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Oz

Bu calisma, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde cari ve finansal hesaplar1 kiiresel
dengesizlikler ve kriz tartismalar1 1s18inda anlamaya calismaktadir. Makalenin iki temel tezi
vardir. Birincisi, son kiirsel krizin harici kaynaklarini anlamak i¢in net finansal akimlara/cari
hesaplara odaklanmak yaniltict olabilir. Minsky-Kindleberger yaklagimina eklemlenmis bir briit
akimlar yaklasimi son kiiresel krizin harici kaynaklarmi ¢ok daha iyi agiklayabilir. Ikincisi, cari
hesaplar ve net finansal akimlar gelismis iilkelere gore gelismekte olan {ilkelerde hala anlamli
gostergelerdir. Briit akimlar derin finansal piyasalari olan {iilkelerde onem kazanirken, net
finansal akimlar kirilganliklarin harici kaynaklarin1 anlamak icin gelismekte olan iilkelerde daha
gecerli gostergelerdir. Bunun sebebi, doviz kuru ve doviz rezervleri gibi etmenlerin giiniimiiz
kiiresel finans diizeninde gelismekte olan iilkeler i¢in hayati bir 6neme sahip olmasidir.
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Understanding Developments in Current Accounts and Financial Flows in Light of
Discussions on Global Imbalances and Recent Crises

This study discusses the implications of developments in current account and financial accounts
for both developed and developing countries with a specific reference to the global imbalances
debate. There are two main arguments of the study. First, it may be misleading to focus on net
capital flows or/and current accounts in order to detect the external sources of the last global
crisis. In relation to this, a gross flow approach incorporated into the Minsky-Kindleberger
model may be a more useful way of explaining the external sources of the last global crisis.
Second, current accounts and net capital flows are much more relevant indicators for developing
countries compared to their meaning in advanced countries. Although gross flows gains
importance in countries with relatively developed financial markets, net financial flows would be
better proxies for external sources of fragilities for developing countries due to the key roles
played by exchange rates and reserve accumulation in these countries under the current global
financial order.
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1. Giris

“Kiiresel dengesizlikler” (global imbalances) kavrami tilkelerin veya {iilke gruplarinin
karsilikli olarak cari agik ve fazlalarindaki goreli artiga isaret eder. 1990’larin ortasindan itibaren
biliyliyen kiiresel cari hesap dengesizlikleri ve bununla baglantili olarak ABD ekonomisine
yonelen yiiksek net sermaye akimlari, pek ¢ok iktisat¢i tarafindan son kiiresel krizin temel
nedenleri arasinda gosterildi'?. Kiiresel dengesizliklerin nedenlerini analiz etmek icin kullanilan
en yaygin teorik ¢ercevelerden biri de “tasarruf-yatirim” yaklasimi olunca, bazi iilkelerdeki
“tasarruf fazlalar1”, dolayisiyla bu tasarruf fazlalarmma sebep olan yapisal ve politik etkenler
krizin esas nedenleri arasinda distiniildii. Buna parelel olarak da cari hesaplar hareketlerinin ve
net finansal akimlarin ekonomik kirilganliklart anlamak igin temel gostergeler oldugu iddia

edildi.

Fakat, krize dair bu acgiklama, krizin esas nedeninin tasarruf fazlalarindan ziyade kiiresel
finansal asiriliklar oldugunu savunan baska bir grup iktisat¢1 tarafindan ciddi bigimde elestirildi.3
Bu elestirel bakis agisina gore, gelismis iilkelerin kendi aralarindaki -6zellikle de Avrupa iilkeleri
ve ABD arasindaki- karsilikli finansal akimlar bu tilkelerdeki finansal kirilganliklarin olugsmasina
katki sagladi. Yine bu goriise gore, kiiresel krizin yiikselmekte olan piyasa ekonomilerinin
tasarruf fazlalariyla pek de ilgisi yoktur. Bu goriisiin bir ¢ikarimi da finansal kirilganliklarin bir
gostergesi olarak cari hesaplara veya “net akim”lara odaklanmak yerine bu akimlarin briit

bilesenlerine odaklanmak gerektigidir.

! Son kiiresel krizin nedenlerini anlamak igin ¢ok farkli yaklagimlar ortaya konuldu. Bazilari, krizin temel olarak
ABD merkez bankasinin uzun siireli uyguladigi ¢ok diisik faiz politikasindan kaynaklandigini iddia etti (6rn.
Schwartz, 2009; Taylor, 2007; 2009). ABD finansal piyasalarmin giderek serbestlestirilmesini ve diizenleyici
pratiklerin giderek etkisini kaybetmesini de krizin temel sebepleri arasinda gorenler oldu (Bu goriisiin hem
heteredoks hem de ortodoks iktisat¢ilar arasinda g¢esitli vurgu farklariyla savunusu vardir. Bkz. 6rn. Bernanke, 2009;
Crotty, 2009; Dymski, 2009; Lapavitsas, 2009; 2010; Levine, 2010; Obstfeld ve Rogoff, 2009; Stiglitz, 2009). Bir
baska grup, ABD ve gelismekte olan piyasalarda gelir dagilimimnin bozulmasi ve reel iicretlerin diismesi gibi yapisal
sebeplerin krizin temel belirleyicisi oldugunu ileri siirdii (6rn. Lysandrou, 2009; Palley, 2009; 2010; Resnick ve
Wolff, 2010; Setterfield, 2010; Stockhammer, 2012).

? Kiiresel dengesizlikler ile kriz arasinda iligki kuran tezin farkli perspektiften yorumlar: iin bkz. Bernanke (2009,
2011), Bernanke, Bertaut, DeMarco ve Kamin (2011), Caballero ve Krishnamurty (2009), Corden (2011),
Greenspan (2008, 2009, 2010), King (2010), Portes (2009), Smaghi (2008), Wolf (2008). Net sermaye akimlarinin
ABD’de olusan finansal kirillganlarda rolii oldugu diisiincesi ¢ok sayida farkli kriz yorumunda miisterek etken olarak
sunuldu. Net sermaye akimlar1 ve finansal kirilganliklar arasindaki baglantiya dair amprik bulgularin 6zetlendigi bir
literatiir taramas1 ve ekonometrik analiz i¢in bkz. Merrouche ve Nier (2010).

® Ozellikle bkz. Borio ve Disyatat [BD] (2011). Bunun yaninda, bkz. Acharya ve Schnabl (2009), Bruno ve Shin
(2013), Johnson (2009), Obstfeld (2012a; 2012b), Shin (2012), ve Tokunaga ve Epstein (2014) kiiresel finansman
oriintiistiniin son kiiresel krizin olusmasina nasil katki sagladigina dair 6nemli i¢gdriiler sagliyor.
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Bu 06zgil tartisma dar bir alana odaklansa da, bu tartismadan hareketle saglanabilecek
kavramsal ve teorik netlesme pek cok acidan yararli olabilir. Bu yararlar arasinda finansal
krizlerin kaynaklarini tespit etme, finansal krizler i¢in erken uyar1 gostergelerini iyilestirme veya
gelismekte olan iilkelerin [GOU] cari hesaplarla ilintili problemlerine dair degerlendirmeleri
iyilestirme sayilabilir. Bu c¢alismada sermaye akimlarmin briit bilesenlerine agirlik veren
yaklasimin 15181 altinda kiiresel dengesizlikler yaklasimiyla ilgili goriislerin teorik ve amprik
gecerliligi incelenirken, cari hesaplar kaleminin (ya da net sermaye hareketlerinin) gelismis ve
gelismekte olan iilkeler i¢in 6zellikle krizler baglaminda ne kadar anlamli bir gosterge oldugu

tartisilacak.

Oncelikle, bu galismada kiiresel dengesizlikler yaklasimi ve onun dayanagi olan tasarruf-
yatirim yaklasiminin teorik ve ampirik temellerinin zayif oldugu vurgulanmaktadir. Kiiresel
dengesizlikler yaklagimin ima ettigi gibi gelismis iilkelerde net sermaye akimlarina odaklanmak
yaniltic olabilir. Gelismis {ilkelerde net sermaye akimlar1 ya da cari agiklar yerine briit sermaye
akimlarina odaklanmak daha faydalidir. Bu g¢alismada yapilmaya calisildigi gibi Minsky-
Kindleberger modeline eklemlenmis bir briit sermaye akimi yaklasimi son krizi agiklamakta gok
daha faydali olabilir.

Caligmanin argiimanlari, genel olarak, son zamanlarda gelisen literatiiriin bulgularindan
faydalanilarak teorik ve betimleyici bir sekilde ortaya konmustur. Makalenin bir takim
cikarimlart i¢in daha amprik calismalar gerekmekle birlikte, 6zellikle gelismekte olan iilkelerle
ilgili kisimlar 6nemli bir boslugu doldurmaktadir. Briit akimlar yaklasimi gelismis iilkelerde
patlak veren son kiiresel krizin agiklanmasinda ana akim iktisat¢ilar arasinda bir dereceye kadar
etkili olduysa da, bu yaklasimm GOU’lerdeki cari hesap oriintiilerinin ve finansal krizlerin
aciklanmasina dair igerimleri yeterli bi¢imde tartisilmadi*. Bu calismada bu tartismanimn
kapsamini GOU’lerin cari hesap ve finansal akimlarini anlamada yardimci olmak iizere
genisletmeye c¢alisacagiz. Bu baglamda, cari hesaplar ve net sermaye hesaplarinin GOU’lerde
gelismis tilkelere gore ¢cok daha Onemli bir gosterge oldugunu vurgulamaktayiz. Ancak briit

akimlardaki gelismelerin de dikkatle izlenmesi gerekmektedir.

* Yine de, kiiresel finansal kosullar ile yerel finansal kosullar arasindaki iliskiyi finansal agiriliklarin yansimasi
baglaminda incelemeye alan ve gelisen bir literatiir var. Orn.bkz. Bruno ve Shin (2013), Rey (2013).
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Makalenin plan1 su sekildedir. ikinci béliimde, kiiresel dengesizlikler ve son kiiresel kriz
arasindaki iliskiyle ilgili tartismalara deginilmektedir. Ugiincii béliimde, son kiiresel krizden
once kiiresel finansal asiriliklarin nasil olustugu ve bunlarin finansal kirilganliklarin olusumuna
nasil katki yaptigi tartisilmaktadir. Bunun i¢in de Minksy-Kindleberger yaklasiminin dayandigi
fikirleri ve son zamanlarda gelisen literatiirdeki tartismalari sentezleyen bir g¢ergeve
sunulmaktadir. Dérdiincii boliim, bir dnceki boliimde islenen fikirleri ve tartismayr GOU’ler
Ozeline tasitylp, cari hesaplarin krizler baglaminda Onemli olup olmadigr sorusuna

odaklanmaktadir. Son bdliim sonuglart 6zetleyecektir.
2. Kiiresel dengesizlikler ve kriz tarismasi

Kiiresel dengesizlikleri krizin temel sebepleri arasinda goren birbiriyle iliskili farkli
yaklagimlar vardir. Bu yaklagimlar kabaca iki kategoride gruplanabilir: i) Tasarruf fazlasi goriisii
ve ii) Giivenli varlik kitlig1 goriisii. Bu gortsler birbirini dislamamaktadir. Bernanke vd. (2011)’
nin ortaya koydugu gibi, aslinda bu iki goriis krizin harici kaynaklarina dair birbirini
tamamlamaktadir. Tasarruf fazlasi goriisii, cari fazla veren iilkelerden acik veren iilkelere dogru
“akan” net sermaye akimlarinin uzun-vadeli faiz oranlar1 ve varlik fiyatlar tizerindeki etkisine
vurgu yapmaktadir. Bu goriis, sermaye akimlarinin koklerini cari fazla veren tilkelerdeki tasarruf
fazlasim1 (yatirimlara oranla) yaratan etkenlerde gérmektedir. Giivenli varlik kithigr goriisii ise
“glivenli varliklarin™ kiiresel arz ve talebine, 6zellikle de yabanci yatirimcilarin tercihlerinin
ABD-orjinli  finansal enstriimanlarin hacmi, fiyatt ve kalitesi {izerindeki etkilerine
odaklanmaktadir (6rn. Bernanke vd, 2011; Caballero ve Krishnamurty, 2009). Burada da giivenli
varliklara talebin temel kaynagi net sermaye akimlaridir. Tasarruf fazlasi goriisii en yaygin

agtklama oldugundan biz yalnizca bu goriisiin iizerinde duracagiz.

