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GELISMEKTE OLAN ULKELER VE TURKIYE'DE EKONOMIK KRiZLER, SERMAYE
HAREKETLERI VE ABD DOLARI ARASINDAKI ILISKI

DEVELOPING COUNTRIES AND THE ECONOMIC CRISIS IN TURKEY, CAPITAL
MOVEMENTS AND RELATIONS BETWEEN U.S. DOLLAR

Ridvan KARACAN"

Oz

Bu calismada gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen ekonomik
krizler ile spekiilatif faaliyetler ve ABD dolar1 arasindaki iliski ortaya konulmak istemistir. Bu
baglamda sermaye hareketlerinin gelisim stireci, Gelismekte olan {ilkelerde sermaye hareketleri ve

spekiilatif faaliyetlere yer verilmis son olarak bu dogrultuda ozellikle 1980 sonrasi Tiirkiye'de
meydana gelen ekonomik krizlere deginilmistir.
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Ekonomik Kriz, Spekiilatif Faaliyet.

Abstract

In this article, it has been aimed to suggest the relationship between the economic crises that
developing countries and the economy of Turkey underwent and speculative activities and also the
relationship with the USA dollar. In this context, it has been mentioned the development process of
capital movements, capital movements in the developing countries and the speculative activities.
Regarding these, ultimately it has also been mentioned the economic crises that Turkey has
underwent especially since 1980.

Keywords: Developing Countries, Capital Movements, U.S. Dollar, Turkey, Economic
Crisis, Speculative Activity.

Giris

Sebebi ne olursa olsun bir tilkede ekonomik krizin ortaya ¢ikmas: ekonomik yapiy1
temelden sarsar. Ozellikle gelismekte olan iilkeler kriz durumundan olumsuz etkilenir. 1980'li
yilardan itibaren sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte ekonomik krizlerin sayica
arttigy goriilmiistiir. Meydana gelen ekonomik krizlerin daha c¢ok spekiilatif karakterli olup,
dolar cinsinden parasal sermaye hareketlerine dayali olmasi dikkat gekicidir. Sebebi reel sektor
kaynakli olmayip sonucunun reel sektorii etkilemesi bu krizlerin en belirgin 6zelligidir. Daha
¢ok kalkinmalarini dolara bagli gerceklestiren az gelismis veya gelismekte olan tilkelerin
etkilendigi ekonomik krizler iceride ve disarida ortaya ¢ikan tiim olumsuzluklardan nasibini
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almaktadir. Ornegin biiyiik bir tilkenin faiz oranlarini arttirmasi, komsu {ilkelerde ortaya
cikabilen askeri veya siyasi gerginlikler, kredi derecelendirme kuruluslarinin yaymladig:
olumlu veya olumsuz raporlar, iceride siyasi iktidarin el degistirmesi, yolsuzluk, tim
kamuoyunu ilgilendiren mahkeme kararlar1 vb. faaliyetler krizlerin olusmas icin yeterlidir. Bu
ve benzeri sebeplerden dolay1 spekiilatorlerin onciiliigtinde; borsa kayiplariyla baslayan,
yukar1 dogru doviz hareketleriyle devem eden, yabanci sermayenin {iilkeyi terk etmesiyle
derinlesen ekonomik krizler kaginilmaz olmaktadir.

2008 yilinda ABD’de yasanan Mortgage krizi buna ornek teskil edilebilir. Krizin
gelisimi soyle olmustur; Amerikan Merkez Bankas1 FED’in 2000 yilindan itibaren kisa vadeli
faiz oranlarimi diistirmesiyle son yillarda ¢ok canlanan konut sektorii, ev fiyatlarinin ve
mortgage faizlerinin ¢ok biiylik tutarlara ulasmasma yol ac¢mistir. 2000-2005 doneminde
ortalama %10-12 oranlarinda biiyiiyen piyasanin bu gelisme oranlarin stirdiirmesini beklemek
gercekei degildi. Nitekim, FED 2004 Haziraninda faizleri arttirmis, bu uygulamasini 2006
yilinin ortasina kadar devam ettirmistir boylece kredi maliyetleri biiyiik boyutlara ulasmistir
sonucu konut sektoriindeki canlilik, 2005 yil1 sonlarindan itibaren yerini durgunluga birakarak,
yeni insaata baslanan ev sayisinda ve ev fiyatlarinda diistisler meydana gelmistir. Bunun
yarattig1 korku, Tiirkiye dahil diinya borsalarinda keskin diistisler yasanmasina neden oldu.
Bu gelismelerden uluslararasi piyasalarda ozellikle Tiirkiye gibi “yiikselen piyasalar”
(emerging markets) ad1 verilen gelismekte olan {ilkelerin gayrimenkul piyasalar: etkilendi. Bu
piyasalar iginde en biiyiik kayiplardan birine yabancilarin %67 paya sahip oldugu Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB) sahne oldu. (Babali, 2011)

Siyasal otoritenin krize hazirhksiz yakalanmasi krizin boyutlarini daha da
artirabilmektedir. Gelismekte olan {ilkeler yeterli miktarda sermaye birikimine sahip
olmadiklar1 i¢in ekonomik gelisimlerinin devamliligi agisindan dovize ihtiya¢ duyarlar. Bu
baglamda uluslararasi piyasalarda daha ¢ok ABD Dolarinin tercih edilmesi, gelismekte olan
iilkeler i¢in dolar1 énemli bir degisim araci haline getirmektedir. Uluslararas: piyasalarda mal
ve hizmet ticareti dolar ile gerceklestirilmesi, gelismekte olan tilkelerin dolara olan bagimligin
arttirmis; ne zaman dolar sikintisi olsa bu tilkeler ekonomik krizle kars: karsiya kalmistir.

