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Bu hafta ekonomi giindemimiz son derece yogun geciyor. Hafta sonu yapilan yerel segimler
sonrasinda “piyasanin” gozii kulagi artik “IMF ile yapilmas1 beklenen anlagsmaya” ¢evrilmis
durumda. Yerel segimlere degin hiikiimete taninan hos gorii artik geride kaldi; IMF ile artik
sabirsizlikla ve “acil” olarak anlasma arzulaniyor. Ote yandan milli gelir biiyiime rakamlari
diin yayinland1 ve artik 2008’in verileri tamamlandi. Krizin 2008 boyunca Turkiye’ye olan
etkilerinin boyutlar1 artik net olarak belirlenmis oldu. En son olarak simdi gozler yarin
Londra’da baslayacak olan G24 Zirvesi’ne gevrildi. Diinya finansal sisteminin ve parasal
diizeninin yeniden sekillenmek {izere yeni tartismalara sahne olacagi beklenen zirvede yeni
bir “Bretton Woods” sistemi tasarlanabilecek mi? Hep birlikte izleyecegiz...

Butln bu beklentiler kiiresel krizin artik “dip noktasinin asildiginin® ve bir “umut 151ginin
uzakta isildamakta oldugunun” habercisi mi? Buylme, istihdam, gelir artisi... ne zaman
baslayacak?

*k*k

Bu sorulara yanit verebilmek i¢in herseyden 6nce uluslararasi finans akimlarinin yakin
gelecekteki seyrine odaklanmamiz gerekmektedir. Nitekim kiiresel ekonominin 2003
sonrasindaki genisleme konjonktiiriiniin ardinda yatan ana unsur finans piyasalarinda yasanan
olaganiistii siskinlik olgusudur. Asagidaki Tablo bu konuda énemli ipuglar1 sunmakta.
Vasington’da kurulu Uluslararas: Finans Enstitiisii 'nin, 27 Ocak 2009 tarihli raporundan
derledigimiz tabloda gelismekte olan llkelere yonelen net yabanci sermaye akimlari
sergilenmektedir. Tablo Asya krizinin hemen 6ncesindeki (1996°daki) sermaye akimlarini,
2003 ve 2007/2008’in mevcut kriz ortamindaki verilerle karsilastirmaktadir. Aslinda bash
basina bir arastirma konusu olabilecek bu tablodan en ¢arpici gézlemlerimizi 6zetlemeye
caligalim:

e “Yikselen piyasa ekonomilerine” yonelen 6zel sermaye akimlar1 1996°da sadece 161
milyar dolar iken, bu rakam 2003’te 236 milyara, 2007°de kriizn hemen 6ncesinde de
928 milyar dolara (yaklasik 1 trilyon $!) ulasmis durumdaydi. Net sermaye girisinin
2008’te yar1 yariya diisecegi, 2009°da da 165 milyar dolara (1996 diizeyine) gerileyecegi
tahmin edilmektedir. Bu rakam finans balonunun tepe noktasindan baslayarak 5.6 misli
bir ¢okiis vermektedir.

e 2007°deki siskinlige degin uluslararasi finans akimlarini ilging 6zellikleri goze
carpmaktadir: “Ylkselen piyasa ekonomilerine” sermaye girisi yasanirken, bir yandan da
s6z konusu iilkelerde dis bor¢lulugun ve rezerv birikimin es anli olarak artmakta oldugu
gOzikmektedir. SOz konusu ulkelerde rezerv koruma gereksinimi 1996°da 311 milyar
dolardan baglayarak 10 misli artis géstermis; ve 2007°de 3.7 trilyon dolara ¢ikmustir.
“Yukselen piayasalar”da dis borglar da paralel bir bi¢imde 2003°te 2.2 trilyon dolardan
2007°de 3.8 trilyon dolara ¢ikmistir. 2009°da rezervlerin 4.5 trilyona, borglarin ise 3.9
trilyon dolara ¢ikacagi tahmin edilmektedir.



e Uluslararasi sermaye akimlarinin 2003 sonrast seyrinde, ilgili lilkelerde “yerlesiklerin”
yurt disina yogun bir bigimde sermaye ¢ikartmakta olduklar1 goriilmektedir. 2007°de
yerlesiklerin iilke disina ¢ikarttiklar1 sermaye toplam 6zel sermaye girsileirnin yaklagik
ucte biri idi; 2009°de bu vrakamin toplam 6zel sermaye girisinin {istiine ¢ikacagi
anlagilmaktadir.

Ozet olarak, 2003 sonrasinda “yiikselen piyasa ekonomilerinde” yasanan sermaye girislerinin
cogunlukla rezerv birikimine ve yerlesiklerin {ilke disina ¢ikardiklar1 sermaye hareketlerine
tahsis edilmis gozikkmektedir. Bu arada s6z konusu akimlar yogun bir dis bor¢glanma yiikiinti
de beraberinde getirmistir. Ancak, siskinlesen finans balonu 2007°te zirveyi gordikten sonra
hizla ¢okiintliye ugramistir.

Gelismekte Olan Ulkelere Net Yabanci Sermaye Akimlari
(Milyar Dolar)

1996 2003 2007 2008%  2009"
Net Ozel Sermaye Akimlar1 161.4 236.7 928.6 465.8 165.3

Netdogrudan &z sermaye g0 4305 2951 1741  104.8
yatirimlari

Yerlesiklerin Sermaye 1237  -490  -3844  -4219 -2717
Hareketleri

Rezerv degismeleri
("-" artis1 gosterir)
Not:

Toplam Uluslararast Rezervler 5116 19509 37053 40946 4,446.6
(altin haric)

Toplam D1s Borg 2,230.2 13,6625 3,884.0 3,989.2
G: Gegici; T: Tahmin

Kaynak: Uluslararas1 Finans Enstitiisii, Ocak 2009.

-90.4 -272.5 -948.7 -4443  -245.9

*k*k

Bu gozlemlerden hareketle, sizce “tiinelin sonundaki 11k” g6zikmekte midir?

Bu vesile ile, yukaridaki veriler 15181nda, iki hafta 6nce bu kdsede vurguladigimiz gozlemleri
bir kere daha yenileyelim: Dunya ekonomisinin 2007 6ncesindeki ticaret ve finans akimlari
daha uzun bir siire yeniden gelistirilmesi olanaksiz bir bi¢imde tahrip edilmis durumdadir.
Kdresel ekonomiyi daha uzun yillar diisiik bir kredi hacmi ve diisiik finansal degerler sistemi
beklemektedir. Ne yazik ki tilkemizde hala krizin etkilerinin kendi kendine, sanki bir tilsim
degmiscesine, ortadan kalkacagi varsayilmaktadir. Beklentilere gore, IMF’den gelmesi
muhtemel bir 20-25 milyar dolarlik ek kaynak ile 2009’un yaz aylar: atlatilabilirse, dis
kaynak girisinin canlanmasiyla birlikte Tiirkiye krizden ¢ikacaktir. Halbu ki bu beklenti ham
bir hayalden ibarettir. Uluslararasi is boliimiiniin ve ulusal sinirlarin yeniden
diizenlenmesinin olast oldugu bodylesi bir donemegte Tiirkiye’ nin “krizin bizi teget
gececegine” inanarak, pasif bir yaklagimla reel ekonomiye iliskin tedbirlerini geciktirmesinin
maliyeti ¢ok yiiksek olmustur.



