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Oz: 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin ardindan
Turkiye sermaye girislerindeki ani durma ve canlanmalar sonucunda 1994,
1998-99, 2001, 2008-2009 yillarinda ve Mart (ya da alternatif olarak Agustos)
2018 baslamis olan ve halen stirmekte olan bes kriz yasad.

Onceki dért krizi ve etkilerini baska calismalarimda inceledim.  Bu
calismanin  amact mevcut krizin erken agamasint gecmis krizlerle
karsilastirmaktir.  Meveut  kriz  henliz  stirmekte oldugundan, elbette
sonuclarini  6nceki  krizlerle  kargilastirmak  i¢in  zaman  yeterince
olgunlasmamustir. Yine de burada sunulan ilk bulgular, bu alanda yapilacak
gelecek calismalar icin bir baslangi¢ olusturabilir.

Yazida sermaye akimlarindaki duraklama ve canlanmalarin zamanlart ile
bunlarin GSYIH iizerine etkilerine (esanlt ya da gecikmeli) iliskin bir cerceve
sunulmustur. 2018 Mart ayindan Temmuz’a yabanct ve toplam sermaye
hareketleri belirgin Sl¢iide dismustiir. Ancak bu daralmanin negatif etkisi
Nisan ve Temmuz ayindaki “dizelmeler” ile bir Olcide yumugamistit.
Agustos 2018 ve sonrasinda, sermaye hareketleri yeniden tersi bir egilime
girmis ve izleyen iki ayda ekonomi tizerine olumsuz etkileri ortaya ¢ikmaya
baslamustir. Bu daralmanin etkileri 6nceki krizlerden daha giicludiir. Bu siire¢
ve egilimi Turkiye’nin 6nceki krizleri ile karsilastirmayr amaglayan yazi,
mevcut iktidarin kriz zerine degerlendirmeleri ile son bulmaktadur.

Anahtar Kelimeler: Finansal krizler, Sermaye hareketleri, Sermaye
hesaplarinin serbestlesmesi, Ttrkiye ekonomisi.

Capital Movements and Five Crises in Turkey

Abstract: After the liberalization of the capital account in 1989, Turkey
experienced five crises due to sudden stops and reversals of capital inflows,
namely in 1994, 1998-99, 2001, 2008-2009 and a fifth one which appears to
have started in March (or alternatively August) 2018 and is still ongoing.

The preceding four crises had been analysed by the author in an earlier
paper. The present paper aims to compare the early phase of the current
crisis with the preceding ones. Since the current crisis is still ongoing, its
comparison with the earlier ones is premature. Nevertheless present findings
may serve as a starting point for further research on the same theme.

A framework for comparing the “calendar of capital flow stops / reversals”
is outlined and linked to their (simultaneous or delayed) incidence on GDP.
From March to July 2018, foreign and total capital movements decline
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significantly, but their negative impact is mitigated by “corrections” in such
flows in April and July. From August 2018 onwards, capital flows move into
a reversal pattern and adverse impact on the real economy starts to takes
place during the two following months.

A comparison of individual capital flow items and the current account
shows that the ongoing crisis demonstrates no unique feature: The overall
pattern shaped by foreign and net capital flow totals are roughly identical.
Resident, non-resident flows and “errors and omissions” exhibit parallel or
diverging patterns with some of the eatlier ones.

The relative magnitude of the external shock measured by the “reversal” of
foreign or net capital flows as a ratio of GDP in dollar terms of the pre-
crisis period is compared for the five crises. The relative magnitude of the
March-October 2018 shock is roughly comparable with the preceding crises.
The August-October shock is stronger than the first three crises and is
comparable with the 2008-2009 crisis.

The paper also includes a brief analysis of the contribution capital flow
slowdown on the third quarter of 2016 to the GDP decline during the same
period.

The paper ends with an assessment of the government response to the
current crisis.

Key Words: Financial crises, Capital movements, Capital account
liberalisation, Turkish economy

Giris
Ikinci Diinya Savast sonrasinda uluslararast ekonomik iliskileri diizenleyen Bretton
Woods sistemi, altina baglanan dolari diinya para siteminin merkezine oturtmakta;
tlkeler arast cari islemlerin (6zellikle dis ticaretin) serbestlesmesini hedeflemekte;
sermaye hareketlerinin denetlenmesini ise miimkiin, hatta olagan kilmaktayd.

Bu diizenin parasal boyutu 1970li yillarin ikinci yarisinda ¢oktii ve dalgalt
doviz kurlar rejimine donustii. Serbest ticaret ve denetimli sermaye hareketleri
ilkeleri ise, 1980’li yillara kadar ana cizgileriyle devam etti. Bretton Woods
kurumlar1 IMF ve Diinya Bankasi) ise varliklarint sirdiirdil.

1980’e yaklasilirken, daha sonra neoliberalizm diye adlandirilacak bir dalga,
kapitalist diinya sistemine damgasini vurmaya baslamistt. Swrsiz piyasace ve agilmace
bir doktrin iktisat Ogretisine egemen oluyordu. Bu akimin Bretton Woods
kurumlar icinde aguhgr artiyor; doktrini olgunlastiran ABD iniversitelerinden
(6rnegin bir tiir “karargah” olan Chicago Universitesinden) uzmanlar, Latin
Amerika’yt “piyasa dostu” reformlart deneyen bir laboratuvar olarak kullanmaya

I Tiirel (2017: 146, 238 vd.)
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basliyorlard:. Serbest sermaye harcketleri ilk defa Latin Amerika tlkelerinde
uygulaniyordu.

