonlarina ve varyans ayristirmasi teknikleri kullanmilmstir.

Calismanin amaci olarak Tiirkiye analizinde 2001:Q1-2010:Q1 donemine ait iicer
ayhik degerleri ile alinan degiskenler duraganhk ol¢iimii icin birim kok testi sonucunda
duraganhk elde edilmistir. Degiskenler iizerinde daha sonra Vektor Otoregresyon
(VAR) yontemi ile net sermaye hareketleri ile dogrudan yabanci yatirnmlar: ve portfoy
yatirnmlarinin birbirleri ile etkilesimleri incelenecektir. Ayrica kiiresel finansal krizin
Tiirkiye’de net sermaye hareketleri, dogrudan yabanci yatirnmlar ve portfoy yatirnmlar:
iizerinde etkisi olup olmadig1 arastirillacaktir. Bu amacla VAR tahmin yonteminde
kullanilan Etki- Tepki Fonksiyonlari, Varyans Aynistirmasi ve Nedensellik Testi
sonug¢larina yer verilecektir.

Anahtar Kelimeler: kiiresel finansal kriz, gelismis iilkeler, gelismekte olan {iilkeler,
sermaye hareketleri, finansal hesap tablolari, dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, VAR
modeli



ABSTRACT

THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS AND ANALYSIS OF CAPITAL MOVEMENTS:
THE TURKEY EXAMPLE

Sahin, Ovgii Irmak
M. Sc. Thesis in Economy
Supervisor: Ass. Prof. Dr. Ismail Cevis
May 2012, 82 Pages

Financial crisis often occurs in different countries of the world. However, the
crisis which begins housing sector in USA in 2008 becomes a global crisis that spreads
developed countries to developing countries. The main aim of the work is to show how
crisis that has a global effect occurs, the effects of the crisis in developed countries and
developing countries and growing movements of funds. With this aim investments that
creates movements of funds belong to financial charts, portfolio investments and
movements of financial derivates in crisis term are checked and effect-reaction functions
and variance decomposition are used with the help of VAR model in Turkey analysis.

For the stability test, the variations that get three months rates which belong to
2001:Q1-2010:Q1 period in Turkey analysis are received as stable as the result of unit
root test. After that on investigation is done with VAR model on variables. According to
the effect-reaction that gets from model’s estimate and the result of variance
decomposition, it is seen that portfolio investments and direct investments have not any
effects with each other, they just affect financial account chart.

Key Words: global financial crisis, developed countries, developing countries, capital
movements, financial statements, direct investments, portfolio investments, VAR model
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GIRIS

Ekonomi alaninda; beklenmedik bir zamanda aniden ortaya ¢ikan devlet ve
firmalar i¢in olumsuz sonuglar ortaya ¢ikaran gelismelere kriz denir. Krizin 6zellikleri
su sekilde siralanabilir; 6nceden bilinmeyen bir zamanda olusur, kisiler ve firmalar i¢in
bir tehlike olusturabildigi gibi bu tehlike yeni firsatlara doniisebilir, kisa ya da uzun
stirebilirler bu da krize karsi alinan onlemlere bagli olarak degisebilir, bir sektorde

ortaya ¢ikan kriz o sektore bagh diger sektorleri de etkileyebilir.

Bu durumda ekonomik kriz, aniden beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan olumsuz
gelismelerin makro diizeyde iilke ekonomisini, mikro diizeyde ise firmalar1 etkisi altina

alarak ciddi sonuglar ortaya ¢ikarmasi olarak tanimlanabilir.

Diinyada iilkemizi de etkisi altina alan bircok kriz yasanmistir. Diinyada
meydana gelen 1929 Biiyilk Buhran’dan giiniimiize kadar bir¢cok kriz meydana
gelmistir. Ancak 1991 krizi, 1994 krizi, 1998-1999 krizi ve giiniimiizde halen etkileri
devam eden 2008 kiiresel finansal krizi Tiirkiye’de olusan ve Tiirkiye’yi etkisi altina
alan en etkili krizlerdir. 2007 yilinda Amerika Birlesik Devleti (ABD) konut sektoriinde
baglayan® daha sonra 2008 yilinda ABD’nin en biiyiik dérdiincii yatiim bankasi olan
Lehman Brothers’in iflasin1 agiklamasi ile kiiresel krize doniisen bu kriz diinyanin

gecirdigi ve reel sektordeki etkilerinin halen devam ettigi en biiyiik krizdir.

ABD ekonomisinde prime ve subprime olmak iizere iki adet kredi uygulamasi
vardir. Prime krediler; sermaye yapisi, ddemeler dengesi, genel finansal tablolart olumlu
olan firmalar, kisiler ve kuruluslara verilen kredi ¢esididir. Subprime krediler ise bu
krediyi saglayan finans kurulusunun, daha da yiliksek risk olarak, gelir diizeyi ve
sermaye yapist daha alt seviyede bulunan gercek veya tlizel kisilere sagladigi kredi
cesididir. Prime kredi uygulamalarinin faizleri subprime krediye gore daha diistiktiir. Bu
krizde de FED (ABD Merkez Bankasi)’in faiz politikas1 daha Onceki yillara gore
beklenmedik gelismelerden dolay1 subprime kredi uygulamasindan faydalananlar1 zora
sokmustur. Ciinkii mortgage kredi sistemi uzun vadeli bir sistem oldugu icin faiz
politikalarindan dolay1 kredi bor¢larinda 6deme zorlugu yasanmustir.

ABD bankalar1 fonlarini, komisyonculuk ve sigortacilik sistemlerine dayali

komisyonculuk modeli olan yatirim bankaciligr ile uzun vadeli menkul kiymet ihrag

! Kriz ile ilgili ayrintih bilgi i¢in Kenc, T., Dibooglu (2009) ‘a bakiniz.



ederek sagladigi icin bu kadar fazla fon verebiliyordu. ABD’de konut fiyatlar1 ile kira
bedellerinin diismesi insaat ve gayrimenkul sektorlerini de etkileyerek reel sektorde
etkisini gdstermistir. Finans sektoriine bagli olan reel sektdrdeki olumsuz gelisme ile
icinde barindirdig1 birgok sektorii de etkilemistir (Dogruok, 2010).

Halen etkilerinin devam ettigi kiiresel finansal krize subprime mortgage sektorti,
genisleyen kredi hacmi, yetersiz finansal diizenleme ve gozetim ile kiiresel
makroekonomik dengesizliklerdeki gelismeler gibi bir¢ok degisik faktor sebep olmustur
(Danac1 ve Ceyhan, 2009).

Kiiresel ekonomi, ABD konut sektoriinde baslayan daha sonra basta en biiyiik
yatirim bankasi olan Lehman Brothers ile bir¢cok yatirim bankasinin iflasini agiklamasi

ile tiim diinyaya yayilan bir krizin i¢ine girmistir.

Calismamizin birinci boliimiinde kiiresel finansal krizin nasil ortaya ¢iktigina,
bu krizin nedenlerine, aylar itibari ile kiiresel finansal krizin kronolojik gelisimine,
krizin firmalara, bankalara ve sirketlere olan etkilerinin neler olduguna, yani krizin
boyutlaria yer verilecek ve ortaya c¢ikan bu kiiresel finansal krize karsi alinan 6nlem
paketlerine deginilecektir. ikinci béliimde ise, kiiresel finansal krizin gelismis ve
gelismekte olan iilkeleri etkileme kanallar1 makroekonomik gdstergeler ile agiklanacak
ve kiiresel finansal kriz siirecinde gelisme gosteren lilkelere yer verilecektir. Ayrica
gelismis ve gelismekte olan tilkelerin kiiresel finansal kriz siirecinde uyguladiklar1 para
ve maliye politikalar1 incelenecektir. Ugiincii boliimde ise uluslararasi sermaye
hareketlerinin analizi yapilarak sermaye hareketlerini olusturan dogrudan yabanci
yatirimlaria, portfdy yatirnmlarima ve kisa vadeli sermaye hareketlerine kisaca
deginilerek gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki uygulamalari incelenecektir. Bu
boliimde ayrica uluslararast sermaye hareketlerinin nedenleri, etkileri ve bazi
ilkelerdeki kriz 6ncesi ve kriz sonrast uygulamalari incelenecektir. Son boliimde Vektor
Otoregresyon (VAR) yontemi uygulanarak, Tirkiye’de 2001:Q1-2010:Q1 donemi
verileri ile sermaye hareketlerinin birbirleri ile etkilesimleri incelenecektir. Ayrica
Granger Nedensellik analizi ile kiiresel krizin Tiirkiye’de sermaye hareketleri lizerinde

etkisi olup olmadig: arastirilacaktir.



BOLUM 1: KURESEL FINANSAL KRiZIN OLUSUMU, NEDENLERI,
BOYUTLARI VE ONLEM PAKETLERI

1.1 Kiiresel Finansal Krizin Olusumu’ ve Nedenleri

1997-1998 Asya krizinden sonra, Asya ekonomisinde cari islemler fazlasi ve
yiiksek kar oranlar1 ile ortaya c¢ikan fon fazlalifi, artan teknoloji hisselerine
aktarilmistir. Dot-com Stocks olarak adlandirilan bu balon 2000 yili Mart ayinda
teknoloji firmalariin iginde bulundugu borsa endeksi olan NASDAQ’ daki senetlerin
deger kaybetmesi ile sonmiistiir (Danaci ve Ceyhan, 2009). Bu durumun nedeni, gelisen
bilgisayar ve teknoloji sektoriine yatirim yapan risk sermayesi sirketlerinin sektdrden
geri doniis alamadiklar1 i¢in g¢ekilmeleridir. 2001 yilinda teknoloji hisselerinin deger
kaybetmesi ile ABD ekonomisi resesyon igine girmistir. Daha sonra 11 Eyliil’de
yasanan ter0r olaylari ve sonraki gelismeler, mevcut resesyonun artmasina neden
olmustur. Bunun tizerine FED (Amerikan Merkez Bankasi) deflasyonu 6nlemek amagli,
%1’in altina inen, faiz oranlarinda diisiise gitmistir. Uzun siire devam eden bu para
politikas1 ile konut kredilerinde artis baslamistir. ABD finans sektorii diisiik gelirli,
kredileri 6demeleri miimkiin olmayan insanlara ¢ok daha diisiik faizli konut kredileri
(subprime mortgage) vermeye baslamigtir. Geri 6demeleri miimkiin olmayan ve riski
yiiksek olan kisilere vermis olduklar1 kredileri teminat gostererek emlak tahvilleri
cikaran bankalar, daha yiiksek faizli hedge fonlara satmislardir. Konut fiyatlarindaki
hizl1 ytikselis ile yeni ipotekler yapilmistir. Yeni kredi alimlar ile birlikte reel karsiligt
olmayan kredi oranlarinda artis meydana gelmistir. Boylece ABD konut sektoriinde

konut fiyatlar1 rekor rakamlara ulagmistir.

2004 yilinda FED’ in enflasyona yonelik onlemler i¢in faiz oranlarini artirmaya
gitmesi ile degisken faizli mortgage kredilerinin geri 6demelerinde sorunlar ortaya
cikmistir. Geri 0deme sorunlar1 ve yliksek faiz nedeniyle konut fiyatlarinda diisis
baglamistir. Grafik 1.1, ABD emlak fiyatlarmin degisimini 6l¢gmede kullanilan Case-
Schiller endeksinin Ocak, 2002-Ocak, 2007 donemleri arasindaki emlak fiyatlarinin
degisimini gostermektedir. 2003 yilindan itibaren artiga gecen emlak fiyatlart 2005

yilinda tavan fiyata ulagmis, sonraki tarihlerde diisiise ge¢cmistir. Emlak fiyatlarinin

? Krizin olusumu ve FED’in uyguladig1 politikalar ile ilgili ayrintili bilgi icin Birdal, M. (2009)" a

bakiniz.



tavan yaptig1 2005 yilinda ise borglarin vadesinde ddenmemesi ile konut hacizleri taban

yapmis durumdadir.
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Grafik 1.1: ABD’de Konut Enflasyonu, Vadesinde Odenmeyen Subprime Kredileri ve
Konut Hacizleri

Kaynak: Taylor (2009).

Bircok finansal kurulusun mortgage’e (konut kredileri) dayali yatirim
araglarindan kaynaklanan zararlarini agiklamalari ile birlikte yatirimcilarin paralarini
geri alma istegi baslamis ancak iriinler nakde doniistiiriilemedigi i¢in piyasalarda
likidite krizi baglamistir. Buna 6nlem olarak merkez bankalar1 piyasaya para slirmeye
baslamistir. Daha sonra subprime mortgage yolu ile kredi veren bankalar kredilerini geri
O0deyememis, konut fiyatlar1 diismiis ve bir¢ok banka ile en son Lehman Brothers’in
iflasin1 aciklamas: ile birlikte tiim diinyayr etkisi altina alan kiiresel finansal kriz

baslamlstlr.3

Krizin baglamasindan itibaren FED para miktarini ve likiditeyi artiran, daralmay1
Onleyen politika izlemistir. Bu politika ile FED piyasalarda daha fazla daralma
olmasinin Oniine ge¢mistir. Bunun yaninda piyasalardaki likidite bollugu insanlarin
daha fazla risk almasina neden olmustur. Bu durum likidite bollugunun krizin ¢ikisinin
nedenlerinden olmasina yol agmistir. Finans kuruluslart da insanlarin 6niine daha riskli

islemler ortaya cikardikg¢a artan bu riskler krizin ¢ikisinda etkili olmustur. Krizin

* Ayrmtih bilgi i¢in Unal, Kaya, (2009)’a bakiniz.



olusumuna FED’in izledigi para politikasinin yani sira, likidite bollugu ve 6zensiz
krediler, menkul kiymetlestirme, saydamlik eksikligi, derecelendirme kuruluglar1 gibi

etkenler* de neden olmustur.

Likidite Bollugu; 2006 yilinin sonlarina kadar finansal piyasalarda likidite

stirekli artmistir. Bankalar isi ve geliri olmayan kisilere kredi vermeye baslamistir. Buna
bagli olarak, varlik fiyatlar1 ¢ok hizli artmistir. Konut kredilerindeki geri 6deme
sorunlar1 sonucunda bankalardaki hacizli konutlarin sayis1 artmis ve bankalar bu
konutlar1 piyasaya sundukca konut fiyatlar1 diismeye baglamistir. Kredilerini 6demekte

olan kisilerin evlerinin degeri bugiinkii degerinin altinda kalmistir.

Menkul Kiymetlestirme, bor¢lanma araci olarak banka kredilerinin yerini

alan ciro edilebilir enstriimanlarin gelisimidir. Tasarruf kurumlarinin ve diger aracilarin
likit olmayan aktiflerinin paketlenerek menkul kiymetlere donistiiriilmesi islemidir.
Likidite bolluguna menkul kiymetlestirme de eklenince insanlar normalden fazla kredi
kullanmiglardir. Menkul kiymetlestirme riskin bir kurumdan diger bir kuruma
gecilmesini  kolaylastirdigi  i¢in  krizin sebeplerinden biri olmustur. Menkul
kiymetlestirmeden dolay1 kredi 6ddemelerindeki aksamalar krediyi veren bankaya ve
menkul kiymeti satin alan finansal kuruluslar1 zarara ugratmistir. Bu durum mali

sistemin kirilgan hale gelmesinde 6nemli rol oynamastir.

Saydamlik eksikligi; gelismis {llkelerde birbirleri ile baglantili ayr1 mali

kurumlar ve mali araclar olusturulmustur. Siradan yatirimcilar igin siirekli ve hizh
degisen finansal piyasalar1 takip etmek zordur. Bu durum finansal piyasalar ve araglar
ile ilgili saydamlik sorunudur. Saydamlik arttikga daha az finansal kriz olugmaktadir.
Ancak, son yasanan kiiresel finansal kriz saydamligin en fazla oldugu gelismis bir

iilkede ortaya ¢ikmustir.

Derecelendirme kuruluslari; denetledikleri mali kuruluslar tarafindan finanse

edildikleri icin objektif olamamaktalar ve her zaman firmalarin finansal problemlerini
ortaya ¢ikaramamaktadirlar. Kiiresel finansal kriz oncesinde iyi ¢alisamadiklart i¢in,

ancak kriz basladiktan sonra kredi notlarini diisiirmiislerdir.

Krizin olusturan diger etkenlere, ic ve dis etkenler, Tablo 1.1° de yer verilmistir.

* Krize neden olan bu etkenlerin olusturulmasinda Alantar (2007)’ den yararlanilmstir.


http://tr.wikipedia.org/wiki/Banka
http://tr.wikipedia.org/wiki/Kredi
http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=Ciro&action=edit&redlink=1

TABLO 1.1: Kiiresel Finansal Krizin i¢ ve Dis Etkenleri

IC ETKENLER

DIS ETKENLER

Kurumsal Temeldeki Etkenler

Makroekonomik Dalgalanmalar

Finansal riskler

Operasyonel risk

Enformasyonel teknolojisi eksikligi
Biitiinsellik eksikligi

Repiitasyon riski

Isletme strateji riski

Risk yogunlagmasi

Sermaye yeterliligi riski

e Ekonomik Cevre Riski

e Ekonomi Politikas1 Dengesizlikleri

Piyasa Temelindeki Etkenler

Kars1 taraf riski
Yanlis degerlenmis varlik fiyatlari
riski

Risklerin bulagiciligi

Yapisal Riskler

Odeme sistemindeki sorunlar
Yasa eksiklikleri

Kurul eksiklikleri

Muhasebe eksiklikleri

Denetim eksiklikleri

Kaynak: Egilmez (2009).




Tablo 1.2’ de Kiiresel finansal krizin haftalik gelisim kronolojisi yer almaktadir.

TABLO 1.2: Kiiresel Finansal Krizin Haftalik Gelisim Kronolojisi

7 Eyliil

Konut finansman kurumu olan Fannie Mae ve Freddie Mac Amerikan

Hiikiimeti’nin kontroliine ge¢mistir.

14 Eyliil

Merrill Lynch 50 milyar Dolar ile Bank of America’ya satilmstir.
ABD Merkez Bankasi sigorta sirketi olan AIG’yi 85 milyar Dolar ile
kurtarmastir.

Krizin baglangici sayilan Lehman Brothers iflasini agiklamigtir.

21 Eyliil

Goldman Sachs ve Morgan Stanley yatirim bankaciligindan mevduat
bankaciligina ge¢cmistir.

Ingiliz Hiikiimeti ise Bradford&Bingley’e el koymustur.

28 Eyliil

Washington Mutual 328 milyar Dolar aktif varligi ile Amerikan
tarihinin en biiyiik banka iflas1 olmustur. Hiikiimetin bankaya el
koymasi ile varliklar1 1,9 milyar Dolara JP Morgan’a satilmigtir.

Fortis Bank %49 oraninda kamulasmuistir.

Citigroup Wachovia’yi satin almistir.

Japon Nomura, Lehman Brothers’in Asya’daki varliklarini, daha
sonrada Avrupa’daki operasyonlarini satin almistir.

[zlanda Hiikiimeti iilkenin iigiincii biiyiik bankas1 Glitnir Bankasi’nin
%75’ini almustir.

Likidite sikintis1 geken Dexia’y1 kurtarmak i¢in Belgika, Fransa ve

Liikksemburg devletleri tarafindan 6,4 milyar Euro destek saglanmistir.

5 Ekim

BNP Paribas, Fortisbank’in 14,5 milyar Euro degerindeki hisselerini satin
almaya karar vermis, %75 pay ile Fortisbank’1n en biiylik hissedar1
olmustur.

Amerikan Merkez Bankas1 (FED) ticari tahvil piyasasina Biiytlik
Depresyondan beri ilk kez miidahale etmistir.

Izlanda’da iilkenin ikinci biiyiik bankas1 Landsbanki’ye el koyulmustur.
Ispanya Hiikiimeti Ispanya bankalarina ait aktifleri satin almak icin 40
ile 68 milyar Dolar arasinda acil fon olusturmustur.

Ingiltere Hiikiimeti {ilkenin bankalarina kisa vade likidite saglamak icin
87,2 milyar Dolar acil fon saglamistir.

ABD Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankasi, Ingiltere Merkez
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Bankasi, Isvicre, Isvec ve Kanada Merkez Bankalari ile koordineli faiz

indirimi yapti. Cin Merkez Bankasi da es zamanli olarak faiz indirimi
yapmuistir.

ING Bank izlanda Bankasi1 Kaupthing’in 2,5 milyar sterlinlik bazi
mevduatlarin1 Heritable Bank’1n ise 538 milyon sterline aldigini
aciklamstir.

Izlanda Finansal Denetleme Kurumu (FME), iilkenin en biiyiik bankas1
Kaupthing bankasina el konuldugunu ve iilkedeki biitiin mevduatlarin
garanti altinda oldugunu agiklamistir.

Finlandiya Mali Diizenleme Kurumu, izlanda hiikiimetinin el koydugu

Kaupting bankasinin Finlandiya’daki subesini gecici olarak kapatmuistir.

12 EKim

Avrupa Hiikiimetleri 2,5 trilyon Dolar tutarinda bankacilik sektoriiniin
yeniden sermayelendirilmesi, interbank ve dogrudan kredilere garanti
verilmesini igeren kurtarma paketleri agiklamustir.

Ingiltere Hiikiimeti iilkenin ii¢ en biiyiik bankasina 60 milyar Dolar
sermaye saglamistir.

Japonya’nin en biiyiik bankacilik kurulusu Mitsubishi UFJ Financial
Group (MUGF) Morgan Stanley’in yiizde 21’ini yaklagik 9 milyar

Dolara aldigini agiklamistir.

19 Ekim

Belarus Merkez Bankas1 IMF’den kredi istendigini agiklanmustir.

IMF, Izlanda’yla iki y1l vadeli 2,1 milyar Dolar tutarinda ekonomik
iyilesme programi iizerinde anlagsma saglanmstir.

Giiney Kore Hiikiimeti Kore bankalarinin disaridan yabanci para
cinsinden temin ettigi yaklagik 100 milyar Dolar tutarindaki krediyi,
30 Haziran 2009'a kadar devlet garantisi altina aldigini agiklamustir.
Bu arada bankalara 30 milyar Dolarlik likidite imkan1 temin edilecegini
ve KOBI'ler i¢in Kore Kalkinma Bankasi'na 750 milyon Dolarlik bir

kaynak aktarilacagini agiklamistir.

26 Ekim

Meksika Merkez Bankasi kredi piyasalarinin saglikli islemesi i¢in 11
milyar Dolar tutarinda bono alacagini belirtmistir.

Ayrica, yatirimcilarin uzun dénem bonolardan ¢ikmalarini 6nlemek icin
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merkez bankasi 3,7 milyar Dolar tutarinda swap islemiyle sabit faizli

uzun donemli bono faizleri yerine degisken faiz imkan1 getirmistir.
Amerikan Merkez Bankasi1 Brezilya, Meksika, Giiney Kore ve

Singapur’un para birimlerini Dolara ¢evirmeleri i¢in 30’ar milyar

Dolar tutarinda swap hatt1 agmustir.

2 Kasim

Almanya’nin ikinci biiyiik bankasi Commerzbank AG’nin Alman
hiikiimetinden 8,2 milyar Euro (10.6 milyar Dolar) sermaye yardimi
alacagi agiklanmustir.

Brezilya’da Banco Itau Holding Financeira SA ve Uniao de Bancos
Brasileiros SA birlesme karar1 almistir. Brezilya merkez bankasi 24
Eyliil’den bu zamana kadar piyasalara 46,1 milyar Dolardan fazla
sermaye saglanmistir.

Giiney Kore hiikiimeti ekonomiyi canlandirmak i¢in piyasalara yaklagik
11 milyar Dolar enjekte edecegini agiklamistir.

Italya hiikiimeti bankalara sermaye saglamak icin 30 milyar Euro

tutarinda bir kaynak ayirmay1 planladigini agiklamistir.

Macaristan Hiikiimeti, bankalara 3 milyar Dolar saglayabilecegini

aciklamistir.

Avrupa Merkez Bankasi, Ingiltere, Isvigre Merkez Bankas1 gosterge faiz

oranlarinda indirime gitmistir.