Tasarruf fazlas1 gorisii, cari hesaplar ve iligkili net sermaye akimlarin1 okurken tasarruf-
yatirim teorik ¢ergevesine dayanmaktadir. Bu goriise gore, arzu edilen (desired, ex ante) tasarruf
ve arzu edilen yatirim seviyeleri, gergeklesen (realized, ex post) tasarruf ve yatirim seviyelerini
ve uzun-vadeli reel faiz oranlarimi dengede belirler. Gergeklesen tasarruflardan gergeklesen

yatirimlar ¢ikarildiginda kalan bakiye cari hesaba esit olduguna gore, ve cari hesaplar da net



sermaye akimlarina hacmen esit olduguna gt')res, arzu edilen tasarruf ve yatirim seviyeleri net
sermaye akimlarini da belirler. Son olarak, bu goriise gore, cari hesap bakiyelerindeki degisimler
dis ticaret hadleri, doviz kurlar1, varlik fiyatlar1 ve faiz oranlar1 gibi goreli fiyatlarin degisimiyle

dengelenir.

Son yillara ait cari hesaplar verileri ABD’nin devasa cari agigina karsilik Dogu Asya
iilkelerinin (6zellikle Cin’in), petrol ihracatgisi iilkelerin, Japonya ve Almanya’nin biiylik cari
fazlalar verdigini gosteriyor (bkz. Grafik 1). Cari fazla veren {ilkelerin performanslart bu

tilkelerin tasarruf fazlasi vermesiyle iliskilendirilmistir.
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Grafik.1: Ulke gruplar1 ve secilmis iilkeler igin cari hesaplar, Milyar ABD dolar1, 1990-2011
Kaynak: World Bank Veritabani.

® Esasinda, gerceklesen tasarruflardan yatimlar cikarildiginda kalan net ihracattir. Yine de cari hesaplarin net
ihracat disindaki bilesenleri goreli olarak ¢ok kiiciik oldugundan, literatiirii takip ederek burada net ihracati cari
hesaba esit olarak aliyoruz. Tasarruf fazlasi goriisiiniin en temel metnini sunan Bernanke (2005) de burada herhangi
bir ayrima gitmemektedir. Bunun yaninda, okuyucu cari hesap ve net sermaye akimlar1 esitliginde resmi rezerv
akimlarinin da “net sermaye akimlar1” kalemi i¢ine dahil edildigine dikkat etmelidir. Ders kitaplarinda ya da
TCMB’nin ve pek ¢ok merkez bankasinin ddemeler dengesi analitik sunumunda rezerv degisimleri ayrica ana
kalemlerden biri olarak gosterildiginden, 6demeler dengesi sunumlariyla buradaki teorik ¢erceve arasindaki farklara
dikkat edilmelidir. Gelismis olan ilkeler igin rezerv degisimleri ¢ok 6nemli olmadigindan bu iilkeler i¢in yapilan
tartigmalarda bu ayrim ¢ok Onemli olmayabilir. Metnin tamaminda “net sermaye akimlar1” kavrami rezerv
degisimlerini de igerecek sekilde disiintilmiistiir. Dordiincii boliimde goriilecegi lizere, rezerv degisimlerinin dahil
edilmedigi ve ayr1 olarak diigiiniildiigii durumlar i¢in “rezerv-disi net sermaye akimlart” ifadesi kullanilmastir.

6



Asagidaki olaylar ve etkenler bu iilkelerdeki tasarruf fazlalarinin esas nedenleri olarak
sunulmustur. Bunlar bes maddede dzetlenebilir®; (1) 1990’larda GOU’lerin yasadigi finansal
krizlerin (6zellikle 1997-98 Asya krizinin) sonucunda bu iilkelerde yatirim oranlarinda ciddi
diistis, yiiksek devaliiasyonlar ve kriz yasayan iilkelerin ihtiyati rezerv biriktirme stratejisini
benimseyip, dis borglarini azaltma ¢abasi igine girdigi gbzlemlendi. Bunlar tasarruf-yatirim
yaklagimi ¢ergevesinde tasarruf fazlasi ve cari fazla olusumunun sebepleri arasinda gt')sterildi.7
(2) Bahsi gecen GOU’lerin ihracat odakli biiyiime stratejileri ve ilintili iktisadi politikalar:
(degeri diisiiriilmiis kurlar ve bu kasitla rezerv biriktirme) da bu yaklasim gergevesinde tasarruf
fazlas1 olusmasinin esas sebebi olarak sayildi. Bu iki maddede sayilan nedenler esas olarak Dogu
Asya iilkelerinde ortaya ¢ikan tasarruf fazlalarina isaret etmektedir. (3) 2000’lerin basinda petrol
fiyatlarinin artig1 ise petrol ihracatgisi tilkelerde tasarruf fazlasi ortaya ¢ikisinin sebebi olarak
sayilmigtir. Buradaki mekanizma agiktir: petrol gelirleri, bu {ilkelerden cesitli sekillerde,
ozellikle de hiikiimet fonlar1 (sovereign wealth funds) araciligiyla yabanci varliklara akip, tlke
icin tasarruf fazlasi ortaya ¢ikarmaktadir. (4) GOU’lerdeki az gelismis finansal sistemlerin
etkileri, 6zellikle Cin’in finansal sisteminin azgelismisliginin etkileri, bu literatiirde kiiresel
tasarruf fazlasinin nedenleri arasinda en ¢ok vurgulanan noktalardan biridir. Buradaki agiklama,
hizli gelir artist yasayan bu tip iilkelerde zayif finans sektoriiniin ve zayif sosyal sigorta
sisteminin hanehalki igin ihtiyati tasarruf artisina ve firma i¢in de, yiiksek karlilik durumunda,
finansal yatirim araglar1 kisith oldugundan atil kalmis tasarruflarin artisina yol agtigini one
stirmektedir. (5) Japonya ve AB iilkelerindeki baz1 yapisal ve demografik etkenler de kiiresel
dengesizliklerin olusum nedenleri arasinda sayilmaktadir. Burada da yaslanan niifusun tasarrufla

ilgili davraniglarina ve yiiksek sermaye-emek orani sebebiyle yatirimlarin diisiik getiriye sahip

® Buradaki 6zet Bernanke (2005; 2007)’ye dayanmaktadir. Bununla uyumlu farkli goriisler igin, bkz érn. Cooper
(2005; 2007), Dooley, Folkerts-Landau ve Garber (2003, 2004, 2005a, 2005b), IMF (2005). Buradaki yorumla
benzer goriigler igerse de elestirel bir yaklagim i¢in bkz. Frankel (2007), Roubini (2008). Ekonometrik analizler i¢in
bkz. Desroches ve Francis (2007), IMF (2005), Legg, Prasad ve Robinson. (2007).

7 Kiiresel dengesizlikler yaklasimina gore, Asya krizi sonrasi yatirim oranlari diisiisii direkt olarak tasarruf fazlasi
agiga cikartmigtir. Yerli paranin gesitli sebeplerle deger kaybinin da, yerli mallara olan dig-talebi artirip yabanci
mallara olan ig-talebi azaltarak, tasarruf fazlasi iceren bir dengenin olugmasma katki sundugu disiiniilmiistir.
Bernanke (2005) rezerv biriktirmenin zorunlu olarak ya cari dengeyi iyilestirdigini, ya net sermaye girislerini
artirdigini, ya Ozel net sermaye cikislarini azalttigmi ya da bunlarin bir kombinasyonuna yol agtigini iddia
etmektedir. Rezerv biriktirme ve cari fazla arasindaki baglantinin, pratikte Asya tilkeleri i¢in, i¢ borglanmay1 artirma
politikas1 yoluyla elde edilen tasarruflarla ger¢eklestigini savunmaktadir. Dis borglar1 azaltma stratejisinin de, yine
ayn1 sekilde, ya i¢ bor¢lanma yoluyla ya da biitce aciklarimi iyilestirme yoluyla elde edilen tasarruflar1 hiikiimetlerin
kiiresel finans piyasalarina kanalize etmesiyle cari dengeye pozitif yonde katki yaptigin1 savunmaktadir. Pratige dair
bu iki agiklama da, tasarruf fazlasi yaratan politika drnekleri olarak sunulmustur.



olmasina dair varsayimlara dayanarak, bu etkilesimlerin bazi1 gelismis iilkelerde tasarruf fazlasi
ortaya ¢ikardig1 savunulmaktadir.

Bunlarin yaninda, 2001°deki resesyon sonrast ABD’de yatirim oranmin diismesi ve
sonrasinda yeniden yiikselmesi gibi bazi olaylar ve dongiisel gelismeler degisik analizlerde
yatirim ve tasarruf seviyelerindeki dalgalanmalari agiklamak i¢in kullanilmustir.

Tasarruf fazlas1 goriisiine gore, tasarruf fazlalarindan dogan sermaye akimlarmin yoniinii
ABD ekonomisinin ¢ekici ozellikleri belirlemistir. Bunlar arasinda, diger gelismis iilkelere
oranla hizli iretkenlik artisi, gliclii kurumlar, derin ve sofistike finansal piyasalar ve ABD
dolarinin uluslararasi rolii sayilmaktadir (Bernanke, 2005). 1996 ve 2000 yillar1 arasinda kiiresel
dengesizliklerin artis gosterdigi ilk donem igin, temel dengeleyici mekanizmanin ABD’deki
hisse senedi fiyatlarinin artist ve dolarin degerlenmesi oldugu diisiiniilmiistiir. 2001 sonrasi
donem i¢cin ABD’de uzun-vadeli faiz oranlarinin diismesi ile konut fiyatlar1 artisinin bu

dengeleyici rolii oynadig ileri siiriilmiistiir (6rn. Bernanke, 2005; 2007, Roubini, 2008).

Gortilecegi gibi tasarruf fazlas1 goriisiintin iki temel ayag: vardir. Birincisi, bazi iilkelerin
tasarruf fazlas1 ve cari fazlalarinin ortaya ¢gikmasi. Ikincisi ise, bu fazla tasarruflarin 6zellikle
ABD gibi gelismis olan iilkelere akarak buralarda kredi hacmi ve varlik fiyatlarini etkileyerek
genel makroekonomik goriiniimiin iizerinde ciddi etkiler biraktigidir. Bu anlamda, bu goriis bir
taraftan ulusal ve uluslararasi diizeyde tasaruf/yatirim c¢ergevesine dayanmakta, diger taraftan ise

net sermaye akimlar1 ve cari islemler dengesindeki gelismelere yogunlagsmaktadir.