Thatcher ve Reagan yoOnetimleri, neoliberalizmin Bati  dunyasina
yerlesmesinde bir déniim noktast oldu. Sermaye hareketlerinin liberaallesmesi 1980
sonrasinda asamali olarak sistemin merkezinde, Latin Amerika disindaki cevre
ckonomilerinde ise on yil gecikmeyle yayginlast. IMF ve Diunya Bankasi’nin
Uclincii Diinya’daki politika receteleri icinde sermaye hesabinin  serbestlestirilmesi,
giderek standart bir 6ge olarak yer almaya bagladi.

Bu son asama, ¢evre ekonomilerinde yeni bir kriz tiiriinin ortaya ¢ikmasina
da yol acacakti: Metropol ekonomilerinden cevreye dindik sermaye hareketlerinde ani yavaslama
ve tersine dondislerden kaynaklanan finansal ve ekonomik krigler...

Bu tiir bunalimlarin bazilart tlke smirlarinin disina tastt. Hatirlatalim: 1980’1
yillar boyunca Latin Amerika’yt sarsan borg krizleri, 1994’te Meksika’da patlak
veren “Tekila krizi’nin yayginlasmasi, 1997’de Tayland’da patlak veren Dogu Asya
krizinin 2002’ye kadar dalgalar halinde dinya ekonomisinin (Rusya dahil) tim
cevresine yayilmast ve 2007-2008’de Batr’'da patlak veren kiiresel finansal krizin
cevre ekonomilerine yansimast. ..

Bu krizlerin nedenine iliskin yukarida degindigim ortak teshis (“sermaye
hareketlerinde ani yavasiama ve tersine doniisler”) gecikerek kabul gbrdii. Neoliberal
doktrinin kuramsal (“neoklasik”) cekirdeginde iktisadi kriz yer almaz. Ugiincii
Diinya ckonomilerini sarsan sézii gegen krizler, bir stre, piyasalart bozan devlet
miudahaleleri veya “piyasa dostu reformlar”in eksik, génilsiiz uygulamalart ile
aciklandi. Actk-secik teshisi koyan o6nct bir calisma, Birlesmis Milletler Ticaret ve
Kalkinma Konferanssnin  (UNCTAD’1n) Dogu Asya krizini ¢6ztimleyen 1998
Raporu?dur.

Teshis, bugiin yaygin kabul gérmekte; IMF’nin diinya ekonomisini inceledigi
iki ana rapor (World Economic Outlook ve Global Financial Stability Report), yikselen
piyasa ekonomileri ve gelismekte olan ilkelerde kriz olasiliklart veya olgulari
incelerken sermaye hareketlerindeki olumsuz hareketleri dikkate almaktadir?.

Yaygin kabule gore, serbest sermaye hareketlerine agtlan, uyum saglayan
cevre llkelerinde makro-ekonomik baglantilar ve biyiime dinamikleri zamanla dis
kaynak akimlari tarafindan etkilenmekte; bazen belitlenmektedir. Bu akimlarda
gerceklesen sert olumsuzluklar, bir digsal sok olusturur. Bu sokun, tlke

2 UNCTAD (1999) Ozellikle Boliim II1. 1999 tarihli rapor ayn1 ¢éziimlemeyi ek bulgularla
gelistirmistir.

3 IMFnin ilke raporlarinda da benzer tespit ve uyarilar siradanlagsmistir. Cok sayida
ornekten yakin tarihte Turkiye’ye iliskin bir iliskin bir uyart: “Ayrwca biiyiik boyutlu finansman
gereksinimleri ve kisa vadeli sermaye girislerinin yiiksek pay: dikkate alimirsa Tiirkiye, sermaye
akimlarmda tersine dondislere karst kardgander.” IMF (2018: 43). Benzer tespitler 6nceki Ttrkiye
raporlarinda da yer almaktadir.
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ekonomilerini kriz ortamina suriikleyen uzantilarinin incelenmesinde ve politika
tartismalarinda ise, gorls ayriliklary, dogal olarak stirmektedir#.

Turkiye’de Bakanlar Kurulu Agustos 1989’da, Turk Parasint Koruma
Kanunu’na dayanan 32 sayili kararname ile sermaye hareketlerini serbestlestirdi.
1990 baglarinda da IMF'nin Slcutlerine gbre TL konvertibiliteye gecmis olarak
kabul edildi. O tarihten sonra Turkiye ekonomisi, yukarida degindigim tiirden dért
krizden gecti: 1994, 1998-1999, 2001, 2008-2009 krizleri. ..

Sermaye hareketlerindeki dalgalanmalarin ¢evre ekonomileri ve Tiirkiye
uzerindeki etkilerini 2000 sontrasinda cesitli calismalarimda inceledim. Bunlardan
biri, s6zinl ettigim dort krizi ayni cerceve icinde ¢ézimledid.