9 Kasim

Cin 586 milyar Dolarlik bir ekonomik tesvik plani agiklamistir.

Amerikan Merkez Bankasi tarafindan AIG sigorta sirketinin destekleme
planinin yeniden yapilandirildig: agiklanmistir.

G-20 Liderler Zirvesi sonrasinda kiiresel bliylimeyi yeniden tesis etmek
ve diinya finansal sistemleri i¢in gerekli reformlar1 gergeklestirmek

tizere bir aksiyon plani lizerinde mutabakata varilmistir.

23 Kasim

Citigroup ABD Hazine Bakanligi, FED ve FDIC ile anlasma sonucu 40
milyar Dolar degerinde sermaye destegi almistir.

ABD Merkez Bankas1 600 milyar Dolarlik ipotek finansmani
kredilerine dayalt menkul kiymet alacagini ve 200 milyar Dolar
biiyiikliigiinde tiiketici bor¢larina dayali menkul kiymet alma imkant
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sunacagini agiklamistir.

30 Kasim

Polonya Hiikiimeti 24 milyar Euro tutarinda ekonomik istikrar ve
kalkinma paketi agiklamistir.

Yeni Zelanda, isve¢ Merkez Bankasi Ingiltere Merkez Bankasi
Avrupa Merkez Bankasi gosterge faiz oranini diisirmiistiir.

Fransa Hiikiimeti, Fransiz ekonomisini tesvik i¢in 26 milyar Euro’luk
(32,9 milyar Dolar) bir plan agiklamistir.

Isvec Hiikiimeti, 1,1 milyar Dolarlik ekonomik tesvik paketi

aciklamistir.

7 Arahik

Hindistan, ekonomiyi canlandirmak amaciyla, 4,1 milyar Dolarlik
tesvik paketi agiklamustir.
Brezilya’da 13 milyar Dolar1 asan bir kurtarma paketi agiklamistir.

Japonya Hiikiimeti 255 milyar Dolarlik yeni bir tegvik plani agiklamistir.

14 Arahk

Irlanda, bankalara 10 milyar Euroya kadar sermaye destegi
Saglayacagini agiklamistir.
Japonya'da Bakanlar Kurulu, 54 milyar Dolarlik yeni bir ekonomik

paketi onaylamistir.

21 Arahk

Irlanda Hiikiimeti, iilkenin ii¢ biiyiik bankasina 5,5 milyar Euro
(7,68 milyar Dolar) fon aktaracagini agiklamistir.

Cin Merkez Bankasi faiz indirimine gitmistir.

4 Ocak

Almanya'da, hiikiimet 50 milyar avroluk paket lizerinde anlagmistir.

11 Ocak

Avrupa Merkez Bankasi faiz indirmistir.
ABD hazinesi Bank of Amerika’dan 20 milyar Dolar degerinde

imtiyazli hisse aldigini agiklamistir.

Danimarka, bankalar ve ipotekli konut kredisi kuruluslari i¢in 18 milyar

Dolarlik kurtarma planit hazirlamistir.
Ingiltere Hiikiimeti kii¢iik ve orta dlcekli sirketlere kredi ve sermaye

yardimi agiklamistir.

18 Ocak

Alman ipotekli konut kredisi kurumu Hypo Real Estate’in Alman
hiikiimetinden borglarina ilave 12 milyar Euro garanti temin edecegi

aciklanmustir.
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25 Ocak

Fransa’nin ikinci biiyiik bankasi Credit Agricole ile Societe Generale,
varlik yonetim sirketlerini birlestirme karar1 almistir.

Amerika Merkez Bankas1 ABD Merkez Bankasi (FED), gosterge faiz
oranini yiizde 0-0,25 araliginda tutmaya karar vermistir. Hollandali
bankacilik devi Ing Group, Holanda hiikiimetinin, 27,7 milyar Euro’luk
(35,8 milyar Dolar) ABD ipotekli konut kredisinden kaynakl1 sorunlu

varliklarin biliyiik ¢ogunlugunu satin alacagini bildirilmistir.

1 Subat

Isve¢ Hiikiimeti tekrar kredi vermeye baslamalarini saglamak
tizere bankalara 6 milyar Dolar sermaye yardimi
yapilacagini bildirmistir.

Japonya Merkez Bankas1 Japon bankalarinin global finansal
kriz dolayistyla maruz kaldiklar1 zorluklar1 azaltmak
amaciyla bankalarin elinde bulunan hisse senetlerini almak
icin 11 milyar Dolar kaynak saglayacagini agiklamistir.

Avustralya hiikiimetinin, kiiresel krizden korunmak i¢in 26

milyar Dolarlik tesvik paketi hazirladig1 agiklanmistir.

8 Subat

ABD Hazinesi, bankacilik sistemini kurtarmak i¢in biiyiikligi 2 trilyon
Dolara ulasabilecek yeni bir plan agiklamistir. Buna gore bankalarin
bilangolarindaki kotii varliklart satin almak i¢in kamu ve 6zel sektor
ortakligiyla 1 trilyon Dolarlik bir fon olusturulurken, tiiketici
kredilerini canlandirmak i¢in de 1 trilyon Dolarlik bir kaynak
saglanacagi agiklanmistir. Bu plan ile ;

ABD Tasarruf Sigorta Mevduat Fonu (FDIC), ABD Merkez Bankasi

(FED), ABD Hazinesi ve ozel sektoriin ortakligiyla bir yatirim fonu

kurulmasi,

Kamu-Ozel Yatirim Fonu, bankalarin bilangolarindaki ipotekli konut

finansmani kaynakli zararlt menkul kiymetleri satin almasi,

Fonun biiyiikliigii baslangigta 500 milyar Dolar olacak, ancak bu rakam 1
trilyon Dolara kadar ¢ikabilmesi,

FED’in tiiketici kredilerinin yani sira kiigiik 6l¢ekli sirketlere verilen
ticari kredileri desteklemek i¢in uyguladigi 200 milyon Dolarl
programin biiyiikliigii 1 trilyon Dolara ¢ikmast, Ipotekli konut kredisi




12

TABLO 1.2: Kiiresel Finansal Krizin Haftalik Gelisim Kronolojisi (devami)

kullanan ev sahiplerinin konutlarina haciz gelmesini 6nlemek ve tiim
ekonomiyi etkileyen konut krizin bu etkisini hafifletmek i¢in federal
kurtarma fonlarina 50 milyar Dolar aktarilmasi 6ngorilmiistiir.

ABD Baskani Barack Obama’nin reel ekonomiyi canlandirmak i¢in
hazirladig 838 milyar Dolarlik tesvik paketi Senato’dan gegmistir.
Tesvik paketi ile yeni is alanlar1 yaratmasi ve ekonominin tekrar
canlanmasini amaglandigi belirtilmistir.

Avrupa Merkez Bankasi faiz oranin1 degistirmeyerek yiizde 2'de birakmus,
Ingiltere Merkez Bankas1 (BOE) ise faiz oranlarini indirerek yiizde
1,5'ten yiizde 1'e diistirmiistiir.

Japonya’ya IMF kiiresel finansal krizde kredi saglanmasina ilave 100

milyar Dolar saglamistir

15 Subat | ABD’de isletmelere, birey ve ailelere, igsizlere yonelik tesvikler ile
enerji yatirimlari, otoyol ve koprii insaatlari, saglik bilim ve arastirma
icin kaynak ayrilmasini 6ngoren ve kongrede kabul edilen 787 milyar

Dolarlik paket yiirtirliige girmistir.

Kaynak: Erdonmez (2009)

1.2 Kiiresel Finansal Krizin Boyutlar

Bankalardan alinan emlak kredileri, kredinin vadesi doluncaya kadar banka
bilangosunda dururken, giiniimiizde ise kredi veren banka ya da kurumlarin kredileri
kendi tistlerinde durmakta, kontrat imzalanmasiyla olusan sabit iicretlerden ya da faizin
bir kismindan %1 civarmda pay alarak ikincil piyasalarda satilmaktadirlar. ikincil
piyasalari, devletin destekledigi Ginny Mae, Fannie Mae, Freddy Mac gibi kuruluslar
ile Lehman Brothers, Countrywide Special, Bear Sterns, Indy Mac gibi Wall Street’e
dayali 6zel yatirim bankalar1 olusturmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD)
konut fiyatlar1 mortgage ile daha fazla artis gostermis ve geliri diisiik kisilerin konut
almalan i¢in bankalar kolay kredi vermislerdir. Daha sonra konut fiyatlarindaki ani

diisiis ile mortgage piyasasinin ¢okiisii meydana gelmis ve diisiik gelirli bireyler
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kredilerini geri Odeyemeyince bankalar da konutlara el koymuslardir. Konut
fiyatlarindaki bu diisiisiin piyasalarda yarattig1 sikintilar kiiresel finansal kriz doneminin

baslangici olmustur.

Krizin yaratig1 en biiyiik sikintilar, gesitli banka ve sirketlerin iflas etmesi ve
bazi firma veya sirketlerin satis1 seklinde olmustur. Bunlar arasinda en Onemlileri;
yatirim bankaciliginda faaliyet gosteren Bear Stearns, Lehman Brothers, Merrill Lynch;
bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren Citigroup, IndyMac, Washington Mutual, Hypo
Real Estate Bank, Fortis, UBS ve Creditte Suisse gibi bankalar, sigortacilik sektoriinde
faaliyet gosteren AIG ve ipotek aracilig1 sektoriindeki Fannie Mae ve Freddie Mac gibi

kuruluslar yer almaktadir.

The Bear Stearns Companies, Inc; 1923 yilinda menkul kiymet ticareti amaciyla

kurulmugtur. Konut kredisi agirlikli miisteri bulunan, diinyanin ipotekli konut
finansmani kredileri bakimindan ilk siralarda bulunan yatirim bankalarindan birisidir.
Temmuz 2007°de iki hedge fonunun batmasi ile birlikte Mart 2008’de %80 oraninda
deger kaybetmis, Bear Stearns $236 milyona ticari bir banka olan JP Morgan Chase’e

satilmistir.

Bear Stearns serbest fonlardan elde ettigi kredilere dayanan finansman
yapisindan, yeterli likiditeye sahip olmamasindan ve para piyasast fonlarindan elde
ettigi gecelik repo kaynaklarindan dolay: iflas etmistir. Bear Stearns’in ipotege dayali
konut finansmam kredilerinden olusan riskli kredi portfoyli de iflasin gelisimini
hizlandirmistir. Cilinkii 2008 yilinda 17 milyar Dolar nakit rezervi bulunan bankanin 102
milyarlik karsiligi bulamamasi, piyasaya giiven vermemesinden dolayr miisterilerin
kredileri geri ¢ekmek istemesi ve bu talebi karsilayacak likiditenin olmamasi bankanin

iflasini saglayan nedenleri olusturmustur.

Merrill Lynch Yatinm Bank A.S. ; 1914 yilinda Wall Street’de kurulan en

biiyiik yatirim bankalarindan birisi ayn1 zamanda ABD’nin en biiylik perakende menkul
kiymetler aracisidir. 1915 yilinda ismini “’Merrill Lynch & Co’’ olarak degistirmistir.
Kriz ile birlikte Ocak 2007°de 90 Dolardan igslem goéren hisseleri Mayis 2007‘de 50
Dolardan islem gérmeye baslamis ve 14 Eyliil 2008 tarihinde hisse bagina 29 Dolar ile
50 milyar Dolara Bank of Amerika’ya satilmistir. Lehman Brothers’dan sonraki kredi

krizinin en biiyiik iflas1 Merrill Lynch ile ger¢eklesmistir.
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Lehman Brothers Inc; 1850 yilinda kurulmustur. Lehman Brothers, Wall

Street'teki en biiyiik dordiincli yatirim bankasiydi. 15 Eyliil 2008 tarihinde 613 Milyar
USD borcu ile iflasini agiklamistir. Bu ABD tarihinin en biiyiik iflas1 olmustur. Lehman
Brothers Holdings Inc'in ¢okiisliyle tiim diinyayr sarsan finansal ekonomik kriz

baslamistir.

Iflasin nedeni ise gayrimenkul yatirnmlar1 ve kotii ipotekli konut kredilerinin
finansmani olmustur. ABD’de kredi arzlarinin biiytidiigli donemlerde, hizli bir bigimde
deger kaybeden gayrimenkul yatirnmlarina yonelmesi ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan
sermaye yetersizligi ile birlikte sirket sonunu hazirlamistir. Agustos 2008’de ticari
gayrimenkul portfoyii 33 milyar $ ve ikamet gayrimenkul portfoyii 13 milyar $’dir.
Lehman’in iflasini agikladigi zaman varliklar1 639 milyar $ iken, borglari ise 613 milyar

$’ dir.

FED ve ABD Hazinesi Bear Stearns’i kurtarilmasinda, Fannie Mae, Freddie
Mac ile sigorta sirketi olan AIG’in devletlestirilmesine destek verirken, Lehman
Brrothers i¢in hi¢ bir sey yapamamustir. 2008 Ekim ayinda Lehman Brothers’in iflasini
aciklamasi ile birlikte ABD’de baslayan kriz kiiresel bir kriz halini almistir.

American International Group (AlG); diinyanin en biiyiik sigorta sirketlerinden

birisidir. AIG’ in islevleri; ev kredileri, menkul kiymet islemleri, sigortacilik {iriinleri ve
0zel bankacilik gibi islemlerdir. AIG’ un batmasimin diinya capinda krize yol
acacagindan endiselenen Amerikan Hazinesi AIG’ e 85 milyarlik kredi saglamistir.
Daha sonra bu krediye ek olarak 37,8 milyar Dolarlik ve 20,9 milyar Dolarlik krediler
saglanarak toplam kredi tutar1 144 milyar Dolara ¢ikmistir. Acilan krediler ile birlikte

AIG’ in varliklar1 teminata baglanmis ve devletlestirilmistir.

AIG genellikle kredi temerriit swaplar ile sirket bankalarinin portfdyiinde yer
alan menkul kiymetleri sigortalamaktaydi. Konut fiyatlarindaki diisiis nedeniyle konut
kredilerine bagli menkul kiymetlerinde meydana gelen kayiplar AIG’ nin iflas etmesine
neden olmustur. Konut piyasasindaki deger kayiplarindan dolayr kredi temerriit

swaplarinin degeri diismiis ve elindeki sermaye zarara ugramstir.

Fannie Mae ve Freddie Mac; ABD’nin iki mortgage devinden Fannie Mae 1938

yilinda kurulmustur. Baslangigta Fannie Mae, sadece konut kredilerini satin alan bir

portfoy yatirimeisi olarak faaliyette bulunan bir kamu kurumuydu. Fannie Mae’nin
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devlet sigortasina ya da garantisine sahip olan konut kredisi portfoyii, ayn1 tarihte bir
kamu kurumu statiisiinde kurulan Ginnie Mae’ye aktarilirken, Fannie Mae de, hisseleri
halka arz edilerek ozellestirilmistir (Akgay, 2010). Freddie Mac ve Fannie Mae konut
kredilerini satin almakta ve her ikisi de satin aldigi bu ipotekleri bir havuzda
toplamaktadir. Buna bagli olarak ipotege dayali menkul kiymetler hari¢ ihrag
etmektedir. Freddie Mac ve Fannie Mae’nin hisse senetleri, kiiresel kriz 6ncesinde 70
Dolar civarindaki iken kiiresel finansal kriz ile 1 Dolarin altina inmis ve ABD Hazinesi

bu iki kurumu korumaya almastir.

Bazi iilkelerde kiiresel finansal kriz siirecinde bazi kurumlar iflas etmis,

ulusallastirilmis ya da kurtarilmislardir. Bu kurumlar Tablo 1.3’ de yer verilmistir.

TABLO 1.3: Cesitli Ulkelerde Baz1 Finansal Kuruluslarim iflaslar1 (2008-2009)

7 Subat- Ingiltere

Nothern Rock ulusallastirildi

88 milyar sterlin

14 Mart Bear Stearns FED siibvansiyonundan 29 milyar Dolar
sonra ticari bir banka tarafindan alindi.
7 Eylil-ABD Freddie Mac ve Fannie Mae 200 milyar Dolar

ulusallastirildi.

15 Eyliil-ABD

Lehman Brothers iflas etmistir.

17 Eylil-ABD

AIG ulusallastirilmigtir.

87 milyar Dolar

18 Eyliil-ingiltere

Lloyd TSB HBOS’u satin ald1.

12 milyar pound

29 Eyliil-Benelux

Fortis kurtarildi

16 milyar Dolar

29 Eyliil-ABD

Citibank Washiova’1 aldi.

12 milyar Dolar

29 Eylil-Almanya

Hypo gayrimenkul kurtarildi.

71 milyar Dolar

29 Eyliil-izlanda Glitnir kurtarildi. 850 milyon Dolar
29 Eyliil-Ingiltere Bradford&Bingley kurtarildi. 32,5 milyar Dolar
30 Eyliil-Belgika Dexia kurtarildi. 9,2 milyar Dolar

30 Eyliil-irlanda

Irlanda bankalar1 kurtarildi.

572 milyar Dolar

7 Ekim-izlanda

Lansbanki ulusallagtirildi.

9 Ekim-izlanda

Kaupthing ulusallastirildi.

864 milyon Dolar

12 Ekim-Ingiltere

HBOS, Royal Bank of Scotland, Llyods
TSB ve Barclays kurtarildi.

60,5 milyar Dolar

16 Ekim-isvicre

UBS kurtarildi.

59,2 milyar Dolar

19 Ekim-Hollanda

ING sermaye yardimi aldi.

10 milyar Euro

20 Ekim-Fransa

Fransa hiikiimeti 6 biiyiik bankaya kredi
acmistir.

10,5 milyar Euro

27 Ekim-Belgika

KGB

3,5 milyar Euro

4 Kasim-Avusturya

Kommunal kredit ulusallastirilmistir.
Constantine Priyatbank ulusallagtirildi ve
5 Avusturya bankasina 1 Euro karsilig1
satildi.

11 Kasim-Kazakistan

Hiikiimet 4 biiyiik bankaya sermaye
enjekte etmistir.

3,7 milyar Dolar

24 Kasim-ABD

Citigroup sermaye destegi almistir.

40 milyar Dolar

22 Aralik-Irlanda

Anglo Irish Bankasi ulusallastiriimistir. 3
bliyilik bankasina fon aktarilmustir.

7,68 milyar Dolar

Kaynak: Erdonmez (2009)
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1.3 Kiiresel Finansal Kriz Siiresince Alinan Onlem Paketleri

Kiiresel finansal krize kars1 gelismis {ilkelerin ilk uyguladigi ¢6ziim politikasi
faiz oranlarini indirmek olmustur. Bu yontem ile ekonomide giiven eksikligi ve sermaye
cikislarinin 6niine gecilmek istenmis, ancak bu yontem yeterli olmayinca iilkeler gesitli
kurtarma programlar1 olusturmuslardir. Ele alinan bazi tilkelerin, kriz stiresince aldiklar1
onlem paketlerine Tablo 1.4’ de yer verilmistir. Bu {ilkelerin uyguladiklar: bir takim

programlar ise sunlardir (Karagdz, 2009):

ABD’de ortaya ¢ikan kiiresel finansal krize kars1 789 milyar Dolarlik kurtarma
paketi Ongoriilmistiir. Bu kurtarma paketi New Deal’ dan sonra yapilan en yliksek
kurtarma paketi olmustur. Programa gore kurtarma paketinin 150 milyon Dolarlik kismi1
cocuk bakim merkezlerine ve liniversitelere ayrilarak egitim sektdriiniin biitgesi ikiye
katlanmistir. Program saglik sektoriine de yatirnm yaparak egitim sektoriinde oldugu
gibi is olanaklar1 saglamak, ekonomiyi tekrar modernize etmek, zor durumdaki
bankalara el koymak, mortgage kredilerinde devlet garantisi saglamak gibi konular1 da

kapsamaktadir.

Almanya 5 Kasim 2008’de 31 milyar Euro yani 40 milyar Dolarlik, 2009
yilinda ise 50 milyar Euro ile ikinci bir kurtarma paketi agiklamustir. Ik kurtarma paketi
vergi tesviklerine ve sanayiyi desteklemeye dayanirken, 2009 yilinda agiklanan ikinci
kurtarma paketi otomotiv sektoriinii, istihdami desteklerken daha fazla vergi
kesintilerini kapsamaktadir. Ayrica uygulanan program altyap: yatirimlarini ve sosyal
yardimlar1 da igerirken, paketin 18 milyar Dolarlik kismi vergi kesintilerini ve diger
kesintileri kapsamaktadir. Bunlara ek olarak 31 Aralik 2009 yilina kadar uygulanacak
olan Finansal Piyasalar Istikrar Fonu Kanunu ¢ikartilarak bankalar arasi1 borg faizleri 3
yildan fazla siireyle garanti altina alinarak, bu garantilere paketten 20 milyar Euro

Odenek ayrilacaktir.

Italya ise 2,4 milyar Euroluk kurtarma paketi agiklamistir. Bu kurtarma
paketinin 1,7 milyar Euroluk kismi otomotiv sektdriine ayrilarak, kalan kismi sirketler
icin vergi kesintilerinde, hiikiimetin bor¢larin1 finanse etmekte, hane halki
harcamalarina destekte kullanilacaktir. Programin igeriginde vergi édeme oranlarinin

diistiriilmesi ve KDV nin ertelenmesi de vardir.
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Fransa kredi kurumlarinin finansmanin gelistirilmesini ve finansal kurumlarin
sermaye artigina yardimini kapsayan Banka Destekleme Planini ¢ikarmistir. 360 milyar
Euro olarak agiklanan kurtarma paketinin 320 milyar Euroluk kismi1 finansmana, kalan
kismi ise sermaye artirrmina ayrilmistir. Bunun disinda program dogrudan devlet

desteklerini, enerji, tren yolu, posta hizmetlerini kapsamaktadir.

Kanada igsiz insanlarin igsizlik sigortasindan faydalanmasimi saglayacak,
otomotiv, ormancilik gibi sektorleri destekleyen, internet baglantisi, koprii ve hava
yollar1 gibi altyapilar1 igeren 32 milyar Dolarlik bir kurtarma paketi agiklamistir. Bu
paketin 7,5 milyar Dolarlik kism1 ormancilik ve otomotiv gibi sektorlere, 9,6 milyar

Dolarlik kismi altyapi ¢aligmalarina ayrilmistir.

Giiney Kore bir kismi vergi kesintilerine kalan kismi ise kamu harcamalarina
ayrilacak olan 11 milyar Dolar degerinde kurtarma paketi agiklamistir. Ag¢iklanan kamu
harcamalar1 hastane, yol, tiniversite, okul altyapi ¢alismalarini kapsarken, paket insaat

sanayine de destek vermistir.

Kiiresel finansal krize kars1 gelismis iilkelerde oldugu gibi gelismekte olan
iilkelerde de c¢oziim politikalar1 uygulanmig, ancak yeterli olmayinca kurtarma
programlart olusturulmustur. Bazi gelismekte olan iilkelerde uygulanan politikalar

sunlardir:

Rusya bankalar1 korumak amacli bankalara yonelik yasa ¢ikarmistir. Merkez
Bankasi’na bankalar1 korumaya yonelik hisse senedi alma yetkisi verilirken, kredi
kurumlarint korumak igin de rezervleri artirmistir. Kriz ile birlikte vergilere yonelik
Oonlemler de alinmustir. Petrol fiyatlarinda yasanan diisiis nedeniyle petrol ihracinda
aliman vergiler distiriilmistiir, kurumlar vergisi %24’den %20’ye diisiirilmiistiir.
Diinyanin 3. Biiyiik petrol rezervlerine sahip olan Rusya krize en hazirliksiz yakalanan
iilke olmustur. Uzun dénem yatirimlarini finanse etmek i¢in asir1 borglanmis ve 2008
yilinda uzun yillardan beri ilk defa cari agik vermistir. Rusya kriz doneminde en ¢ok

uluslararasi sermaye hareketlerinden ve emtia fiyatlarindaki diististen etkilenmistir.