Bir takim ampirik bulgularin bu literatiirii destekledigi iddia edilmistir. Bu ampirik
arastirmalar net sermaye akimlarini ya da cari hesap bakiyelerini agiklayici degiskenler olarak
kullanip, bu degiskenlerin varlik fiyatlar1 ve kredi genislemesi {izerindeki etkilerini

incelemislerdir.8

® Bu literatiirde, net sermaye akimlarinin uzun-vadeli reel faiz oranlar iizerinde etkili oldugu iddia edildi (Sa ve
Wieladek, 2010; Warnock ve Warnock, 2009). Bunun yani sira, bazi ¢aligmalar net sermaye akimlarinin ABD
hazine tahvillerinin vade agikligi (term spread) iizerinde etkili oldugunu diisiindiiren bulgular yayimladi (Merrouche
ve Nier, 2010; Warnock ve Warnock, 2009). Dahasi, Warnock ve Warnock (2009), raporlanmis resmi finansal
akimlarm, 6zellikle de Dogu ve Giineydogu Asya kaynakli olanlarin, ABD uzun-vadeli tahvil faizleri iizerinde
anlamli derecede asagi yonlii etkileri oldugunu iddia etmektedir. Ayrica, ampirik literatiiriin bir kism1 net sermaye
akimlariin konut sektoriiyle dogrudan iliskili degiskenler tizerindeki etkisine odaklandi. Net sermaye akimlarinin
ipotekli konut kredisi (mortgage) faizleri tizerinde etkili olduguna dair bulgular saptandi (Cémert, 2013; Warnock ve
Warnock, 2009). Diger bir grup, degisik lilkelerin dahil edildigi 6rneklemler iizerinden konut fiyat artislari ile net
sermaye akimlar1 arasinda baglanti oldugunu rapor etti (Aizenmann ve Jinjarak, 2008; Bernanke, 2010; Obstfeld ve
Rogoff, 2009; Sa, Towbin ve Wieladek, 2011). Son olarak, Merrouche ve Nier (2010), 1999-2007 dénemi igin,
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Ancak net sermaye akimlarinin varlik fiyatlariyla ve kredi genislemesiyle korelasyonunun
gosterilmesi “tasarruf fazlas1” goriisiiniin dogrulugunu kanitlamak i¢in yeterli degildir. ABD gibi
bazi cari agik veren tilkelerde net sermaye girisi (net capital inflow) net sermaye ¢ikisindan (net
capital outflow) daha fazla oldugundan bu iilkeler i¢in net akimlar (net capital flows) da
pozitiftir. Net pozitif akimlarin artmasi piyasalarda beklentileri iyilestirip, likiditeyi etkileyerek
finansal varliklarin fiyatlarindaki artisa ve kredi genislemesine katkida bulunmus olabilir. Ancak
arz sabitken herhangi bir varligin fiyatin1 dogrudan belirleyen faktor o varliga olan taleptir ki bu
da net sermaye akimlariyla degil, net sermaye girisleriyle’, yani bu varliklari dogrudan alan
ya da satan sermaye ile iligkilidir. Bir baska deyisle, ABD hazine kagitlar1 ya da ipotekli konut
kredisiyle (mortgage) alakali finansal varliklarin fiyatlarini, bu kagitlara olan dis talebin bir
gostergesi olan ABD’ye net sermaye girisleri daha dogrudan etkileyecektir. Sermaye giris ve
cikiglarinin toplamini gosteren net sermaye hareketleri kalemi dis talebin yerli varliklarin
fiyatlar tizerindeki etkisini 6zellikle hem giris, hem ¢ikislarin ¢ok yiiksek oldugu ekonomilerde
tam olarak yansitamaz. Net sermaye akimlari sifirken bile belirli finansal varliklara olan dis talep
o varliklarin fiyatlarini etkileyebilir. Bir baska deyisle, herhangi bir tilkede cari hesaplar dengede
iken, geleneksel anlamda tasarruf agigi ya da fazlasi olmadigi durumlarda bile, o iilkeden
kaynakli ¢ikislar baska tilkelerdeki finansal varliklarin fiyatlarini etkilerken, sermaye girisleri de
tilke igindeki varlik fiyatlarini etkileyebilir. Net akimlarla, bu akimlarin iki temel briit
bileseninin, yani net girisler ve net ¢ikislarin, belirli seviyenin iizerinde bir korelasyon gosterdigi
durumlarda, net akimlarin agiklayict degisken olarak kullanildigi g¢alismalar, net akimlarin
dolayimli, briit akimlarin ise dogrudan etkisini yansitabilir. Bu yiizden, yukarida bahsedilen
ampirik bulgular sasirtict degildir. Ancak nedenselligin kaynagi hakkinda yaniltici ya da eksik
bilgiler icerebilir.

OECD iilkeleri iginde net sermaye akimlart farklilagmasinin bu iilkelerde finansal sektoriin bilango genislemesini,
bankacilik sektoriinde toptan fonlama yoluyla ulasilan kaldira¢ oranlarmi (leverage) ve konut fiyatlarmi anlaml
olciide agikladigini iddia ettiler.

° Bu makalede siklikla kullanilan “briit akimlar” kavrami net sermaye girigleri ve ¢ikislarini ifade etmektedir. Net
sermaye girigleri ve ¢ikiglarinin toplam “net sermaye akimlar1” dedigimiz ve cari hesaba denk olan gostergeyi verir.
Briit akimlar denmesinin sebebi, “net sermaye akimlari”nin briit bilesenleri olmasindandir. Fakat, briit akimlar
denilen de, adindan da anlasilacagi iizere, aslinda “net” bir degiskendir ve kendi i¢inde karsilikli mahsuplasan ¢ok
daha biiylik hacimli finansal akimlar1 barindirir. Okuyucu 6zellikle net sermaye akimlar1 ve net sermaye girisleri
dedigimizde ayni seyi kastetmedigimizi bilmelidir, 6nceki net akim iken ve kiiresel dengesizlikler yaklagiminin
merkezinde olan degisken iken, sonraki briit akimlar yaklasimi dedigimiz ve kiiresel dengesizlikler yaklasimina
tamamen karsit bir agiklama sunan yaklagimin merkezine aldigi degiskenlerden biridir.
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Borio ve Disyatat (2011)’mn vurguladig1 gibi kiiresel dengesizlikler agiklamasinin dayanagi
olan tasarruf-fazlasi goriisiinii savunabilmek teorik olarak da kolay degildir. Bu yazarlarin ifade
ettigi gibi, tasarruf-yatirnm c¢ergevesi uluslararasi finansal aktiviteleri ve uzun vadeli faiz
hareketlerini anlamak icin yeterli degildir. Kismen Post-Keynezyen argiimanlarla da benzerlik
tagiyan bu elestirel yaklasim ilk olarak, “tasarruf” ve “finansman”in farkli kavramlar oldugu ve
harcamalarin/yatirimlarin tasarruflar tarafindan degil, finansman tarafindan kisitlandig: fikrine
dayanmaktadir.'® ikinci olarak, tasarruf-fazlasi yaklagimi uzun dénem faizlerin tasarruf egrisi ve
yatirnm egrisinin kesigsmesi yoluyla belirlendigini ifade ederken, Borio ve Disyatat (2011)’1n
elestirisi uzun-vadeli faiz oranlarinin finansal kurumlarin, yatirimecilarin ve merkez bankalarinin
finansal piyasalardaki etkilesimi yoluyla belirlendigi teorisine dayanmaktadir. Bu sekilde
belirlenen faiz oranlart hanehalklarinin tasarruf ve yatirim kararlariyla uyum iginde olmayabilir.
Bagka bir deyisle, piyasada gerceklesen faiz oranlari tasarruf-yatirrm dengesinin ima ettiginin

cok otesinde olabilir.

Tasarruf-yatirnm yaklasimina yonelik bu elestirilerin hayati kismi tasarruf ve finansman
kavramlariin ayrilmasidir. Yaygin kanmin aksine, yatirim harcamalar1 kendisiyle eslesen
tasarruflar tarafindan kisitlanmaz. Bir iktisadi birimin harcamalarini (yatirim ya da tiiketim fark
etmeksizin), yeni gelen nakit akimlar1 ve elde mevcut olan, alim giiciine hizlica gevrilebilecek
varliklarla birlikte, temel olarak, finansal piyasa kosullar1 ve borglanabilme olanaklilig: kisitlar.
Bu yaklagim, yatinm igin kredinin onceligini vurgulayan Schumpeteryen yaklagimla da

benzerlikler gostermektedir (Schumpeter, 1947).

Piyasadaki herhangi bir zamanda var olan kredi miktari o donemki milli hesaplardan elde
edilen tasarruflardan katbekat fazladir. Biitiin problemlerine ragmen ana akim tarafindan kabul
edilebilecek olan para ¢arpani yaklasiminda bile, zorunlu karsilik oranlari sifira yaklastik¢a para
carpaninin (ve kredi ¢arpaninin) sonsuza yaklastigi basitce gosterilebilir. Bu ise, tam bir i¢sel
para arz1 yaklasimi kabul edilmese bile, finansal piyasalarin belirli kosullar altinda kredi yaratma

kapasitesinin var olan tasarruflarin ¢ok 6tesinde oldugu anlamina gelmektedir. Bir baska deyisle,

10 «“Tasarruf”, bir ulusal muhasebe kavrami olarak, gelirin tiiketim harcamalar1 ¢ikarildiginda kalan kismu olarak
tanimlanirken; finansman, bir nakit-akim kavrami olarak, borglanmay1 da igerecek sekilde, kabul goren bir 6deme
araci (para) bigimindeki satinalma giiciine erisim olarak tamimlanmistir (BD, 2011, ss. 1). Kapali bir ekonomide,
“tasarruf diizeyi, gelir (¢ikt1) yaratmak i¢in tikketim disindaki harcalamarin yaptig1 katkiy1 temsil eder” ve “verili bir
donemde tasarruf etmenin tek yolu da tiiketilmeyen seyler iiretmek oldugu i¢in”, yatirim ve tasarruflar ulusal
muhasebenin yapisi geregi birbirine esit olmak zorundadir (BD, 2011, ss. 7).
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yatirimlar ve harcamalar i¢in kullanilacak kredi miktarinin var olan tasarruf miktariyla dogrudan
bir ilgisi yoktur. Ister i¢ finansman ister dis finansman yoluyla olsun, “finansman”1n saglanmasi,
harcamalar1 ve dolayisiyla geliri, tiiketimi, yatirimi ve en sonunda ona eslenecek olan tasarruf
bliylikliigiinii meydana getirir. Aslinda, dnceki donemlerden birikmis tasarruflar ya da kredi
yaratimi yoluyla yeni yaratilmis para bicimlerinde i¢ ya da dis finansman saglanmadan, cari
donemin yatirimlari ve tasarruflari ortaya cikamaz.! Kapal1 bir ekonomide tasarruf ve finansman
arasindaki iste bu ayrim agik ekonomide net ve briit akimlar arasindaki ayrim olarak karsimiza

cikar (Borio ve Disyatat, 2011).

Bu kavramsal berraklastirmanin finansal entegrasyonun gittik¢e arttig1 bir diinya i¢in ¢ok
énemli icerimleri vardir.*? Birincisi, nasil kapali bir ekonomide belli bir tasarruf miktarmna ¢ok
farkli kredi miktarlar1 tekabiil edebilirse, agik ekonomide de net akimlar ya da cari hesap gok

farkl1 briit akimlar kombinasyonlariyla bir arada var olabilir.

Ikincil olarak, net sermaye akimlari, finansal bir kavram gibi goriinmesine ragmen esasinda
reel ekonominin alanindan pek de ¢ikamaz. Net akimlar reel ekonominin gostergeleri ile uyumlu
olmak zorundayken, briit finansal akimlar, 6niinde sonunda bunlarin reel ekonomiyle bir bagi
olacaksa da, reel ekonominin toptan biiyiikliikleriyle tamamen uyumsuz olabilir. Nitekim, Grafik
2’den de goriilecegi iizere, briit akimlarm diinya GSYIH’sine oran1 1995-2008 yillari arasinda
yiizde 3 ile 40 arasinda degismektedir. A¢iktir ki, net akimlar (cari hesaplar) ne bu kadar genis
bir bantta dalgalanabilir, ne de 2007-2008 arasindaki briit akim degisimlerinin gosterdigi kadar
keskin degisimler gosterebilir (ABD orneginde cari agik ve briit akim degisimleri i¢in bkz.