Mart 2018’den itibaren sermaye hareketlerinde 6nceki dért krizi hatirlatan
olumsuz (ayrica calkantilr) bir tablo ortaya ctkt;; Agustos sonrasinda “tersine
donis” 6zelligi kazandt. Bu yazinin kaleme alindig tarihte (Aralik 2018°de), Ttrkiye
ckonomisi, déviz ve finans piyasalarint kapsayan bir kriz ortamina girmis
bulunmaktadir. Bu ortamin, reel ekonomiye (i¢ talep, iiretim, istthdam ve milli gelir
kalemlerine) yansimast da baglamustir. Kapsamh bir bunalimin  baslangig
asamasindayiz.

Bu yazida, bu krizin baslangicina katk: yapan sermaye hareketlerini 6nceki
dort krizle karsilastiracagim. Erken bir karsilastirma oldugunu biliyorum. 2018
bunaliminin siiresi, derinligi ileride ortaya ¢tkacaktir; ama bu siireci ileriki tarihlerde
inceleyecek  galismalar icin  bu yaztnin  bir giris veya hareket noktast
olusturabilecegini umuyorum.

Kriz Takviminin Arka Plani

Krizleri tetikleyen sermaye hareketlerinin zaman icindeki seyri, bir anlamda “kriz
takviminin arka plan” olmaktadir. Tablo 1’de bunu “sermaye hareketlerinin kriz
takvimi” olarak ifade ediyorum.

Sermaye hareketlerinde yavaslama, tersine donls, doviz, para, sermaye
piyasalarin; ayrica reel ekonominin farkli kalemlerini es-zamanlt olarak etkilemez.
Bunlardan her biri icin ayrt “kriz takvimleri” olusturulabilir. Ancak, dis kaynak
akimlarindaki bozulmanin bir bunalima déntsmesi, genellikle finansal géstergelerle
degil, GSYH verileriyle izlenir. “Sermaye hareketlerinin kriz takvimi”, Ttrkiye’nin

+ Ornegin 1990 sonrasinda serbest sermaye hareketlerini Ugiincii Diinya’ya fanatik, adeta
militan bir s6éylemle “pazarlayan” IMF, 2010 sonrasinda tutumunu revizyondan gecirmis;
belli kosullarda dis kaynalk akimlarinin denetlenmesine “icazet” vermistir. Ornek olarak bk.
IMF (2012).

5 Boratav (2011). Bu makale Korkut Boratav, Diinyadan Tiirkiye’ye, Iktisattan Siyasete,
Istanbul 2015, Yordam Kitap (s5.93-135)’te de yer almaktadir.
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gecmis dort krizinde bazen hemen, bazen birka¢ ay arayla baslayan GSYH’nin
kii¢tilmesi ile “reel ekonominin kriz takvimi”ne baglandi.

Ik “takvim”, sermaye hareketlerinin 12 aylik aralarla izlenmesi ile
olusturuluyor. Bu hesaplama, iki ana kategori icin ayrt ayrt yapiliyor: Yabanct
sermaye ve toplam sermaye hareketleri...

Toplam sermaye hareketleri, yabanci ve yerlesik sermaye akimlar1 ile
net hata ve noksan kaleminin toplamina egittir. Ttrkiye iktisat yazininda net
hata ve noksan kategorisi, bir siiredir kayzt dig1 sermaye olarak adlandirildi. Bu
yazida ben de ayn1 terimi kullanacagim.

Onceki dért krizi incelerken, yabanct ve toplam sermaye hareketlerinin
diismesi ve en azindan birinde on iki ay 6ncesine gore biyiik boyutlu bir tersine
dénme, “digsal bir sok”un baslangic isareti olarak yorumlandy; milli gelire tasininca
kriz takvimine dontstirildd. Olumsuz egilimin  son bulmasi, sermaye
hareketlerinin kriz takviminin bitisini belitledi.

Dis kaynak akimlarinin sonraki aylardaki seyri, 12 ay 6ncesine gore “diisme”
ve “net ¢tkis” ayrimi yapilarak Tablo 1°de yer aliyor. Goriildaga gibi, ilk dort krizde
“sermaye hareketlerinin kriz takvimi” 12 veya 13 ay1 kapstyor.

Tablo 1: Sermaye Hareketlerinin Kriz Takvimleri

1994 | 1998-99 2001 | 2008-9 | 2018, ITI-X
Yabanci sermaye: Diigiiyor 12 ay 10 ay 11 ay 13 ay 7 ay
Yabanci sermaye: Net ¢ikig 10 ay 8 ay 8 ay 9 ay 4 ay
Toplam sermaye: Digiiyor 12 ay 12 ay 12 ay 12 ay 6 ay
Toplam sermaye. Net ¢ikis 8 ay 6 ay 7 ay 4 ay 5 ay
Toplam kriz siiresi 13 ay 12 ay 12 ay 13 ay 8 ay

Kaynak: Boratav (2011) ve TCMB 2010 ve énceki Odemeler Dengesi tablolart.

2018’1 onceki krizlerle karstlastirmanin ilk adimi, Mart ve sonrasinin
sermaye hareketlerinin 6zetini icererek Tablo 2’de atiliyor. 2018 takvimi hentiz
tamamlanmamustir ve ssagida da gorilecedi gibi baslangic ayt da tartismalidir.