Brezilya’da uygulanan program yatirim diizeyinin daha yiiksek oldugu
sirdirebilir hizlandirilmis bir biiyiimeyir kapsamaktadir. Bodyle bir programin
yiiriitiilebilmesi i¢in vergi indirimlerinin biitce ag181 fazlasi ile fonlandirilmasi gibi para

politikas1 uygulamalar1 olmustur. Aylik geliri 870 Dolardan yiiksek olanlar icin gelir
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vergisi ve finansal islemlerde uygulanan vergiler diisliriilmiistiir. Uygulanan program
kapsaminda ulastirma sistemi ve enerji kesimi gibi altyap1 uygulamalarina 221,4 milyar

Dolar biitge ayrilmis olup, bir¢ok kamu ulagtirma ve iletisim sistemleri 6zellestirilmistir.

Hindistan kiiresel finansal krize kars1 iki kurtarma paketi agiklayan iilkelerden
birisidir. Buna gore; birinci kurtarma paketi kapsaminda finans sektoriine konut ve
menkul kiymetlerle ilgili enstriimanlar getirilecek, Merkez Bankasi para politikasi
araglarmi bir kereligine uygulamayacak, emek yogun kiigiik isletmelere olan kredi
kanallarim1 artiracaktir. Aciklanan ikinci kurtarma paketi programi ise Merkez
Bankasi’nin bor¢ verme faizlerini %5,5’e indirmesini, bono piyasasindaki yabanci
yatirnmlarin artirilmasimi ve hiikiimetin iki sene icinde 200 milyar rupilik banknot

basmasini kapsamaktadir.

Endonezya 5 milyar Dolar1 diisiiriilen gelir vergisinden, hammadde ithalati
tizerindeki vergilerden ve petrol ¢ikarma faaliyetlerinde alinan KDV’den olusan 6,3
milyar Dolarlik bir kurtarma paketi olusturmustur. Paketin kalan finansmani, devlet
bonolarindan ve Diinya Bankasi’ndan alinacak destekten karsilanacaktir. Bunun
yaninda, isletmelere uygulanan kurumlar vergisi diisiiriilecektir. Paketin amaci tiiketim

harcamalarinin siirdiiriilebilir olmasi ve altyap1 ¢alismalariin emek yogun olmasidir.

Macaristan Yeni Macaristan Kalkinma Planina 400 milyar forinti, Yeni
Macaristan Kalkinma Plani altinda sirketlere 500 milyar forinti ayrimi olup, toplamda
1,4 trilyon forint degerinde kurtarma paketi aciklamistir. AB kalkinma fonundan ise
1,800 milyar forint insaat sektoriine ayrilmis ve IMF ile de 16,5 milyar Dolarlik Stand-

by antlagmas1 imzalamistir.

Arjantin ekonomik krize ¢6ziim yolu olarak 32 milyar Dolarlik kurtarma paketi
aciklamistir. Paketin kapsaminda ingaat sektoriine saglanacak istihdam ve kamu
harcamalar1 yer almaktadir. Daha sonra 6zel sektor desteklerine, emeklilik fonlarina, i¢

turizmi gelistirmeye yonelik ek paket olusturulmustur.



TABLO 1.4: Cesitli Ulkelerde Uygulanan Onlem Paketleri
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Toplam Onlem Paketi Degeri

ABD 789 milyar Dolar

ALMANYA 40 milyar Dolar+50 milyar Euro
FRANSA 360 milyar Dolar

ITALYA 40 milyar Dolar
MACARISTAN 3 milyar Dolar

KORE 100 milyar Dolar

BREZILYA 13 milyar Dolar

RUSYA 86 milyar Dolar

ARJANTIN 32 milyar Dolar

Kaynak: Karagéz, 2009




20

BOLUM 2. KURESEL FINANSAL KRiZiN GELISMIiS VE GELiSMEKTE
OLAN ULKELERE ETKILERi VE UYGULANAN MAKROEKONOMIK
POLITIKALAR

2.1 Kiiresel Finansal Krizin Kiiresel Makroekonomik Etkileri

Kiiresel finansal kriz gelismis {lilkelerde baglamis gelismekte olan {ilkelere
yayilarak tiim diinyay1 etkisi altina almis olmakla beraber, iilkeler iizerindeki etkisi
farkli boyutlarda olmustur.® Yasanan finansal krizi diger krizlerden ayiran en 6nemli
ozellik, kiiresel olmasidir. Gelismis iilkelerde biiyiik fabrikalar ve bankalar iflas etmeye
baslamis, hatta bircogu iflas etmistir. Bunun yaninda gelismekte olan iilkelerin ise
thracatlarinda diisiis baglamistir. Kiiresel krizin reel ekonomiye yansimasinin en énemli
etkilerinden birisi de biliylime oranlar1 {izerinde olmustur. Bazi gelismekte olan
ilkelerde biiyiime oranlari olumlu yonde seyrederken, gelismis iilke ekonomilerinin
biiylime oranlar1 negatif yonde seyretmistir. Gelismis tlilkelerin ¢ogunda kriz doneminde
biiylime oranlarinda daralmalar yasanmistir. En biiyiik daralmay1 %-4,2 ile Japonya
yasarken, diger bir daralmay1 yasayan iilke %-2,9 ile Italya olmustur. Ugiincii sirada ise
%-1,9 ile Ingiltere yer almaktadir. Amerika Birlesik Devletleri ise kriz doneminde ilk
ceyrekte %-6,1, son ¢eyrekte ise %-0,8 oraninda daralmistir. Gelismekte olan iilkelerde
ise beklenenin altinda da olsa %6,8 orani ile en biiyiik biiylime oranini Cin yakalarken,
%S3,3 biiylime orani ile Cin’in ardindan Hindistan gelmektedir. Hindistan’in ardindan
ise %5,2 biiylime orani ile Endonezya gelmektedir. Arjantin ise %4,9 biiylime orani ile
Latin Amerika iilkelerinin i¢inde en fazla biiyliyen ekonomi olmustur. Grafik 2.1
kiiresel krizin gelismis iilkelerin gelismekte olan {ilkelere kiyasla biiylime oranlarimni

daha fazla olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir.

® Buna benzer ¢alisma Oztiirk (2010) tarafindan yapilmstur.
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GRAFIK 2.1: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Biiyiime Oranlari (%)

Kaynak: DPT (2010).

Krizin bir diger etkisi de igsizlik oranlarina olmustur. Diinyada dl¢eginde mevcut
yiiksek issizlik oranlari, kiiresel krizle birlikte azalan iiretim sonunca daha da artig
gostererek iilke ekonomilerini tehdit etmeye baslamistir. Ayrica, kriz ile birlikte toplam
talepte daralmalar ortaya ¢ikmistir. Daralan talebe bagli olarak dis ticaret hacminde
daralmalar da gelismekte olan iilke ekonomileri ve ihracata dayali iilke ekonomilerinde
igsizligin diger bir kaynagini olusturmustur. Kriz doneminde Euro Bolgesi
ekonomilerden Ispanya %15,5 ile en vyiiksek issizlik oranmna sahip iilke iken,
Ispanya’nin ardindan %11 ile Irlanda gelmistir. Grafik 2.2 issizligin krizden sonra
gelismis iilkelerde, ABD ve Tiirkiye’de artis egiliminde oldugunu gostermektedir.
Kiiresel krizin baslamasi ile birlikte issizlik oranlarinda artis meydana gelmistir.
Ozellikle gelismis ekonomilerde gdze carpan bu durum, Tiirkiye de %10 nun iizerine

bir issizlik orani ile mevcuttur.
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GRAFIK 2.2: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Issizlik Oranlar1 (%)
Kaynak: DPT (2010)
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Kiiresel finansal krizin bir diger etkisi, diinya dis ticaret hacmi {izerinde
olmustur. Diinya dis ticaret hacmi krizle birlikte biiyiik diisiis yasamistir. Mal ve hizmet
thracatini  dolayisiyla ithalatin1 onemli Olglide etkilemistir. Gelismis {tlkelerdeki
daralmaya bagli olarak, gelismekte olan {ilkelerin dis ticaret hacminde daralma
yasanmigtir. En fazla dig ticaret acigmi 797,1 milyar Dolar ile Amerika Birlesik
Devletleri verirken, en ¢ok fazla veren iilke ise 311,5 milyar Dolar ile Cin olmustur.
Grafik 2.3 gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin kriz 6ncesi ve sonrast donemlerde dis

ticaret hacmindeki gelismeleri yansitmaktadir.

Dis Ticaret Hacmi (milyar $)
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GRAFIK 2.3: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Ticaret Hacmi (Milyar $)
Kaynak: DPT (2010).

Krizin etkisi enflasyon oranlarinda da goriilmiistiir. Grafik 2.4° e bakildiginda,
diinyada 2007 ve 2008 yillarindaki enflasyondaki asir1 yiikselme gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde de gozlenmektedir. Ancak, bu yillarda enflasyonun ylikselmesinde gida
ve petrol fiyatlarindaki artig da etkili olmustur. Krizin etkisiyle birlikte 2009 yilinda

enflasyon oranlar1 bu iilkelerde diisiise ge¢mistir.
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GRAFIK 2.4: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Oranlar1 (%)

Kaynak: DPT (2010).

Kiiresel finansal kriz gelismis iilkelerde, gelismekte olan iilkelerde ve diinyada
cari islemler dengesi iizerinde de etkili olmustur.® Grafik 2.5° de goriildiigii gibi 2001
yilindan itibaren gelismekte olan iilkelerde cari islem fazlaligi olusmaya baslamis,
2006-2007 yillarinda bir azalma olsa da hizl1 bir artis yasanarak 2008 yilinda 703 milyar
Dolara ulagmistir. 2009 yilinda ise kiiresel finansal kriz etkisini gostererek yatirim ve
tilketim taleplerindeki diisiis ile enerji fiyatlarindaki olumsuz gelismeler cari islem
fazlaliklarinda diistise yol agmustir. Cari fazla veren gelismekte olan iilkeler i¢inde 400
milyar Dolar ile ilk sirada Cin yer almaktadir. Gelismis {ilkelerde ise kriz dncesi
donemlerde cari acik s6z konusudur. Ozellikle 2005-2007 yillari arasinda bu iilkelerde
cari agik artmustir. Krizin etkisi ile birlikte 2009 yilinda gelismis iilkelerin cari agiklar
azalma gostermistir. En fazla cari agik ise 673 milyar Dolar ile ABD ve ABD’nin
ardindan en fazla agig1 145 milyar Dolar ile Ispanya vermistir. 2008 finansal kriz

doneminde ise bu acik fazlalasmis daha sonra toparlanma siirecine girmistir.

® Gelismekte olan iilkelerde cari islemler dengesinin gelisimine ayrintili olarak Cural, M. (2010) ¢ da yer
verilmistir.
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GRAFIK 2.5: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Cari Islemler Dengesi (Milyar $)

Kaynak: DPT (2010).

2.1.1 Gelismis Ulkeler Uzerindeki Makroekonomik Etkileri

2007 kiiresel krizin etkileri iilkeden {iilkeye farkliliklar gostermistir. Gelismis
ilkelerde baslayan kriz, gelismekte olan iilkelere yayilarak tiim diinyay: etkisi altina
almistir. Kiiresel kriz diinya ticareti lizerinde buna bagli olarak finansmaninda da

etkilerini gostermeye baglamistir.

Dus Ticaret Hacmi Agisindan,; Kiiresel kriz ABD, Japonya ve AB gibi gelismis
iilkeleri gelismekte olan iilkelerden daha fazla etkilemistir. Diinyada biiylime gdsteren
dis ticaret hacmi kiiresel finansal krizle birlikte gerileme siirecine girmistir. Ozellikle,
Ihracata yonelik iiretim yapan sektdrlerin yani sira yan sanayilerde de kiigiilmeler
baslamistir. Kiiresel krizin etkilerinin en ¢ok oldugu ve diinya ticaretinin biiyiik bir
kismina hakim olan ABD ve AB ekonomilerine ve diger gelismis tilkelere ihracat yapan
iilkeler de bu yolla etkilenmistir Dolayisiyla, gelismekte olan iilkelerin dis ticaretinde

daralma yasanmaistir.
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HABD 1,886.4(1,872.1/2,002.1|2,309.6|2,606.5(2,915.8|3,149.0|3,449.5|2,649.4

Japonya 696.97 |697.33|791.84 |945.86 |1,041.1|1,150.3|1,251.4|1,454.8|1,046.9

m AB-15 Ulkeleri* |4,352.9(4,589.1|5,476.2(6,531.5|7,094.9/8,082.3|9,314.6 |10,251.|7,801.4

GRAFIK 2.6: Baz1 Gelismis Ulkelerde Dis Ticaret Degerleri (Milyar $)
Kaynak: DPT (2010).

*AB-15 iilkeleri: Almanya, Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, ingiltere,
Irlanda, Ispanya, Isveg, italya, Liiksemburg, Portekiz, Yunanistan

Grafik 2.6° da goriildiigii gibi kriz doneminde gelismis iilkelerde dis ticaret
hacminde en biiyiik diisiis 2009 yilinda 2.457 milyar Dolar ile AB-15 iilkelerinde
yasanmigtir. AB-15 {ilkelerinden sonra en biiylik diislisii dis ticareti 2008 yilinda
3.449,50 milyar Dolardan 2009 yilinda 2.649,44 milyar Dolara gerileyen ABD’ de
yasanmustir. Bu diisiis AB-15 iilkelerinin iginde bulunan Ingiltere, Fransa, Hollanda,
Isveg gibi gelismis iilkelerde de goriilmektedir. Kriz etkileri gelismis iilkelerin dis

ticaretinde de kendini gdstermektedir.

Dis Finansman Agisindan; Finansal kriz ile birlikte finans piyasalar1 biiyiik
tehlike igine girmis, borsalarda ani diisiisler, kredi piyasalarinda islemlerin durmasi ve
sirketlerin 6deme zorlugu i¢ine girmesi gibi sonuglar meydana gelmistir. Kiiresellesme
ile birlikte yabanci sermayenin iilke kalkinmasina katkis1 gelismis iilkelerde yabanci
sermayenin onemini arttirmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar; sirket evlilikleri, yeni
yatirimlar, mevcut durumu ilerletmek ya da ortak girisimlerle birlikte iilkelere giris
yapabilir. Geg¢miste yabanci sermaye sadece, sermaye agigini kapatmak, iiretimi
arttirmak, issizlige ¢coziim getirmek, iiretim maliyetlerini diisiirmek, ucuz isgiicli, tasima
giderlerinden tasarruf saglamak, diisiikk vergi avantajlarindan faydalanmak, ucuz

hammadde kullanmak ve doviz rezervlerini azaltmak gibi nedenler ile kullanilirken,
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bugiin yabanci sermaye yatirimlar iilke i¢inde saglikli bir rekabet ortami yaratmak,
iilkeye yeni teknolojiler kazandirmak, know-how getirmek, gelismis ve sermaye ihrag
eden {ilkelerin politik ve ekonomik destegini saglamak, promosyon disa agilmak, ¢evre
korumak ve insan kaynaklarmin gelistirilmesi gibi nedenlere dayanmaktadir
(Karacasulu, 2000). Kriz donemi ile birlikte gelismis ekonomilerde dogrudan yabanci

yatirimlart durgunluk siirecine girmistir.

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
(milyonS)
900,000.0
N
600,000.0 RN
500,000.0
200,000.0 ey A ——
300,000.0 —— P——
200,000.0 — = ~.
100,000.0 eh—
-100,000.0
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
——ABD 159,477|74,500.|53,140. 135,8491104,809237,136265,957324,560/129,883
Japonya 6,243.0(9,240.1(6,324.3|7,815.7 2,775.4 | -6,506. 22,549. 24,425. 11,938.
—— AB-15 iilkeleri 362,482284,181240,663(173,984/452,725/508,453780,604/414,978333,932

GRAFIK 2.7: Baz1 Gelismis Ulkelerde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: (Milyon $)

Kaynak: DPT (2010).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yer verilen Grafik 2.7’ de gorildigi
gibi, en biiyiik diisiisiin 2007 yilinda yaklagik 781 milyon Dolar olan dogrudan yabanci
sermaye yatiriminin krizin ortaya ¢ikmasi ile birlikte 2008 yilinda yaklasik 415 milyon
Dolara gerileyen AB-15 iilkelerinde yasandigi goriilmektedir. Dogrudan yabanci
sermaye yatiriminin gerilemesi AB-15 {ilkesi olan ve ayn1 zamanda geligmis {ilke olan
Italya, Ingiltere, Finlandiya gibi iilkelerde de gozlenmektedir. Sonug olarak, gelismis
iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlarinda kriz 6ncesi doneme kiyasla kriz doneminde

gerileme yasanmustir.
2.1.2 Gelismekte Olan Ulkeler Uzerindeki Makroekonomik Etkileri

Kriz, gelismekte olan iilkelerin ilerlemesini saglayan ihracat, yabanci yatirimlar,

dis borglanma ve dis yardimlar gibi diinya ile olan iliskilerini olumsuz yonde
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etkilemektedir.” 2007 yilinda baslayan kiiresel finansal krizin etkisi, mali piyasalarin
kiiresellestigi bir yerde baglamasindan dolay1 dis ticaretini gelismis iilkelere yapan
gelismekte olan tilkelerde goriilmiistiir. Gelismekte olan tilkelerin de krizden dis ticaret,

dis finansman olmak iizere bu kanallardan nasil etkilendigini ince:le:ye:biliriz.8

Duis Ticaret Hacmi Ac¢isindan; daha Once yasanan krizlerdeki gibi sicak para
gelismekte olan ilkelerden hizli ¢ikis yapmistir. Gelismis lilkeler, gelismekte olan
tilkelerle dis ticaret iligkisi icerinde olmalar1 nedeniyle, gelismis iilkelerdeki ekonomik
kiiciilme gelismekte olan tlkelerde dis talebin daralmasmna yol agarak, iktisadi
biiyiimelerini olumsuz etkilemistir. Thracatin azalmasinin bir diger nedeni finansal
kiigiilmeyle birlikte ticaret maliyetinin artmasidir. Bu maliyet artislari, 6zellikle ara mal

ve sermaye mallarinin ticaret hacminin daralmasina neden olmustur.

Dis Ticaret (milyar S)

3,000.00
2,500.00
2,000.00
1,500.00
1,600.00
500.00

0.00 J_*_L*_L*_J_*_J_ilij_ij_ij_—c
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
M Brezilya 113.79 | 107.60 | 121.37 | 159.28 | 191.91 | 229.16 | 281.27 | 371.05 | 280.70
Cin 498.13 | 607.14 | 831.89 |1,127.80/1,390.78|1,721.62|2,124.62|2,508.52|2,158.09
EHindistan| 96.01 | 105.84 | 128.97 | 173.48 | 236.87 | 290.34 | 357.34 | 471.63

W Rusya 155.65 | 168.27 | 212.00 | 280.59 | 369.23 | 467.83 | 577.89 | 763.46 | 485.19
mTurkiye 7282 | 87.83 | 118.28 | 159.81 | 189.81 | 228.28 | 277.52 | 334.62 | 244.19

GRAFIK 2.8: Bazi Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Ticaret Degerleri (milyar $)
Kaynak: .DPT (2010)

” Ayrintil1 bilgi i¢in Erdogan, B. (2006)’ e bakiniz.

8 Ayrintili bilgi Sen ve Saray (2008)’ e bakiniz.
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Gelismekte olan iilkelerde Grafik 2.8 de goriildiigii gibi dis ticaret hacminde

krizle birlikte genel olarak diisiis yasanmistir. Buna gore; gore en biiyiik diisiis 2008
yilinda dis ticareti 763,4 milyar Dolardan 2009 yilinda 495 milyar Dolara gerileyen
Rusya’da yasamistir. Gelismekte olan iilkeler i¢inde en biiyilik dis ticaret hacmine sahip

olan Cin’in dahi bu a¢idan krizden 6nemli 6l¢lide etkilendigi goriilmektedir.

Dis Finansman Agisindan; kriz Oncesi likidite bollugu oldugu donemlerde
gelismekte olan piyasa ekonomilerinde, gelismis iilke ekonomilerine kiyasla sermaye
girislerinde artiglar goriilmektedir. Buna bagli olarak bu iilkelerde yatirimlar ve
ekonomik biiylime artmistir. Grafik 2.9’a bakildiginda, bu dénemde en ¢ok goze carpan
tilkeler arasinda Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Tirkiye yer almaktadir. Sermaye

giriglerinde bu iilkeler icinde en fazla pay1 ise Cin almistir.

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
(milyon )

120,000.0
100,000.0
80,000.0

60,000.0

40,000.0 / —-—ﬂ%

20,000.0 %
0.0

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

——Brezilya |22,457.16,590. 10,143.18,145. 15,066. 18,822. 34,584. 45,058. 25,948.
Gin 46,877.|52,742.53,504. 60,630. | 72,406. 72,715.|83,521.|108,312| 95,000.

——Hindistan |5,477.6 | 5,629.7 |4,321.1 5,777.8 | 7,621.8 | 20,327. 25,001. 40,418. 34,613.

= RUsya 2,748.313,461.1|7,958.1 |15,444.|12,885.|29,701.|55,073.|75,461.38,722.
——Tirkiye |3,351.5|1,081.0|1,693.1|2,778.7|10,010.|20,222.|22,023.|18,148.|7,610.7

GRAFIK 2.9: Bazi Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
(milyon $)
Kaynak: DPT (2010).

Geligsmekte olan iilke konumunda olan Cin 2007 yilindaki dogrudan yabanci
sermaye yatirimini 2008 yilinda yaklasik 25 milyon Dolar artis ile yaklagik 108,5
milyon Dolara yiikseltmistir. Hindistan’da 2007 yilinda 25 milyon Dolar olan dogrudan
yabanci sermaye yatirimini yaklagik 40,5 milyon Dolara yiikseltmis olup, istikrarli bir
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ekonomik biiylime saglamistir. 2008 yilinda Tiirkiye’de 18.148 milyon dolar
gerceklesen dogrudan yabanci yatirnmlar 2009 yilinda 7.610 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Ancak, kriz sonrasi 2009 yilinda yabaci sermaye yatirimlarinda bu

iilkelerde 6nemli diisiisler yasanmustir.

2.2 Finansal Kriz Déneminde Gelisme Gosteren Ulkelerin Makroekonomik

Gostergeleri

Gelismekte olan {ilkelerden kiiresel finansal kriz doneminde krize ragmen
gelisme gosteren BRIC iilkeleri adin1 verdigimiz Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve

bunlara ek olarak Tiirkiye’nin makroekonomik gostergeleri ele alinmistir.

Brezilya,® zengin dogal kaynaklara ve biiyiik bir pazara sahip Amerika kitasinin
en biiyiik ikinci tlkesidir. Yiiksek niifusu ve yiiksek gayri safi milli hasilas1 (GSMH) ile
de Latin Amerika’nin birinci llkesidir. Son yillarda ekonomisindeki iyilesme, niifus
yogunlugu, tiikketim potansiyeli, artan ithalat ile dis pazarda aranan alternatif iilke
konumuna gelmistir. Brezilya ekonomisi krizin bagladig: tarihten itibaren iki g¢eyrek
donem bir daralma yasayarak tekrar biiyiimeye ge¢mis ve 2009 sonunda kriz oncesi

gelir diizeyine ulagsmustir.

TABLO 2.1: Brezilya’nin Temel Ekonomik Gostergeleri

Yillar Biiyiime Orani Enflasyon | Cariislemler Agig isizlik
2005 2,9 6,9 1,6

2006 3,7 4,2 1,2
2007 4,4 3,6 0,8 9,3
2008 4,0 3,9 0,3 7,9
2009 -0,2 4,9 -1,5 8,1
2010 7,5 5,0 -2,6 7,2
2011* 4,1 4,6 -3,0 7,5

*Tahmini Degerler

Kaynak: DPT (2010).

Tablo 2.1’ e bakildiginda Kiiresel krizin Brezilya’nin temel ekonomik
gostergelerini etkiledigi goriilmektedir. Iktisadi biiyiime orani 2008 kriz yilinda %4,0

olarak gerceklesmis olup, kriz sonrasi 2009 yili1 Brezilya ekonomi %0,2 daralmistir.