Grafik 3- sol iist panel).

! Burda yaptigimiz tartisma meveut tasarruflarin nemsiz oldugu anlamma gelmemektedir. Herhangi bir dénemde
harcamalar tasarrufundan fazla olan birimlerin ylikiimliiliikleri artar. Kisa donemde tolere edilme imkani olsa da
ekonomik birimlerin yiikiimliilik ve varliklar1 arasindaki dengesizlikler orta ve uzun vadede ciddi problemlere yol
acabilir.

2 Bu kisimdaki teorik tartigma biiyiik dlgiide Borio ve Disyatat (2011)’a dayanmaktadir. BD (2011)’in kavramsal
aciklamasinin buradaki konunun kapsami diginda olan i¢erimleri de vardir.
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Grafik. 2: Gelismis ve Gelismekte olan Ulkelerin Briit Sermaye Akimlar1 (Diinya GSYH’sinin
yiizdesi olarak, iist panel; Trilyon ABD dolari, alt panel) (1995-2008).
Kaynak: IFS ve BOPS veritabanlari.

Notlar: “Briit akimlar” degiskeni net sermaye girisleri ile net sermaye ¢ikislarinin toplamaya gore tersinin
toplamudir.

Dabhasi, ¢cok uluslu bir temel iizerinde, cari hesap bakiyelerinin, kiiresel finans oriintiilerine
ve sinirlararasi aracilik faaliyetlerine dair sdyleyecek sozii yoktur ve lstelik yanilticidirlar da.
Ornegin, X iilkesi, Y iilkesine karsi cari fazla verirken, aym zamanda bu iilkeden kaynakli ¢cok
biiyiik miktarlarda finansal sermaye girisi elde edebilir. Veya, cari hesabi GSYH’sinin yiizde
5’ine ulagmayan bir iilke, diinyanin finansal merkezleri arasinda oldugundan (6rn. Ingiltere,
Isvigre, Hollanda, Hong Kong gibi) GDP’sini asan boyutlarda sermaye giris ve ¢ikisina maruz
kalabilir. Kiiresel dengesizlikler yaklasimini elestirenler de bu noktayr fazlasiyla
vurgulamaktadirlar. ABD ekonomisi Ozelinde bakildiginda, 6demeler dengesinin cografi
dekompozisyonu bu elestiriyi dogrulamaktadir. ABD’ye sermaye girislerinde 6zellikle Euro
bolgesi ve Birlesik Krallik’in aslan payina sahip oldugu goriilmektedir (bkz. Grafik 3-sol alt

panel). GOU’lerin pay: ise oldukga kiigiiktiir'®. Dahasi, aslan paymm elinde tutan iilkeler cari

3 Bazilar1 Korfez sermayesinin Avrupa bankalari yoluyla ABD’ye aktigi iddia etmektedir. Ancak, kiiresel
dengesizlikler yaklagiminin g¢ergevesi i¢cinde ¢ogu cari agik veren Avrupa iilkelerinden ABD’ye yonelen sermaye
akisini agiklamak kolay degildir. Net sermaye akimlarindan ¢ok briit akimlara odaklanildig1 zaman iilkeler arasinda
cari hesaplardan bagimsiz olarak gelisen sermaye akimlarini anlamak daha kolay olabilir.
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fazlas1 olan iilke veya lilke gruplar arasinda yer almamaktadir. Kriz 6ncesinde, Birlesik Krallik
cari agik verirken, Euro bolgesi kabaca sifira yakin bir cari hesap pozisyonuna sahiptir. Kriz
doneminde, Cin’den kaynakli sermaye girigleri temposunu korurken, gelismis iilkelerden gelen
akimlar dibe vurmustur**. ABD ekonomisinden ¢ikan briit sermaye akimlarinin cografi dagilimi
da uluslararasi finansal aktivite Oriintiilerinde cari fazlalarin ya da agiklarin degil, gelismis ve

finansal olarak derinlesmis iilkelerin nemini sergilemektedir (bkz. Grafik 3-sag alt panel).™

Son olarak, 6demeler dengesi muhasebesinden kaynakli olarak, net akimlar, yalnizca
finansal hesaplar kalemi altina yazilan “safi finansal islemler”den dogrudan etkilenmezler.
Finansal hesaplar kalemi altina yazilan bir safi finansal islem, kendi degeri biiyilikliigiinde ve
kendisine gore negatif bir islem biiytlikliigii yarattigindan, net sermaye akimini gerceklestigi anda
sifirlar. Ornegin, yabanci bankalardan kredi alan bir yerli banka, baslangicta hem sermaye girisi
hem de ¢ikis1 yaratir. Kredi miktar1 sermaye girisi iken, yabanci bankanin krediyi yerli bankanin
mevduat hesabina aktarmasi sonucu olusan yekin sermaye c¢ikist olarak goriinecektir. Bu
miktarlarin daha sonra nasil kullanilacagi ve reel ekonomiyle nasil bulusacagi 6nemli olsa da, bu
safi finansal islemin, cari hesap kalemi altina islenen, dolayisiyla net akimlara esit olan

biiytikliige dogrudan bir etkisi olmadig asikardir.

Y BD (2011, ss. 15)’nin uygun bir sekilde belirttigi iizere, “Asyanin ve petrol ihracatgilarimin resmi sermaye
akimlarinin kriz siirecinde oynadiklar1 bir rol var ise eger, bu istikrar saglayici bir rol olmustur” (bkz. Grafik 3-sol
alt panel).

13 Krizin kiiresel dengesizlikler yaklagimiyla agiklanmasinda siklikla yapildigr gibi, ABD’deki balonun harici
kaynaklarina dair vurgunun GOU’lerin, 6zellikle Cin’in, rezerv biriktirmesine kaymasi yanilticidir ya da GOU’lerin
bu stratejisinin ABD’deki balona bir etkisi varsa eger, bu etkiyi abartmaktadir. Grafik 3 —sag iist panelden
goriilecegi gibi, kriz dncesi donemde ABD’ye net sermaye girislerinin bilyiik ¢ogunlugu 6zel sektore aittir. Ayni
donemde Asya kaynakli resmi girislerin 6nemli 6lciide biiylidiigii ve ihmal edilemez bir paya ulastig1 da agiktir.
Fakat, bu resmi giriglerin ABD’ye toplam net sermaye girisleri i¢indeki paymin kiiciikliigii, kiiresel dengesizliklerin
gosterdiginden farkli bir resim sunmaktadir.
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Grafik. 3: ABD Odemeler Dengesinin Cesitli Dekompozisyonlar1 (GSYIH nin yiizdesi olarak).
Kaynak: BEA.

Notlar: Kategorilere gore briit sermaye akimlar1 panelindeki (sag-iist panel) “Diger Resmi olmayan akimlar”, ABD
hazine tahvillerinin, ABD dolarinin ve bagimsiz yabancilara olan yiikiimliiliiklerin toplamidir. Alt-sol panel ABD’ye
net sermaye girislerinin dekompozisyonu iken alt-sag panel ABD’den net sermaye ¢ikislarinin dekompozisyonudur.

3. “Briit akimlar” yaklasim krizi aciklamada “kiiresel dengesizlikler” yaklasimina

gore neden daha basarihdir?

Bahsedildigi gibi kiiresel dengesizlikler yaklasiminin temelleri ¢ok giiglii gériinmemektedir.
Bu goriiste net sermaye akimlarma ya da bunun eslenigi olan cari hesaptaki gelismelere
odaklanilmaktadir. Net sermaye akimlarindan ziyade briit sermaye akimlarinin ¢ok daha iyi bir
gosterge olacagim1 ifade eden goriisler, finansal krizlere yonelik Minsky-Kindleberger

yaklagimiyla kolaylikla birlestirilebilir ya da bu gergeve icine oturtulabilir. Bu boliimde,
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Kindleberger’in modelini (Kindleberger ve Aliber, 2005) temel alarak ve finansal kriz
literatiiriindeki ilerlemeleri de hesaba katarak son krizin harici kaynaklarmi daha iyi ifade
edebilecek bir aciklama sunmaya ¢alisacagiz. Boylelikle “briit akimlar” yaklagimini daha genel

bir finansal kriz modelinin igine yerlestirmis olacaglz.16

Minsky-Kindleberger [MK] yaklasimi yer degistirme (displacement) ile baslar. Kastedilen
giiclii ve kalici digsal bir sokun ekonominin belirli sektorleri i¢cin miistakbel kar firsatlarini
degistirip, yatirimcilarin gilivenini artirmast ve iyimser beklentiler yaratmasidir. Yatirimcilarin
mevcut fonlar1 ya da bor¢glanma yoluyla elde ettikleri fonlari, yer degistirmenin merkezinde yer
alan ve daha sonra belki de spekiilasyonun merkezi olacak karl sektdre dogru akar. Bu sektore
akan fonlar ekonomik genel gdriinlimii degistirmeye yetecek seviyeye ulastiginda, biiyiimeyi
arttirdiginda ve daha iyimser beklentiler yarattiginda genel bir ekonomik canlanma (boom)
baglar. Son kiiresel kriz i¢in, yer degistirmenin unsurlar1 1980’lerin basinda baslayan finansal
serbestlestirme ve kuralsizlastirma harekatina kadar takip edilebilir. Bunun yaninda, menkul
kiymetlestirme (securitization), bilan¢o-dis1 araglar (off-balance-sheet vehicles) ve tiirev tirtinler
(derivatives) gibi finansal yeniliklere parelel olarak mortgage piyasasindaki gelismeler de yer
degistirmenin genel unsurlar1 arasinda sayilabilir. Son otuz yilda derinlesen finansal entegrasyon
siireci de yeni yasalar ve kurumlarla desteklendigi miiddetce bu bilyiikk yer degistirmenin
parcalar1 arasinda diisiliniilebilir. Daha 6zel olarak da, 2000’lerdeki kriz Oncesi siiregte, yer
degistirmenin merkezinde konut sektoriiniin ve konut sektoriiyle ilintili finansal Girinlerin oldugu

diisiiniilebilir®”.

Yer degistirme etkisiyle yaratilan iyimser ortam kredi genislemesini giiclendirerek
ekonomik canlanmay1 koriikler. Boyle bir ortam, bor¢ verenler icin riskten kagimmayi
azalttigindan ve belirsizlige dair algiyr degistirdiginden; bor¢ alanlar i¢in de kolay kosullarda
borglanabilme imkani sunup onlarin istahini artirdigindan, kredi genislemesini giiclendirir.
Kredi genislemesi ya da daha genel olarak finansal firmalarin bilangolarinin genislemesinin

oniindeki 6znel ve nesnel kisitlar azalmaya baglar. Bir taraftan kredi arz1 giderek esneklesirken,

'® Daha temel olarak ise, burada tartishgimiz goriisler gelisen bir finansal entegrasyon ve serbestlesme ortaminda,
krizlerin nedenlerini tespit etmek icin finansal bir yaklagimin gerekli oldugunu savunan goriislerle parelellik
tasimaktadir.

" Benzer sekilde, Fostel ve Geanakoplos (2011) ve Geanakoplos (2009; 2010)’un kaldirag dongiisii (leverage cycle)
modelleri de yatirimci giiveninde ve risk algisinda degisimi tetikleyen, dolayisiyla da varlik fiyatlarini ve teminat
oranlarin etkileyen, “olumlu haberler” (good news) ile baslar.
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diger taraftan finansal sektor ve reel sektér kaynakli olarak kredi talebi de genislemeye baslar

(Comert, 2013).