Ihracat ve turizm vb. déviz geliri elde eden sektorlerin dolar kazanimi bakimindan
yetersiz kalmasi bu tilkelerin dolara olan ihtiyacini her gecen giin arttirmaktadir. Dolar
ihtiyacin1 ancak yabanci sermaye girisleriyle karsilayan {ilkeler bunu yaparken yiiksek faiz
politikalarmi tercih etmektedir. Bu sekilde belli bir siire sonra saglanan ekonomik istikrar
tilkelerin siyasi ve ekonomik arenada yasayabilecegi en ufak bir calkantidan olumsuz
etkilenebilmektedir. Bu durumun farkinda olan spekiilatorler daha fazla rant geliri elde etmek
amaciyla tilke ekonomisine zarar vermek pahasina bir takim hamlelerde bulanabilmektedir. Bu
calismada gelismekte olan iilkelerin dolara olan ihtiyaci; dolar1 nasil sagladig1 yabanci sermaye
duyulan gereksinim ile spekiilatif faaliyetler iliskilendirilerek anlatilmak istenmis ayni
zamanda, dolara olan bagmmliligin en aza indirgemek igin neler yapilabilecegi vurgulanmak
istenmistir.

1.Sermaye Hareketlerinin Gelisim Siireci

Son yarim asirdir mal hareketlerinden bagimsiz, uluslararas: sermaye hareketleri hacim
ve etkileri itibariyle giderek artmustir. Sermaye hareketleri hem gelismis tilkelerin hem de
gelismekte olan iilkelerinde vazgecilmez olarak taraf oldugu iktisadi bir olgu olmustur. Doviz
ve altma endeksli bir kur politikasinin diinya ticaretine ve sermaye hareketlerine yon verdigi
Bretton Woods sisteminin 1971 yilinda ¢okmesiyle, sermaye hareketlerinin yonii ve miktar: da
degismistir. Bu tarihten sonra gelismis tilkelerden gelismekte olan tilkelere dogru sermaye
hareketlerinde bir artis gozlenmistir. Sermaye hareketleriyle her ne kadar gelismekte olan
iilkelerin sermaye agigmi giderecek sekilde kazanch ¢ikacagi yoniinde bir algr olusmussa da
faiz ve kur arbitrajina dayali sermaye akimlar1 gelismekte olan iilkeler igin istenilen etkiyi
ortaya koyamamis aksine yabanci yatirimcilar igin kar getirici faaliyet olmustur. (Direkgi ve
Kaygusuz, 2013:29)
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Glintimiizde diinya ekonomisinin en 6énemli olgularindan biri olan faiz-kur arbitrajina
dayanarak maksimum reel kazanci elde etmek amaciyla bir tilkeden digerine kolaylikla
kayabilen tiirdeki sermaye akimlari esas itibariyle 1970'li yillarda Bretton Woods Sisteminin
¢okiistinden sonra ortaya ¢ikmustir. Kapitalist ekonomilerde Tkinci diinya savasindan sonra hizl
btiytime ve refah donemi yaklasik geyrek ytizyil siirmiis, 1971’de altin baglantisinin ortadan
kalkmasiyla birlikte kapitalist sistemin tekrar krize girmesiyle sonlannustir. ileri kapitalist
tilkeler, 1929 yilindan 1930°1u yillara hizlanan ekonomik krizden, devletin diizenlemelerini ve
ekonomiye miidahalelerini esas alan Keynesci politikalar destegiyle ¢ikmislardi. Fakat bu defa
krizin ¢oztimii, diizenleme-miidahale ekseninin tam karsiti olan liberal piyasact eksende
aranmustir .(Insel ve Sungur,2003:2)

1980'1i yillarda Ingiltere’de Margaret Thatcher ABD’de Ronald Reagan'in énderliginde
ekonomide piyasanin roliinii one ¢ikartan politikacilar iktidara gelmistir. Boylesine bir
diizende, 1970'li yillarda petrol fiyatlarindaki artisin petrol ihracatgisi tilkelerin petrol
gelirlerinin hizla arttirmas: sonucunda uluslararas: mali sistemde ¢nemli bir genisleme ortaya
¢ikmistir. Bu dénem ayni zamanda McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan finansal
serbestlesme kuraminin ortaya konuldugu dénemdir. ilk olarak 1970'1i yillarin baslarinda bazi
Amerika tilkelerinde baslayan finansal serbestlesme politikalar1 Uluslararas: Para Fonu (IMF)
ve Diinya Bankas1 (WB) gibi kuruluslarin da tesviki ile giderek hiz kazanmustir. Gelismekte olan
iilkelerde uygulanan ekonomik yeniliklerde sermaye hareketlerinin ve dis ticaret rejimlerinin
serbestlestirilmesi ~ konular1  ekonomik reformlarmn ayrilmaz bir parcasi haline
getirilmistir.(Akbay, 2003:5)