? Brezilya’nin iilke raporunda yer verilen ayrimntili bilgi i¢in Sen, E. (2012)’ e bakiniz.
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2010 yilinda %7,5’lik bir biiyiime orani ile Brezilya’nin krizin etkileri hizli atlattig
goriilmektedir. Benzer durum enflasyon oraninda da gdzlenmektedir. Issizlik oranlar:

kriz donemi olmasina ragmen 2008 yilinda %7,9 olarak gergeklesmistir.

Brezilya, Kriz doneminde piyasa ekonomisi kurallarin1 bozmayarak, gegerli bir
blitce politikas1 yiiriitmiis ve biliylime hizin1 yiikseltmeye devam etmistir. Biiylimeyi
saglayabilmek icin hem i¢ talebini hem de ihracatini artirarak, yeterli doviz birikimini
saglamistir. Her ne kadar kriz donemine ragmen iyi bir politika izleyerek biiyiimesini
devam ettirebilse de yatirimcilarin piyasaya olan giivenlerinde azalma olmasi nedeniyle,
krizden sonraki donemde Brezilya likidite sorunu yasamistir. Brezilya para birimi olan
Real kriz sonrasindaki sermaye ¢ikislarindan dolayr Dolar karsisinda, krizden onceki
donemde asir1 sermaye girisi ile kazandig1 degeri kaybetmeye baslamistir. Bu durumun
Online gegmek i¢in yabanci yatirimcilara uygulanan finansal islem vergilerini ve
yurtdisindan yapilan havalelerin iizerindeki vergilerini sicak para ¢ikisini engellemek
icin kaldirmistir. Real’in degerini tekrar kazanmasi ile birlikte Brezilya IMF’ye 14
milyar Dolarlik borcunu 6demis ve daha sonra IMF, Brezilya’ya tahvil satip bor¢ para
alma karar1 almistir. Brezilya bu durumda IMF’den borg alan bir iilke konumunda iken
IMF’nin kreditorleri arasina girmistir. Altin rezerv disinda emtia ve petrol zengini olan
Brezilya, bunu reel faizlerini %12’nin asagisina indirmek ve IMF’ye borcunu 6deyen
bir iilke olma 6zelligi ile yerli yatirimeilarin kendi borsasina ilgisini artirmak suretiyle,
rezervlerini giiglendirerek basarmistir. Ancak, kriz doneminde yabanci sermayenin
azalmasi, Brezilya’da azalan iiretim Brezilya’nin ihracatini da olumsuz etkilemistir.
Thracata bagh olarak ithalatta da bir diisiis yasanmistir. Hem ihracatta hem ithalatta
beraber diisiis yasanmasindan dolayr da cari islem acgig1 fazla olmamistir. Hatta bir
donem ithalatta daha fazla diisiis yasaninca, Brezilya cari a¢igmmi kapama olanagi

yakalamistir.
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ithalat ve ihracat Degisim Hizlari
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=—¢=ithalatartis hiz1 | 5.69 | 3.67 | 21.08 | 32.01 | 22.63 | 16.48 | 16.58 | 23.21 |-22.71

GRAFIK 2.10: Brezilya’nmn Ithalat ve Thracat Degisim Hizlar1 (%)

Kaynak: DPT (2010).

Grafik 2.10 da krizden 6nceki 2007 yili doneminde ithalat ve ihracat oranlarinda
biiyiik bir artig oran1 goriilmektedir. Ancak 2008 yilinda kriz donemine girilmesi ile
birlikte 2009 yilinda hem ithalatin hem ihracatin artis hizinda bir diisiis gézlenmektedir.
2008 yilinda bir onceki yila gore ihracatta yaklasik %11 oraninda, ithalatta ise yaklasik
%7 oraninda artis gozlenirken, 2009 yilinda ihracat artis hizi %-26,23e gerilerken
ithalat artig hiz1 ise %-22,71’¢ gerilemistir.

Rusya; ekonomisi ¢ogunlukla agir sanayi ve hammadde islemesine dayanan bir
tilkedir. Ancak, gecis doneminde meydana gelen tarimsal tiretimdeki diisiis ile birlikte
hizmet sektoriine yonelmistir. Hammadde kaynaklar1 acisindan dogalgaz rezervleri ile
diinyada birinci, komiir rezervleri ile diinyada ikinci, petrol rezervleri ile birlikte ise
diinyada sekizinci siradadir. Biiylime oranlari, ithracatgisi oldugu petrol ve dogalgaza
bagli olan Rusya, kiiresel kriz doneminde diigen hammadde fiyatlarindan dolayi krizden
en ¢ok etkilenen iilkelerden birisi olmustur. Ancak 2010 yili ortasinda kriz dénemi

oncesindeki milli gelir diizeyine ulagabilmistir.

TABLO 2.2: Rusya’nin Temel Ekonomik Gostergeleri (2005-2011)

Yillar Biiyiime Orani | Enflasyon | Cari islemler Agig | issizlik
2005 6,4 12,7 11,1

2006 6,7 9,7 9,7

2007 7,0 8,1 5,9

2008 6,5 7,5 3,3

2009 -7,9 11,7 4,0 8,4
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2010 4,0 6,6 4,7 7,5

2011* 4,3 7,4 3,7 7,3

*Tahmini Degerler

Kaynak: DPT (2010).

Kriz donemine kadar biiyiime gosteren Rusya’nin, Tablo 2.2’ de yer alan
verilerine gore, 2008 yil1 kriz doneminde ve sonraki donemlerde biiylime oranlarinda
diisiis gerceklesmistir. Enflasyon orani da 2008 yilinda diisen Rusya, 2009 yilinda
yaklagik %12 ile kriz oncesi ve kriz sonrast donemlerdeki en yiiksek degerlerinden
birisine ulasmistir. Issizlik oranlarinda ise kriz sonras1 dénemde istikrarli bir azalma

yasandig1 goriilmektedir.

Rusya, 2009 yilinda yaklasik 495 milyar Dolar dis ticaret hacmine sahipken,
genel ihracati yaklasik 303 milyar Dolar ve genel ithalati yaklagik 192 milyar Dolar
olarak gergeklesmistir. 2008 kiiresel finansal kriz doneminden sonra ise bir onceki yila
gore ihracatta %43,9, ithalatta ise %33,5 oraninda diisiis gerceklesmistir. Grafik 2.11°
de gortildiigii gibi kiiresel finansal kriz Rusya’nin da ithalat ve ihracat artis hizlarinda

diisiis yasanmasina neden olmustur.

Rusya ithalat ve ihracat Degisim Hizlar

40.00
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30.00 J/' — S
z 10.00 & \
a 0.00 —g=
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g -10.00 _
13
= 20.00 \
-30.00 _—
-40.00 -
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 @ 2007 | 2008 | 2009
—e—ihracatartishizi| -3.00 | 532 | 26.68 | 34.78 | 33.07 | 2451 | 16.75 | 33.07 | -35.67
ithalatartis hizi | 19.84 | 13.40 | 24.77 | 28.02 | 28.81 | 30.97 | 36.04 | 30.59 | -34.28

GRAFIK 2.11: Rusya’nin thalat ve Thracat Degisim Hizlar1 (%)

Kaynak: DPT (2010).
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Rusya’nin 2009 yili itibar1 ile en fazla ihrag¢ ettigi {riinler arasinda mineral
yaglar, aliminyum ve aliiminyum, demir ¢elik esyalar ve makinelerdir, en ¢ok ithal
ettigi tirtinler ise makineler, motorlu tasitlar ve eczacilik iirtinleridir. En fazla ihracat
yaptig iilkeler ise sirasi ile Almanya, Cin ve Turkiye’ dir. En fazla ithalat yaptig: tilke
ise Rusya’nin toplam ithalatinin icinde %17,8" lik paya sahip olan Almanya’dir.
Almanya’dan sonra Rusya’nin ithalatinda en biiyiik pay1 Cin, italya, Fransa ve Ukrayna
alir. Rusya’nin ithalat oranlar1 krizin ortaya ¢iktig1 2008 yilindan sonra diisiise gecmis,
2009 yilinda ithalat artis hiz1 yaklasik %-34, ihracat artis hiz1 ise yaklasik %-36 seklinde
gerceklesmistir. Dolayisiyla, Rusya’nin ithalat ve ihracatinin kiiresel finansal krizden

etkilendigi sonucuna varabiliriz.

Ihracatiin biiyiik kism1 petrol, petrol iiriinlerine ve gaza dayanan Rusya, Kriz
déneminde bu {irlinlerin fiyatlarindaki diisiis ve ayrica diinya genelinde yasanan talep
diismesi nedeniyle Rusya’nin sanayi sektorii olumsuz yonde etkilenmistir. Bu durum
Rusya’nin ihracatinin kétiiye gitmesine neden olmustur. hracati bilyiik oranda petrole
dayali olan Rusya’nin sadece diinyada petrole olan talebin azalmasi ve petroliin
fiyatinin diismesi degil, ayrica petrol fiyatlarinin diismesine ragmen, petrol
ithracat¢ilarindan ton basma alinan verginin yiliksek olusu da petrol ihracatindan

saglanan gelirin azalmasina neden olmustur.

Hindistan; son yillardan en hizli biiyiiyen ekonomilerden biridir. Ekonomik kriz
doneminde Asya tilkeleri icersinde de Cin’den sonra en yiiksek biiylimeyi sergileyen
ikinci lilke konumundadir. Diinya Gayri Safi Yurti¢i Hasilas1 i¢inde %4,6” lik bir paya
sahiptir. Kiiresel krizi sadece biiylime oranlarindaki diistis ile atlatan {ilke
konumundadir. Kiiresel finansal kriz donemi olan 2009 yilinda %35,7 oraninda bir
bliylime gostermistir. Gelismekte olan {llkeler arasinda, 6zellikle makroekonomik
istikrar1, dinamik 6zel sektorii olan, gelismis finansal sistemi ile piyasa ekonomisi
kurumlarma sahip ve cesitli bilim teknoloji altyapisi olan Hindistan ekonomisinin

biiyiik bir boliimii tarima dayalidir.

TABLO 2.3: Hindistan’in Temel Ekonomik Gdstergeleri

Yillar Biiylime Orani | Enflasyon | Cari islemler Agigi | issizlik
2005 9,0 4,2 -1,0
2006 9,7 6,1 -1,1
2007 8,9 6,2 -2,1
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2008 8,4 4,4 2,6
2009 5,7 10,9 -2,9
2010 9,7 13,2 3,1
2011* (8,4 6,7 3,1

*Tahmini Degerler

Kaynak: DPT (2010).

Kriz donemine ragmen yaklasik %8 oraninda gecerli bir biiyiime gosteren
Hindistan’in ayn1 donemde enflasyon orani %4,4 olmustur. Gelismekte olan {ilkelerde
daha ¢ok 2009 yilinda goriilen krizin etkisi Hindistan’da aym sekilde gozlenmektedir.

Bu donemde biiylime oran1 %5,7’ye diiserken, enflasyon orani yaklasik %11 olmustur.

Hindistan ekonomik agidan biiyiik bir pazar olmasi, ucuz is giicii olanaklar1 ve
diger olanaklar ile diinyada yabanci yatirinmcilarin en fazla ilgisini ¢eken iilke
konumundadir. Tarimdan sonra iilkenin ekonomisini ayakta tutan ve istihdam saglayan
sektor tekstildir. Krizin etkilerinin ihracatgist oldugu Amerika, Japonya gibi iilkelerde
goriilmesi ile bu iilkelerin tekstile olan taleplerinin diigmesinden dolayr Hindistan
olumsuz yonde etkilenmistir. Rupi’nin Dolar karsisinda deger kaybetmesi bile tekstil
sektorlindeki kotii gidisin oniline gegememistir. Tekstil sektdriindeki bu kot gelismeler,
bu sektoriin imalat sanayinin biiylik bir boliimiinii olusturmasindan dolayr imalat
sektorlinlii de olumsuz yonde etkilemistir. Krizden sonraki dénemde Hindistan’in dis
ticaretinde diislisler yasanmis ancak bu durum ekonomik biiylimesini olumsuz yonde
etkilememistir. Ciinkii Hindistan’in biiylime modeli dis ticaretinden ¢ok i¢ piyasaya

baghdir.

Hindistan’in 2007 yilinda yaklasik %21 olan ihracat artis hizi, 2008 yilinda
yaklagik %26 artis gostermis, 2009 kriz doneminde ise %?29,2 oraninda diisiise
gecmistir. Aynit donemlerde yaklasik %25 olan ithalat artis hizi, 2008 yilinda %36,39
artis gostermis, kriz déneminde ise %39,2 oraninda diisiis olmustur. Hindistan’1n ithal
ettigi lrtinler arasinda madeni yag, yakit ve yakit {irtinleri, dogal degerli taslar, makine

ve aletler, elektronik esya ve demir ¢elik vardir.
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Hindistan ithalat ve ihracat Degisim Hizlari
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GRAFIK 2.12: Hindistan’1 Ithalat ve Thracat Degisim Hizlar1 (%)
Kaynak: DPT (2010).

Cin, dinyanin en biiyiik ihracat¢ilarindan ve rekor seviyede dis yatirim ¢eken en
kalabalik niifuslu iilkelerden biridir. ABD ve Euro Bolgesinden sonra %10,8’lik diinya
GSYIH’ dan aldign pay ile Cin, ekonomisinin biiyiikliigiinii gostermektedir. Kiiresel
finansal kriz doneminde daralan ve kiiclilen gelismis iilke ekonomilerinin aksine
bliylime gostererek 2009 yilinda diinya iilkeleri siralamasinda %10’luk biiyiime ile
birinci sirada yer almistir. Bu durumu ile Cin, 2007-2009 yillart arasinda ABD’den daha

fazla diinya ekonomisinin motoru konumunda olmustur.

TABLO 2.4: Cin’in Temel Ekonomik Gostergeleri

Yillar Biiyiime Orani | Enflasyon | Cari islemler Agig | issizlik
2005 10,4 1,8 7,2

2006 11,1 1,5 9,4

2007 11,5 4,5 11,7

2008 10,0 3,9 12,2
2009 9,1 -0,7 6,0 4,3
2010 10,5 3,5 4,7 4,1
2011%* 9,6 2,7 51 4,0

*Tahmini degerler

Kaynak: DPT (2010).

Ucuz is gilicii sayesinde {iiretim maliyetlerinin diisiik olmasindan ve yabanci

yatirimcilara taninan vergi ayricaliindan dolayr diinyanin en fazla yatinm g¢eken
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ilkesidir. Diinya genelinde yasanan talep daralmasi yiikselen ekonomilerin ithalat ve
ithracat rakamlarini kétii yonde etkilerken Cin’in dis ticaretini olumlu yonde etkilemistir.
Cin’in dis ticaretindeki olumlu gelismelerden dolay1 fazla sermaye ve doviz girisi olmus
ve sabit kur rejimi uygulayan Cin, yerini kontrollii dalgalanmaya birakmistir. Kiiresel
krize bagl ihracatinda daralma yasayan Cin, para birimleri olan Yuan’in %20 daha
fazla degerlenmesini saglamis ve tekrar sabit kur rejimine gegerek 2008 yilinda Yuan’in

Dolar ile birlikte yatay bir seviye izlemesini saglamistir.

Cin Ithalat ve lhracat Degisim Hizlari
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=#—ihracatartis hiz1| 6.80 | 22.39 | 3458 | 35.39 | 28.50 | 27.17 | 25.81 | 17.59 |-16.09
ithalatartishizi | 8.11 | 21.30 | 39.84 | 35.77 | 17.57 | 19.68 | 20.31 | 18.72 |-11.14

GRAFIK 2.13: Cin’in Ithalat ve Thracat Degisim Hizlar1 (%)
Kaynak: DPT (2010).

Grafik 2.13°de goriildiigii gibi, Cin’in ihracat1 2008 yilinda yaklasik %18, ithalati
ise yaklasik %19 oraninda artmistir. Buna gore, kiiresel finansal kriz nedeniyle 2007
yilina gore diislis gostermektedir. Ancak, diger iilkelerle kiyaslandiginda ihracat ve
ithalat artis oranlar1 oldukc¢a yliksek gerceklesmistir. 2009 yilinda ise ihracatta %16,
ithalatta ise yaklasik %11°lik daralma gergeklesmistir.

T iirkiye;lo 2001 yilinda yagadig1 bankacilik krizinden sonra ekonomik alanda
gelismelerini artirarak gelismekte olan ekonomiler arasina katilmistir. Bu hizli biiyiime
stirecinde, yani kriz 6ncesi donemde %7 oraninda biiyliime gerceklesmistir. Tiirkiye nin

GSYIH’1 diinya GSYIH nin %]1,3’iinii olusturmaktadir. Tiirkiye ekonomisi 2008 yilinda

' Finansal krizin Tiirkiye tizerindeki etkileri hakkinda ayrintili bilgi igin Ozatay,F. (2010)’ dan

yararlanilmastir.
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%S3,3 biiyiirken, kriz sonras1 2009 yilinda %4,7 daralmistir. GSYH’ya katki saglayan
sektorler sanayi sektorii, tiiketim, yatirim harcamalar1 ve hizmetlerdir. 2010 yilinda
%7,8’lik biliylime yakalamis olup, biiyiimeye bagli olarak cari acik yiikselisini
siirdiirmiistiir. Ayn1 zamanda istihdama bagli biiyiime gerceklestirilememistir. Issizlik
orani %10’un Ustlinde gergeklesmistir. Sanayi sektoriindeki ihtiyag ise ucuz is giicii ile

saglanmistir.

TABLO 2.5: Tiirkiye’nin Temel Ekonomik Gostergeleri

Yillar Biiylime Orani | Enflasyon | Cari islemler Agigi | issizlik
2005 7,4 8,2 -6,2

2006 6,1 9,6 -7,9

2007 5,0 8,2 -7,5

2008 5,3 4,6 -7,0
2009 -4,7 6,3 -2,3 14,0
2010 7,8 8,7 -5,2 11,0
2011* 3,6 5,7 -5,4 10,7

*Tahmini Degerler

Kaynak: DPT (2010).

Turkiye ithalat ve ihracat Degisim Hizlar
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GRAFIK 2.14: Tiirkiye’nin Ithalat ve Thracat Degisim Hizlar1 (%)
Kaynak: DPT (2010).

2001 krizinden sonra yabanci sermayelerin ilgisini ¢eken Tiirkiye ekonomisinin
yapisint  yeni sermayeler degil, daha ¢ok baz1 sirketlerin yabancilara satisi
olusturmaktadir. Tiirkiye’nin 2007 yilinda %23,24 olan ihracat artis orani, kiiresel

finansal krizin ortaya ¢iktigi 2008 yilinda %22,05 oranina gerilemistir. 2007 yilindaki
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ithalat oran1 ise %20,41 oranindan %19,53 oranina gerilemistir. 2009 yilinda ise, ihracat

%22 ve ithalat %30 oraninda daralmstur.
2.3 Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanan Para ve Maliye Politikalar

2008 yilinda baglayan kiiresel krizin etkisi ile finansal piyasalardaki sorunlar
zamanla reel sektorde de etkilerini gostermeye baslamistir. Krizden ¢ikis politikasi
olarak goriilen ihracat, hem ihracat hem de ithalat oranlar1 diisen iilkeler i¢in ¢oziim
yolu olamamustir. Para politikasi ise, kiiresel krizin finansal bir kriz olmasindan dolay1
bozulan para yapisindan dolayr etkili olamamistir. Finansal sistemin yeniden
yapilandirilmasi, uzun bir donem gerektirdigi i¢in etkili ¢6ziim olamamistir. Kisa
donemde diisen talebi tekrar toparlanmasi saglayabilen maliye politikasi, bu déonemde
en etkili ¢oziim yolu olarak goriilmiistiir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kiiresel

finansal krize kars1 para politikalar1 ve maliye politikalari uygulanmistir.™*
2.3.1 Para Politikalan

Ulkelerde para politikalari merkez bankalari tarafindan uygulanir. Para
politikalarinin amaci fiyat istikrarini, tam istihdam, iktisadi biiylime ve finansal istikrar1
saglamaktir. Ancak para politikalarinda bu amaglar bazen esanli tam olarak
gergeklestirilemeyebilir. Ornegin; fiyat istikrar1 saglamak i¢in uygulanan politika

issizlige neden olabilir.

2008 kriz doneminde ABD’de konut piyasasinda ¢ikan finansal kriz nedeniyle
kredi sikisligi meydana gelmistir. Enflasyon oranlarinda hizli diisiis ortaminda, bu
sikisikligr gidermek i¢in baglatilan parasal genisleme egilimi olugsmus ve bunun etkileri
diger gelismis iilkelerde de hissedilmeye baslanmistir. Faiz indirimine gidilmis, faiz
oranlar sifira yaklasmistir. Resesyonun asil nedeni faiz oranlarini artirtlmasi olmadigi
i¢in kriz doneminde faiz oranlarini diisiirmek resesyondan ¢ikilmasini saglayamamustir.
Ciinkii para politikalarinda ara¢'? olarak kullanilan faiz oranlari, sifir seviyesine gelince
etkisini kaybetmektedir. Merkez bankasina bagli olan para politikalari, faiz oranlari sifir
olunca faiz politikalar: ile iktisadi faaliyetler iliskisi zayiflamaktadir. Dolayisiyla, faiz

oranlarmin tasarruf ve yatirim iizerinde diisiik etki gostermesi, tasarruflarla yatirimlarin

! Benzer bir calisma Zekey, (2006) tarafindan yapilmustir.

12 para politikast araglar1 ve gelismis ve gelismekte olan iilkelerde uygulanan para politikasi araglari ile ilgili ayrintil
bilgi Akgay (1997)’ e bakiniz.
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esitligini saglayamamasi, merkez bankasmin faiz oranlart ile ilgili aldigi kararlarda
banka ve diger finans kuruluslarindan destek alamamasi ve faiz oranlar1 uygulamasinda
yurti¢i faiz oranlar ile yurt dis1 faiz oranlarinin uyumlu olmamasi gibi nedenlerden
dolay1r para politikalar1 etkilerini tam olarak gosterememistir. Sonug¢ olarak, para
politikalar1 gelismis tilkelerde ve gelismekte olan iilkelerde krizden ¢ikis yolu olarak tek

basina yeterli olamamustir.
Gelismis Ulkelerde Para Politikas: Uygulamalar

Reeskont kredileri (Merkez Bankasi Kredileri); Gelismis iilkelerin finansal
sistemi; merkez bankasi giin sonu nakit agiklarinin kargilanmasinda kullanilan kredileri
ya da finansal kurumlara yardim i¢in kullanilan kredileri kapsamaktadir. Ancak, bu
kredilerin zamanla 6nemi azalmaktadir. Almanya, Amerika, Isvigre ve Japonya merkez

bankalar1 bankalara piyasa faiz oraninin altinda kredileri verilmektedir..

Zorunlu karsilik oranlari; Mevduat kabul eden finansal kurumlarin bu
mevduatlara karsilik olarak merkez bankasinda tutmak zorunda olduklar:
mevduatlarinin kanunen saptanan oranini ifade etmektedir. Merkez bankalar1 bu orani
bir para politikasi aract olarak kullanabilmektedir. Eger bankalar etkisiz rezervlere sahip
degilse, zorunlu karsilik orani artirildiginda bankalar verdikleri kredileri geri ¢agirirlar.
Bu, para arzinin azalmasina neden olur. Zorunlu karsilik orani disiiriildiigiinde ise
zorunlu karsiliklarin bir kismi kullanilabilir rezerv sekline doniisiir. Bu da bankalarin
kredi tabanini artirir. Bankalarin kredi tabanin genislemesi de para arzinin artmasina

neden olur.