Risk algismmin, giivenin ve istahin konjonktiir-yanlis1  hareketi sonugta  Kkredi
genislemesi/daralmas1 ve finansal sirketlerin bilango genislemesi/daralmasi siireclerini
kuvvetlendirir'®. Boyle bir ortamda, kir pesinde kosan finansal sirketler, yeni finansal iiriinler ve
pratikler imal ederek yeni finansman bigimleri ve likidite kaynaklar1 yaratirlar. Bu asamada,
varlik fiyatlar1 esas olarak safi spekiilasyon yoluyla —yani finansal varliklarin sagladigi diizenli
nakit-akimlar1 yerine fiyat artiglarindan elde edilecek sermaye kazancina yonelik alimlar yoluyla-
artar. Varlik fiyatlarinin artist daha ¢ok yatirimciyr ve fonu, toplumun en alt tabakalarindan
gelecek fonlar1 da girdabina katarak, kendine c¢eker ve kendi kendini besleyen bir dinamik
yaratir. Sonugta, ekonomik coskunluk (6forya) ortaya ¢ikar, ekonomik biiylime artar ve coskun
beklentiler ve bliylime dolayimiyla gercek ekonomik aktivitede ve karlilikta patlama yaganabilir.
Bu coskunluk asamasinda, kredi kayiplar1 ve batiklar1 da azalacagindan, borg verenler rekabetci
ortamin da etkisiyle daha fazla taskinlasip daha az teminatla ve daha esnek kosullarda kredi
kullandirma egilimine girerler. Bu, bor¢ alanlar acisindan daha biiylik kaldira¢ oranlariyla
borglanma demektir. Finansal piyasalar agisindan da risk priminin azalmasi1 demektir. Buraya
kadar anlatilanlar pek ¢ok kriz oncesi donemi tarifledigi gibi, 2008 krizi 6ncesi donemi de
kabaca tarifler. Son kiiresel kriz 6ncesinde, ABD’deki varlik balonunun yiikselisinde mortgage
kredileri ve diger krediler tarafindan desteklenen karmagik finansal iriinler (temelde menkul
kiymetlestirme yoluyla olusturulan iirinler ve bunlarin bilangolarda tutulmasini fonlamak icin
gelistirilen kisa-vadeli fonlama mekanizmalar1 ve araglari) odak noktasiydi. Konut sektorii
balonlar1 ve tiiketim patlamasi Avrupa’nin periferisinde olduk¢a yaygindi. Bunlarin yaninda,
diinya ekonomisi genel olarak likidite bolluguyla beslenen iyimser ortamdan faydalanmaktaydi.

2000’lerin kiiresel coskunlugu, pek cok tilkede kredi genislemesiyle el ele gelisti.

MK yaklagiminin kritik kismi, kredi geniglemesi safhasidir. Kindleberger ve Aliber’in
(2005) belirttigi tlizere, biitiin kredi genislemesi donemleri tehlikeli varlik fiyati balonlariyla

'8 Konjonktiir-yanhsi risk ve belirsizlik algisinin nasil ve hangi mekanizmalarla bilango genislemesine, kaldirag
oranlarinin artmasina ve varlik fiyatlar1 artigina doniistiiglinii gérmek igin bkz. Adrian ve Shin (2010), Bruno ve
Shin (2013), Geanakoplos (2010). Brunnermeier (2009) ve Gorton ve Metrick (2010), son finansal kriz siirecinde
kendi kendini giiclendiren etkenlerin nasil isledigini ortaya koyuyor. Bruno ve Shin (2013) ve Rey (2013) de biiyiik
kiiresel bankalarin konjonktiir-yanlis1 algi ve beklentilerinin nasil ve hangi mekanizmalarla konjontiir-yanlist
uluslararasi finansal akimlara, 6zellikle de kredi ve portfoy akimlarina, yol agabildigini tartisiyorlar.
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sonuglanmasa da, tarihte biitiin ciddi balonlar kredi genislemesi tarafindan koriiklenmistir. Son
yillardaki iktisat yazininda da hizli kredi genislemesi tarihsel olarak finansal krizlerin habercisi
olarak kabul edilmeye baslanmustir™®. Burada kredi genislemesine yapilan vurgunun nedeni,
kapitalizmde parasal genislemeye ickin olan istikrarsizliga, kredi ve para genislemesinin
i¢selligine (endojenligine) ve uzun vadede mevcut “para”nin yerini almak tizere siirekli olarak
yeni finansal araclarin {iretilmesi yoluyla kredi genislemesinin belirli kosullarda esnekliginin

artigina vurgu yapan teorik ve tarihsel temellerdir.?

Bilango genislemesi ya da kredi genislemesi olarak adlandirilabilecek siire¢ belirli kurumsal
kosullar altinda giderek icsel olarak daha ¢ok kendi kendini besler bir hal alirken, 6zellikle
finansal piyasalarin siki diizenlendigi ve merkez bankalarinin kredi kontrolleri, tavan/taban faiz
uygulamalar1 gibi dogrudan araglarla bilanco genislemesine miidahale ettigi donemlerde

icselligin derecesi azalabilir (Cémert, 2013).%

MK yaklasiminin merkezinde bulunan kredi genislemesi siireci, sonrasindaki ekonomik
patlama ve varlik fiyat1 balonlari, sinirlararasi akimlar tarafindan 6nemli Slgiide beslenebilir.
Gelismis tilkeler icin, briit finansal akimlara dair veriler sinirlararasi finansal aktivitedeki bu
yiikselisi kismen yakalamakta ve son krizin uluslararasi kokenlerine dair cari hesaplarin
konfiglirasyonuna gore daha fazla i¢gorii sunmaktadir (bkz. 2. B6liim). Verilerle uyumlu olarak,
briit akimlar yaklasimi, Avrupa’nin finansal merkezleri ile ABD arasindaki finansal etkilesimleri

son krizin harici kaynaklar1 olarak isaret etmektedir.

Avrupa ve ABD’nin kriz 6ncesi finansal etkilesiminde temel mekanizma, biiyiik Avrupa
bankalarinin, ABD dolari cinsinden varlik almak i¢in, 6zellikle de sonradan riskli oldugu goriilen

mortgage kredisine dayalt menkul kiymetleri edinmek amaciyla ABD para piyasalarinda toptan

9 Orn. bkz. Reinhart ve Rogoff (2009). Borio (2012)’de konu hakkinda bir literatiir taramasi bulunabilir.

% Bir déngiiniin genisleme doéneminde her daim degisik kredi enstriimanlari paramin yerini tutmaya baglar
(Mehrling, 2012). Dahasi, kambiyo senetleri, vadesiz kredi (call-money), altin-déviz standardi, devredilebilir
mevduat sertifikasi, ylkimlilik yonetimi, para piyasasi yatirim fonlari, repo ve ters repo, ticari kagitlar,
yapilandirilmig yatirnm araglar1 ve bilango-dis1 araclar vb. gibi farkli finansal {iriin, kurum ve pratiklerin tarihsel
gelisimi, asir1 kredi genislemesiyle karakterize olan donemlerin tesadiifi olmadigini, fakat finansal piyasa
katilimcilarinin iglem, borglanma ve likit kalma maliyetlerini diistirmek ve karlarini artirmak igin siirekli bir arayista
olduklar1 sisematik bir siirecin sonucu oldugunu ortaya koyar (Kindleberger ve Aliber, 2005). KA (2005, ss. 58)’nin
ozl bicimde ifade ettigi gibi “[s]lire¢ Sisifos sOylencesindekine benzer, siirekli devinim vardir; paranin tarihi,
mevcut parayl daha etkin kullanmak icin siirekli yenilikler {iretmenin ve paraya uygulanan resmi zorunluluklarin
etrafindan dolanmak i¢in geleneksel paraya yakin para ikamelerinin gelismesinin hikayesidir.”

2! Bir baska deyisle bilango genislemeleri iizerinde merkez bankalarinin etkisi bu donemlerde artar.
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fonlama yoluyla borglanmasidir (Acharya ve Schnabl, 2009; Borio ve Disyatat, 2011; Shin,
2012; Tokunaga ve Epstein, 2014). Kiiresel bankalarin bu tipteki operasyonlari, ayn1 anda hem
sermaye girisi hem de sermaye ¢ikigi yarattigi igin cari hesaplar1 dogrudan etkilemezler. Daha
genel olarak da, kiiresel bankalar merkezlerinin bulundugu smirlar disindaki bilango
geniglemelerini yine sinirlarin disinda finanse ettigi siirece, finansal kirilganliklar tespit etmek
lizere cari hesaplar gozlemlemek yeterli olmayacaktlrzz. Kiiresel dengesizliklere odaklanmak,
ABD’nin konut kredisi patlamasi ve ¢okiisiinde Avrupa bankalarmin roliinii kagirmaya yol
agmaktadir. Odaklanilmas1 gereken 2000’lere yaklasildik¢a finansal entegrasyonun, finansal
derinlesmenin ve kuralsizlagtirma siireglerinin had safhaya yaklagsmis oldugudur. Biitiin bunlar
finansal sistemin igsel olarak kendi kendini genisletebilme ve besleyebilme kapasitesini
artirmigtir. Avrupa’da ve ABD’deki uygun finansal diizenlemeler ile 6zellikle ABD’nin finansal
inovasyonlara meyil veren ortami karsilikli olarak diinya c¢apinda etkileri olacak bir balonun

sismesini saglamiglardir (Shin, 2012; Tokunaga ve Epstein, 2014).

MK yaklagiminda, biriken bazi kiriganliklarin daha goriiniir olmasi1 gibi sebeplerle varlik
fiyatt balonu bir sona gelir. Bu asamada, varlik alicilar1 satin almaya daha az istekli olup
likiditeye donme gerekliliginin farkina varmaya baslarlar. Bu yiizden, varlik fiyatlar1 da diismeye
baslar ve yiiksek kaldiragla borglanmis bazi birimler iflasa siiriiklenebilir. Bu finansal sikinti
(financial distress) donemi bazi yatirimcilarin fiyatlarin toparlanacagina dair beklentileriyle
paralel olarak uzun da siirebilir. ABD’de ve Avrupa’nin ABD finansal piyasalariyla sik1 baglari
olan ilkelerinde, finansal sikintilarin 2007 basindan itibaren ortaya ¢iktigi iddia edilebilir. Daha
net olarak ise finansal sikinti doneminin 2007 Temmuz’unda bankalararasi para piyasasini vuran
krizin ilk habercisi sayilabilecek sokla baslayip Lehman Brothers’in batisina kadarki donemi
kapsadiginini diistinmek yanlis olmaz. 2007 Temmuz’undan 2008 Eyliil’iine kadar gerceklesen
olaylar, briit akimlar yaklagimini ve genel olarak krizin uluslararas1 boyutunu finansal a¢idan ele
alan yaklagimlar1 dogru ¢ikaracak sekilde, cari hesap pozisyonlariyla higbir korelasyon
gostermeden tamamen finansal baglantilar araciligiyla yayilmistir (Acharya ve Schnabl, 2009;

Shin, 2012).