1990'lr yilardan sonra uluslararas: sermaye akimlarinin hizli ve kontrolsiiz bir sekilde
artarak, daha c¢ok gelismekte olan {iilkelere dogru gerceklesmistir. (Jeffrey and
Eduardo,2001,5.351) Gelismis tilkelerdeki faiz orani diismeleri ve resesyon stireci bu durumun
temel sonuglar1 arasinda gosterilebilir. Globallesmenin bir sonucu olarak son yillarda
uluslararasi sermaye akiminin artmasi, uluslararas finansal sistemin istikrarsizlasmasina sebep
olmustur. Neoklasik Iktisatcilara gore, sermaye akimlari sermaye yogun gelismis iilkelerden,
sermaye yoksunu gelismekte olan {ilkelere dogrudur. Zira gelismekte olan tilkelerde
sermayenin karlilik orani, gelismis tilkelere gore daha ¢oktur. Portfolyo Dengesi Yaklasiminda
da uluslararas: sermaye akimlarmin sebepleri arastirilmigtir. Portfolyo dengesi yaklagimina
gore, sermaye akimlarinin temelinde, ulusal ve uluslararasi aktifler arasindaki getiri farkliliklar
yatmaktadir. Ulusal ekonomilerde faiz oranlarmin diinya faiz oranlarimi ge¢mesi halinde,
iilkeye sermaye girisi olmakta, faiz oranlari diinya faiz oranlarinin altinda belirlendiginde ise
sermaye cikislar1 olmaktadir. Sermaye cikislariyla, ulusal bankalarin ulusal ve uluslararas:
mevduat tabanini agindirmakta ayrica ticari bankalarin Merkez Bankasi'ndan olan birincil
rezerv taleplerini fazlalastirmaktadir. Merkez Bankasi s6z konusu rezerv istegini karsilamasiyla
birlikte Merkez Bankasinin finansal kaynak arzi da artmaktadir. Bu durum, gelismekte olan
tilkelerdeki enflasyon orani artislarini hizlandiran 6nemli faktorlerden biridir. (Aklan,2002:37)
Enflasyon oranin artmasi makro ekonomik istikrarsizlig: arttiracagi kaygisiyla yabanci sermaye
tilkeyi terk edebilmektedir. Sermaye kagisi ve {ilkeler arasindaki faiz orani farkliliklar: krizin
derinlesmesine ve yayginlasmasina neden olmustur. (Peck and Hallet, 2000:515-544)

2.Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Hareketleri ve Spekiilasyon

Gelismekte olan f{ilkelerin kalkinmalarini saglayabilmeleri agisindan sermaye
yetersizligi ve doviz agiginin olmasi yurt dist bor¢lanmalar: igin 6nemli bir gerekce teskil
etmektedir. Gelismekte olan tilkelerin disa bagimli olmas: ihracattan ¢ok ithalat yapmasi,
parasmin konvertibil olmamasi ve uluslararasi piyasalarda degersiz olmasi dovize olan
ihtiyacini artirmaktadir. Bu baglamda siddetle dis bor¢lanma ihtiyact duyulmaktadir. (Tiruneh,
2003: 82)

Gelismekte olan {ilkelerde para arzinin daraltilmasiyla birlikte kisa vadeli faiz
oranlarmin artmasi sonucu, bor¢ enstriimanlar: yatirimcilar i¢in daha ¢ekici olmaktadir. (P.N.
Ireland, 2005: 4) Doviz kuru kanalinda esnek doviz kurlar sistemi ve tam sermaye hareketliligi
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varsayimi altinda para arzinin daralmasi sonucu, ulusal para degerlenecektir. Para arzinda
daralmadan dolay: tilke parasmin degerlenmesinin ¢ikt1 tizerindeki etkisi soyledir: Parasal
daralma reel faiz oranlarini arttirirken, artan faiz oranlariyla birlikte yogun sermaye girisleri
meydana gelecektir; sermaye girisiyle birlikte yerli varliklarin doviz karsihiginda satilmas:
sonucu, ulusal para deger kazanacaktir. Ulusal paranin deger kazanmasiyla birlikte ihra¢ mali
fiyatlar1 artarken ithal mali fiyatlar1 diisecektir. Bunun sonucunda ihracat gelirlerinde meydana
gelen azalmaya bagl olarak ulusal gelir de gerileyecektir. Doviz kuru aktarim mekanizmasini
sembolik olarak soyle gosterebiliriz; (N.Stefan, 2001:4-5)

M|—->rT—>E7T—->Px],Pm|->NX|—>Y]|

Yukarida yer alan iliskide para arzi (M), azalis1 faiz (r) oranlarmi yiikseltirken ulusal
para deger kazanmaktadir, (E) ulusal paranin degerinin artmasi ihra¢ mali fiyatlarmi (Px)
ylikseltirken, ithal mali fiyatlarmi (Pm) diistirmektedir. Bu durumda net ihracat (Nx) azalirken,
milli (Y) gelir de diismektedir.

Gelismekte olan piyasalarda faiz oranlar1 ve doviz kuru etkilesiminin basit bir
sekilde modellemenin bir yolu da Mundell-Fleming yaklagimidir (A.Belke, 2004:40). IS-LM
modelinin acitk ekonomi uyarlamasi olarak tanimlanan modeline gore kamu aciklar: dolayisiyla
meydana gelen yurt disi sermaye girislerinin (esnek kur sisteminde) reel kurlar {izerindeki
baskis1 ya nominal kurlar ya da (sabit kur sisteminde) ulusal fiyat seviyesindeki artislara yol
acarak kendini gostermektedir. (Sever vd.,2008:48-49).

Modele gore kapali bir ekonomide, para ve maliye politikalarinin 6zel yatirimlar
tizerindeki etkisi tam olmaktadir. Acik ekonomilerde ise bu etki sermaye hareketliligine bagh
olarak degisebilmektedir.