Zorunlu karsiliklarin kullanimi bir¢ok iilkede azalmig, Ozellikle gelismis
iilkelerde bu oran sifira kadar yaklagsmistir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri, merkez
bankalarinin parasal biiyiikliikler yerine kisa vadeli faiz oranlarina yogunlagmasidir.
Diger neden ise zorunlu karsiliklarin finansal kesim iizerinde bir yiik, bankalar tizerinde
ise vergi etkisi yapmasidir. Ugiincii neden olarak, finansal serbestlik ortaminda finansal
yeniliklerin zorunlu karsiliklarin etkinligini azaltmasidir. Dolayisiyla, merkez bankalari

piyasaya dayali araglar tercih etmeye baslamislardir (Esen, 2011).
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Gelismekte Olan Ulkelerde Para Politikas: Uygulamalart

Gelismekte olan iilkelerin finans piyasalar1 gelismemistir. Para politikasinin faiz
oranlar1 lizerinde yaratacagi etkilerden dolayi, gelismekte olan iilke hiikiimetleri
genigslemeci para politikast uygulamay1r secerler. Gelismekte olan iilkelerin
ekonomilerinde bagimsiz bir para politikasinin uygulanmasi zayif mali altyapidan
dolay1 zorlagmaktadir. Gelismis tilkelerde fiyat istikrarinin saglanmasi para politikasinin
Onemini artirirken, gelismekte olan iilkelerde heniiz bu 6nem kazanilamamustir. Ciinki
gelismekte olan {lkelerde oncelikle ekonomik biiylime ve istihdam yaratma,

uluslararasi ticarette rekabet etme gibi amaclar gergeklestirilmelidir.

Bazi gelismekte olan Cin, Hindistan, Rusya, Malezya, Endonezya, Israil,
Brezilya, Peru gibi iilkeler zorunlu karsiliklar1 parasal ve finansal istikrar i¢in yeniden
kullanmaya baslamistir. Gelismis iilkeler, gevsek para politikalarindan dolay1 sermaye
akimlarini1 denetlemek, bankalarin kredi arzini yavaslatmak i¢in zorunlu karsiliklar
artirmiglardir. Kisa vadeli faiz oranlar1 yerine zorunlu karsiliklarin tercih edilmesinin
nedeni, sermaye girislerini tesvik etmeden bankalarin kredi artisin1 yavaslatmak
olmustur. Zorunlu karsilik oranlarinin yiikseltilmesi karsisinda, bankalar mevduat
faizlerini ayn1 tutmaya, hatta diistirmeye calisirken, kredi faizlerini yiikseltmek zorunda

kalmaktadir (Esen, 2011).
2.3.2 Maliye Politikalar:

Maliye politikas1 kamu kesimi, bir yandan yaptig1 harcamalar ile geliri artirici
etki yaparken bir yandan da topladig1 vergiler ile geliri diigiiriicii bir etkiye sahiptir.
Devletin istthdam, gelir, fiyat seviyeleri gibi makro ekonomik degiskenleri
etkileyebilmek i¢in kamu harcamalarini (cari harcamalar, yatinm harcamalar1 ve
transfer harcamalari) ve kamu gelirlerini (vergi gelirleri, vergi dis1 normal gelirler, 6zel
gelir ve fonlar) kullanmasi maliye politikas1 olarak adlandirilir. Maliye politikasi
hiikiimetin vergi oranlari, hiikiimet harcamalar1 ve bor¢lanmas: ile ilgili verdigi

kararlardan olusur. *

Krizden c¢ikis yolu goriilen para politikalari, krizden kaynaklanan para

politikalarindaki zayiflamalardan dolay1r kisa donemde ¢6ziim olamamistir. Bundan

B Ayrintili bilgi i¢in Tokucu ve Saridogan (2010)’ a bakiniz.
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dolay1 kisa donemde en etkin ¢6ziim olarak, diisen talebi diizenleyecek olan maliye
politikalar1 gérﬁlmﬁstﬁr.“ Kiiresel kriz siiresince para politikalarini destekleyici olan
maliye politikalar1 genisletici etkiler olusturacak mali onlemler icermektedir. Maliye
politikalar ¢ergevesinde sirketlere mali indirimler yapilmus, tiiketicilere dogrudan gelir
vergisi indirimleri ya da belli lirlinlerde satig vergisi indirimi yapilmis, sosyal giivenlik
programlari ile yardim edilmeye ¢alisilmis ve ileride yapilacak olan ya da yapilmakta

olan altyap1 yatirimlarinin diisen talebi artirmak i¢in devamliligi saglanmustir.

Finansal krizlerle miicadelede uygulanan bir bagka maliye politikas1 araci ise
kamu borglanmasidir. Kriz donemlerinde devlet, 6zel sektoriin krize girmesini
engellemek amaciyla firmalarin ve bankalarin doviz pozisyonlarmi korumalarina
yardimci olmak i¢in doviz rezervlerini satisa ¢ikarabilir. Ancak bu durum, asiri
degerlenmis nominal doviz kurunun s6z konusu olmasi halinde devletin kisa donemli
dis nakit sorumluluklarini karsilayacak rezervin yetersiz kalmasina yol agabilir. Bu
nedenle boyle bir borg¢lanma politikas1 ¢ok dikkatle kullanilmali ve siiresi smirl
olmalidir. Devlet ayrica sermaye ¢ikislarini durdurmak i¢in faiz oranlarini yiikseltebilir
veya ekonomik faaliyetleri daraltmamak icin faiz oranlarini sabit tutabilir. Ulkenin kisa
dénemli i¢ bor¢ stoku yiiksekse faiz oranlarinin yiikseltilmesi, piyasa faiz oranlarim
daha da arttirarak reel piyasalarda durgunluga yol agabilir. Buna karsilik, tilkenin dis
borg¢ stoku yliksekse faiz oranlarinin arttirilmas, iilke parasinin degerinin diisme riskini

azaltarak, piyasalar lizerinde olumlu etkiler olusturabilir (Simsek, 2008).

TABLO 2.6: Gelismis Ulkelerde Maliye Politikas: Tiirleri

Mali Kural Tiirleri Ulkeler

Denk biitge politikasi Kanada, Japonya, AB iilkeleri, Yeni Zelanda

Biitce acig1 sinirlamasi Japonya, Norveg, Polonya, Isvigre

Harcama sinirlamasi Amerika, Japonya, Isvicre

Bor¢ smirlamasi Ingiltere, AB iilkeleri, Yeni Zelanda, Isvicre
Yaptirimlar AB iilkeleri, Polonya, Amerika

Acgik  bir yaptinm olmayan | Avustralya, Japonya, Kanada, Isvigre, Ingiltere,
tilkeler Yeni Zelanda

" Krizler ve uygulanan maliye politikalar1 icim Akin ve Ece (2009)’ dan yararlanilmistir.
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Saydamlik Avustralya, AB iilkeleri, Yeni Zelanda, Ingiltere

Kaynak: OECD (2002)

Gelismekte Olan Ulkelerde Maliye Politikasi Uygulamalar:

Ekonomiyi etkin bir diizeyde tutmak i¢in genisletici maliye-daraltict para
politikas1 ile daraltict maliye-genisletici para politikas1 gibi iki politika karmasi
uygulamasi vardir. Bunlardan ilki olan genisletici maliye politikas1 devlet harcamalarini
artirmak veya vergileri diisiirmek ile gerceklestirilir. Bu durumda beklenenden daha
yiiksek bir hasila olusmasina neden olur. Bu yiiksek hasilay1r dengeleyebilmek igin
daraltic1 para politikasi uygulanir. Bu politika karmasi ile hiikiimet harcamalarinin milli
gelirde 6zel harcamalardan daha biiyiik paya sahip olmasi beklenir. Bir diger alternatif
politika karmasi daraltict maliye-genisletici para politikasi ile denge daha diisiik hasila
seviyesinde olusacaktir. Bu diisiik hasilayr diizeltmek i¢in faiz oranlari diisiiriilerek
denge saglanmis olur. Bu durumda 6zel harcamalar hiikiimet harcamalarinin 6niine
gecer. Eger hasilanin uzun vadede biiyiitiilmesi amaglaniyorsa genisletici para - daraltici
maliye politikast uygulanmalidir. Fakat yliksek devlet harcamasi gerektigi icin
gelismekte olan iilkelerde hiikiimetler genisletici maliye — daraltict para politikasini
uygularlar.

Para politikalar1 ile kisa siirede sonug¢ alinirken, maliye politikalar1 uzun
donemde etkilidir. Krize ilk miidahale para politikasi ile yapilmis, ancak baslangicta bir
finansal kriz niteliginde olmasina ragmen, zaman icinde reel krize doniismiistiir.
Dolayisiyla, genisletici maliye politikalar1 devreye sokulmustur. Yani, kiiresel finansal
krize para politikasindan yeterli cevap alinamayinca, maliye politikasina basvurularak
her iki politika araci kullanilmistir. Gelismis iilkeler basta olmak iizere uygulamaya
konulan genis kapsamli para, maliye ve finansman politikalar1 sonucunda kiiresel
ekonomi, 2009‘un ikinci yarisindan itibaren toparlanmaya baslamistir. Ancak, dnceki
boliimlerde de belirtildigi gibi, gelismekte olan iilkelerde bu toparlanma gelismis
ilkelere kiyasla daha Once gergeklesmistir. Bu gelismelere ragmen yiiksek issizlik

oranlari, biitce aciklar1 ve iyilesmemis finansal sistem biiyiimeye engel olmustur.
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BOLUM 3: ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI ANALIZi
3.1 Uluslararasi1 Sermaye Hareketlerinin Kapsami, Gelisimi ve Kontrolleri

Kiiresellesme ile birlikte sermaye hareketlerinin yapilarinda ve etkilerinde
degisimler olugsmakla beraber finans sistemi de artik uluslararasi bir hale gelerek ulusal
smirlar kalkmistir. Ulkeler artik piyasalarmi koruyan politikalardan uzaklasarak
rekabet¢i piyasalar olusturmuslardir. Sermaye hareketleri, kaynaklarma gore resmi
kaynakli sermaye hareketleri ve 6zel kaynakli sermaye hareketleri olmak iizere ikiye
ayrilir. Resmi kaynakli sermaye hareketleri; gelismis piyasa ekonomilerinin az gelismis
piyasa ekonomilerine kredi veya bagis seklinde yaptigr yardimlardir. Eger bu yardim
bagis seklinde ise uluslararasi bir transfer olur. Ancak, eger yardim kredi seklindeyse
devletlerarasi bor¢lanma seklini alir. Bu yardimlar Diinya Bankasi ve Avrupa Yatirim
Bankasi tarafindan yapilir. Bu yardimlari alan iilkelerin amaci daha yiiksek kalkinma
hizin1 saglamaktir. Ozel kaynakli sermaye hareketleri; yardim 6zelligi tasimayan para
ve sermaye piyasalarindan ticari kosullara bagl hareket ederler. Ozel yabanci kaynakl
sermaye hareketleri, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini, portfdy yatirimlarini ve

diger yatirimlar1 kapsamaktadir.
3.1.1 Dogrudan Yabanci Yatirmlar™

Dogrudan net yatirim, yurt disinda yerlesik olanlarin yurt iginde yaptiklar: sabit
sermaye yatirimlari ile yurti¢inde yerlesik olanlarin yurtdisinda yaptiklari sabit sermaye
yatirimlariin farkidir. Dogrudan yabanci yatirimlar, bir lilkede bir firmay1 satin almak,
yeni kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir firmanin
sermayesini arttirmak yolu ile kisi veya firmalar tarafindan diger iilkelerde bulunan
firmalara yapilan ve kendisi ile birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimcinin

kontrol yetkisini de beraberinde getiren yatirimlardir (Y 6riik, 2010).

Ekonomik sartlara bagli olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlart az riskli
iilkeleri segmektedir. Gelismekte olan iilkeler, {ilke i¢cindeki tasarruflarin yetmedigi anda
O0demeler dengesinde agik vermemek igin yabanci sermayeye gereklilik duyarlar.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini bu tlkelere ¢ceken veya belli iilkelere girisini

' Ayrintili bilgi igin Afsar (2004)’e bakiniz.
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engelleyen faktorler vardir. Bunlar; piyasa hacmi, isgilicii maliyeti, doviz kuru, ticaret

ac1g1, vergiler, aciklik, biiyiime gibi faktorlerdir.

Diinyada kiiresellesme Oncesi Onemsenmeyen yabancit sermaye akimlari
kalkinmaya sagladiklar1 katki ile hem gelismis iilkelerde™® hem de gelismekte olan
iilkelerde onemlerini artirmiglardir. Artik sanayinin tek bir bolgede toplanmasi durumu
ortadan kalkarak olusan pazarlar arasinda sinirlar yok olmus ve tek bir diinya pazari
olusturulmustur. Bu pazar ile birlikte firmalar arasi rekabet artmig artik daha ucuza daha

kaliteli iirtinler Uiretilmesi yoluna gidilmistir.

Gelismis iilkelerde rekabet giiclinlin artmasi ucuz isgiicli, ucuz hammadde ve
uygun vergilendirme sisteminin olusturulmasi ile gerceklesecegi i¢in sermaye ve
teknoloji aktarimlarina baglanmistir. Gelismekte olan iilkeler sermaye ve teknoloji
yetersizliginden dolay1 ekonomik kalkinmalari i¢in sermaye birikimi saglarken, dis borg
yerine yabanci sermayeyi tercih etmektedirler. Yatirimcilarin dogrudan yabanci
sermayeyi diger yatirimlara tercih etme nedenleri arasinda; saglanan sermayenin yapilan
yatirimdan daha verimli olmasi, parasal sermayeden gergek reel sermayeye kesin donme
garantisinin olmast ve dig bor¢lanmaya gore i¢ tasarrufun olusum yiizdesini azaltici

etkisi olmamasi yer almaktadir.

Dogrudan yabanci sermayelerin 6nemi, sermaye kithigindan ve ekonomilere
sagladiklar1 katkilardan dolayr her gecen giin artmaktadir. Bu yatirimlar, onceden
sadece sermaye ac¢igin1 kapatmak, iiretimi artirmak, issizligi Onlemede katkida
bulunmak, ucuz hammadde saglamak, doviz rezervlerinin artirmak, diisiik vergilerden
faydalanmak ve iiretim maliyetlerini diisiirmek gibi amaglarla kullanilirken, giinlimiizde
artik bunlara ek olarak disa acilmada, yeni teknolojiler tasimada, c¢evreyi korumada,

know-how getirmede ve saglikli rekabet ortami olugturmakta kullanilmaktadir.

1® Gelismis iilkelerde sermaye hareketleri ile ilgili kapsamli bilgi igin Akyiiz (1999)’ a bakiniz.
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TABLO 3.1: 1980-1989 Yillarinda Diinya’da Dogrudan Yabanci Yatirimlarin % Dagilim

1980|1981 |1982 |1983 [1984 |1985 |1986 |1987 |1988 |1989

Gelismekte
Olan Ulkeler |42,5 (42,2 [426 |416 |415 |378 (343 (312 |289 |258

Gelismis
Ulkeler 57,4 |57,7 |57,3 |58,3 (584 |62,1 |656 |68,7 [70,9 |74]1

Gegis
Ekonomileri |0 0 0 0 0 0 0 0 0,1 0,08
Kaynak: UNCTAD (2011).

Tablo 3.1’ de yer alan 1980-1989 yillar1 arasinda; gelismekte olan iilkelerde,
dogrudan yabanci yatirimlari 1980 yilindan itibaren dalgalanmaya baslamis, 1985
yilindan sonra gelismekte olan iilkelerde yabanci yatirnmlarin payr diisiise gegmistir.
1988 yilinda gelismekte olan {ilkelerde, ortaya ¢ikan krizden dolayr dogrudan
yatirimlarin payr %28 dolaylarinda meydana gelmistir. Gelismis iilkelerde ise 1988
yilinda yasanan krize ragmen, gelismekte olan {ilkelerin aksine gelismis tilkelerde

yabanci yatirimlarin payinda artig yasanmustir.

TABLO 3.2: 1990-1999 Yillarinda Diinya’da Dogrudan Yabanci Yatirimlarin % Dagilimi

1990 | 1991 |1992 [1993 (1994 [1995 |1996 |1997 |1998 |1999

Gelismekte
Olan Ulke [24,8 (23,7 (253 |26,5 |268 |249 |254 |25 22 23,1

Gelismis
Ulkeler 75,0 |76,1 |746 |733 |729 (746 |741 743 |773 |76,1

Gegis
Ekonomileri |0,07 /0,09 (0,02 (0,09 (0,23 |0,33 |044 |066 |0,60 |0,66
Kaynak: UNCTAD (2011).

1990’ yillarda gerceklesen dogrudan yabanci yatirnmlar i¢in Tablo 3.2
olusturulmustur. Buna gore; 1990’11 yillarda yabanci yatirimlar gelismekte olan

iilkelerde istikrarli paya sahip iken, yabanci yatirimlarda en biiyiik diisiis 1998 yilinda
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yagamistir. 2000’li yillara dogru yabanci yatirimlarin payr artisa gecmistir. Gelismis

tilkelerde ise yabanci yatirimlar istikrarin1 korumustur.

TABLO 3.3: 2000-2010 Y1illarinda Diinya’da Dogrudan Yabanci Yatirimlarin % Dagilim

2000|2001 [2002 |2003 |2004 |2005 |2006 |2007 |2008 |2009 |2010

Gelismekte
Olan Ulke |23 [23,9 [23,2 [21,2 |20,9 |234 |24 248 (27,7 |28,1 |31

Gelismis
Ulkeler |75,9 (749 |[75,2 |77 77,2 | 742 |73 71,3 1694 |68,3 |65,3

Gegis
Ekonomileri | 0,81 |1,17 |1,53 |1,64 |1,79 |2,38 |2,87 |38 2,79 13,49 |3,59
Kaynak: UNCTAD (2011).

Tablo 3.3 2000-2010 doneminde tilke gruplarmin dogrudan yabanci
yatirimlardan aldiklar1 paylar1 gostermektedir. Kiiresel kriz 6ncesi donemde gelismekte
olan tlkelerin pay1 %24, gelismis iilkelerin pay1 %73 ve gecis llkelerinin de %3 pay1
s6z konusudur. 2008 kiiresel kriz yili olmasina ragmen gelismekte olan {ilkelerin
payinda artis gerceklesmistir. Gelismekte olan {ilkelerin paymnda kriz yili ve sonrasi

yilarda 6nemli azalmalar ortaya ¢ikmistir.
3.1.2 Portfoy Yatirimlar:

Uluslararasi sermaye hareketleri i¢inde dogrudan yabanci yatirimlardan sonra en
bliylik paya sahip olan portfoy yatirimlari; 6demeler dengesinin sermaye hareketleri
icerisinde yer alan dogrudan yatirimlar disinda kalan tahvil dis satimi ya da menkul
kiymetler alim sattimini kapsayan sermaye araglarina yapilan yatirimdir. Portfoy
yatirimlari, tasarruf sahiplerinin uluslararast politik risk, kambiyo kuru riski, bilgi
edinebilme riski gibi ek riskler listlenerek, sermaye kazanci ile faiz ve temettii geliri gibi

kazanclar elde etmek amaciyla yaptiklar1 yatirnrmlardir (A¢ikgoz, 2006).

Menkul degerlere yapilan yatirim olarak bilinen portfoy yatirimlarinda yer alan
tahvil ve hisse senedi seklindeki yatirimlar, portfoy yatirimlar icinde en biiylik paya

sahiptir. Bor¢ senedi yatirimlar1 ve para piyasasi araglarindan yapilan yatirimlar portfoy
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yatirimlariin kapsamindadir. Portfoy yatirimlari, kullandiklar1 yatirim araglarina veya

tilke icinde ve disinda kullanimlarina gore siniflandirilmaktadir.

Uluslararasi portfoy yatirimlarinin agiklanmasinda portfoy teorisi 6nemlidir. Bu
teoriye gore; yatirimci sermaye fonlarini ¢esitli menkul degerler arasinda, belirli bir risk
diizeyinde en yliksek geliri elde edecek bicimde dagitacaktir. Yatirimei en yiiksek geliri
hedeflerken, ayn1 zamanda tiim fonlarini tek bir menkule yatirmanin getirecegi riskten
korunmak amaciyla yatirim araglarini ¢esitlendirmekte ve boylelikle yatirimer yerli
menkullerin yaninda bir miktarda yabanci menkul alma yoluna gidebilmektedir. Menkul
kiymetlerin beklenen risk ve gelirindeki degismeler uluslararasi 6zel sermaye

hareketlerini etkilemektedir (Gok, 2008).

Dogrudan yabanci yatirimi ile portfoy yatirimi arasindaki vade farkliligi vardir.
Portfoy yatirimlart gegici, degisken ve hareketli yatirimlar olup, bu yatirimlarla kisa
donemde faiz ve sermaye kazanci elde ederek bagka tilkelerin para ve sermaye

piyasalarindan finansal ara¢ almay1 hedeflenmektedir.
3.1.3 Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Sermaye hareketleri yiiksek kar marjindan dolayr gelismis iilkelerden gelismekte
olan iilkelere dogru hareket ederler. Sermaye hareketleri vade olarak siniflandirildiginda
uzun ve kisa vadeli olmak iizere ikiye ayrilirlar. Bu kisa ve uzun vadeli seklindeki
ayrimda portfoy yatirimlart ve diger yatirnmlar kisa vadeli, direkt yatirimlar ise uzun
vadeli kaynaklardir. Kisa vadeli sermaye, sermaye hareketleri i¢inde bir yildan daha az
stirede geri ddemesi olan kredi tiiriindeki sermayedir. Kisa vadeli sermaye hareketleri
iilkelerin finansal serbestlesmesi ile baslamis, teknolojik gelismeler ile de bugiinkii

halini almistir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri yiiksek getiri saglamalarindan dolayr uzun
vadeli sermaye hareketlerinden farklilagirlar. Bu yatirim tiirlinde de amag en yiiksek
getiriyi saglamaktir. Kisa vadeli sermaye hareketleri mevduat sertifikalar, finansman
bonolari, prefinansman kredileri ile bankalarin ve diger kurumlarin yurtdigindan
sagladig1 doviz kredilerini de kapsamaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri, geri
dontisii yliksek olan sicak para niteligindedir. Bu tiir kaynaklarin vadesi kisa olmasi ve
her an yabanci para birimlerine doniisiip lilkeyi terk edecek olmasi, beraberinde riskleri

de tagimaktadir. Gerek vadelerinin kisa olmasi, gerekse her an nakde doniisebilmeleri,
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kisa vadeli kaynaklarin her an iilkeyi terk edebilecegi anlamima gelmektedir. Ozellikle,
yatirim yapilan iilkede herhangi bir siyasi ya da ekonomik olumsuzlugun ortaya ¢ikmis
olmast durumunda, ilgili lilke kisa vadeli fonlarin kagisina maruz kalacak ve faiz
oranlar1 artsa bile bu fonlarin kagisini dengeleyecek yeni fonlar1 cezp edemeyecektir. Bu
durumda, doviz kurlarin1 muhafaza edebilmek, ilgili tilkenin merkez bankasinin yeterli
yabanci para stokuna sahip olup olmadigina bagli olacaktir. Yeterli rezerve sahip
olunmamasi halinde, dovize olan talep nedeniyle ilgili iilkenin parasi1 deger kaybedecek
ve olaym biiyiikliigline gore bu sorun mali piyasalarin diger kesimlerine ve reel

ekonomiye yanstyacaktir (Simsek, 2007).
3.2. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Nedenleri ve Etkileri
3.2.1. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Nedenleri

Kiiresellesme siirecinde, gelismis ililke ekonomileri ve gelismekte olan {ilke
ekonomileri dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini iilkelerinde ¢ekebilmek igin
ugragsmaktadirlar. Ciinkii bu yatirimlar tilkeye dis kaynak, ihracat imkani, yeni teknoloji,
yeni yonetim becerileri ve modern know-how saglamaktadirlar. Buna karsin, sermaye
hareketleri gelismekte olan {ilkelerin istikrarini olumsuz yonde etkileyebilmektedir..
Ozellikle, gelismekte olan iilkelerde eger yabanci sermaye girisi kamu borglart igin
kullanilirsa tilkelerin borg stoklarinda artiglar olusur. Sermaye hareketleri kar elde
etmek icin kendi {ilkeleri ile diinya iilkeleri arasinda faiz orani farki olan iilkeleri seger.
Gelismekte olan iilkeler, kiiresellesmenin yeni Ozellikler ortaya ¢ikarmasindan dolay:
beklenen kar1 elde edememislerdir Ayrica, sermaye akiminin para arzini genisletme
etkisini engelleyen bir diger etkenler mevcut olabilmektedir. Bunlardan biri, cari
islemler acigindaki genislemedir. Buna karsin bazi iilkelerde cari islemler agiklari
dengesizlikleri kiiciik kalmistir. Bu {ilkelerde para arzindaki biiylimenin sermaye
akimlarindan temelde c¢ok etkilenmemesi siki para politikasindan kaynaklidir (Toron,

1999).

Yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyulan finansman dis kredilerle saglanabilmektedir.
1980’11 yillardan bu yana gelismekte olan iilkelere yogun bir sekilde sermaye akimi
olmustur. Bunlar daha ¢ok tahvil, 6z kaynak, mevduat sertifikasi ve finansman bonosu
gibi kisa vadeli yatirnmlar seklinde olmustur. Sermaye hareketlerinin {izerindeki
kontrollerin kaldirilmasi sermaye akimlarini beraberinde getirmektedir. Meksika, Yeni

Zelanda ve Ingiltere yapisal reform programlarinin énemli bir pargasi olan sermaye
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kontrollerini kaldirmigtir. Bu iilkeleri sermaye hesabi konvertibilitesini, siirdiiren
basarili iilkelere 6rmek olarak gdstermek miimkiindiir. Bunun yani sira Arjantin, Cin,
Uruguay gibi bazi tlkeler, 1970’li yillarda, agik sermaye hesabi uygulamis fakat
basarisiz olmustur (Cosgun, 2006).

Sermaye hareketleri, kendi {ilkesinden daha fazla getiri saglayacak iilkeleri
segcmektedir. Bu yiiksek getirinin yani sira, isgiiciiniin niteligi, niifus ve ekonomik
politikalar gibi etmenler de Onemlidir. Gidecegi iilkelerde yiiksek kar saglamak,
hammadde karsilanmasinda kolaylik elde etmek, yeni pazarlara ulagsmak, mevcut
pazarlar1 genisletmek ve verimli iiretim yapmak ister. Gelismekte olan iilkelerde okuma
oraninin diisilk olmasi, sermayenin iilkeye girisinin nasil karsilanacag: diislincesi bir

risk faktorii olarak goriiliir. Boyle bir durum yatirimeilar igin caydirici niteliktedir.

Sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelere yonelmesinin nedeni ¢ekme
faktorleri ve itme faktorleridir. Sermaye giriglerinin yapildigi iilkeler tarafindan
belirlendigi faktorler ¢ekici faktorlerdir. Gelismekte olan iilkelere yapilan yatirimlarin
geri doniisli, enflasyon oranlarindaki diisiis, Ozellestirme, biiylime oranlarinda ve
hizinda artig gibi etkenler ¢ekici faktorlerdir. Sermaye hareketleri ¢ekici faktor haline
getiren uygulamalar ise gelismekte olan iilkelerin uyum saglamasi, sermaye hareketleri
kontrollerinin kaldirilmasi ve yatirimcilarin fonlar1 iilkeden c¢ikarabilmesidir. Cekme
faktorleri arasinda, uluslararasi kredi kuruluslarinin yatirnm notlarin1 arttirmasi,
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) programlarinin uygulanmasi ve Ekonomi Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii (OECD) ne kabul edilmek gibi unsurlar yer almaktadir. Sermaye
girisi ile ¢ikisinin bilesenlerine iliskin siralama yapilarak uzun vadeli sermaye
giriglerinin, kisa vadeli sermaye ¢ikislarindan dnce serbestlesmesi, sermaye ¢ikisinda ise
onceligin ihracata yonelik yatirimlarla ticari kredilere verilmesi gerektigi ifade
edilmektedir (Inandim, 2005). Sermayenin getirisinin diisiik olmasindan dolay: yiiksek
getiri oranlarindan faydalanmak igin iilkeyi terk etmesini saglayan faktorler ise itici
faktorler olarak nitelendirilir. Gelismis Ttlkelerdeki diisiik faiz oranlari, ekonomik
durgunluk, portféy cesitlendirilmesi sermayenin gelismekte olan iilkelere gegmesini
saglamistir.  Ancak, faktorler gecici nedenlerle gelismis iilkeleri terk etmekte ve
tilkelerdeki yatirnmlarin getirileri diizeldigi zaman gelismis {llkelere geri doniis

yapmaktadir.
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3.2.2. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Etkileri

Sermaye girisleri ve ¢ikislari lilke ekonomilerinde degisimlere neden olmaktadir.
sermaye girisi lilke ekonomisinin daha ¢ok fiziki yapisi iizerinde etkili olur. Sermaye
girigleri iilkelerin yatirim yapmasini saglarken ayni zamanda ekonomilerinin de hizli bir
sekilde bliylimesini saglar. Ciinkii bliylime arttikca kaynak kullanimi artar dolayisiyla
ilkede yatirim oranlar1 da artar. Sonugcta, liretim ve gelir artis1 ve dolayisiyla istihdam

diizeyinde artig saglanir.

Sermaye girisleri finansal piyasalar iizerinde de etkiye sahiptir. Sermaye
girisleri, finansal piyasalarda yogunlagsmaya neden olmaktadir. Sayet finans piyasalari
yeterince derinlesmemisse, fazla miktarda fon girisi ekonomide olumsuz etkiler yaratir.
Ulkeye giren fonlar etkin kullamlmaz ve verimli yatirrmlara yonlendirilmezse geri
O0deme stirecinde iflaslar meydana gelir. Bu fonlar spekiilatif nitelikte oldugu zaman
finansal krizlere ortam yaratir. Ulkenin para ve sermaye piyasalarinin isleyisi sermaye
hareketlerinin ekonomiyi etkilemesinde iyi ya da kétii bir etkendir. Ulke iyi isleyen
sermaye piyasasina sahipse, kaynaklarin daha iyi kullanilmasini saglar. Sermaye
piyasalarinda beklentilerin 6nemli bir yeri vardir. Varlik fiyatlariin yiikselecegi
bekleniyorsa sermaye girisi meydana gelir. Aksine, varlik fiyatlarmin diisecegi
beklentisi olusursa, sermaye ¢ikisi meydana gelir. Bu ¢ikis, parasal hacmin daralmasiyla

birlikte finansal krizle de sonuglanabilir (Kaya, 1998).

Sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelere'” yonelmesinin sonucunda
gelismekte olan iilkelerin rezervlerinin bilesiminde 6nemli 6lgiide degisim meydana
gelmistir. Bu degisim daha ¢ok bu iilkelerin aleyhine olmustur. Sermaye hareketleri
sonucunda gelismekte olan lilkelerde cari agik artmistir. Bu da tasarruf oranlarim
azaltmistir. Sonug olarak bu tilkelerde 6zel tiiketim artisi tilkenin ithal mal tiiketiminin
artmasina neden olmustur. Sermaye girmis oldugu iilkelerde likiditeyi arttirmaktadir.
Sermaye girisi olan gelismekte olan {ilkelerde para arzi reel ve nominal artig
gostermektedir. Sermaye hareketlerinin sonucunda bazi piyasalarda mallarin degeri ¢ok
artmistir. Geligsmekte olan iilkelerin gayrimenkul ve hisse senedi fiyatlarinda meydana

gelen asir yiikselme, daha sonra bu etkinin ani ortadan kalkisi, bu {ilkelerde finansal

o Sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelere olan etkileri ile ilgili ¢alisma Cetin (2008) tarafindan
yapilmistir.
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krizlere neden olmustur (Berksoy, 1998: 38). Cari islem agiklari, kisa vadeli sermaye

hareketleri ile finanse edilmektedirler.

Sermaye girisleri ile birlikte likidite artist ve nominal faiz oranlar1 dusiisii
gerceklesir. Yurt i¢i harcamalar, dis ticarete konu olmayan mallara kayar. Dis ticaret
ac1g1 artar. Bu iiriinlere talep ve dolayisiyla iiriinlerin fiyati artar. Esnek kur sisteminde
reel kurun deger kazanmasi, sabit kur sisteminde de nominal kurun deger kazanmasi,

dis ticarete konu olmayan mal fiyatlarindaki artisla gergeklesir (Kaya, 1998:33).

Uluslararas1 sermaye oOnceden sermaye ag¢igin1 kapatmak, diisiik vergi
avantajlarindan faydalanmak, ucuz hammadde kullanmak ve iiretim maliyetlerini
diisiirerek maliyeti artirmak gibi nedenler ile tercih edilirken; gilinlimiizde uluslararasi
sermayeden beklenenler daha fazladir. Ciinkii az bulunan sermaye, iilke ekonomilerinin

kalkinmasina katkida bulundugu i¢in daha etkili kosullar olusturmaya baglamistir.

1980 ve 1990’11 yillarda sermaye hareketleri dogrudan sermaye yatirimlari, kisa
vadeli sermaye hareketleri ve portfoy yatirimlari seklinde gelismistir. 1970’li yillarda
yasanan kriz ile Dbirlikte wuluslararas1 sermaye hareketlerinde degisiklikler

olusturulmustur.

1980’11 yillarda yasanan kriz ile birlikte sermaye hareketlerinde yeni degisimler
yasanmistir. 1980°1i yillarin basindan itibaren, gelismekte olan {ilkeler dis borg
O0demelerinde sorunlar yasamaya baslamis, kamu agiklar1 hizla biliylimiistiir.
Makroekonomik dengelerin de bozulmaya baslamasiyla diinya genelinde ekonomik
yavaglama, uluslararasi faizlerin yiikselmesi ve dis ticaret hadlerindeki azalma yasanan
krizi derinlestirmistir. Pek ¢ok iilke borg ertelemesi i¢in talepte bulunmustur. Sermaye
hareketlerinin aniden kesilmesi net dis kaynak ihtiyact dogurmustur. Bu agik, kisa
vadede ithalatin azaltilmasiyla kapatilmaya ¢alismis olsa da bu hareket gelismekte olan
iilke ekonomilerinin ekonomik aktivitelerinin ve yatirim oranlarinin azalmasina,
dolayisiyla biiylime hedeflerinin sekteye ugramasina neden olmustur (Kaya, 1998).
1980’11 yillarda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte gelismis lilkelerde
finansal iiriin ve hizmetlerdeki gelismeler, bankaciligin giiven kazanmasi ve riskin az
olmasi1 gibi nedenler fonlarin iilke icerisinde kalmasina neden olmus, gelismekte olan
tilkelerde ise fonlarin reel getirileri ile ulusal fonlar kiyaslanmaya baglamistir. 1980
donemlerinde mali piyasalarda uygulanan baskici yasalar kaldirilmis, yeni diizenlemeler

yapilmistir. Bunlar faiz smirlamalarinin kaldirilmasi, yabanci sermaye hareketlerinde
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uygulanan kisitlamalarin  kalkmasi, kredi politikalarinin  degistirilmesi, menkul
kiymetler borsalarinin kurulmas: gibi diizenlemelerdir. Bu siiregte Finlandiya, Israil,
Isveg, Arjantin, Tayland, Filipinler, Norveg ve Tiirkiye ciddi parasal ve finansal krizler

yasamisglardir.

1990’lara gelindiginde ise sermaye hareketlerinde bliylik artislar yasanmistir. Bu
artisin temel nedeni uluslararasi portfoy ¢esitlendirilmesine imkan veren iki Onemli
gelismedir. Bunlardan birincisi, gelismekte olan {ilkelerin daha fazla yabanci yatirim
cekebilmek ve uluslararasi finansal biitiinlesmeye katilimlarini artirabilmek i¢in finansal
piyasalarii, kambiyo rejimlerini ve sermaye hareketlerini serbestlestirmek olmustur.
Bununla birlikte gelismekte olan bu iilkeler, yatirnm olanaklarini artirabilmek igin
devletin ekonomik alandaki etkilerini azaltmak adina kamu kuruluslarin
Ozellestirmisler, daha derin ve likid piyasalarin olusumunu da desteklemislerdir
(Moreno, 2000). 1990’11 yillarda gelismis tilkelerde faiz oranlari diisiise gegip gelismis
ilkelerin biiyiimeleri durmustur, gelismekte olan iilkelerin finansal yeniliklere gitmesi
ve kiiresel faktorlerin etkisi ile sermaye, gelismis ililkelerden gelismekte olan {ilkelere
yonelmeye baslamistir. Sermaye hareketlerinin 6nem kazanmasinin nedeni de zaten
gelismekte olan tilkelerde meydana gelen bu finansal gelismelerdir. 1990 dénemlerinde
daha cok yapisal diizenlemeler yapilmistir. Bunlarin amagclar1 ise bankacilikta rekabeti
saglamak, menkul kiymetler borsasinin diinya borsalar1 ile uyumunu saglamak,

makroekonomik istikrar saglamak ve bir denetleme mekanizmasi kurmaktir.

2000’11 yillara gelindiginde ise 1990°1larda portfoy yatirimi ve kisa vadeli olarak
gerceklesen sermaye hareketleri dogrudan yatirimlar olarak gergeklesmeye baslamigtir.
2002 yilindan beri diinya piyasalarina hakim olan kiiresel risk istah1 ve likidite bollugu,
2007 ortalarindan itibaren ABD mortgage krizi ve giderek artan resesyon endiseleri
nedeniyle azalmistir. Sonug¢ olarak 2007 yili ortalarinda yiikselen piyasalara sermaye
akimlar1 bir siire durmussa da bu duraklama, kisa siireli olmustur. Yasanan likidite
stkigikliginin asil olarak gelismis tlkeler kaynakli olmasi ve bu iilkelerin merkez
bankalarinin likidite sikisikligina karsi faiz indirimlerine gitmeleri bu durumda temel
etken olmustur (Kesik, 2008).
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3.2.3 Kiiresel Finansal Kriz Karsisinda Sermaye Hareketleri Kontrolleri

Gelismekte olan bazi iilkelerin sermaye hareketlerinin kontroliine yonelik

aldiklar1 bazi 6nlemler (SGB, 2011);

Rusya;

Aralik 2010’da Rus Merkez Bankasi (RCB), artan enflasyona tepki olarak,
gecelik mevduat faiz oranini 25 baz puan yiikselterek ylizde 2,75’e ¢ikarmistir.
Ayrica buna ek olarak, Ocak 2011 sonlarinda Agustos 2009'dan bu yana ilk kez
bankalar i¢in mevduat munzam oranini ylikseltmistir.

Rus Merkez Bankasi, yiiksek enflasyonist beklentiler ve ekonomik yavaslamanin
risklerinin dikkate alinmasi1 gerektigini belirtmistir.

Rus Merkez Bankasi’na gore, enflasyonist beklentilerin yiiksek kalmasina
ragmen, para arzindaki yavas biiylime enflasyonist baskilarin azaltilmasina

yardimc1 olacaktir.

Hindistan;

Para politikasinin, uzun siiredir devam eden yiiksek enflasyona tepki olarak kisa
vadede daha fazla disiplin altina alinmasi beklenmektedir.

Repo oranlarinda Mart 2010’dan bu yana on kez artis olmustur. Bu oran simdi
yiizde 7,5 seviyelerindedir.

Hindistan Merkez Bankast (RBI) 17 Haziran’da yaptig1i para politikasi
beyaninda, bu oranin anti-enflasyonist durusu korumak i¢in yeterli olacagin

belirtmistir.

Aralik 2010 yilinda, hiikkiimetin enflasyon konusunda artan endiseleri sonucunda
Cin Merkez Bankasi (PBC) faiz oranlarini yiikseltmeye basladi. En son artis,
Nisan ayinda yapilarak bir yillik gosterge bor¢ verme faiz orani yiizde 6.06’dan
yiizde 6.3’e ¢ikarilmistir.

TUFE, artan gida fiyatlar1 sebebiyle 2011 yilinda da en dnemli makro ekonomik
problem olmaya devam edecektir.

Enflasyon ile ilgili endigelerin devam etmesi halinde, 6nlem olarak hiikiimet faiz

oranlarini, 2011-12 déneminde istikrarli bir sekilde artirmaya devam edecektir.
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e Oniimiizdeki ddSnemde Yuanin Dolar karsisindaki degerlenmesinin yavas olacagi

tahmin edilmektedir.

Meksika;

e Meksikali yetkililer dogrudan yabanci sermaye girislerini artirmak ve 6zellikle
nitelikli isgiicii i¢in 1§ yaratim siirecini hizlandirmak amaciyla ABD’li sirketlerle

bir araya gelmistir.
Arjantin;

e Enflasyon beklentilerini ¢apalayan parasal program Onlimiizdeki donemde zayif
kalacaktir.

e Ekim ayindaki segimler Oncesinde, finansal piyasalarda oynaklik riski ve
bankalar arasi ve bor¢ verme faizlerinde keskin bir diisiis riski mevcuttur.

e Bununla beraber orta vadede cari fazlanin erozyonu ve enflasyon riskleri

sebebiyle bu oranlarda ciddi bir diisiis ongoriilmemektedir.

Polonya;

e Polonya merkez bankasi 2011 yilinin baslangicindan bu yana referans faiz
oranini, toplam 100 baz puanlik bir artigla yilizde 4,5 'e yiikseltmistir.

e Asil sikilagtirilma ise, ekonomik faaliyetlerin genisletilmesine ve hiikiimetin
mali konsolidasyona iliskin ikna edici bir ilerleme yapip yapamayacagina bagh

olarak 2011 yilinda gergeklesecektir.

Romanya,;

e Kisa vadeli sermaye hareketlerini sinirlandirmak i¢in faiz oranlar1 disinda baska
araclar kullanmistir.

e Yatinmlarda belirsizligi saglamak ic¢in doviz kurlarinda daha genis bir aralikta
dalgalanmas1 ve bankalar arasi piyasa faiz oraninin piyasa faiz oram etrafinda

dalgalanmasinin uygun olacagina karar verilmistir.
Tiirkiye;

e Saglik hizmeti 6demelerinin hizlandirilmasi,
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e Ekonomik kalkinmanin hizlandirilmasi, istthdamin artirilmasi ve bolgeler arasi
gelismislik diizeyi farkinin en aza indirilmesi ve sektorel olarak da kiimelenme
olgusunun 6ne ¢ikartilarak yatirimlarin tesvik edilmesine yonelik indirimli
kurumlar vergisi orani uygulamasinin genisletilmesi.

e Eximbank’in sermayesinin 500 milyon TL arttirilmasi.

e Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu’nun yiizde 5 diisiiriillmesi.

e KOSGEB kanali ile kredi seklinde kullandirilmak {izere, isletmelere 275 milyon

TL aktarilmasi.

Gelismis olan bazi iilkelerin sermaye hareketlerinin kontroliine yonelik aldiklar1 bazi

onlemler (SGB, 2011);

Almanya;

e Hiikiimet bankacilik alaninda yeni diizenlemelere giderek, saglikli bir bankacilik
sistemi olugturmaya ve banka iflaslarinin 6niine ge¢gmeye caligmaktadir.

e Bankacilik reformu ile piyasanin yapisinda degisikliklerin olmasi, sektdrdeki
aktorlerin profillerinin degismesi ve bankacilik isinin sekli ve hacminin de bu
degisikliklerden etkilenmesi beklenmektedir.

e Reform sonucunda piyasadaki aktorlerin sayisinin azalacagi ve yeni sermaye

kurallarina ayak uyduramayanlarin sistem disinda kalacagi tahmin edilmektedir.

Hollanda;

e Finansal sektorde reform yapilmas1 planlanmaktadir.
¢ Bu reform ile finansal sistemin daha giivenli ve devlete daha az bagimli hale
getirilmesi planlanmaktadir.

e Bu kapsamda 6niimiizdeki donemde devlet bankalarinin satisi hedeflenmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri (ABD):

e Federal Mevduat Sigorta Kurumu, Georgia eyaletinde 2, Washington eyaletinde
ise 1 bankanin kapatildigini acikladi. (20.05.2011)

e Son kapanan 3 bankayla ABD'de Ocak ayindan bugiine 43 banka kapatilmis
oldu.
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Japonya;

Japonya Merkez Bankasi, finansal piyasalarda istikrar1 korumak ve yatirimcilari
piyasalardaki isleyisin diizglin bir bigimde siirecegine ikna etmek amaciyla
bankacilik sistemine bir hafta i¢cinde 34 trilyon Yen (309 milyar Euro) likidite
saglamistir. (17 Mart 2011)

Varlik alim programinin biiyiikliigii 5 trilyon Yen (60,8 milyar Dolar) artirilarak
toplamda 40 trilyon Yene (486,4 milyar Dolar) ¢ikarilmistir.

Ingiltere;

Ingiltere'de ekonomik krizin ardindan bankacilik sektdriine  yeniden
diizenlemeler getiriliyor.

Ingiltere hiikiimeti, finansal krizden sonra toparlanmaya yardimei olabilmesi igin
bankalarin yiikiimliilikklerini artirmay1 planliyor.

Bankalarin yiikiimliilikklerinin artirllmas1 ile kamu finansmanina katkida

bulunulmas1 amaglantyor.

Danimarka;

Danimarka hiikiimeti Ekim 2008°de ilk bankacilik paketini agiklamistir.

Bu pakete gore tim mevduatlarin Eyliil 2010°a kadar devlet giivencesine
alimacag belirtilmistir.
Daha sonra 2. Bankacilik Paketi'ni aciklayan hiikiimet bankalara orta vadeli
fonlama i¢in 2010’un ortalarina kadar siire tanimis ve finansal sistemin yeniden
sermayelestirilmesi i¢in 8,9 milyar Dolar finansman saglamstir.

Danimarka Merkez Bankasi iskonto oranin1 % 0,75’e; bor¢ verme faiz oranini
ise % 1,05’e indirmistir.(Ocak 2010)

Danimarka hiikiimeti Mart 2010°da 3. Bankacilik Paketi'ni agiklamistir. (Mart
2010)

Paket; bankada parasi bulunan herkes i¢in 750 bin kron (137.000 Dolar)
degerinde depozito giivencesi getirmistir.
30 Eylil 2010°dan itibaren gecerli olan Yeni Paket ile Danimarkali vergi
miikelleflerinin batik bankalar1 kurtarmak i¢in fazladan vergi 6demek zorunda

kalmamas1 amaglanmustir.
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Danimarka Merkez Bankasi, mevduat ve bor¢ verme faiz orani arasindaki
makast kapatmak i¢in cari hesap mevduati ve mevduat sertifikasi oranini

strastyla % 0,6 ve % 0,7 arttirmistir. (Ekim 2010)

e Avrupa Merkez Bankasmin faiz artisi kararini takiben Danimarka Merkez

Bankasi iskonto ve bor¢ verme faiz oranini % 1°den % 1,3’e ylikseltmistir.

(7 Nisan 2011)

Avustralya;

Avustralya Hazinesi, yabanci kaynakli gelirlerle ilgili mevzuatta degisiklik
taslagi hazirlamistir.

Buna gore, off-shore iilkelerde faaliyeti olan Avustralya sirketlerinin ¢ekiciligini
arttirmak, yabanci gruplarin Avustralya'da bolgesel merkezler kurmalarini
saglamak i¢in, kontrol edilen yabanci kurum kazanci ve yabanci sermaye
birikimi mevzuatlarinda degisiklik yapilacaktir.

Taslak diizenleme mevcut diizenlemeyi muhafaza ederken, daha modern bir
sekle sokmakta, ayrica aktif isletme geliri kavraminda diizenlemeye gitmektedir.
Diizenlemeyle, Avustralya disinda elde edilen kira ve gayri maddi hak bedelleri

aktif gelir sinifina sokulmaktadir.

Ispanya;

Ispanya’da enflasyon, Euro Bolgesi ortalamasinin iizerinde seyretmektedir.
Dolayisiyla ECB’ nin aldif1 faizi arttirma karari Ispanya i¢in bu bakimdan
olumludur. Ancak faiz artirimi1 diger yandan da kisilerin bor¢lanma maliyetlerini

arttirma vasitasiyla, zaten durgun olan i¢ talebi daha da daraltabilir.