2 Avrupa ile ABD arasindaki stok pozisyonlar i¢in de benzer gozlemler yapilmustir. Trilyonlarca dolar tutan
karsilikli pozisyonlara karsilik net pozisyonlar sifira yakindir (Bkz. Shin, 2012).
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MK yaklagiminin son asamasi, yatirimcilarin pozisyonlarini likide ¢evirme yoniinde hiicuma
gecmesini tetikleyen bir sinyal ile baslayan ¢okiis ve panik (crash and panic) asamasidir. Bu
sinyal, biiyiik bir bankanin batisi, ciddi dolandiriciliklarin ortaya ¢ikmasi ya da onemli bazi
varliklarin fiyatlarindaki ani diisiis olabilir. Son kiiresel krizin patlak vermesini tetikleyen sinyal
artik kotli sohretli Lehman Brothers’in 15 Eyliil 2008°de batis1 ya da kurtaril(a)mamasidir. MK
yaklasimina gore, panik dogal olarak kendini besler ve ters-kaldiraglama (deleveraging), varlik
fiyatlar1 diistisii, iflaslar birbirini takip eder. Sonugta, bankalar ya da genel olarak borg verenler,
bor¢ verme konusunda daha ¢ok titizlenmeye baslarken, belirsizlik ve riskten kaginma yiikselige
gecer. Kredi buharlasir, likidite hiikiimranlik kazanir. Bu ise bilango genislemesi tizerindeki
oznel ve nesnel kisitlarin baglayici (binding) olmaya basladiginin isaretidir. Uzun-6miirli ve
gittikge daha ¢ok firmayi igine ¢eken bir iflaslar dizisi ile harcamalarin, isttihdamin ve iiretimin
baskilanip reel bor¢ yiikiiniin eritilemedigi bir bor¢ deflasyonu (debt deflation) siireci olasiligi
her zaman mevcuttur®. Belirli kosullar altinda panik, diizenleyici kurumlarin, hiikiimetin ve
merkez bankalarinin miidahaleleriyle durdurulabilir. Son kriz sirasinda Fed ve diger merkez
bankalar1 1929’daki borsa ¢okiisiinden ortaya ¢ikan Biiylik Buhran’dan dersler ¢ikararak
ellerindeki tiim araclarla ve yeni gelistirdikleri araclar seferber ederek finansal piyasalari

topyekiin bir ¢okiisten kurtarabilmislerdir.

Sonug olarak, finansal entegrasyonun ve serbestlesmenin biiylidiigi bir ortamda, briit
akimlar yaklasimi krizlerin nedenlerini tespit etmek igin net akimlarin veya cari hesap
pozisyonlarinin kaynaklarina odaklanmaya gore ¢ok daha fazla i¢gorii sunar. Bu anlamda kiiresel
dengesizliklerin temel agiklama birimi oldugu yaklasim yerine ilkeler i¢in ve uluslararasi
bilanco genislemesini (veya kredi genislemesini) merkeze koyan yaklasim ¢ok daha faydalidir®.
Ayrica boyle bir yaklasim, i¢sel kredi genislemesi yaklasimi ile kolayca entegre edilebilir. Bu
yiizden, bu yaklasim, son kiiresel krizin nedenlerini kiiresel dengesizlikler yaklasimindan daha
iyl yakalamistir. Benzer goriisler yavas da olsa iktisat yazininda kabul gérmeye baslamistir.
Fakat bu yaklasim GOU’ler i¢in de gecerli midir? Bir sonraki béliimde bu sorunun cevabini

vermeye ¢alisacagiz.

% Borg deflasyonu ve burada tariflenen modelin dnciisii igin bkz. Fisher (1933).

2 Elbette ki, briit akimlara dair veri seti, altta yatan hacimli finansal islemleri igermeyen kompakt bir veri seti
oldugu i¢in ve iktisadi kurulus ya da birimler temelinde sinirlararasi finansal risklere ne kadar maruz kalindigim
gostermedigi i¢in sinirli bilgi sunar. Yine de, bu yaklasimdaki finans alanina yapilan merkezi vurgu krizin
nedenlerine dair nereye bakilmasi gerektigini dogru bir sekilde gosterir.
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4. Briit akimlar yaklasinm gelismekte olan iilkeler icin ne ifade eder?

Cari hesaplarin ya da net finansal akimlarin GOU’ler igin anlami gelismis iilkelerle ayni
olmayabilir. Asagida agiklayacagimiz sebeplerden otiirii GOU’lerde cari hesap kalemindeki
gelismelerin  hala Onemli bir gosterge oldugunu diisiinmekteyiz. Ayrica, genel olarak,
GOU’lerde rezerv hareketlerinin ¢ok biiyiik boyutlara ulasmasi, ve rezervlerin bu iilkelerde daha
farkli bir yere sahip olmasi nedeniyle, rezervlerin net sermaye akimlarinin disina alinarak

tartisiimasi daha faydali olacaktir®.

Briit akimlar yaklagimi, kiiresel dengesizlikler ve kriz tartigmasinda biitlinliyle yerinde
elestiriler getirse de gelismekte olan iilkelerde 6zel olarak nasil dinamikler ortaya ¢ikabilecegi ile
ilgilenmez. Ote yandan, briit akimlar yaklasimmin kiiresel dengesizlikler yaklasimina yonelik
elestirileri dikkate alindiginda bile, cari hesaplarin neden hala 6nemli oldugu Obstfeld (2012a;
2012b) tarafindan tartistlmistir. Ancak, bu ¢alismalarda cari hesabin 6neminin gelismekte olan
tilkelere 6zgii bir takim sorunlarla ilintili oldugu vurgulanmamistir. Biz burada hem cari
hesaplarin hem de rezerv-disi net akimlarin ve rezerv degisimlerinin neden GOU’lerde énem
kazandigini, hem de bu degiskenlerin 6nem kazanmasinin neden biiyiik oranda iilkenin gelisim

diizeyiyle ilintili oldugunu tartisacagiz.

Cari hesap ya da rezerv-disi net akimlar GOU’ler icin neden 6nemlidir? ilk olarak,
sanayilesme perspektifi agisindan cari agiklar uzun siireli olarak g6z ardi edilemez. Tarihsel
olarak baktifimizda sanayilesmesini basarili olarak tamamlayan “gec sanayilesmis” iilkelerin
sanayilesme siireci cari fazla ile el ele gitmektedir. Eger ticaret fazlasi petrol vb. gibi dogal
zenginliklerden kaynaklanmiyorsa, bu rekabetgi bir iiretim yapisini gosterir. Kalici cari agiklar
biiyiik oranda sinai gelisimde eksiklik, uluslararasi rekabette gerilik veya siirdiirelemez biiylime
stratejileri gibi yapisal problemleri yansitabilir. Dahasi, kalic1 ve biiyiikk boyutlu bir cari agigi

siirdiirmeye ¢alismak 6zellikle GOU’lerin sanayilesme ¢abalarini olumsuz etkileyebilir.

Ikincisi, cari agik veren bazi GOU’lerdeki briit akim hacmi net akimlara ¢ok yakindir.

Genel olarak da, briit akimlar ve cari denge arasindaki korelasyon GOU’lerde anlaml1 dlciide

2% . o . .
Biz burada rezervlerden arindirilmig net sermaye hareketlerini, “rezerv-disi sermaye akimlar1” olarak ifade
etmekteyiz.
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daha yiiksektir. Bu Tablo 1 araciligiyla gériilebilir. Oncelikle, burada segtigimiz iilkeler®® i¢in
1980-2013 aras1 yillik cari dengeleriyle ii¢ farkli briit finansal akim gostergesi arasindaki
korelasyonlar1 hesapladik. Cari denge, teorik agiklamanin ima ettigi sekliyle net Sermaye
akimlariin aynasidir. Dolayisiyla cari denge ve briit akim korelasyonlar1 ayn1 zamanda net akim
ve briit akim korelasyonlar1 olarak okunabilir. Tabloda, net sermaye ¢ikislar1 ile cari denge
korelasyonu COR1; net sermaye girisleri ile cari denge korelasyonu COR2; net girisler ve net
cikislarin toplami ile cari denge korelasyonu COR3 olarak ifade edilmistir?. Son gosterge,
COR3, bir iilke i¢in hem girigleri hem c¢ikiglar1 hesaba katan ve toplam finansal akim hacmini

6l¢meye yarayan temsili bir gosterge olarak diistinlilmiistiir.

Tabloda Gelismis ve Gelismekte olan Ulkeler gruplari ikiye boliiniip uzun-vadede
ortalamada cari fazla verenler ve agik verenler olarak ikiye ayrilmistir. Tablonun notlarinda bu
ayrimin nasil yapildigi agiklanmustir. Cari fazla veren iilkeler i¢in, briit akim hacmi ile cari denge
korelasyonunun gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ayni oldugu goriilmektedir (iki grup igin
de COR3 degerleri 0.46°dir). Ote yandan, cari agik veren iilkeler igin durum degismektedir; briit
akim ve cari denge korelasyonu gelismis iilkelerde -0.39 iken, GOU’lerde -0.62’dir. Cari fazla
veren llkelerde net sermaye c¢ikisi ile cari denge arasinda daha yiiksek korelasyon olmasi
beklenir. COR1 degeri bu korelasyonu gosterir. Burada cari fazla verenler grubunda da gelismis
ve gelismekte olan {iilkeler arasinda hafif bir fark oldugu goriilebilir (COR1 degerleri sirastyla -
0.54’e -0.64tiir, fakat gelismis tilkelerde standart sapma daha yiiksektir). COR2 degeri ise, cari
acik verenler icin daha anlamli olan net sermaye girisleri ile cari denge korelasyonudur ve
yukarida cari agik verenler igin ¢ikardigimiz sonucu tekrarlar (COR2 gelismisler igin -0.47 iken
GOU’ler igin -O.72’dir)28. Sonug olarak, GOU’lerin, 6zellikle de cari agik veren GOU’lerin

% Bu calismada 56 iilke ve 1 iilke grubu (Euro bolgesi) secilmistir. Segilen iilkelerin 2012 yili icin GSYIH
toplamlari, Diinya Bankasi “World Development Indicators” veritabaninda aym yil igin GSYIH verisi bulunan 141
iilkenin toplam GSYIH’sinin %96,9’unu olusturmaktadir.

%7 Yukarida anlatim kolaylig1 agisindan “toplam” denmistir, oysa yukaridaki gosterge (COR3) net sermaye girisleri
ile net sermaye ¢ikislarinin farki olarak hesaplanmistir. Bunun nedeni, kullanilan verilerde net sermaye ¢ikisinin eksi
olarak kaydedilmesidir. Bunun toplamaya gore tersi almip net sermaye girisine eklenmistir. IMF’nin 6. Odemeler
Dengesi Elkitabt baz almarak okundugunda yaptigimiz islem net varlik edinimi ile net yiikiimlilik edinimi
toplamidir. Yukaridaki COR1 ve COR3 degerlerindeki “net sermaye ¢ikis1” rezerv degisimini icermemektedir.

%8 Bati Avrupa’da ciddi kriz yasayan iilkeleri Gelismis Ulkeler grubundan ayirdik, ¢iinkii bu gruptaki iilkeler (bkz.
Tablol:Notlar) hem Avrupa’nmin periferisinde oldugundan gelisme derecesi tartismali olabilecek hem de cari
aciklarla karakterize olmus iilkeler. Tablodan Bat1 Avrupa Kriz Grubu’nun aslinda gelismekte olan iilkelerle ayni
karakteristige sahip oldugu goriilebilir. Bu ayrimin yapilmadigi ve bu iilkelerin geligsmis ilkelerin cari agik
verenleriyle ayn1 gruba konulmasi durumunda, Gelismis Ulkeler-Cari Acik Verenler’in COR2 degeri -0.58, standart
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arasinda 6nemli sayida iilke i¢in cari hesaplardaki gelismeleri takip etmek briit akimlara dair
yaklasik bir gosterge sunacaktir ve cari hesaplar verisi finansal alanda neler olup bittigine dair
genel resmin bir kismini yansitabilir. Bu ylizden ilke olarak, bir iilkenin cari hesap verisi briit
akimlar ile yiiksek bir korelasyon gosteriyorsa, cari dengedeki gelismeler finansal akimlar

hakkinda da onemli bilgiler icerebilir.

TABLO 1. Gelismis ve Gelismekte olan {ilkeler i¢in net akimlar- briit akimlar korelasyonu
karsilastirmasi

COR1 COR2 COR3

Gelismis Ulkeler

Cari Fazla Verenler Ortalama -0.54 0.34 0.46
St. Sapma (0.17) (0.22) (0.18)

Cari Acik Verenler Ortalama 0.26 -0.47 -0.39
St. Sapma (0.32) (0.28) (0.30)

Bati Avrupa Kriz Grubu Ortalama 0.57 -0.74 -0.68
St. Sapma (0.04) (0.12) (0.08)

Gelismekte Olan Ulkeler

Cari Fazla Verenler Ortalama -0.64 0.19 0.46
St. Sapma (0.112) (0.39) (0.22)

Cari Acik Verenler Ortalama 0.28 -0.72 -0.62
St. Sapma (0.32) (0.24) (0.30)

Kaynak: IFS-BOPS veritabanlari ve yazarlarin hesaplamalari.