Grafik 1: Esnek Kur Sisteminde Mali Genislemenin Etkileri

Faiz LM
Oram
.. OB
=If
%
15
0
Yo Wil Gelir

Modele gore sermaye hareketliliginin tam oldugu esnek kur sisteminde baslangigta
ekonominin Ey noktasinda dengede oldugunu varsayalim (Grafik 1). (OB, 6demeler bilangosu
egrisi) Boyle bir durumda kamu harcamalar: arttirilmas: veya vergilerin azaltilmas: suretiyle
genigletici maliye politikasinin uygulamaya kondugunu kabul edelim. Genisletici maliye
politikas1 sonras1 IS (mal piyasas: denge egrisi) IS1 saga kayar. Ekonomi E; noktasinda dengeye
gelir. Bu noktada artan talebi karsilamak icin {iretim genislemistir. Uretim sonrasi yiikselen
gelir, para talebini arttirmis bunun sonucunda faiz oran yiikselmistir. Boylece ulusal faiz orani
uluslararasi faizlerin {izerine ¢ikmustir. Ulusal paranin degerlenmesi sonucu ithalat ucuzlamis
ihracat pahalilasmistir. Boylece talep yurti¢i mallardan yabanct mallara dogru kaymuistir. Bu
durumda IS egrisi ilk geldigi noktaya geri doner. Dikkat edilirse kamu harcamalarindaki artis
sonras! faiz oranlarmin yiikselmesi ulusal paranin dis degerini arttirarak tam bir dislama etkisi
yapmustir. Bir baska ifadeyle ulusal paranin degerlenmesi ihracati azaltip ithalati arttirarak milli
geliri, kamu harcamalarinin milli gelire sagladig: artis kadar diistirmiistiir. Buradaki diglama
etkisi faiz oranlarmmin yiikselip 6zel yatirnrm harcamalarini kisitlamasi yoluyla degil, net
ihracatin azaltilmasi sonucu kendini gostermektedir. (Seyidoglu, 2007:517-518).
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Faiz oranlarmin reel olgiilerde yiiksek ve doviz kurlarinin diistik tutulmas: sonucu
ekonominin rekabet giicli zayiflamaktadir. Yiiksek faizlerin yatirimlari caydirdii ortamda,
ekonominin krize siiriiklenmemesi, ancak fiicretlerin baski altinda tutulmasiyla miimkiin
olmaktadir. Ulusal faiz orani ve doviz kurunun sermaye hareketlerine teslim olmasiyla birlikte
ulusal iktisat politikalar: iktisadi ve sosyal amagla kullanilamamaktadir. Ulusal paranin asiri
degerlenmesi sonucu cari agiklar biiylime siirecine girerken, faiz oranlarimn yiiksekligi
sonucunda kamu agigini kapatmanin maliyeti yiikselmektedir. Bu durum yatirim ve {iretimi
azaltarak ekonominin, finansal islemlerin agirlikli oldugu bir yapiya doniismesine neden
olmaktadir. Bu baglamda ulusal finans piyasalarinin kontrolstiz bir bi¢cimde serbestlesmesiyle
ulusal iktisat politikalar1 makroekonomik istikrar ve biiylimeyi saglamaktan ok, yalnizca
sermaye akimlarini kontrol eden bir yapiya biirtinmektedir. Bu da tilkenin tiretim ve istihdam
kapasitesini diistirmektedir. (Basoglu, 2000:95-97)

Ekonomik anlamda son yirmi yilda yasanan en énemli olgulardan birisi hig tartismasiz
sermaye hareketlerindeki artis ve bunlarin sebep oldugu ekonomik krizlerdir. Son zamanlarda
sermaye hareketleri tizerindeki kontrollerin kaldirilmasi, gelismis {tilkelerdeki kar sikismas: ve
az gelismis {ilkelerdeki sermaye kitligi, artan sermaye hareketlerinin en 6nemli nedenleri
arasindadir. Bir ok ampirik ¢alismada kisa vadeli sermaye hareketleriyle krizler arasinda iliski
oldugu kanitlanmistir. Dolayisiyla, bu durum spekiilatif sermaye hareketlerinin kontrol
edilmesi ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. (Karagiil ve Masca, 2008:341-361)

Finansal serbestlesme ve daha entegre olmus uluslararasi piyasalar, kiiresellesme
esnasinda, gozlemlenen iki 6nemli 6zelliktir. Kiiresellesme, sermaye hareketlerinin etkilerini,
yapilarim ve siireclerini biiyiik oranda degistirmistir. Bu degisim siirecinde toplam sermaye
hareketlerinin artmasinin yani sira, sermaye hareketleri icinde faiz-kur arbitrajma dayal yiiksek
reel getiri elde etmek amaciyla bir tilkeden digerine kolaylikla kayabilen spekiilatif amagli, kisa
vadeli sermaye hareketleri artarak devam etmistir. (inandim,2005:1-2)

Sermaye akiminin niteligine gore, makro olgekte etki degismektedir. Dogrudan yatirim
bigiminde gelen sermaye {ilkenin tiretici kapasitesine ve teknolojik diizeyine olumlu katkilar
saglarken stirdiiriilebilir ekonomik biiylimeye de ortam hazirlamaktadir. Ancak kisa vadeli ve
spekiilatif nitelikte gelen sermaye ise iilke ekonomisinin makroekonomik istikrarin1 bozucu
etkilerde bulunacaktir. Boylece finansal liberalizasyon stireciyle artan fon akisi sadece yiiksek
verimliligi olan projelerin finansmaninda kullanilmamakta daha ¢ok spekiilatif alanlara da
yonelmektedir. Bu sekilde gerceklesen asir1 sermaye girigleri yerli paranin deger kazanmasina
olanak saglayarak; ticari mal tiireten ihracatqi sektorlerin rekabet giiciinii kaybetmesine yol
a¢gmaktadir. Asir1 sermaye girislerinin sebep oldugu kamu agiklar1 ve cari islemler agiklarinin
(ikiz agik) devamliliginin kusku yaratmas: uluslar aras: yatirimeilarin bekleyislerinin olumsuza
dontismesine neden olmakta, bu durum ani sermaye ¢ikislarina yol agarak tilke ekonomilerinde
finansal sektorlerden baslayarak reel sektore dogru genisleyen yikici krizler meydana
getirmektedir. (Tuncel, 2010:93-105)