3.3. Kiiresel Finansal Kriz Oncesi ve Sonrasinda Sermaye Hareketleri Gelisimi

Sermaye hareketleri; dogrudan yatirimlari, portfdy yatirimlarini, finansal

tirevleri ve diger yatirnmlar1 kapsar. Yani, Sermaye hareketlerinde uluslararasi

dogrudan yatirimlar yer almaktadir. Bu yatinmlar sermayenin karli piyasalara

seklindedir. Bunun yaninda portfdy yatirimi seklinde uluslararasi sermaye hareketleri de

vardir. Portfoy yatirimlarinda gelismis iilkelerde 6demeler bilangosu ile gelismekte olan

ilkelerdeki 0demeler bilancosu arasinda 6zellik farklar1 olmasi gibi bir sorun yer
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almaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde 6demelere sinir geldiginden ve sermaye
hareketlerinde serbestlik olmadigindan kaynaklanmaktadir. Geligmekte olan {ilkelerde
sermaye hareketleri hesab1 devletin piyasa mekanizmasina bagli olmayan bor¢lanma ve
dogrudan bor¢ Odemeleriyle dogrudan yatirimlar1 kapsar. Gelismis iilkelerde ise
sermayenin uluslararast piyasalar kanali ile akmasi s6z konusudur ki, bu yiizden daha

kapsamlidir.

TABLO 3.4: Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerde Toplam Net Sermaye Hareketleri (Milyon $)
Net Sermaye Hareketleri

Yillar | Brezilya Cin, Hong Kong Hindistan Rusya Tarkiye
2001 | 20331,30 -6626,32 7995,19 -3732,25 -14558,00
2002 | -3908,90 -19750,50 11984,50 921,25 1172,00
2003 | -156,56 -20952,60 16420,90 3023,95 7162,00
2004 | -3332,98 -20093,50 22228,80 -5127,97 17702,00
2005 |13144,10 -21447,80 25283,90 1024,77 42660,00
2006 |15113,10 -20621,20 37774,70 3070,69 42689,00
2007 |88329,70 -19855,10 97766,70 94730,40 48707,00
2008 | 28296,50 2139,20 40463,90 -131807,00 33547,00
2009 |70160,10 44919,70 n.a. -32883,20 10081,60

Kaynak: IFS, 2010

Sermaye hareketlerinin kiiresel finansal kriz donemi Oncesi, finansal kriz donemi
ve kriz sonrast donemindeki gelisimini incelemek iizere gelismekte olan tilkelerden
olusturulan Tablo 3,4’de Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Tiirkiye’ye yer
verilmistir."® Toplam sermaye hareketleri; dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari,
finansal tlirevler ve diger yatirimlardan olugmaktadir. Tablo 3,4’de donemsel olarak
olusturulan verilere gore; kiiresel finansal kriz donemi oncesi yani 2001 yilmin ilk
ceyreginden 2007 yilinin son ¢eyregine kadar olan dénemde net sermaye hareketleri
dalgali bir hareket izlerken, 2007 yilinin ilk iki ¢eyreginde ani bir yiikselis gostermistir.
Genellikle ele alinan iilkelerde en fazla artislar 2007 yilinda yasanmistir. Krizin
yasandigr 2008 yilinda ise gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketlerinde 2008
yilmin son c¢eyreginde bliylik diisiisler yasanmistir. En biiylik net sermaye ¢ikisi
-131807,0 milyon$ ile Rusya’da ger¢eklesmistir. 2009 yilinda ise Rusya disindaki ele
alman tlkelerde net sermaye girisleri yasanmistir. Tiim donemler incelendiginde ise

gelismekte olan iilkelerden Cin, 2008 yilina kadar net sermaye ¢ikisinin yasandig iilke

18 Asya iilkelerinde gerceklesen net sermaye hareketleri ile ilgili daha kapsamli bilgi icin Akyiiz, (2009)’a
bakiniz.
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konumunda iken net sermaye giriginin yagsandigi iilke durumuna doniismistiir. Tiirkiye
ise, 2001 krizinin yagandigi donemde net sermaye ¢ikislarina maruz kalirken, 2001 yil

sonrasi yillarda Tiirkiye’de net sermaye girisi gerceklesmistir.

Tablo 3.5: Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerde Net Dogrudan Yatirimlar (Milyon $)

Brezilya Cin Hindistan Rusya Tiirkiye

2001 24714,99 12431,3 4073,96 215,71 2854
2002 14108,09 -7781,04 3947,9 -71,52 939
2003 9894,2 8132,34 244414 -1769,01 1222
2004 8694,91 -11683,1 3592,19 1662,4 2005
2005 12549,6 6416,8 4628,66 118,3 8967
2006 -9420,3 75,2 5992,2 6550,4 19261
2007 27518,24 -6753,7 7846,9 9157,6 19941
2008 24601,1 9065,4 22807 19408,8 15720
2009 36032,8 -3823,2 0 -8157,3 6401

Kaynak: IFS, 2010

Kiiresel kriz doneminde gelismekte olan iilkelerden kiiresel biiyiimeye katkinin
yaridan fazlasi BRIC filkeleri tarafindan saglanmistir. BRIC iilkelerinden Rusya ve
Brezilya krizden, Cin ve Hindistan’a gore daha fazla etkilenen iilkelerdir. Tablo 3.5°de
BRIC iilkeleri ve Tiirkiye’deki net dogrudan yabanci yatirim pozisyonlar1 verilmistir.
Buna gore; kriz doneminde bu tilkelerin tiimiinde net dogrudan yabanci sermaye girisi
saglanmistir. Ancak, kiiresel krizi takip eden 2009 yilinda Tiirkiye ve Brezilya’da net
dogrudan sermaye girisi saglanirken, Cin ve Rusya’da net dogrudan sermaye ¢ikist

gerceklesmistir.

Tablo 3.6: Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerde Net Portfoy Yatirimlar1 (Milyon $)

Brezilya Cin Hindistan Rusya Tiirkiye

2001 76,99 -41293,68 |2852,79 -653,05 -4515
2002 -5118,57 -38785,67 |1022,42 2960,44 -593
2003 5307,53 -34000,07 |8216,19 -4508,86 2465
2004 -4750,14 -39332,35 | 9037,08 622,88 8023
2005 4884,54 -31466,64 |12144,11 -11379,01 [ 13437
2006 9573,24 -26712,5 9545,71 15702,44 7373
2007 48390,37 -2732,8 35138,9 5552,73 717
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2008 1133,13 -38151,4 -15076,98 -35436,69 -5046

2009 50283 -44170,72 |0 -2966,79 196
Kaynak: IFS, 2010

BRIC iilkeleri ve Tiirkiye’deki net portfdy yatirim pozisyonlar1 Tablo 3.6’da yer
almaktadir. Brezilya’da en yiiksek net portfdy yatirimlari girisi kiiresel krizden bir
onceki yilda (2007) 48390,37 milyon Dolar olarak gergeklesmistir. 2008 kiiresel kriz
yilinda ise net portfoy yatirimi girisi daha diisiik gerceklesmistir. Hindistan’da kriz
oncesi donemlerde net portfoy yatirimlari giris niteliginde iken, 2008 yilinda net bu
yatirim tiirlinde sermaye c¢ikisi yasanmistir. Cin’de ise ele alinan tiim donemler net
portfoy yatirimi ¢ikist oldugu goriilmektedir. Rusya’nin portfoy yatiriminda kriz dncesi
2007 yilinda 5552,73 milyon Dolarlik net girig, 2008 yilinda ve 2009 yilinda, sirasiyla,
-35436,69 milyon ve -2966,79 milyon Dolarlik net ¢ikis gerceklesmistir. Yani, 2007
yilinda kriz oncesinde varliklarin fazla verdigi; bunun aksine kriz donemi ve kriz
sonrast donemde yiikiimliilik fazlasi olustugu goriilmektedir.. Tiirkiye’nin net portfoy
yatinmlarinda ise genellikle varliklarin fazla verildigi goriilmekle beraber; kriz
déneminde -5046 milyon Dolar ile yiikiimliiliikklerin fazla verdigi goériilmektedir. Yani,

kriz doneminde Tiirkiye’den net porfoy yatirnminda ¢ikis gerceklesmistir.

Tablo 3.7: Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerde Net Finansal Tiirevler (Milyon $)

Brezilya Cin Rusya
2001 -471,02 5083,26 0
2002 -356,2 6611,72 12,92
2003 -151 10047,1 640,39
2004 -677,42 5692,86 -99,61
2005 -39,95 3920,44 -232,96
2006 383,18 3337,8 -99,41
2007 -710,26 5573,9 331,67
2008 -312,35 8126,46 -1369,96
2009 156,23 3308,06 -3243,78

Kaynak: IFS, 2010

degerleri yer almaktadir. Brezilya’da kriz dncesi net finansal tiirevlerde 2006 y1l1 harig

Tablo 3.7’ de BRIC iilkelerinden Brezilya, Cin ve Rusya’daki net finansal tiirev
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yiikiimliiliik fazlas1 oldugu, kriz doneminde bu yilikiimliiliik fazlasinin devam ettigi
goriilmektedir. Cin’de net finansal tiirevleri girisi oldugu goze ¢carpmaktadir. Rusya’da

ise bu durumun tersi bir durum mevcuttur.

Tablo 3.8: Baz1 Gelismis Ulkelerde Net Sermaye Hareketleri (Milyon $)

Fransa Almanya Japonya ispanya ABD

2001 -33,09 -16,13 -48,16 18168,6 405,16
2002 -20,29 -40,75 -63,38 17781,8 504,2

2003 13,53 -71,61 71,92 4352,62 531,36
2004 -6,26 -152,98 22,5 36964,4 529,53
2005 -9,48 -164,42 -122,68 73884,8 686,62
2006 40,61 -221,74 -102,34 107926 806,77
2007 40,36 -300,95 -187,24 138614 638,28
2008 27,99 -289,11 -172,62 152192 582,7

2009 93,15 -185,87 -130,15 85772,6 268,24

Kaynak: IFS, 2010

Sermaye hareketlerinin kiiresel finansal kriz donemi oncesi, finansal kriz donemi
ve kriz sonrasi donemindeki gelisimini incelemek iizere gelismis iilkelerden Fransa,
Almanya, Ispanya, Japonya ve ABD’nin net toplam sermaye pozisyonlar1 Tablo 3.8 de
verilmistir. Ispanya ve ABD’ye 2001-2008 déneminde net toplam sermaye girisi
gerceklestigi goriilmektedir. Yani bu iki lilkede net sermaye hareketlerinin olusumunda
yer alan varliklariin yiikiimliliiklerinden fazla verdigi sonucunu ¢ikarabiliriz.
Fransa’da 2006 yili ve sonrasinda net toplam sermaye girisi ger¢eklesmistir. Almanya

ve Japonya’dan ele alinan tiim donemlerde net sermaye ¢ikisi gézlenmektedir.

Tablo 3.9: Baz1 Gelismis Ulkelerde Net Dogrudan Yatirimlar (Milyon $)

Fransa Almanya |Japonya ispanya ABD
2001 -36,62 -13,08 -32,31 -4725,7 24,67
2002 -1,04 33,98 -22,93 6339,7 -70,09
2003 -10,32 25,78 -22,53 -3151,7 -85,81
2004 -24,07 -29,76 -23,15 -36712,4 -170,26
2005 -28,83 -30,48 -42,22 -17349,5 76,4
2006 -39,58 -62,57 -56,95 -72311,2 -1,77
2007 -68,78 -86,39 -51,31 -72863 -142,79
2008 -100,63 -112,22 -106,27 -99,7 -22,81
2009 -87,1 -25,75 -62,79 -1233,72 -133,97
Kaynak: IFS; 2010
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Tablo 3.9’da ele alman bu geligmis {lilkelerin net dogrudan yabanci yatirim
pozisyonlar1 yer almaktadir. Bu {ilkelerin hepsinden net dogrudan yabanci yatirim
cikislar gerceklesmekte oldugunu, yani dogrudan yabanci yatirimlarin kaynagini
olusturduklarini sdyleyebiliriz. Bu lilkelerden, net dogrudan yabanci sermaye ¢ikisinin
en fazla gerceklestigi yil, kiiresel krizin gerceklestigi 2008 yilidir. Krizden bir sonraki
yilda ise Ispanya ve ABD’de net dogrudan sermaye ¢ikisi artarken, diger ii¢ iilkede

azalma gergeklesmistir.

Tablo 3.10: Bazi Gelismis Ulkelerde Net Portfoy Yatirimlar1 (Milyon $)

Fransa Almanya |Japonya ispanya ABD

2001 21,45 26,69 -46,29 -17020,5 337,7
2002 -7,88 63,52 -105,97 5016 379,04
2003 6,13 60,6 -95,11 -46069,8 [427,03
2004 -66,14 19,25 22,95 102035,2 |689,98
2005 -18,4 -35,66 -13,27 53357 574,5
2006 -134,1 -22,37 127,52 232428,2 (627,84
2007 -168,49 201,26 73,13 118171,8 |765,86
2008 50,1 48,08 -292,6 5088,2 805,95
2009 373,03 -127,61 -216,5 73055,29 [-26,8
Kaynak: IFS, 2010

Tablo 3.10°da ele alinan bu gelismis {ilkelerdeki net portfoy yatirimlar
verilmistir. Fransa’da kriz 6ncesi donemlerde net portfdy yatiriminda ¢ikis gozlenirken,
2008 ve 2009 yilinda durum tersine donmiistiir. Net portfoy yatirnmi: Almanya kriz
donemi Oncesine bakildiginda, genellikle varliklarin fazla oldugu goriilmektedir. 2009
yilinda ise Almanya’dan -127,61 milyon Dolarlhik net portfoy akimi ¢ikisi
gerceklesmigstir. Japonya’da 2006 ve 2007 yillarinda net portfoy yatirnmi girisi varken
2008 ve 2009 yillarinda net portfoy cikisi gergeklesmistir. Gerek kriz dncesi olsun
gerekse kriz sonarsi donem olsun Ispanya’ya net portfdy yatirimi girisi yasanmugtir.
Ancak, kriz sonras1 donemde daha diisiik gerceklesmistir. ABD’de, 2008 yilina kadar

net portfoy girisi varken, 2009 yilinda ¢ikisa doniigsmiistiir.



Tablo 3.11: Baz1 Gelismis Ulkelerde Net Finansal Tiirevler (Milyon $)
Fransa Almanya |Japonya |ispanya ABD
2001 2,29 6,05 1,39 -269,38 0
2002 5,3 -1,14 2,48 -4719,98 0
2003 -7,05 -2,38 5,58 -3784,94 |0
2004 6,21 -9,37 2,41 74,04 0
2005 6,36 -12,02 -6,53 272,77 0
2006 4,19 -7,77 2,46 2526,93 29,71
2007 58,96 -118,54 2,8 -5914,56 6,22
2008 -16,66 -40,99 24,79 -11801,5 -32,95
2009 -1,96 26 10,55 -7715,66 50,8
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Kaynak: IFS, 2010

Tablo 3.11°de yer alan net sermaye hareketlerinin bir diger tiirii olan net finansal
tiirevlere iliskin degerler yer almaktadir. Japonya’da 2005 yili hari¢ diger yillarda net
finansal tiirev niteliginde sermaye girisi yasanmstir. Ozellikle kriz yilinda belirgin bir
artis gerceklesmisti. Ispanya’da ise Japonya nin aksine kriz dncesi ve sonras1 dénemde
bu alanda net sermaye ¢ikis1 gerceklesmistir. Ozellikle, bu ¢ikis kiiresel krizde daha
belirgin olmustur. Almanya’da benzer durum s6z konusudur. Fransa ve ABD’de kriz
oncesi yillarda finansal tiirevler net giris pozisyonunda iken, kiiresel kriz y1l1 ve sonraki

yil tersine net ¢ikis niteligine doniismiistiir.

3.4. Sermaye Hareketleri Oynaklik Diizeyi Karsilastirmasi

Bu béliimde 2001-2010 donemi i¢in gelismekte olan iilkelerde ve gelismis olan

° hesaplanarak,

iilkelerde sermaye hareketlerinin standart sapmalari’ sermaye
hareketlerinin oynaklik diizeyi bu {ilkeler i¢in karsilastirilmast amaglanmaktadir.
Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin net toplam sermaye hareketlerini olusturan
dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlar1 ve finansal tlirevler olmak iizere tiim sermaye
hareketlerinde oynak diizeyi karsilastirmasina yer verilmektedir. Bu amacla, dnceki

boliimlerde calismaya dahil edilen gelismekte olan iilkelerden bes adet {ilke, gelismis

YStandart sapma, bir dagilimda, varyans birim degerlerin aritmetik ortalamadan farklarinin karelerinin
toplaminin birim sayisindan bir eksigine bdliimiidiir. Standart Sapma da, varyansin pozitif karekokiidiir.
Sapma, bir serinin herhangi bir "X" degiskeni ile ortalamasi arasindaki farktir.
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ilkelerden de bes adet toplamda 10 adet iilke secilmistir. Bunlar; gelismekte olan iilke
konumunda olan Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Tiirkiye; gelismis {ilke konumunda
da Fransa, Ispanya, Almanya, Japonya ve ABD’dir. Degiskenler uluslararas1 finans

istatistiklerinde (IFS) se¢ilmis olup 2001:Q1-2010:Q1 donem araligi kullanilmistir.

Standart sapmanin kiigiik olmasi; ortalamadan sapmalarin ve riskin az
oldugunun, tersine biiyiik olmasi da ortalamadan sapmalarin ve riskin ¢ok oldugunun,
yani yiiksek oynakligin gostergesidir. Menkul kiymetler piyasasinda standart sapma;
fiyatlardaki dalgalanmay1 Olgen istatistiksel bir gostergedir. Fiyatlar durgun bir
gorliiniim gosterdiginde standart sapma diisiik ¢ikmakta, aksine fiyatlar dalgalanma

gosterdiginde de standart sapma biiylimektedir.

Ele alman donem araliinda bu iilke gruplart igin varyans katsayilari
hesaplanmis olup, bu iilkelerin her birine ait dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlart ve
finansal tlirevler seklinde sermaye hareketleri tiirleri i¢in ayr1 ayri elde edilen sonuglar

Tablo 3.12°de verilmistir.

Tablo 3.12: Sermaye Hareketlerinin Varyans Katsayilari

Gelismekte olan iilkeler | Sermaye Hareketleri Sekli | Varyans Katsayisi (%)

TURKIYE Dogrudan yatirimlar 2298
Portfoy yatirimlari 2590
Finansal tiirevler

BREZILYA Dogrudan yatirimlar 4770
Portfoy yatirimlari 7841
Finansal tiirevler 130

RUSYA Dogrudan yatirimlar 4132
Portfoy yatirimlari 5600
Finansal tiirevler 584

HINDISTAN Dogrudan yatirimlar 2023
Portfoy yatirimlari 3804
Finansal tiirevler

CIN Dogrudan yatirimlar 5586
Portfoy yatirimlar 13021
Finansal tiirevler 1365

Gelismis iilkeler

ABD Dogrudan yatirimlar 35
Portfoy yatirimlari 85
Finansal tiirevler 7

FRANSA Dogrudan yatirimlar 11
Portfdy yatirimlari 49
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Finansal tiirevler 12
ALMANYA Dogrudan yatirimlar 17
Portfoy yatirimlari 33
Finansal tiirevler 13
ISPANYA Dogrudan yatirimlar 10621
Portfoy yatirimlari 22963
Finansal tlirevler 2623
JAPONYA Dogrudan yatirimlar 9
Portfoy yatirimlari 67
Finansal tlirevler 4

Kaynak: IFS,2010

Tablo3.12’ye bakildiginda ve oOncelikle gelismekte olan iilkelerin sonuglari
degerlendirildiginde dogrudan yatirimlar i¢inde en yiiksek degere sahip iilke Cin, en
diisiik dogrudan yatirim degerine sahip lilke ise Hindistan’dir. Bu durum Cin’de
dogrudan yatirrm degerlerinde ortalamadan sapmalarin ve riskin ¢ok oldugunu,
Hindistan’da ise dogrudan yatirim degerlerinde ortalamadan sapmalarin ve riskin az
oldugunun gostergesidir. Portfoy yatirimlar i¢inde en yiiksek degere sahip iilke Cin, en
diisiik portfoy yatirim degerine sahip iilke ise Tirkiye’dir. Bu durum Cin’de portfoy
yatirnm degerlerinde ortalamadan sapmalarin ve riskin ¢ok oldugunu, Tirkiye’de ise
portfoy yatirim degerlerinde ortalamadan sapmalarin ve riskin az oldugunun
gostergesidir. Oynaklik diizeyi arastirmasi yapilan gelismekte olan tilkelerden Cin,
Bolim 3.2.3’de yer verilen sermaye hareketleri kontrolii uygulayan iilkelerden biri
olmasina ragmen diger lilkelere gore (Rusya, Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye) en yiiksek
dogrudan yatirim, portfdy yatirimi ve finansal tiirev degerlerine sahiptir. Bu durum
Boliim 3.3” de yer verilen net sermaye hareketleri Tablo 3.4” e gore; 2008 yilinda diger

iilkeler icinde tek Cin artis gdsteren iilkedir

Tablo 3.12 bakildiginda ve Gelismis iilkelere ait sonuglar karsilastirildiginda ise,
en yiiksek degere sahip iilke Ispanya’min oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla,
Ispanya’da dogrudan yatirimlarda, portfoy yatirimlarinda ve finansal tiirevlerde risk
yiiksek ve ortalamadan sapmalar fazladir. Buna gore; Ispanya sermaye hareketleri
kontrolii uygulayan bir iilke olmasina ragmen ele aldigimiz gelismis iilkelerin (Fransa,
Almanya, Japonya, ABD) i¢inde krizden biiyiik 6l¢iide etkilenen iilkedir. Bu durum
Boliim 3.3° de yer verilen net sermaye hareketleri Tablo 3.8’e gore; 2008 yilinda artis

gosteren tllkedir.
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3.5. Vektor Otoregresyon (VAR) Ile Sermaye Hareketlerinin Modellenmesi:
Tiirkiye Ornegi

3. boliimde gelismis ve gelismekte olan iilkelerin net sermaye hareketlerinin,
dogrudan yatirimlariin, portféy yatirimlarimin oynakligi incelenmistir. Gelismis olan
iilkelerden Ispanya’nin oynaklig1 yiiksek, geri doniisiiniin riskli oldugu sonucu elde
edilirken, gelismekte olan iilkelerden ise Cin’in oynaklik diizeyleri yiiksek, riski fazla
cikmistir. Bu boliimde, Vektor Otoregresyon (VAR) yontemi ile Tiirkiye’de 2001:Q1-
2010:Q1 donemi verileri kullanilarak net sermaye hareketleri ile dogrudan yabanci
yatirimlar1 ve portfdy yatirnmlarinin birbirleri ile etkilesimleri incelenecektir. Ayrica
kiiresel finansal krizin Tiirkiye’de net sermaye hareketleri, dogrudan yabanci yatirimlar
ve portfoy yatirimlari tizerinde etkisi olup olmadigi arastirilacaktir. 2 By amagla VAR
tahmin yonteminde kullanilan Etki- Tepki Fonksiyonlari, Varyans Ayristirmasi ve

Nedensellik Testi sonuglarina yer verilecektir.?!

VAR Tahmin Yontemi;

Vektor otoregresyon (VAR); tek degiskenli AR modellerinin ¢ok degiskenli
durumudur. Yani ¢oklu zaman serileri arasindaki gelisimi ve karsilikli bagimlilig1 veren
ekonometrik tahmin yontemidir. Bu yiizden bu yontemde degiskenler kendi ge¢mis
degerlerinin yaninda diger degiskenlerin gecmis degerlerine bagli olarak da tahmin
edilebilir. Yani ornegin yit Ve Yo iki zaman serisi degiskenin ayr1 ayr1 otoregresyon
modeli olusturulabilir. Ancak, her ikisi de kendi gecikmeli degerlerine bagh kalacaktir.
Bu yilizden bu modellerin birbiri ile iligkilerini inceleyen iki degiskenli veya daha fazla

olan VAR kullanilmalidur.
Iki degiskenli VAR, su sekilde yazilabilir:

Yt =B1o P12 Xt +Y11 Ye-1 +Y10 X1 +eyt
Xe= Bao —Po1 Xt + Vo1 Vi1 HY22 X1 €yt

Bu denklemler siteminde sistemde, y; ve X; degiskenlerinin duragan seriler
oldugu varsayilmaktadir. Ey; ve ey, standart sapmaya sahip ve birbiriyle korelasyon

iligkisi olmayan white-noise bozucu terimleridir. Bu denklemler gecikme degerleri 1

2% Bsliimiin olusturulmasinda Cevis (1998) ‘den yararlanilmustir.