1lk dort krizde yabanct sermaye hareketlerindeki diisme, cogunlukla,
net ¢tkisa dontismektedir. Buna karsiik toplam sermaye hareketleri icin ayni
durum, sadece 1994 ve 2001 krizi i¢in gecerlidir. Yiksek diizeyli kayit dist sermaye
girisleri, 2008-2009 krizinde dissal soku hafifletmistir. 1998-1999  ve  2008-
2009°da yerli sirket, banka ve rantiyeler dis diinyaya sermaye ihracini kisarak veya
dis yatirimlarindan Tirkiye’ye net aktarim yaparak benzer bir katkt yapmislardir®.

6 2008-2009 krizinin on Ug¢ ayt boyunca net hata / noksan (NHN) kalemi, toplam olarak
+11,7 milyar dolar; 6nceki on ti¢ ayda ise -3,1 milyar dolardir. S6zti gecen dort krizde tim
kalemlerin ayrintili incelemest igin bk. Boratav (2011)
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2018 Mart-Ekim: Sermaye Hareketleri

Tablo 2, Mart-Ekim 2018 arasinda yabanci ve toplam sermaye hareketlerini 2017 ile
karsilastirtyor. Onceki dort krizde izlenen &lgiitlere gore, “sermaye hareketlerinin
kriz takvimi” Mart 2018’de baslamis gbriiniiyor: Bu ayda,hem yabanct, hem toplam
sermaye hareketleri “diisme”nin 6tesinde “net c¢tkis” gostermektedir. Yabanct
sermaye akimlari, dort ay strekli diigmekte; Temmuz’daki kesinti sonrasinda aymn
egilim geri gelmektedir.

Tablo 2: Mart-Ekim 2017/2018 Sermaye hareketleri (Mn. Dolar) ve Dolar
ortalama fiyat1

Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim

2017
Yabanci
Sermaye | 3033 | 5444 | 7856 | 6016 -732 3018 4505 | 7646

2018
Yabanci
Sermaye | -2443 | 5200 | 2732 | -2088 2306 -3086 -1892 | 968

2017
Toplam
Sermaye | 600 -98 7815 | 6755 2316 4313 5378 | 8829

2018
Toplam
Sermaye | -51 8475 | 3436 | -3895 4812 9927 -5272 | 1023

Dolar/
TL 3,815 4,068 | 4,433 | 4,631 4,771 5,931 6,334 | 5,826

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi tablolar1 ve Bank of International Settlements (BIS),
ABD dolar kutlari, aylik ortalamalar.

Bu olumsuz gbrintiiyl, toplam sermaye hareketleri hafifletmektedir: Nisan
ve Temmuz 2018’de bu bilango, bir yil 6ncesine gore, 6zellikle kayit dist akimlarin
katkistyla olumlu seyretmistir. Oyle ki, Temmuz 2018'de, Mart'ta baglayan dissal
sokun son buldugu izlenimi olusmustur. Ancak, Agustos-Ekim’de her iki kalem de
Ust Uste net c¢ikis gbstermistir. Sonraki aylarin verileri ve ekonominin seyri, belki de,
sermaye hareketlerinin kriz takvimini Agustos 2018’de baslatacaktir.

Dissal sokun ilk yansimast déviz piyasalarinda oldu. ABD dolar1 / TL’in
aylik ortalama fiyatlart Tablo 2’nin son satirinda yer aliyor. Ekonominin dis kaynak
akimlart bakimindan olumsuz bir konjonktiire girdigi algist Mart’tan itibaren
yerlesmis olmali ki, yabanci sermaye girislerinin arttigt Nisan ve Temmuz aylarinda
dahi dolar fiyatt yikselmeyi strdirmustir. Buna karsihk, déviz kurlarinin
yikselmesi, sermaye hareketlerinin net c¢tkisa yoneldigi Agustos’ta hizlanacak;
Eylil’de zirveye cikacaktir.
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Tablo 3, Mart / Ekim 2017 ve 2018de sermaye hareketlerinin ana
kalemlere ayrismasini gosteriyor. Ilk iki siitun, dénemin tiimiind iceriyor. 2018
dissal sokunun yogunlastigi Agustos-Ekim aylart son iki stitunda ayrica kapsantyor
ve 2017 ile kargilagtiriliyor.

Tablo 3: Mart-Ekim 2017/2018: Sermaye hareketlerinin ana kalemleri,
Milyon dolar,

2017 ITII+X 2018 ITI+X | 2017 VIII+X | 2018 VIII+X

Yabanci sermaye 36.882 811 15.209 -4.768
Yerli sermaye -4.087 -22.045 2411 -16.534
Kay1t digt 3.142 17.592 5.732 5.011
sermaye
Rezerv 5.993 -19.300 9.313 9.838
hareketleri
Cari denge 29.944 | -15.658 9.217 6.453
Toplam sermaye 35.937 -3.435 18.530 -16.212
Sicale yabanc 12542 | -6.149 5.005 -6.218
sermaye
Borg yaratan 26716 | -5.713 11.397 7.637
sermaye
Dogrudan 8.124 8.118 3.447 3.149
yatirim

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi tablolart Not: (¥) Bazi ortak égeler icerildigi igin ikili
sayma s6z konusudur.