Teorik olarak, spekiilasyonlar krizlerin temel nedeni olabildigi gibi yasanan krizlerde
tetikleyici bir rol de tistlenebilmektedir. Merkez bankalari, 6zellikle sabit kur rejimi uygulayan
tilkelerde kuru savunma zorunluluguyla doviz rezervlerini kullandigindan, rejimin daha fazla
sturdiriilemeyecegini diistinmeye baslayan spekiilatorlerin dovize saldirisi ekonomik krizler
ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu hareketler, iilkelerin tamamen bagimsiz bir iktisat politikas1
izleme olanagmi ortadan kaldirmaktadir. Nitekim, 1990’l1 yillarda yasanan ekonomik krizler,
bu duruma isaret etmektedir. (Celik, 2008:32-33)

2.1. 1994 Meksika Krizi

Para ve banka krizleri i¢in en giivenilir gostergelerden biri reel doviz kurunun trendden
sapmasidir bu bir gesit erken uyaridir, yani bir diistis yerli paranin degerlenmesini ifade
etmektedir. 1997 Giiney Kore krizi dncesine kiyasla, 1994 Meksika krizi dncesi degerlerde, cok
daha belirgin bir degerlenme (reel doviz kurunun esik degerinin altinda kalan kisimlar) oldugu
goriilmiistiir. Kriz 6ncesi donemde en diisiik deger 1994 basinda yasanmustir; yani peso dolar
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karsisinda en ytiiksek degere bu donemde ulasmistir. 1992 basindan 1994 sonuna kadar Peso’da
ciddi ve kalic1 bir degerlenme egilimi olmustur. Nitekim 1994 Aralik devaliiasyonu ile birlikte,
para ve banka krizlerinden olusan (ikiz kriz) bir finansal kriz meydana gelmistir. (Erdem,
2012:71-72)

1990'arin basinda Amerika'da bono faizlerinde 6nemli diisiisler meydana gelmis birgok
yatirimcimnin daha dnce girmedikleri “emerging market - gelisen pazar” kategorisinde olan
Meksika'ya girmesine neden olmustu. Meksika'ya gelen paranin en az %75 kadari yabanc
portfoy yatirimi olarak gerceklesmistir. Ancak 1994'de olan Meksika'da yasanan politik
gelismeler ve dis diinyadaki gelismeler yatirimcilar iizerinde kriz endisesini uyandirdi. Yabanci
para girisi kriz endisesi ile olumsuz etkilendi. Bu da kriz endisesini daha fazla artmasma yol
actl. Sabi doviz kuru politikas1 uygulanan bir ortamda devaliiasyon beklentisi ile yapilan kur
spekiilasyonlar1 bir opsiyon pozisyonu almaya esdeger goriisii dogrultusunda hareket eden
spekiilatorler, bu gercekten yola c¢ikarak, 1994'de pesodan ka¢mis ve Meksikanin doviz
rezervlerinin hizla erimesine yol a¢muistir. (Kiibali, 2000:4) Boylece ekonomik kriz kag¢milmaz
olmustur.

2.2.1997 Giineydogu Asya Krizi

Brailsford ve digerleri, Asya finans krizi siiresince yiiksek faiz oranlarinin bu
ulkelerdeki doviz kurlar1 tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Daha onceki bircok calismanin
aksine, Asya krizi siiresince yiiksek faiz oranlarimin doviz kuru tizerindeki etkili oldugu
sonucuna ulasmislardir. (Brailsford vd., 2006)

Asya krizinde de benzer spekiilatif faaliyetlerin etkisi oldugu goriilmiistiir. Ic ve dis
spekiilatorlerde; 1997 yili basindan itibaren Tayland Baht'inin asir1 degerlenmesiyle, tilkenin
ihracat olanaklarmi arttirmak igin Baht'm degerinin diistiriilecegi beklentisi olusmustur.
Tayland Merkez Bankasi toplam varliklari igerisinde vadeli sdzlesmelere baglh olmayan, serbest
kullanabilecegi doviz rezervlerinin azalmasindan dolayi, kisa vadeli dis yiikiimliiklerini 1997
ilkbaharina ertelemistir. Baht'in degerinin diisiirtilecegi beklentisi spekiilatorlerin harekete
ge¢mesine neden olmustur. Tayland Merkez Bankasi, yerli paranin degerini 1dolar = 25 Baht
olarak belirlemesine ragmen spekiilasyonlardan kar saglamak isteyen yabanci yatirimcilarmn
spekiilatif ataklar1 miicadele edememistir. Bu ytizden Merkez Bankasi 39 milyar dolar
rezervinin 9 milyar dolarmi kaybetmis, 2 Temmuz 1997 tarihinde Baht'in degerini serbest
birakmus, boylece Baht kisa stirede énemli miktarda deger kaybetmistir. Bu durum zincirleme
reaksiyonlara neden olmustur. (Turan, 2011:61)

2.3. Brezilya Krizi

1997 — 1998 yillarinda Rekabet edilebilirligin azalmasi, diisiik biiyiime oranlar: ile
bozulan mali denge sonrasi Brezilya ekonomisi dis soklara karsi kirilgan hale getirmistir. Bu
baglamda Brezilya ekonomisini 1995 yilindaki Tekila etkisi, 1997 yilindaki Asya kriz ve 1998
yilindaki Rusya krizleri olumsuz etkilemistir. Her ti¢ durumda da krizlere kars: tepki aymni
olmustur. Nominal faiz oranlar: iki katina ¢ikmis ve mali sistemi diizeltmeye yonelik bir takim
onlemler alimustir. Bu 6nlemlerle Tekila ve Asya krizlerinin etkisi atlatilsa da Rusya krizinin
etkisi atlatilamamigtir. Bu durumu mali Rusya krizinin ardindan, Brezilya piyasalarinda ciddi
boyutlara varan fon ¢ikislarina yol agmis bu da iilke ekonomisinde devaliiasyon baskisi
olusturmustur. (Goldfjan, 2000:6-11).