?! Bu boliimde kullanilan testlerin yorumlanmasinda Studenmund (2006) dan yararlanilmustir.
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oldugu i¢in birinci derece vektor otoregresyon olusturmaktadirlar. Bu denklem sistemini
daha kullanigh hale getirmek i¢in, denklemleri indirgenmis kalip denklemleri modeline

donustiralir ve standart VAR tahmin sonuglar elde edilir. Standart VAR;

Xt=010 + 011 Yi-1 T012 X¢1 +Ug¢

Yt=0p0 + 021 Y1 Hoiop X1 +Uot

U1t Ve Uy sifir ortalamaya sahip oldugu igin ve ey ile ey white noise oldugu icin

sabit varyansa sahiptir.

Tahmin modelimizde ii¢ adet degisken yer almaktadir. Bunlar; net sermaye
hareketleri, net dogrudan yatirimlar ve net portfoy yatirimlaridir. Degiskenlere ait
veriler, Uluslararas1 Finans Istatistikleri (IFS)’den ii¢ aylik dénemler seklinde ve Dolar
bazinda alinmistir. Degiskenlere ait veriler, Boliim 2’de incelenen kriz donemine
ragmen gelisme gosteren iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye 6rneginde 2001:Q1-2010:Q1
donemini kapsamaktadir. Toplam sermaye hareketleri arasinda yer alan finansal
tirevlerin Tirkiye ait degerleri sifir olmasindan dolayi, finansal tiirev seklindeki

sermaye hareketlerine caligmada yer verilmemistir. Modelde yer verilen degiskenler;

- TR : Netsermaye hareketleri
- TRDY : Dogrudan yatirimlar
- TRPY : Portfoy yatirimlar1 seklinde sembolize edilmistir.

VAR denklemleri ekonomik yoruma agiklik vermediginden dolay1 degiskenler
arasindaki iligkiler varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonu araciligiyla
incelenmektedir. Bu yiizden siras1 ile degiskenlerimiz arasindaki iliskileri bu

fonksiyonlar ile incelememiz gerekmektedir.

Duraganlik testi;

VAR yonteminde serilerin duragan olup olmadiklarinin analiz i¢in Augmanted

Dickey-Fuller (ADF) Tiirkiye i¢in duraganlik testi uygulanmistir. Buna gore;
Yi=pYir U
H1: p<0 ise seride birim kok yoktur, yani seri duragandir.

HO: p>1) ise seride birim kok vardir, yani seri duragan degildir.



Tablo 3.13: Birim Kok Testi
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Degisken 1 Degeri t-istatistik degeri ADF *
TR 0,35 -2,79 -2,94
TRDY -0,20 -1,54 -2,95
TRPY -0,68 -4,31 -2,94

*9%5 kritik degeri.

Tablo 3.13” de elde edilen sonuglara gore; modelde yer alan biitiin degiskenlere
ait seriler birim kok icermemektedir, yani duragandir.

VAR Tahmin Sonuclar ;

VAR modelinin genel yapisina 6nceki boliimlerde deginilmistir. Buna gore; modelimizi

su sekilde olusturabiliriz.
TRi=agta; TR1+a, TRDY.1+a3 TRPY .1+, TRD Y1 +U1;
TRDYt:bo'l‘blTRt-l"'szRDYt.1+b3TRPYt.1+b4TRDYt.1+U2t

TRPY = cg+C1 TRt.1+C, TRDY.1+C3TRPY .1 +C4s TRD Y .1+ U3¢

Tahmin sonuglar1 Tablo 3.14’de verilmektedir. Buna goére, TR denklemindeki
TRPY-1’e ait tahmin katsayisi istatistiksel ve isaretsel olarak anlamlidir. Buna gore, t-1
donemindeki portfoy yatirimlari, t donemindeki net sermaye hareketleri iizerinde pozitif
etkiye sahiptir. Yani, teorik olarak beklenildigi gibi, portfdy yatirimlarindaki
hareketlilik, sermaye hareketleri iizerinde ayni yonli etkiye sahiptir. Ayrica, TRPY
denklemindeki TRDY-1’¢ ait tahmin katsayis1 istatistiksel ve isaretsel olarak anlamli
bulunmustur. Dolayisiyla, t donemdeki portfoy yatirimlart ge¢mis donem dogrudan
yabanci yatirimlardan ayni yonde etkilenmektedir. Bunun yani sira, dnceki dénem

portféy yatirimlarinin, cari donem portfoy yatirimlarini etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
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TABLO 3.14: VAR Modeli Parametre Tahmin Degerleri

TR TRDY TRPY

TR (-1) 0.184* 0.031 -0.219
(0.769)** (0.378) (-2.049)

TRDY (-1) 0.987 0.133 0.850
(1.827) (0.722) (3.513)

TRPY (-1) 1.249 0.107 0.821
(2.649) (0.667) (3.890)

Akaike Bilgi Kriter Degeri: 55.467 Schwarz Kriteri Degeri:56.409
*Katsay1 tahmin degeri
**t-istatistik testi degeri

Granger nedensellik testi;

Degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii belirlemek i¢in kullanilan Granger
nedensellik testinin ilk asamasi, duraganlik testidir. Duraganlik analizi yapildiktan
sonra, nedensellik testi analiz yapilir. Granger Nedensellik Test sonuglar1 Tablo 3.14,

Tablo 3.15 ve Tablo 3.16’da verilmistir.

Tablo 3.15’e gore; F testi-degerine bakildiginda “TR Granger Nedeni degildir KRIZ”
seklindeki sifir hipotezi reddedilemezken, “KRIZ Granger Nedeni degildir TR”
seklindeki sifir hipotezi reddedilmektedir. Yani KRIZ’den TR’ye dogru tek yonli
nedensellik iligkisi vardir. Bu sonuca gore kiiresel finansal kriz, Tirkiye’deki net

sermaye hareketlerinde meydana gelen degismelerin bir nedenidir.

TABLO 3.15: TR-KRIZ Granger nedensellik testi

Sifir hipotezi F-test Olasihik
KRIZ granger nedeni degildir TR 8.447 0.013
TR granger nedeni degildir KRIZ 1.188 0.319

Tablo 3.16’de yer alan sonuglara gore; “TRDY Granger Nedeni degildir KRIZ”
seklindeki sifir hipotezi reddedilemezken, “KRIZ Granger Nedeni degildir TRDY”
seklindeki sifir hipotezi F testine gore reddedilmektedir. Yani KRIZ’den TRDY e dogru
tek yonlii nedensellik iliskisi vardir. Dolayisiyla, kiiresel finansal kriz Tiirkiye’deki net

dogrudan yatirimlar etkiledigi sonucuna ulasilabilir.
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TABLO 3.16: TRDY-KRIZ Granger nedensellik testi

Sifir hipotezi F-test Olasihk
TRDY granger nedeni degildir KRIZ 0.443 0.723
KRIZ granger nedeni degildir TRDY 1.088 0.371

Tablo 3.17’ye bakildiginda, F test degerine gore “TRPY Granger Nedeni
degildir KRIZ” seklindeki sifir hipotezi reddedilemezken, “KRIZ Granger Nedeni
degildir TRPY” seklindeki sifir hipotezi reddedilmektedir. Yani KRIZ’den TRPY’ e
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi vardir. Yani, kiiresel finansal kriz ayani1 zaman da

Tiirkiye’ deki portfdy yatirimlarinda meydana gelen degismenin bir nedenidir.

TABLO 3.17: TRPY-KRIZ Granger nedensellik testi

Sifir hipotezi F-test Olasihk
TRPY granger nedeni degildir KRIZ 0.931 0.405
KRIZ granger nedeni degildir TRPY 2.613 0.090

Varyans ayristirmasi SOI’lMClClVl,'

Varyans ayristirmast, i¢sel degiskenlerden birisinde meydana gelen degisimin tiim igsel
degiskenleri etkileyen ayri soklar olarak ayirir ve ne kadarinin kendisine ait bir soktan

tarafindan ne kadarinin diger degiskenlere verilen soklar tarafindan oldugunu gosterir.

TABLO 3.18: Varyans Ayristirmasi (10.periyod)

Varyansin agiklandigi Varyans1 Ac¢iklayan Degiskenler
degiskenler
TR TRDY TRPY
TR 86.31838 2.893577 10.78804
TRDY 49.13231 3.638619
47.22907
TRPY 14.78710 62.60597
22.60692
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10 dénemden olusan varyans ayristirma sonuglarina gore; ilk donem net sermaye
hareketleri degiskenindeki degiskenligin tamami kendi degiskenligi ile agiklanmaktadir.
Donem uzunlugu artikca dogrudan yatirnmlara kiyasla, portfoy yatirimlarindaki
degiskenligin net sermaye hareketlerinki onemi giderek artmaktadir. Ayrica, tim 10
donemde dogrudan yatirnm degiskenindeki degisikligin kendisinden kaynaklansa da
donemler ilerledik¢e net sermaye hareketlerinin ve portfdy yatirimlarinda ki degisikligin
etkisinin arttig1 ve dogrudan yatirimlarin kendisindeki degisiklige olan etkisinin azaldigi
sonucuna ulasilmigtir. Bir baska onemli bulgu, portfoy yatirnmlari da dogrudan

yatirimlar gibi 6nemli dl¢lide kendilerinde meydana gelen degismelerle agiklandigidir.

Etki- tepki fonksiyonu sonuclari,

Etki-tepki fonksiyonlar1 degiskenlerden birisinde meydana gelen sokun, diger
degiskenler tlizerindeki etkilerini incelemek i¢in kullanilir. Yani VAR analizinde her
degiskende meydana gelen yapisal soklara verdikleri dinamik tepkiler ortaya

konmaktadr.

Modelimizdeki degiskenlere ait olan etki-tepki fonksiyonlarindan elde edilen
sonuglar Grafik 3.1°de verilmektedir. Bu grafik, her degiskene verilen bir birimlik
sokun standart sapma sokuna olan tepkisini gostermektedir. Grafik 3.1’e bakildiginda,
toplam sermaye hareketlerinde (TR) meydana gelen bir birimlik degisime diger
degiskenlerin gostermis oldugu tepki yer almaktadir. Buna gore, dogrudan yabanci
yatirimlar (TRDY) ilk donemlerde negatif tepki gosterirken, ikinci dénemde pozitif
tepki gostermeye baslamis, daha sonraki donemlerde dalgali bir tepki grafigi ortaya
cikmistir. Dogrudan yatirimlar, toplam sermaye hareketlerinde meydana gelen bir
birimlik degisime sekizinci donemden itibaren negatif tepki vermeye baslamistir.
Portféy yatirimlar1 ise, (TRPY) ilk {ic donemde negatif tepki gosterirken, besinci
donemden itibaren portfdy yatirimlarinin dogrudan yatirimlarda meydana gelen bir

birimlik degisiklige olan tepkisi duraganlagmistir.

Grafik 3.1 ayrica, dogrudan yatirimlarda meydana gelen degisiklige toplam
sermaye hareketleri ile portf0y yatirimlarinin verdigi tepkiyi de vermektedir. Buna gore;
dogrudan yatirnmlarda (TRDY) meydana gelen degisiklikten dolayr toplam sermaye
hareketleri (TR) ve portfoy yatirnmlar1 (TRPY) ilk donem pozitif, ikinci dénemde

negatif tepki vermekte ve daha sonraki donemlerde duraganlagsmaktadir. Buradan
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dogrudan yatirimlarin, toplam sermaye hareketlerine (TR) ve portfoy yatirimlarina

(TRPY) etkisinin fazla olmadig1 anlagilmaktadir.

Grafik 3.1°de portfoy yatirimlarinda (TRPY) meydana gelen degisiklige toplam
sermaye hareketleri (TR) ve dogrudan yatirimlarin (TRDY) tepkisini de gostermektedir.
Portfoy yatirimlarinda meydana gelen bir birim degisiklige, dogrudan yatirimlarinin
(TRDY) vermis oldugu tepkinin dalgali bir bigcimde oldugu, ayrica toplam sermaye
hareketlerinin (TR) pozitif ve negatif tepki verdigi ve donem siiresi uzadiginda bu

tepkinin duraganlastigi sonucuna ulasilmistir.

Sonu¢ olarak, toplam sermaye hareketlerinde meydana gelen bir birimlik
degisiklik son donemlerde portfoy yatirimlarinda fazla bir tepkiye neden olmazken, ayni
sekilde portfoy yatirimlarindaki bir birimlik degisiklik toplam sermaye hareketlerinde
biiyiik bir tepkiye neden olmamaktadir.
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GRAFIK 3.1: Degiskenlerin Birbiri ile Etkileri
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SONUC

ABD konut sektoriinde baslayan ve 2008 Eyliil ayinda kiiresel bir kriz haline
gelen bu krizin birgok makro ekonomik nedeni vardir. Gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde boyutu iilkeden iilkeye farkliliklar gosteren bu krizin etkilerini azaltmak igin

para ve maliye politikalar1 uygulanmistir.

Bu uygulamalardan sonra kiiresel tiim ekonomilerde 2009 yilinin ikinci
yarisindan itibaren diizelmeler baslamistir. Ancak tamamen diizelmeyi saglamak bazi
risklerden dolay1 ge¢ olmaktadir. Gelismis iilke ekonomilerinde biiyiime ve istikrar tam
saglanamamigtir. Bu {ilkelerde finans sistemi sorunlarin tam diizeltilememesinden ve
kredi mekanizmalarinda etkinlik olmadigindan dolay1, tiikketim ve yatirim
harcamalarindaki artis da risk olusumuna neden olmustur. Kriz doneminde artan
igsizlikten dolayr hane halki tiiketimleri azalmis olup, bu toplam talepte de olumsuz

etkiler olusturmustur.

Gelismekte olan iilkelerde kriz Oncesi kadar biiyiime saglanamamustir.
Gelismekte olan lilke ekonomilerinde artan sermaye akimlar1 dogru yonetilememekte ve
bu da bu tilkeler i¢in risk olusturmaktadir. Ancak, mali politikalarin tilkeler arasinda
farklilik gostermesinden dolayr bu durumda karisiklik ortaya ¢ikmaktadir. Gelismekte
olan iilkeler krizden diisiik biiylime oranlari, issizlik, gelir dagiliminda esitsizligin
yaninda dis yardimlar, is¢i transferleri ve dis bor¢ kanallarindan da etkilenmistir. Biiyiik
ve borgluluk oranlar yiiksek olan iilkelere bagli olan gelismekte olan iilke ekonomileri
krizden en fazla etkilenen iilkeler olmakla beraber Cin, Brezilya ve Hindistan krize
ragmen bliyiime oranlarmi giliclendirmistir. Gelismekte olan {ilkeler krizden ¢ikmay1
saglayacak kisa donemli ¢Oziimlerin yaninda, bu {ilkelerin gelisimini ilerletecek

cozlimlere ihtiya¢ duymaktadirlar

Kiiresel finansal kriz ile birlikte finansal kurumlarinin isleyisinin, uygulanan
diizenlemelerin ve uluslararast finansal uygulamalarin Onemi ortaya c¢ikmigtir.
Gelismekte olan iilkelerdeki finansal diizenlemeler sadece bu iilkelerde degil, ayni

zamanda uluslararasi boyutta etkili olacaktir.

Finansal sistemin istikrarli olmasi, uygulanacak makroekonomik politika araglar

arasinda yer alan maliye ve para politikalarina baglidir. Finansal kriz donemlerinde bu



75

politikalarin nasil uygulanacagi ve hangisinin segilecegi veya hangi politika karmasinin

uygulanacagi finansal krizin tiiriine ve zamanlamasina baglidir.

Calismamizda da sermaye hareketlerinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki
hareketliligine ve bu iilkelerde uygulanan para ve maliye politikalarin etkinligine yer
verilmistir. Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan ve kriz doneminde de yiiksek
biiyiime oranlar1 veren iilkelerden BRIC adini verdigimiz Brezilya, Rusya, Hindistan ve
Cin ile Tiirkiye incelenmistir. Bunun yami sira gelismis lilkelerden ise ABD, Fransa,
Almanya, Ispanya ve Japonya calismada yer verilmistir. Ayrica, bu iilkelerde uygulanan
sermaye hareketleri kontrollerine yer verilmistir. Giinlimiizde gelismekte olan iilkelere
sermaye hareketleri giris yonilinde artmaktadir. Sermaye hareketlerinin etkilerine
bakildiginda ekonomik istikrar1 olumlu etkileyebildigi gibi, olumsuz etkileme yonleri de
mevcuttur. Gelismekte olan iilkelerde eger yabanci sermaye girisi kamu borglarinin
finansmaninda kullanilirsa iilkelerin bor¢ stoklarinda artiglar gozlenebilir. Sermaye
hareketlerinin gelismekte olan {ilkelere yOnelmesini itici ve ¢ekici faktorler
cergevesinde ele almak miimkiindiir. Sermaye hareketleri kendi iilkesinden daha fazla
getiri  saglayacak iilkelere yonelir. Ayrica, isgiicliniin niteligi, niifus, ekonomik
politikalar gibi diger belirleyici faktorleri de dikkat eder. Gidecegi iilkelerde yiiksek kar,
hammadde karsilanmasinda kolaylik, yeni Pazar arayis1 ve mevcut pazarlari
genisletmek, verimli iiretim elde etmeyi bekler. Gelismekte olan iilkelerde okuma
oraninin diigiik olmasi sermayenin iilkeye girisinin nasil karsilanacagi diisiincesi bir risk
faktorli olarak goriilir. Boyle bir durum yatirnmcilar i¢in caydirict bir faktordiir.
Gelismis tilkelerdeki diisiik faiz oranlari, ekonomik durgunluk, portfoy cesitlendirilmesi
sermayenin gelismekte olan {lilkelere geg¢mesini saglamistir. Ancak, bunlar gegici
nedenlerle gelismis iilkeleri terk etmekte ve iilkelerdeki yatirimlarin getirileri diizeldigi

zaman gelismis lilkelere geri doniis yapacaklardir.

Calismada, Tiirkiye Orneginde 2001:1-2010:1 donemlerini kapsamak iizere
toplam sermaye hareketleri, dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlari
arasindaki iligki VAR tahmin yontemi ile analiz edilmistir. Ayrica, kiiresel finansal
krizin Tiirkiye’de sermaye hareketleri {izerinde etkisi olup olmadiginin analizi i¢in
Granger Nedensellik testi uygulanmistir. VAR analizinde, varyans ayristirmasi ve etki-
tepki fonksiyonlar1 tekniklerine yer verilmistir. Varyans ayrigtirmasi analizinde bir
degiskendeki degisikligin ne kadarmin kendisinde, ne kadarinin diger degiskenlerde

meydan gelen degismelerce agiklandig1 ortaya konurken, etki-tepki fonksiyonlarinda ise
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bir degiskendeki bir birimlik degisimin diger degiskenlerce verilen tepki
incelenmektedir. Etki-tepki fonksiyonlari sonuglarina bakildiginda; (TR) meydana gelen
bir birimlik degisime dogrudan yatirimlar pozitif tepki gosterirken, daha sonraki
donemlerde negatif tepki vermeye baslamistir. Portféy yatirnmlarinin dogrudan
yatirnmlarda meydana gelen bir birimlik degisiklige olan tepkisi duragandir. Toplam
sermaye hareketleri (TR) ve portfoy yatirimlari (TRPY) etkisinin artik ¢ok fazla
olmadigmin gostergesidir. Portfoy yatirimlarinda (TRPY) meydana gelen degisiklige
dogrudan yatirimlarin tepki diizeyi dalgali,net toplam sermaye hareketleri ise

duragandir.

Aragtirmamizda Granger nedensellik testi ile krizin; toplam sermaye hareketleri
(TR), dogrudan yatirimlar (DY) ve portfoy yatirimlart (PY) arasindaki nedensellik
iligkisi bulunmustur. Yapilan Granger nedensellik testi ile sermaye hareketlerinde
meydana gelen degisikliklerin nedeninin kriz oldugu sonucuna ulasilirken, toplam
sermaye hareketlerini olusturan dogrudan yatirimlar ile portfdy yatirimlarindaki

degismenin nedeninin de kriz oldugu sonucu elde edilmistir.

Tiirkiye gelismekte olan {ilkeler igerisinde en diisiik biiyiime orani sergileyen iilke
olmustur. 2000’li yillarda istikrarli olmayan bir biiyiime gostererek gelismekte olan
ilkelerin ortalamasinin altinda kalmistir. Ancak 2009 yilinin son ¢eyreginde %6
bliyiime gostermistir. Ekonomik istikrar ise uygulanan programlarin iiretimi ve
istthdamu etkileyecek ve kalict biiyiime saglayacak etkilerden uzak olmasindan dolay1
saglanamamistir. Yasanan istikrarsiz biiyiime ile birlikte tiiketici gliveni kaybedilmistir.
Kiiresel finansal kriz diinyada tiim bankalar1 etkilerken, Tiirkiye’nin 2001 yilinda
yasadig1 bankacilik krizine kars1 aldig1 onlemeler bu krize kars1 daha dayanikli olmasina
neden olmustur. Bu da Tiirkiye’de krizin, reel sektorii daraltan bankacilik sektoriinii
genisleten bir etki gostermesine neden olmustur. Krizin etkileri kendisini Tiirkiye’ de
igsizlik oranlarinda da gdstermistir. Kriz doneminde bu oran %14 olmustur, kriz sonrasi
donem 2010 yilinda %11’ e gerilese de diger iilkelere gore yiiksektir. Kiiresel finansal
kriz doneminde diinya dis ticaret hacmi daralmistir. Ancak 2009 yilinda Tiirkiye’ nin dis
ticaret hacminde gelismis llkelerin ortalamasindan daha fazla daralma yasanmistir.
Ciinkii yabanci sermaye hareketleri kriz doneminde daralma gdstererek kur artisina
neden olmus, buna bagh dis talep gergceklesmemis ve ihracat artirilamamis, ithalat
azalmis ve dig ticaret hacmi daralmistir. Bunun nedeni ise sicak paranin ve sermaye

hareketlerinin kontrolsiiz olmasidir. Tiim bu etkileri mikro diizeye indirebilmek i¢in
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kalic1 istikrar saglanmalidir. Bunun i¢in kamu yatirimlarinda; egitim, saglik, sosyal
hizmetler ve isttihdam saglanmalidir. Yani bunun ic¢in maliye ve para politikalarinin
etkinligini artiran planlama yolu ile bir program hazirlanmalidir. Programin amaci; i¢
tasarrufu saglamak, istthdami artiricit onlemler almak, dengeli gelir dagilimini saglamak,
sektorler arasinda yani reel ve finans sektorii arasinda denge kurmak olmalidir. Ancak

bdyle bir program ile istikrarli ve dengeli biiylime saglanabilir.

Sonug olarak; tiim diinyada oldugu gibi kiiresel finansal krizden Tiirkiye’de
etkilenmistir. En agir etkileri Tiirkiye ekonomisi reel sektoriinde goriilmiistiir.
Gelismekte olan {ilkelerle karsilastirmali olarak yapilan Tiirkiye analizlerinde de
biiyiime, issizlik orani, dis ticaret hacminde meydana gelen bozulmalarda ilk siralarda
yer alan iilkeler arasinda yer almaktadir. Bahsedilen ekonomik gdstergelere bakildiginda
Tiirkiye ekonomisinin sorunu dengeli ekonomik biiylimeyi yakalayamamasidir. Bunun
nedenleri ise iyi bir ekonomik program uygulanamamasidir. Tiirkiye’de krizin etkilerini
ortadan kaldirmak icin ilk olarak finans piyasalar1 canlanmali ve istikrarli biiylimeyi

saglayacak bir ekonomik program uygulamalidir.
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