2017 Mart / Ekim aylari, Ttrkiye’nin otuz yillik dis ekonomik iligkilerinin
(kriz donemleri disindaki) “olagan” gorintiisini tekrarlamaktadir: Ekonomi cari
actk vermekte; “yerli burjuvazi” dis diinyaya sermaye ihra¢ etmekte; ortaya
¢tkan dis finansman gereksinimi yabanci sermaye girisleriyle
kargsilanmaktadir.

Sermaye girisleri dis finansman gereksinimini aginca rezerv birikimi
gerceklesir. Ana egilim boyledir. 2017’nin Mart-Ekim déneminde de kayith ve
kayit-dis1 sermaye girisleri, cari acik ile yerlesiklerin sermaye ihract toplamini
asmakta; rezervler de yikselmektedir.

2018’1n 1lk sekiz ayinda ise, goriintli tamamen degismistir. Yabancr sermaye
girislerinde sert bir gerileme ve yerli sermaye ihracinin tirmanmasit, toplam
sermaye hareketlerini “net ¢ikis”a tasimigstir.

“Sicak para” (6ncelikle portféy) girisleri ve kredi akimi, bu sekiz ayda net
ctkis  gOstermistir.  Yabanct bankalar, alacaklarinin anaparasini tahsil etmeye
baslamistir. Dogrudan yabanct yatirimlar ise istikrarlt seyretmistir. “Batan geminin
mallarint ucuza kapatma” firsatciligt devreye girmis; sabit vatliklardan cikist
frenlemistir.
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Nedenlerini ileride tartisacagim i¢ talepteki daralma cari acig yizde 48
oraninda agagl cekmistir. Ancak, bu etkenle hafifleyen dis finansman gereksinimi,
yerli burjuvazinin yitkselen sermaye ihractyla (ve fazlasiyla) artmustir. Dis finansman
sorunu rezervlerdeki erime ve kayit dist sermaye girisleri ile karstlanmistir. 2008-
2009 krizinde ortaya c¢ikan “esrarengiz” kayit dist sermaye girisleri, bu sekiz ayda
yikselen bir tempoyla ($11,7 milyar — $17,6 milyar) tekrarlanmistir.

Bu sekiz ayin Agustos-Ekim 2018 bélumiine tablonun son siitunlarinda
ayrica (ve 2017°nin aynt dénemiyle birlikte) yer vetiyoruz. Zira, bu i¢ ay, tam
anlamiyla bir “6demeler dengesi krizi” olusturmaktadir. 12 ay 6ncesinin tam karsitt
s6z konusudur: Yabancr ve toplam sermaye hareketlerinde 21,3 milyar
dolarlik net ¢ikis gerceklesmektedir. Yabanct sermayenin 4,8 milyar dolarlik net
ctkisina, yerli sermayenin (buyik Olcide bankalardan kaynaklanan) 16,5 milyar
dolarlik net cikist eklenmektedit.

Agustos-Ekim 2018’de ekonominin dissal soku, yabanci sermaye
¢rkislarinin ve yerli sermaye ihracinin finansman sorunu biciminde ortaya
ctknmustir. 21,3 milyar dolarlik net ¢ikisin finansmani ii¢ “Istisnai” kalemle
saglanmugtir: 6,5 milyar dolarlik kayit dis1 sermaye girisi, 9,8 milyar dolarlik
rezerv erimesi ve 5,0 milyar dolarltk cari islem fazlasi...

Bu t¢ kalemin toplami, dig finansman gereksinimine esittir; ama G¢ii de
“istisnaidit”. Zira, kayit dis1 para “esrarengiz”’dir; ckonomik analize uygun degildir.
Rezerv erimesi, stirdiiriilemez; felaket esigine ulasinca son bulur. Cari islem fazlasi
ise, Turkiye ekonomisinin bliylime silirecinin ithalata bagimliligint ortadan kaldiran
bir yapisal donisimi icermemektedir. Tam aksine, ckonomik bunalimin
yansimastdir. I¢ talepteki ve tiretimdeki daralma (yoksullagma) belirleyicidir: Bu ti¢
ayda ckonomiyi cari islem fazlasina tagiyan ana etken mal ve hizmet ithalatindaki
yuzde 20,2’lik (13 milyar dolatlik) daralmadir. Mal/hizmet ihracatindaki artis ise
yuzde 5,5’le sinirlt kalmistr.

Hazine/Maliye bakant Berat Albayrak’in “makro-ckonomik dengelenme”
iddiast  bostur. Turkiye, serbest sermaye hareketleri déneminde ¢evre
ekonomilerinin tipik kriz senaryosu’ ile karst karstya kalmistir: Finans kapitalin
alacaklart ve talepleri, ekonomi cari islem ve bilitce fazlalari yaratarak; toplum
yoksullasarak édenecektir.

“Digsal Sok”un Buyuklugu, Etkileri

Dis kaynak akimlarinin makro-ekonomik etkileri nasil izlenebilir? Tki dénem
arasinda bu akimlarda belirlenen fark 6nem tagir. Pozitif degerler (dis kaynak
akimlarindaki artislar) ekonomiyi genisletici; negatif degerler (azalislar) ise, daraltict

7 Tirkiye’nin 2018 krizi ile 1998 Dogu Asya krizi arasindaki benzerlikler igin ayrica bk.
Krugman (1998). Krugman, bu yazisinda Tirkiye icin, sermaye hareketlerinin bir siire
denetlenmesine ve bazi dis bor¢larin 6denmemesine dayalt bir kriz yonetimi de 6neriyor.
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dogrultuda etkileyecektir. Bu degerlerin, ilk doénemin dolarlh milli gelire
oranlanmasi, etkilerin goreli glictinil yansitir.