Ulke 1994 vyilinda uygulanan ve Brezilya parasi Real’in dolar karsisinda asamali
devaltiasyonunu o6ngoren Real Plan sayesinde basarili bir biiytime sergilemistir. Asya’da
yasanan kriz sonrasi Brezilya Brady tahvillerinin degeri ile borsa endeksinde keskin diistisler
gerceklesmistir. Ayrica uluslar aras1 yatirmcilarin fonlar1 Brezilya'ya akarken, {ilkenin cari
islemler agig1 biiytik dl¢tide artmistir. Bu sayede 1994’de GDP'nin %0,3"1i olan cari acgitk 1997’de
%4,2’sine yiikselmistir. Yatirnmcilarin Brezilya hakkindaki diistinceleri Giineydogu Asya
krizinden sonra, daha ihtiyath hale gelmistir. Ancak Brezilya’da asil problem 1998 yilinin Ocak
ayinda meydana gelmistir. Brezilya uluslar arasi tahvil borglariyla ilgili ytikiimliliiklerini
zamaninda yerine getirmedigi icin kur paritesini siirdiirememistir. Real %9 (1.21’den 1.32
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dolara) devaltie edilmis, sonrasinda merkez bankasi artik doviz piyasasmma miidahale
etmeyecegini agiklamistir. Boylece kur iki hafta igerisinde dolara kars1 2,0'1n tizerinde bir oranla
islem gormeye baslamis ve kriz kaginilmaz olmustur.(Turan, 2011:60)

2.4.1999 Arjantin Krizi

Arjantin piyasalarinda disa agilma egilimlerinin artmasiyla birlikte piyasalarin dis
soklara kars1 kirilganligi da artirmistir. Diinya genelinde finansal piyasalarda 1994 yilindan
itibaren yasanan daralma, Arjantin piyasalarini da olumsuz etkilemistir. 2001-02 déneminde
dis borg yiikii hizla artmis ve ekonomi yiiksek cari acik ve diisiik dolaysiz yabanci sermaye
girisi ile karsi karsiya kalmistir. Dolara endeksli kamu kagitlarmin finansal piyasalardaki
paymin artmasiyla degisen i¢ bor¢ yapisi ekonomiyi kirilgan bir hale getirmistir. (Simsek,
2007:68-92)

1999-2000 doneminde ABD dolarinin diger para birimleri karsisinda hizla deger
kazanmasi, Kamu ve dis kesimin dtizenli bir sekilde agik vermesiyle birlikte, artan finansman
ihtiyac1 portfoy yatirimlariyla karsilanmis boylece Arjantin’in i¢ ve dis borg yiikii artmistir. Bu
sekilde; kamu aciklari, fon talebini artirarak peso faizlerinin dolar faizlerinin {izerine ¢ikmasiyla
sonuclanmistir. (Pesonun yalnizca Arjantin’de gegerli olan bir ¢esit dolar oldugu
hatirlanmalidir). Bu durum; hem kamu agiklarinin uzun yillar boyunca devam ettirilmesini
olasi kilmis, hem de ekonominin dengeye gelmesi icin gerekli olan tasarrufu sermaye
hareketleri yoluyla gergeklestirmistir. Ancak bu politika uzun vadede ekonomik krizin
olusmasina sebep olmustur. (Inan,2002:60-61)

3.1980 Sonras: Tiirkiye’de Yasanan Krizler

Aydin ve Kara ekonominin genel durumunu gosteren doviz kuru ve reel faiz oram
araciligiyla Tiirkiye ekonomisindeki krizin konjonktiirel yapisi {izerine ampirik bir ¢alisma
yapmistir. Calismayla Tirkiye'nin 1989 yilindan bu yana ekonomik konjonktiir ve kriz
doénemleri incelenmis, konjonktiirii belirleyen en ¢nemli degiskenler doviz kuru, reel faiz
oranlar1 ve GDP'nin gecikmeli degerlerinin oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Calisma
ile Kur degiskenin esas itibariyle rejim degiskeni oldugu yani ekonomiyi biiytime ya da
kiictilme rejimlerinde kalmasini saglayan degisken oldugu goriilmiistiir. Buna gore kur’daki
degisimlerin reel kanaldan ekonomiyi etkilemesi, yasanan soklarin biiytime tizerindeki etkisini
kalic1 hale getirmektedir. (Aydin ve Kara, 2008: 2-19)

1994:1-2008, 12 donemi igin kisa vadeli faiz oranlari ile dolar kuru arasindaki iligkinin
belirlenmesine yonelik, aylik veriler ile analizin gerceklestirildigi ve VAR yonteminin
kullarildig1 calismada, kisa vadeli faiz oranlari ile dolar kuru arasinda, karsilikli bir nedensellik
iliskisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu baglamda yapmis olduklari, etki-tepki analizinde
kisa vadeli faiz oranlarindaki bir birimlik artisin ilk olarak ti¢iincii ayda dolar kuru tizerinde
azalis yoniinde istatistiksel agidan anlamli tepki verdigi goriilmistiir. Yapilan calismayla kisa
vadeli faiz oranlarinda meydana gelen degismelerin ilgili donemde dolar kurunu etkiledigi
yoniinde bulgulara ulasilmistir. (Ozer ve Sarag, 2009) Bu durum daha cok kisa vadeli yabanci
sermayenin giris ve ¢ikisi {izerinden kendini gostermektedir.