Notlar: (1) Yukaridaki veritabaninda IMF’nin Odemeler Dengesi Elkitab1 5 (BPMS5)’e dayali sunum 2008 yilinda
sona ererken, Elkitabi 6 (BPM6)’ ya dayali sunum 2005 ve sonrasini kapsamaktadir. Biz 2005-2008 donemi igin
Elkitab1 6’nin verilerini baz aldik. Elkitab1 6’ya dayali sunumun oldugu yillar i¢in biitiin verileri Elkitab1 5’e uyumlu
hale getirdik. Yaptigimiz islem, Elkitabi 6’ya gére “net varlik edinimi” kalemi altindaki degerlerin eksi ile
¢arptlmasindan ibarettir.

(2) Cari acik ya da fazla verenler gruplari, COR3 degerinin sirasiyla negatif ya da pozitif olmasina gore
olusturulmustur. Net sermaye girislerinden net sermaye ¢ikislari ¢ikarilinca, biiyiik gogunlukla, pozitif bir deger elde
edilir. COR3 bu degiskenle cari hesabin korelasyonudur ve kapsanan yaklagik otuz yillik dénemde {ilkenin
ortalamada cari agik mu fazla mi verdigini gosterir.

(3) “Gelismis Ulkeler- Cari Fazla Verenler”: Hong Kong, Japonya, Giiney Kore, Singapur, Avusturya, Belgika,
Danimarka, Finlandiya, Almanya, Liiksemburg, Hollanda, Norveg, Isvec ve Isvicre’yi; “Gelismis Ulkeler- Cari Acik
Verenler”: Avusturalya, Yeni Zelanda, Kanada, ABD, Euro Bdlgesi, Fransa, 1talya, Birlesik Krallik ve Malta’yi;
“Bati Avrupa Kriz Grubu”: Kibris, Portekiz, Ispanya, Yunanistan, izlanda ve Irlanda’y1; “GOU’ler- Cari Fazla
Verenler”: Cin, Malezya, Filipinler, Rusya, Bolivya ve Ekvador’u; “GOU’ler- Cari A¢ik Verenler”: Hindistan,
Endonezya, Tayland, Belarus, Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya,
Romanya, Slovakya, Slovenya, Tiirkiye, Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Kosta Rika, Meksika ve Giliney
Afrika’y1 kapsamaktadir.

Ugiincii olarak, cari hesaplardaki gelismeler bir iilkenin herhangi bir zamanda yiikiimliiliik
mii yoksa varlik mi biriktirdigini géstermektedir. Tasarrufun bir {ilke ekonomisindeki farkli

birimler i¢in oynadigi rol gibi, cari denge de bir iilkenin diger iilkeler karsisindaki pozisyonunda

sapmast 0.26; COR3 degeri -0.50, standart sapmast 0.28 bulunmaktadir. Bu bulgular, yukaridaki sonuglarin
keskinligini azaltiyor, fakat sonuglarin igaret ettigi yonii degistirmiyorlar.
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varlik fiyatlar1 haricindeki degisimi yan51t1r29. Herhangi bir ekonomik birimin stirekli bir sekilde
yiikiimliiliik biriktiremeyecegi ilkesi bir iilke diizleminde de gecerlidir. Ozellikle GOU’lerde bu
durum ¢ok daha barizdir. GOU’ler genelde kendi para cinslerinden yiikiimliiliiklerini
o0deyemeceginden (original sin) Kronik cari agiklar ciddi bir tehdit unsuru olarak algilanabilir.
Uzun siire boyunca biiyiik bir cari agik pozisyonu siirdiirmek, GOU’ler igin, gittikce maliyetli
olacak ve bir noktadan sonra belki yikici bir sekilde intibak gerektirecektir.*® Fakat, 2000’lerin
kiiresel likidite bollugu doneminde oldugu gibi ya da kriz sonrast donemde araliklarla likidite
bollugunun ortaya ¢ikisinda oldugu gibi, GOU’lerin bdyle yapisal olarak zayif ve siirdiiriilemez
pozisyonlari belirli bir siire, hatta tahminlerin Gtesinde siirdiirebilmesi miimkiin hale gelebilir.

Yine de bunun uzun zaman siiremeyecegi agiktir.

Dérdiincii olarak, GOU’lerde gelismis iilkelere gore rezervlerin ve doviz kurunun oynadigi
rol &nemli olciide farklidir. Oncelikle, gelismis iilkelerin aksine GOU’lerde rezervlerdeki
degisimler onemli bir yek(n tutar. Bir baska deyisle, rezerv-disi sermaye hareketleri, cari
dengeye kabaca bile esit olmak zorunda degildir. Cari fazla, net pozitif rezerv-dis1 sermaye
hareketiyle birlikte gerceklesebilirken, nadir de olsa net negatif rezerv-disi sermaye hareketleri
cari agiklarla birlike gerceklesebilir. Birinci durum ortaya ¢ikti§inda normal sartlar altinda hizli
bir sekilde yerel paranin iizerinde degerlenme baskisi artar. Bu da cari fazlanin siirdiiriilmesini
zorlagtirabilir. Ancak, Cin gibi sermaye kontrolleri ile birlikte doviz kuru iizerindeki
hakimiyetini siirdiiren bazi iilkeler piyasadaki fazla dovizi merkez bankalar1 araciligi ile
toplayarak doviz kurunun degerlenmesini engellemeye c¢alisir. Bu tip uygulamalar ticari
savaslara yol acsa da, genel olarak GOU’ler igin, cari fazla ve net pozitif rezerv-dis1 sermaye
hareketlerinin birlikte var olmasi1 énemli bir sorun olarak gdziikmez. Ote yandan, cari agik veren

GOU’ler de farkl saiklerle, 6zellikle krizlerden ve ani sermaye hareketlerininin yaratabilecegi

% Cari hesaplarm evrimi, bir ilkenin dig borg stoku ile ilintili kirilganliklarimin kismi bir gdstergesi olan net
uluslararasi yatirim pozisyonunun (UYP) evrimini yansittigi i¢in cari hesaplar dnemlidir (Obstfeld, 2012a; 2012b).

O Yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklerini 6demek zorunda olan GOU’lerdeki bazi iktisadi birimler
yiikiimliiliiklerini yerine getirmek icin borg geviriyor olabilirler. Ulke cari fazla veriyor olsa da bu birimlerin gerekli
olan dovize erigsmesi gerekir. Erisimin zorlasmaya bagsladigi finansal sikint1 donemlerinde, merkez bankasinin doviz
rezervlerine ya da iilke igindeki diger birimlerin elinde birikmis dovize talep artacaktir. Sonugta, arzdan fazla
olusabilecek bir doviz talebi, yerli paranin degerinin diismesine sebep olacaktir. Yerli paranin hizli deger kaybi,
normal kosullarda sikint1 yagsamayacak birimleri de girdabin igine ¢ekebilir. Bu durum cari fazla veren iilkeleri bile
zorlarken cari agik veren iilkelerde kur hareketleri cok daha fazla olabilir. Ote yandan, uzun siireli cari acik ya da
fazla veriyor olmak, krizin reel ekonomide yaratacagi derinlige, toparlanma siirecinin uzunluguna etki edebilir.
Nitekim Lane ve Milesi-Ferretti (2014), son kiiresel krizde bunun bir 6lglide gergeklestigini savunmaktadir.

23



yikic1 etkilerden korunma amagli rezerv biriktirmek zorundadirlar. Bu zorunluluk finansal
entegrasyon ve serbestlesme Slgiisiinde artar. Genel olarak GOU’lerde cari agiklarin uzun siire
yiiksek seviyelerde seyretmesi durumunda rezerv birikimi i¢in cari agigin iistiinde bir biiyiikliikte
net pozitif rezerv-disi1 sermaye hareketi gerekli olacaktir. Kriz donemlerinde bu akimlarin tersine
donmesiyle birlikte olusabilecek doviz kurundaki asir1 dalgalanmalar ve rezerv kaybi ciddi

sonuglar dogurabilir.

Dahasi, briit sermaye akimlari degil, rezerv-disi net sermaye akimlar1 herhangi bir zamanda
toplam doviz arz1 ve talebini etkileyecektir, ¢iinkii hem net sermaye girisleri hem de net sermaye
cikislar1 doviz arz ve talebinin belirleyenleri arasindadir. Gelismis tilkelerin, 6zellikle de finansal
merkez konumundaki iilkelerin aksine, GOU’ler i¢in doviz kuru en kritik varlik fiyatlarindan
biridir. Rezerv-dis1 net sermaye akimlart en azindan doviz kurundaki gelismeleri anlamak igin
onemli olabilir. Bir baska deyisle, bir iilke igin yabanci doviz miktarindaki degisim, diger
seylerin yaninda, rezerv-disi net akimlar tarafindan belirlendigi icin, rezerv-dist net sermaye
akimlarinin boyutu ve yonii kurdaki asagi ya da yukar1 yonlii gelismeleri etkileyerek dogrudan
ve dolayli olarak ekonomik birimlerin hareket ettigi makro-ekonomik diizlemi etkileyecektir.
Gelismekte olan tlkelerde doviz kuru goz ardi edilemeyecek kadar énemlidir. Déviz kuru bu
iilkelerde ozellikle ara mallar olarak kullanilan ithal mallarin fiyatlar1 {izerinden enflasyonun en
onemli belirleyicilerindendir (Benlialper ve Comert 2014). Ayrica, doviz kuru hareketleri
ozellikle varliklari yerli para cinsinden, yiikiimliiliikkleri de yabanci para cinsinden olan birimlerin
ya da genel olarak doviz acik pozisyonuna sahip birimlerin, devletin, firmalarin, ve hane
halklarinin bilangolarinda ¢ok ciddi degisikliklere yol agabilir (Krugman, 1999). Finansal
akimlardaki ani duruslar ya da geri doniisler doviz kurunda ciddi degisikliklere yol agar. Bu ise
GOU’lerde 1990°’larda yasanan krizlerde oldugu gibi belirli ddnemlerde yiikiimliiliiklerini yerine
getiremeyen birimlerin iflas etmesi sonucunu dogurabilir. Boyle bir durumun olabilme ihtimali,
yerli paranin deger kaybindan {ilkeyi terk ederken olumsuz yonde etkilenecek olan yabancilar
icin canlarin ¢almasi anlamina gelmektedir. Bu ise beklentilerin ¢ok hizli bir sekilde

bozulmasiyla kendi kendini dogrulayan (self-fulfilling) finansal krizlerin ortamini yaratir.

Yukaridaki tartisma, hem cari hesaplarin neden GOU’ler dzelinde dnem kazandigini, hem de
cari hesaplarin 6nem kazanmasinin neden ¢ok biiyiik oranda gelisim diizeyiyle ilgili oldugunu

aciklamaktadir. Ancak bu, briit akimlardaki gelismelerin GOU’ler i¢in dnemsiz oldugu anlamma
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gelmemektedir. Birincisi, gelismislik diizeyi ya da finansal derinlik diizeyi fark etmeksizin, briit
akimlar1 detayl1 bir sekilde takip etmek ekonomik birimlerin potansiyel kirilganliklar1 konusunda
ciddi ipuglar1 verebilir. Sermaye akimlarinin genel seyrinin olumlu oldugu durumlarda bile eger
ekonomi i¢in Onemli olan bazi birimler bilangolarin1 zorlayacak olgiide yiikiimliiliikler
biriktiriyorlarsa 6nlem almak gerekebilir. Dahasi, finansal hesaplarla ilgili ¢ogu islem tekil
ekonomik birimlerin bilangolarin1 ciddi olarak etkileseler de cari islemler ve rezerv
hareketlerinin aynast olan rezerv-disi net finansal akimlarda goziikmezler. Oysa finansal
serbestlik ve derinlik artikca cari kalemler tarafinda goriinmeyen safi finansal islemlerin 6nemi
artar. Briit akimlar1 6zellikle finansal derinligin fazla oldugu GOU’lerde ciddi olarak takip etmek
gerekmektedir.* Kendi para cinsinden borglarim 6deyemeyen GOU firmalari igin bu durum

gelismis tilkelere oranla ¢ok daha biiyiik tehdit olusturabilir.