Dolarlt milli gelir verilerinin, iktisadi ¢6ztimlemelerde yarattigi sorunlara bu
inceleme ¢ercevesinde kisaca deginmek gerekiyor. Milli gelir, yerli paralatla
surdirilen, islem goren, fiyatlandirilan faaliyetlerde yaratilan katma degerlerin
toplamidir. Bu toplam, dolara dontstirildiginde, TL’nin reel olarak deger
yitirmesi (“d6vizin reel olarak pahalilagsmast”), dolarli milli gelir toplamint yapay
olarak dustriir. Boylece, sabit fiyat: milli gelirin biiylimeyi stirdiirdiigii aylarda dahi,
dolarlt millf gelir kii¢tlebilecektir.

Bu durum, 2018de Tiirkiye ekonomisinin gelisiminde gozleniyor. TUIK,
sabit fiyatll (veya yeni terminoloji ile “hacim endeksli”’) GSYH’nin Ocak-Ekim
2018de yuzde 4,5 buyudiugini tahmin etmistir. Bu istatistik gecerli oldukea, son tig
ayda ortaya ¢tkan bir kiicilme dahi, 2018 reel milli gelirinin bir 6nceki yila gore
artmasini  6nleyemeyecektir. Nitekim, IMF Turkiye’nin 2018 sabit TL’ye gore
blylime oranint yiizde 3,5 6ngérmektedir.

Buna karsihk IMIPnin 2018 Tirkiye’si icin 6ngérdigh dolarlt GSYH, bir
onceki yilin yiizde 16,2 altindadir. Nedeni, IMF’nin 2017 ortalama dolar kurunu
3,048 TL olarak belitlemesi; 2018 ortalama kurunu ise 4,998 TL diizeyinde tahmin
etmesidir®.

Bu sorunlart bu yazida asmamiz mimkin degildir. Esasen, sermaye
hareketlerinden kaynaklanan bir 6demeler dengesi krizinin ileriki asamalarinda TL
ile tretilen, elde edilen milli hasila kalemlerinin dis dinyaya aktarimi s6z konusu
oldugu igin, digsal sokun dolarli milli gelire gbre belitlenen agirlig, analitik olarak da
anlamhdur.

Tablo 4, Turkiye ckonomisinin 6nceki dért krizinde gerceklesen negatif
dissal soku, krizden bir 6nceki dénemin dolarh milli gelirine oranlamaktadir?.
Dissal sokun, milli geliri daima agag1 ¢ektigi; ancak, bu etkinin i¢ ve dis ekonomik
konjonktlrtin diger 6gelerine (6rnegin ulusal para, maliye politikalarina, dis talebe,
uluslararasi finansal ortama) bagl olarak zaman icinde degistigi gézlenmektedir.

82017 ve 2018 GSYH IMF verileri, 851521 ve 713530 milyon dolardir. Aynt yilin cari fiyatls
GSYH diizeyleri ise IMF veri bankasinda 3106537 ve 3566407 milyon TL olarak yer aliyor.
Ortalama dolar kutlart bu verilerden tiiretiliyor. TL’nin “reel olarak™ deger yitirmesi, dolarin
ic fiyatlardan daha hizli artist anlamima gelir. Enflasyon, dolar hatreketlerini tamamen
izleseydi, cari fiyatlt ve dolarli GSYH arasindaki biiytime hizlar farklilasmazdi.

9 13%r ay suren 1994 ve 2008-9 krizlerinde on t¢ aylik “digsal sok” toplamlart milli gelire
oranlanitken, GSYH serileri on ¢ aya (yani “yukartya dogru”) ayarlanmustir. Bk. Boratav
(2011).
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Tablo 4: Krizlerde sermaye hareketlerinde “tersine doniig”/Milli gelir;
biiyiime etkisi (%0’ler)

1994 1998-99 | 2001 2008-9 | 2018,ITI-X | 2018,VIII-X
Yabanci sermaye: -6,5 -6,4 -7,4 -10,8 | -5,6 -9,3
Degisim/GSYH
Toplam sermaye: -4,1 -7,4 -8,7 -5,4 -6,1 -16,1
Degisim/GSYH
Biiyiime orani -6,1 -3,5 -5,7 -7,4 +3,3* 1,6**
Reel déviz fiyat1 +63,3 | +1,4 +54,7 | +19,3 | +44,3 +44,3
degisim

Kaynaklar: TCMB Odemeler Dengesi tablolari; TUTK 2017 GSYH tablolart; dolarli milli
gelir icin IMF World Economic Outlook veri bankast; reel efektif déviz kuru icin BIS’in reel
efektif d6viz kuru (tiketim tabanli) verileri. Not: Reel efektif déviz fiyatt degisim orant, kriz
déneminde ulagtlan en yitksek dizeylerden hesaplantyor. Son iki stitundaki ylzde 44,3,
Eylil 2017 ile Eylil 2018 arasindaki degisim oramidir. (*¥)2018, Nisan- Eylil biyume hizt.
(*%)2018, Temmuz-Eylil buytime hiz1.