Finansal serbestlesmenin Tiirkiye’'de iki adimda gerceklestigi ifade edilmektedir. Ilk
adimda mali piyasalar devlet denetimindeki serbestlestirilmis, bu stire¢ ikinci adimda
uluslararas: platforma tasinmustir. 1980°li yillarin basinda Tiirkiye’de alinan ekonomik kararlar
ile ticaret rejimi serbestlestirilmis, daha sonra yurtici finansal piyasanin uluslararas: finansal
piyasalarla biitiinlestirmek igin, mevzuat degisiklikleri yapilmistir. Tiirkiye’de sermaye
hareketlerinin serbestlesmesine yonelik c¢alismalar 1980’lerdeki ekonomik reformlara ve
finansal reformlara bagli olarak gerceklesmistir bu stire¢ 1989’da tam finansal serbestlesmeye
gecilmesiyle tamamlanmistir. Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, tilkedeki
finansal piyasalar ve bankacilik sektoriindeki problemlerin var oldugu, ekonomik
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stabilizasyonun saglanamadig1 bir ortamda gergeklestirilmistir. Ttirkiye 1990’11 yillardan sonra
yogun sermaye hareketleriyle karsilasmistir. Bu sermaye hareketlerinin biiytik boltimii
dogrudan sermaye hareketleri seklinde degil, yiiksek reel faiz ve sabit doviz kuruna dayal,
spekiilatif amagli, kisa vadeli sermaye akimlar: seklinde olmustur. (Oztekin, 2009:3)

1992-93 donemindeki yogun sermaye girislerine ragmen 1994 kriziyle birlikte asir1
sermaye c¢ikist ve ekonomik daralma meydana gelmistir. Bu krizi takiben 1995-97 déneminde,
tekrar sermaye girisleri artmaya baslamistir. Ancak Rusya kriziyle birlikte 1998'de tekrar ytiklii
sermaye ¢ikist olmustur. (Ergiil, 2012:38-39) Tiirkiye 1998 krizinin etkisi hafiflemeden Kasim
2000'de bir ekonomik kriz daha yasamis, Kasim aymnda yasanan agir ekonomik krizin
etkisinden hentiz kurtulamamisken 19 Subat 2001’de Bagbakan ve Cumhurbaskani arasindaki
tartismayla ikinci bir spekiilatif atak ortaya ¢ikmustir. Bu siirecte dovize yonelik yogun bir talep
patlama yasanmustir. Oyle ki 19 Subat tarihinde 7,6 milyar dolarlik doviz talebi gerceklesmistir.
Merkez Bankas: bu talebin yalnizca 1,2 milyar dolarina cevap verebilmis diger talepleri ise
karsilayamamistir. Bu yiizden Tiirkiye'nin kredi notu disiiriiliirken risk primi de
ylikseltilmistir. (Eser, 2012:41)

Kisa vadeli yabanci sermaye seklinde yabanci sermaye girisi ve cikiglar1 kriz
oncesinde ve kriz doneminde, krizin olusumunda ve gelisiminde biiytik oranda etkili olmustur.
Kriz oncesi ilk on aylik stirecte diisen faizlere ragmen doviz kuru ¢ipasinin inandiricilig ve
sicak para igin pozitif arbitraj getirisinin devam etmesi sonucu net yabanci sermaye girisleri
artmis ve 15,2 milyar dolar olmustur. Bunun 14,2 milyar dolarlik kismi ise borglar: arttirmistir.
(Eser, 2012:41-42) Boylece, TL doviz kuru ¢ipasina dayali olarak asir1 degerlenmis, bu durum
dis ekonomik dengeleri zorlamistir bu yiizden cari islemler acig1 daha yilm ilk yarisinda 5
milyar dolara yiikselmistir. Diger {iilke orneklerinde de oldugu gibi, Kur ¢ipasi, ozellikle
tiiketim mali ithalatinda bir patlamaya yol a¢gmis ve dis ticaret agigini artirmistir. Gergekten de,
2000 yilinda ihracattaki ytizde 4.5 artisa ragmen, ithalatin yiizde 34 oraninda artmas: dis ticaret
agigini yiizde 89.8 oraninda artarak 14.1 milyar dolardan 26.7 milyar dolara gikarmistir. Bunun
sonucunda, 1999 yilinda ytizde 65.4 olan ihracatin ithalat: karsilama orani 2000 yilinda ytizde
51’e gerilemistir. Bu gelismeyle, i¢ ve dis piyasalarda mevcut kur politikasinin stirdiirtilebilirligi
ve cari islemler agigimin finansman1 konusundaki endiseler artmistir. Bu durum, 2000 yilinin
ikinci yarisindan itibaren Tiirkiye'ye dis kaynak girisinin azalmasina neden olmustur. (Bilgin,
2004:86-87)

Sermaye hareketlerinin gelisimine yonelik 2000’li yillarin ikinci yarisina bakildiginda
ise Tiirkiye'ye yonelik sermaye girislerinin 6nceki doénemlere oranla 6énemli derecede arttig1
gortilmistiir. Ancak, sermaye hareketlerinin ulastig1 ytiksek hacim 2008 yilindaki kiiresel krizin
derinlesmesiyle birlikte diistise ge¢mistir. Toplam sermaye akimlarindaki azalma net ¢ikislara
doniismese de 2008 yilindaki kiiresel krizin sermaye akimlar {izerinde asil olumsuz etkisi 2009
yilinda kendini gostermistir. 2009 yilindaki bu diisiisten sonra Tiirkiye’ye yonelik sermaye
akimlar1 2010 ve 2011 yillarinda ancak stabilize bir sekilde artis gostermistir. Zaman iginde
Turkiye’ye yonelen yabanci sermayenin agirliklar1 degisse de portfdy yatirimlar: ve diger
yatirimlardan olusan finansal sermaye hareketlerinin paymin degismedigi gortilmiistiir.
Incelenen biitiin siire¢ boyunca, spekiilatif ve kisa vadeli nitelik tastyan bu tiirdeki sermaye
akimlarinin oldukga oynak ve dalgali bir seyir izledigi ortaya ¢ikmustir. Akiskan niteligi sahip
bu tiir finansal sermaye akimlarinin Tiirkiye'ye yonelik toplam yabanci sermaye icinde sahip
oldugu agirlikli pay Tiirkiye ekonomisini ekonomik krizlere kars: daha kirilgan hale getirmistir.
(Karahan ve ipek, 2013:304-305)