Ikincisi, briit akimlar ve dzellikle bunun alt bilesenleri icindeki portfoy ve kredi akimlari,
gelismis lilkelerde oldugu gibi bir lilkedeki kredi genislemesiyle daha yakindan alakalidir (Rey,
2013). Bu tip sermaye girisleri dovizin ulasilabilirligini artirabilir, hisse senedi fiyatlarini1 olumlu
yonde etkileyebilir, genel olarak bankacilik sektorii igin likiditeyi artirabilir veya faiz oranlarini
diistirebilir. Daha once tartisildigr gibi, bir tilkedeki kredi, bilango genislemesi ya da varlik fiyati
artislari, net sermaye akimlarindan (ya da rezerv-disi net sermaye akimlarindan) ¢ok o iilke
yerlesiklerine ait varliklarin yabancilar tarafindan alim-satimini gosteren briit akimlarla, yani net
sermaye girisiyle ilgilidir. Kredi genislemeleri ve krizler arasinda baglant1 oldugu hem tarihsel
olarak hem de son kriz Ozelinde ortaya konulmustur. Eger briit akimlar verileri, kredi
genislemesi-varlik fiyati balonu Oriintiilerinin harici kaynaklarina dair bilgiyi daha dogrudan

aktarabiliyorsa briit akimlar1 dnemsemek gerekmektedir.

Bu tartismaya dayanarak, MK yaklasimmin GOU’lerdeki siiregleri anlamak icin gelistirilen
versiyonlarinda, hem rezerv-disi net sermaye akimlarini hem de bunlarin briit bilesenlerini
dikkate almak daha faydalidir. MK yaklasiminin GOU versiyonlari, halihazirda rezerv-disi net
sermaye hareketleri ve bunun sebep oldugu doviz kuru degisimlerini barindiran agiklamalarla
uyumludur. Ote yandan, net sermaye girisleri de kredi genislemesine dogrudan katki sundugu

Ol¢iide MK aciklamasinin bir parcasi olarak goriilmesi gerekir.

81 Ozellikle finansal derinligin epey yiiksek oldugu bazi GOU’lerde briit akimlar da, yani net sermaye girisleri ya da
¢ikiglart da resmin sadece bir kismint gosterebilir, ¢iinkii bunlar da kendi i¢inde “net” degiskenlerdir.
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MK yaklastmmin GOU’ler i¢in olan versiyonlar1 yurti¢i finansal serbestlesme, sermaye
hesabiin serbestlestirilmesi ve nominal doviz kurlarmin ¢ipa olarak alindigi dezenflasyon
programlari siireclerinin siklikla varlik fiyati balonlar1 ve doviz krizleriyle bittigine vurgu
yapmaktadir® (bkz. 6rn. Ertiirk, 2003; Frenkel ve Rapetti, 2009). Bu yaklasimlardan da
yararlanarak, GOU’ler i¢in basit bir finansal kriz yaklasimi sunulabilir. Oncelikle, her donem
kendine 6zgli yer degistiricisini yaratacaktir. Sonraki asama, kritik kredi genislemesi ya da
bilango geniglemesi safhasidir. Kredi her zaman genisleyip daralabilir ama bu olas1 genisleme
izerindeki diizenleyici ve baskilayici unsurlar harekete gegmezse ya da siirekli yeniliklerle var
olan diizenleme mekanizmalarinin arkasindan dolanilmasina izin verilirse, kredi ve bor¢lanma
patlayacaktir. Bu siire¢, finansal derinlesmeyi artirmak icin ¢aba sarfeden GOU’lerde daha
biiyiik bir potansiyel tehlikedir. Fakat, GOU’lerin biiyilk ¢ogu finansal derinligi olmayan
iilkelerdir, dolayistyla bir kredi patlamasina yol agacak igsel siireclerin olugmasi daha smirlidir.
Nesnel kisitlarin bazilar1 (diizenleyici mekanizmalar, reel ekonomik biiyiikliik, finansal araclar
ve yenilikler vs.) ortadan kalksa bile, borg verenlerin 6znel kisitlar1 (kredi tayinlama, yiiksek
teminat talebi, ekstra rezerv tutma vs.) GOU’lerde olas1 bir kredi patlamasmi ciddi olgiide
sinirlayabilir. Sermaye girisleri bu sinirin asilmasini saglayabilir, ¢iinkii bir GOU igin sermaye
girigleri likiditeyi artirmakta, dovizin talep edildigi anda daha kolay bulunabilmesini saglamakta,
faiz oranlarimi diisiirmekte ve sonugta nesnel kisitlari daha da fazla yok etmektedir. Ayrica,
rezerv-dist net sermaye akimlarinin pozitif yonde artisi iilke icinde doviz bolluguna yol
actigindan nominal olarak yerel paranin degerlenmesine sebep olur. Nominal deger artislar iilke
icindeki enflasyonun diinya ortalamasinda seyretmesi durumunda bile iilke mallarinin rekabet
edebilirligi lizerinde baski yaratabilir. Kendi kendini gii¢lendiren iyimser beklentiler ve yerli
paranin degerlenmesi ise daha fazla sermaye girisini tesvik edebilir. Sonunda, bu genislemeci
ortamda cari hesaplar, doviz kuru ve gelir etkisi yoluyla gittikce bozulur®. Agirt degerlenen yerel
para ve cari agik, genelde tiiketime ve konut piyasalarina yonelen kredi genislemesiyle birlikte

bir siire sonra siirdiiriilemez bir hal alir. Yerel ekonomik birimlerin bilanc¢olari, doviz kuru ve

%2 Burada “varlik” kavramini, bir GOU’nin doviz kurunu da icerecek sekilde kullantyoruz. Boyle diisiiniildiglinde,
doviz kurlarinin uzun dénemli asiri-degerlenmesi durumu da varlik fiyati1 balonu olarak sayilabilir.

¥ Genelde MK temelli GOU modellerindeki varsayimlardan biri, GOU’lerde doviz kurunun énceden saptanmus
(sabitlenmis ya da degisikliklerin nasil, ne zaman ve neye gore olacagi dnceden belirlenmis) olmasidir. Fakat, esnek
doviz kuru rejimini benimseyen pek ¢ok GOU de “dalgalanma korkusu”nu yansitan politikalar izledikleri igin
sermaye giriglerinin doviz kuru ve cari hesaplar iizerindeki etkileri tipik olarak degismemektedir.
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diger varlik fiyatlarindaki degisimlere kars1 acik hale gelir. Herhangi bir igsel ya da digsal sokla

artan kirilganliklar goriiniir hale gelip bir finansal krize yol agabilir.

Ozetle, GOU’ler ¢ogunlukla smai gelisimde eksiklik, rekabetcilikte zayiflik gibi sebeplerle
cari agiklar verirler. Bu cari aciklarin dikkatle izlenmesi gerekir. Bu aciklara tekabiil eden
yiikiimliiliikler borglarmi kendi parasi cinsinden &deyemeyen GOU’ler igin orta ve uzun
donemde kirilganlik kaynagi olabilir. Bunun yaninda, GOU’lerde cari hesaplar, briit akimlar ile
yiiksek bir korelasyon gosterebilir ve bu da cari hesaplarin finansal akimlarin boyutu hakkinda
fikir verici olabilecegini ima eder. Ote yandan, GOU’ler igin rezerv biriktirmek, doviz kuru
rejiminden bagimsiz olarak, finansal entegrasyonun arttig1 bir diinyada zorunluluktur ve genelde
rezerv degisimleri GOU finansal akimlar1 icinde 6nemli bir paya sahiptir. Cari hesap ve rezerv-
dis1 net sermaye hareketlerinin goreli durumu, rezervler lizerindeki baskiya isaret edecektir. Son
olarak, doviz kuru, kendi parasi cinsinden bor¢lanamayan ve uluslararasi rekabet¢iligi doviz
kurundaki degisimlere hassas olan GOU’ler igin hayati énemdeki goreli fiyatlardan biridir ve
GOU’lerin finansal entegrasyonun arttig1 bir diinyada déviz kuru gelismelerine karsi tepkisiz
kalinmasi miimkiin degildir. Doviz kuru gelismeleri ise briit bilesenlerden, yani tek basina
girigslerden ya da cikiglardan ziyade rezerv-disi net sermaye akimlariyla daha fazla iliskilidir.
Biitiin bu sebeplerden &tiirii, cari hesaplar hala GOU’ler 6zelinde dikkat edilmesi gereken
gostergelerden biridir. Burada sdylenenler, briit akimlar yaklagimimin 6zellikle kirilganliklarin
harici finansal koklerini anlamak i¢in nereye bakilmast gerektigine dair vurgusunu
onemsizlestirmez. Finansal entegrasyonun arttigi bir diinyada ve finansal derinligin arttig1

GOU’lerde briit akimlar yaklasiminin igerimleri cok daha biiyiik deger tasiyacaktir.
5. Son sozler

Bu makalede, ‘kiiresel dengesizlikler ve kriz’ literatiirii ile finansal kriz literatiiriiniin bir
kismindan yararlanarak, hangi yaklasimin finansal krizlerin harici kaynaklarini belirlemede daha
giicli olduguna ve briit sermaye akimlarinin mi1 yoksa net sermaye akimlarinin finansal

kirilganliklar i¢in daha 1yi bir gosterge oldugunu tartistik.

Temel noktalar1 6zetleyecek olursak, ilk olarak, finansal entegrasyonun ve serbestlesmenin
ilerledigi bir ortamda, geligmis iilkelerde finansal krizlerin harici kaynaklarini anlamak i¢in briit

sermaye akimlarina ve smirlararasi finansal aktivitenin detaylarina, 6zellikle kredi akimlari ile
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portfoy bor¢ akimlarina bakmak daha yararl olacaktir. Bu sekilde bir yaklasim son kiiresel krizin
nedenlerini kiiresel dengesizlikler yaklasimina gére daha iyi agiklayabiliyor. ikinci olarak, briit
akimlar yaklagimi, kredi genislemesine igkin istikrarsizliga vurgu yapan Minsky-Kindleberger
yaklagimi gibi daha genel bir ¢ergevenin igine yerlestirilebilir. Boylelikle, briit akimlar yaklagimi
finansal sikintilarin sebeplerini biitiinliiklii olarak tespit etme ve daha iyi oncili gostergeler insa
etme noktasinda yarar saglayabilir. Gelismekte olan iilkelerde ise, krizler baglaminda, rezerv-disi
net akimlar, rezerv hareketleri ve cari agiklar hala 6nemli gostergelerdir. Kendi para cinsinden
bor¢lanip kendi para cinsinden borcunu 6deyemeyen, sinai gelismesi ve rekabetgiligi agir aksak
ilerleyen, tehlikelerle dolu bir finansallasma caginda daha ¢ok rezerv biriktirmek zorunda olan
gelismekte olan {ilkeler icin doviz kuruyla ve rezerv degisimleriyle ilgili gelismeler rezerv-disi

net sermaye akimlari ya da cari hesaplarla onemli 6l¢tide ilgilidir.
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