Benzer bir hesaplama (tablonun son iki stitununda) 2018’in Mart-Ekim ve
Agustos-Ekim donemleri icin de yapilmaktadir.

Tabloda kapsanan 2018’ ait sermaye harcketlerinin sekiz ayi, reel
ckonomideki sonuglart bakimindan 6nceki doért krizle farkliik gdstermektedir.
Onceki dort krizin tgtinde (1994, 2001 ve 2008-2009) sermaye hareketlerindeki
kriz takvimi, agagl yukari es-zamanlt olarak milli gelir verilerine yansimmustir. 1998-
1999 krizinde ise sermaye hareketlerinin gerilemesi Temmuz 1998’de baslamis;
GSYH’nin kiictilmesi ise, altt ay sonra (Ocak 1999°da) baslamustir!©.

Mart-Ekim 2018 sermaye hareketlerinde gbzlenen bozulmanin milli gelir
tzerindeki etkileri 6nceki U¢ krizdeki gibi es-zamanlt olsaydi, 2018 Nisan-Ekim
GSYH verilerine yansirdi. TUIK, bu alti ayda GSYH’nin yiizde 3,3 biytdiigini
belirlemistir.

Sekiz aylik dénemin ilk bes ayinda “digsal sok”un dalgali seyri, “sermaye
hareketleri kriz takvimi’nin Agustos 2018’de basladig tespitine yol acabilir. Bu
durumda, 6nceki krizlerle paralellik kurulursa, milli gelir verilerinin 2018’in t¢iinct
veya dordiinct geyreginde etkilenmesi beklenir. Sermaye hareketlerinde yitksek
oranlt Temmuz artisint (bk. Tablo 2, sttun 5) da iceren tgiinci ¢eyrek biyime
hizint, TUIK yiizde 1,6 olarak belirledi.

Sekiz aylik Mart-Ekim dissal sokunu bir 6nceki yilin (2017°nin) dolarlt milli
gelirine baglarken dokuz aylik (Nisan-Aralik) GSYH verisi kullanildi ve bir aylik

10.1998-99 krizinin sermaye hareketleriyle baglantisi, Agustos 1999 depreminin etkileri
nedeniyle 1999’un ilk alt1 ayinin milli gelirine oranlanarak él¢tlmigti.
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farki dikkate alan bir ayarlama yapilmadi. Agustos-Ekim aylarinin “tersine donis”
sayilari ise, yine u¢ aylik (Temmuz-Eylil) dolath GSMH hesabina oranlandi!!.

Mart 2018 sonrasinda sermaye akimlarinda gézlenen gerileme, daha
simdiden 6nceki dort krizde gézlenen goreli buytkliklere yaklagsmis veya ulasmistir.
Son ti¢ ayda (Agustos-Ekim 2018’de) gbzlenen “tersine dénme” ise énceki krizlerin
st sintrlarint (2008-2009°da yabanct sermayedeki daralma haric) asmustir.

Son ii¢ ayda toplam sermaye akimlarindaki daralma, 2017’in tg aylik milli
gelirini ylzde 16 oraninda agmustir. Digsal sokun bu boyutu dikkat ¢ekicidir ve
blylime tzerindeki etkisi merak uyandiricidir. Bir benzerlik, 2008-2009 krizinin en
sert dénemi olan Ocak-Mart 2009°da yabanct sermaye akimlari icin s6z konusudur:
12 ay 6ncesinin ¢ aylik dolarh millf gelirine gore yiizde 13,5 oraninda gerileme!?. ..
Sonug, t¢ aylik sabit fiyath GSYH’nin da yiizde 14,7 oraninda diismesi oldu.
2018’in son ¢eyreginde de sert bir kiiglilme, sastrtict olmamalidir.

Bu noktada, 2008-2009 sonrasinda Turkiye ckonomisinin kictldigi tek
ceyrek dénemin (Temmuz-Eylil 2016’nin) sermaye hareketlerine odaklanalim. Tablo 5,
bu tg ayin sermaye hareketlerini (milyon dolar olarak) on iki ay éncesiyle karsilastirtyor.

Tablo 5: Bir kiigiilme dénemi: Temmuz-Eyliil 2016’da “digsal sok”: (Milyon
dolar ve %)

2015, Temmuz- 2016, Temmuz- “Dagsal
Eyliil Eyliil sok”/GSYH
Yabanci sermaye 6443 -480 -3,0
Toplam sermaye 5418 3396 -0,9
Biiyiime oranm1 +3,9 -0,9 -—-

Kaynaklar: IMF veri tabani; TUIK GSYH, TCMB Odemeler dengesi tablolari

Tablonun ilk iki stitunundan hesaplanan sermaye hareketlerindeki gerileme
diizeyi, son siitunda, 2015’in tgiinci ¢eyreginin dolarlt milll gelire oranlantyor!3.
2016’nin kisa sureli digsal sokunun, béylece, milll geliri de es-zamanli olarak
etkiledigi belitleniyor.

2016’n1n Gglncii geyreginde gerceklesen bu es-zamanlt yansima, Mart 2018
sonrasinda ni¢in gbzlenmedi?