FED Subat 2014” de para politikast raporu ile kirilganlik endeksini yaymlamistir. Bu
raporla aralarinda Tiirkiye'nin 15 yiikselen ekonominin cari actk/ GSYH, Kamu kesimi briit
bor¢ stoku / GSYH, son {i¢ yilin ortalama enflasyon orani / GSYH, Toplam dis borg stoku/
GSYH, Yillik ihracat orami/ GSYH, Doviz rezervleri/ GSYH, oranlari siralanmistir. Grafikte
Nisan-2013 ile Subat 2014’de tilkelerin ABD Dolarma karsi doviz kuru performanslari yer
almistir. BZ; Brezilya, CH; Cin, CL ;Sili, CO; Kolombiya, In;Hindistan, ID; Endonezya, KO;
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Kore, MX; Meksika, MA;Malezya, RU;Rusya, PH;Filipinler, SA; Gliney Afrika, TH;Tayland, TA;
Tayvant gostermektedir. Grafige gore Tiirkiye dolara karsi kirilganlik endeksinin en kotii
oldugu tilkeler arasinda yer almaktadir.(M.Egilmez:2014)

Grafik 2: Ulkelerin ABD$'na Kars1 Déviz Kuru Performanslari
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Kaynak: Gizem Oztok Altinsa¢’m Para Analiz’de yayimlanan Tiirkiye — Kirilganlik Endeksi — Fed baglikli yazisi, aktaran
Mahfi Egilmez, http:/ /www.mahfiegilmez.com /2014 /02 / turkiye-ve-benzer-ekonomiler.html, 10.06.2014

Sonug¢

1929 ekonomik kriziyle birlikte diinya iizerinde yasanan hemen hemen tiim krizlerin
finans sektorii kaynakli oldugu goriilmektedir. Devletleri yabanci para birimi (ABD Dolar1)
cinsinden bor¢landirilmak suretiyle baslayan stire¢ yabanci sermayenin tilkeyi terk etmesiyle
artarak devam etmektedir. Ozellikle gelismekte olan {ilkelerde ekonomik istikrar tesis edilince
spekiilatorler tilke i¢i kaostan faydalanarak kriz ortamini ¢agristirici hamlelerde bulunarak bu
duruma katkida bulunurlar.

Finansal serbestlesme sonrasi kisa vadeli sermaye, faiz, kur arbitrajina bagh olarak gelir
elde etmek amactyla bir iilkeden digerine kolaylikla gegis yapabilmektedir. Oncelikli olarak
giris ¢ikis yaptig tilkelerde doviz kurlarini etkileyen bu hareketler yiiksek kazang elde etmenin
yaninda spekiilatif amaclara da hizmet etmektedir. Bu baglamda 6zellikle 1980 sonras: yasanan
ekonomik krizlerle bakildiginda, ortaya ¢ikan krizler de doviz kurunun roliinin
azimsanamayacak kadar biiyiik oldugu goriilmiistiir. Ozellikle 1998’de Asya’da ve Rusya’da
meydana gelen krizlerde, benzer sekilde 2000 Kasim ve 2001 Subat ayinda Tiirkiye'de yasanan
ekonomik krizlerin olusumunda doviz kurunda meydana gelen degisim makroekonomik
degiskenleri biiyiik olgtide etkilemistir. Bunun yegane sebebi diinya genelinde ABD dolarinin
kabul gormesidir.

Stiphesiz ABD dolar1 diinya piyasalarina hakim oldugu siirece krizler kaginilmaz
olacaktir. Bu baglamda Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerin ekonomik kriz yasamamasi i¢in
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dovize yani dolara olan bagimliliginin azaltilmas: gerekmektedir. Bunun igin 6ncelikle ithal
ikameci sanayinin gelistirilmesi bu konuda tesviklerin arttirilmasi ve ar-ge ¢alismalarina énem
verilmelidir. Bunun yaninda degisim araci olarak dolar disinda giiclii para birimlerinin kabul
gormesi benimsenmesi gerekmektedir. Buda ancak iilkelerin bolgesel bazda ortak para birimini
kabul etmesiyle gerceklesebilecektir. Ornegin Tiirkiye'nin énderliginde diinya petrol ve dogal
gaz {iretiminde biiyiik bir paya sahip Islam ve Tiirk {ilkeleri aralarinda AB benzeri bir
ekonomik ve parasal birlik olusturabilir. Siiphesiz basta ABD olmak tizere Avrupa Birligi
iilkelerinin isine gelmeyecektir. Ancak talep esnekligi diisiik petrol ve dogal fiireticisi
konumunda tilkelerin bu konuda gosterecegi kararli tavir birligin olusumunun o6ntindeki
engelleri ortadan kaldiracaktir. Bunun igin eger parasal birliktelik saglanamiyorsa, en azindan
tilkeler aralarinda yapmus olduklar: ticari faaliyetlerde kendi para birimlerini kullanmali ve
bunu diinya ¢apinda yayginlastirilmalar: gerekmektedir.
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