1998-1999’da  sermaye hareketlerindeki gerileme ile kiicilen GSYH
arasindaki alt1 aylik gecikme 2019°da da giindemde olabilir. TUTK’in Temmuz-

11 Yillik dolarlt milli gelir toplamlarinin dénemsel biyiikliklerini, TUTKin cari fiyatlt milli
gelir verilerindeki paylara gore hesapladim. 2017 GSYH’nin altt aylik Nisan-Eylil
déneminin yillik toplamdaki payt yiizde 76,1°dir. Ug ayltk Temmuz-Eylil déneminin GSYH
payt ise yizde 25,3’ir.

12 Bk. Boratav (2011), Tablo 2d.

13 Hesaplamada bir 6nceki dipnottaki yontemi, 2015 Temmuz-Eylil GSYH igin de
uyguladim. 2016’nin “sok”u izleyen son tg ayinda yabanci sermaye akimlart (2015% gore) 1
milyar dolar gerilemis; toplam sermaye ise 2 milyar dolar artmus; bu digsal etkenler milli
gelirde yuzde 4,2’lik bir buyime temposuna refakat etmistir.
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Eylil 2018 verileri, kiigiilme ivmesinin basladigini ortaya koyuyor: Ug biiyiik
tretken sektdr (ingaat, sanayi, tarim), digsme veya sifir blylme giizergahina
girmistir. Harcamalar hesabina gecildiginde, i¢ talebin iki temel 6gesi (sermaye
birikimi ve 6zel tiiketim), diismekte veya sifir biiylime civarinda seyretmektedir.

I¢ talebi etkileyen tek kalem, cari kamu harcamalarinda yiizde 7,5’lik artistir.
Bu kalem, kamu personeline ve yatirim dist alimlar icin miiteahhitlere yapilan
6demeleri igerir. Uretime gore hesaplanan GSYH’da bu  katkilar, hizmetler
sekt6riintin ortalamayt asan (ylizde 4,5’lik) biiyiime temposuna yansimustir. Zira, bu
sektordeki artisin ana payt da yizde 10,2’lik bir biyime ile “kamu y6netimi”ne
dismistiir. Secim ekonomisi, boylece, tretken olmayan, 6zel tiketimi dahi
besleyemeyen devletin siskinlesmesi sonucunu vermistir.

Bu verileri, 2018’de ekonominin seyrini etkileyen iki karsit etkenin bilancosu
olarak da yorumlayabiliriz: Sermaye hareketlerinde kriz takvimi ile Haziran
2018 ve Mart 2019 segimlerine odaklanan iktidarin genislemeci mali ve
parasal politikalari... Bu karsitlik, Nisan sonrasinda yiikselen enflasyona, blitce
ve cati islem aciklarina yansid; Cumhurbaskani da, finans kapitale ve “yiksek
faiz”e kars1 baslattig1 sGylemle gerilimi tirmandirdi.

Ne var ki, déviz piyasalarindan bor¢lu sirketlere, giderek bankalara tasinan
Agustos  soku, gerilimin sirdiriilemezligini ortaya ¢ikardi. Berat Albayrak,
Londra’da finans kurumlarinin dst diizey yoneticileriyle yaptigt gérisme sonunda
politika glzergihint degistirdi. Eylil’de TCMB politika faizinin yizde 24’
cekilmesi ve 2019 icin daraltict maliye politikalarini hedefleyen Yeni Ekonomi
Programi (YEP) ile iktidar finans kapitale teslim oldu'4.

Kamu yatirimlarinda, tesviklerde ve sosyal harcamalarda buyik boyutlu
daralmalart hedefleyen YEP, aslinda Nisan 2018 tarihli IMF’nin Tirkiye raporunda
yer alan Onerileri icermektedir (bk. IMF, 2018) ve 2019 biitcesi bu hedeflere gére
hazitlanmistir. Cumhurbagkant ve hitkiimet, ayni zamanda vergi indirimleri ve
tesvikler yoluyla 2018’in politikalarini stirdiirmeye caligmaktadir. Yukarida séziint
ettigim dissal ve igsel iki karsit etken hala gegerlidir.

Iktidarin dis dinamiklere karst direnme cabalarnin beyhude oldugu, Agustos
2018°de ortaya ¢iktl. Bu yazinn basinda degindigim sermaye hareketlerinde ani yavaglama ve
tersine donidislerden kaynaklanan finansal ve ekonomik kriz titlerinin diinyadaki ve bu yazida
gbzden gegirilen Tirkiye’deki bilancolari, bu karsitlikta digsal etkenlerin belitleyici
olacagim gostermektedir. Bugiin (Arahk 2018'de) ufukta gériilmeyen olagan-dist dis
kaynak akimlar glindeme gelmedikce 2018’in son ceyregi ve sonrasinda Tirkiye
ekonomisinin sert bir ekonomik bunalim yasayacagini tahmin ediyorum.

Mart 2018’de baslayan dissal sok son bulunca ve veriler olgunlaginca, bu
yazinin “devami” kaleme alinabilir.

14 Bu stirecin asamalarini Sol Haber Portal’'nda 2018’de yayimlanan cesitli yazilarimda
izledim, elestirdim.
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