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OZET

Bu aragtirmanin temel amaci, Tirkiye’de 1998-2013 yillar1 arasinda yasanan ekonomik
krizlerde, 6demeler dengesi finans hesabinda yer alan sermaye akimlarinin hareketlerini tespit
ederek, bu hareketlere neden olan makroekonomik ve finansal dinamikleri incelemektir.

Bu amag¢ dogrultusunda arastirmanin birinci bolimiinde, kiresellesen diinyada finansal
kriz kavramu ikinci boliimiinde uluslararasi sermaye akimlart ve ¢lnct boliminde guniimiiz
ekonomik konjonkturiinde uluslararasi sermaye akimlarinin bolgesel hareketleri ve fonksiyonlart
teorik olarak incelenmistir. Aragtrmanmn doérdiincti boliimiinde ise kriz ve sermaye arasindaki
ilisgkiyi konu alan teorik ve ampirik literatiir taranarak arastrmanm yontemi ve modelleri
tanimlanmustir.

Aragtirma sonucuna gore kriz donemlerinde sermaye hareketleri normal dénemlere gére
farklilagmakta, 6zellikle yabanci yatirimeilar yerli yatirimeilara gore kriz donemlerinde farkh
yonde hareket etmektedir. 1998 ve 1999 yillarinda yasanan krizler dncesinde yogun miktarda
yabanci sermayenin iilkeye giris yaptigi, 2001 yilinda yasanan krizden 6nce iilkeden ayrilan
yabanci yatirimeilarm ayni y1l yasanan ikinci kriz sonrasinda yogun bir sekilde Tiirkiye’ye geri
donmeye basladigi tespit edilmistir. 2007 yili sonunda ABD’de baslayan kiresel krizden 6nce
tilkeye yogun bir sekilde giris yapan yabanci sermaye akimlarinin, kriz zirvedeyken Ulkemizden
ayni yogunlukta ayrilmaya basladigi; yerli sermayenin, yabancilarin bosalttigi yatirim alanlarim
doldurdugu tespit edilmistir.

1998-2013 yillan1 arasinda Tiirkiye’de toplam 12 adet finansal kriz yasandigi tahmin
edilmis olup, incelenen donemde 2002, 2003 ve 2004 yillar arasinda gegen 27 aylik donem ile
2005, 2006 ve 2007 yillart arasinda yaklagik 15 ayhk donemde kriz yasanmadigi goriilmiistiir.
Krizsiz gegen birinci dénemde 6demeler dengesi net hata noksan kalemindeki muazzam orandaki
artigin; kriz tespit edilmeyen ikinci donemde ise iilkeye portfoy tiirii yatirimlardaki ani sigramanin
onemli dlciide etkili oldugu sonucuna varilmastir.

Krizi aciklayan degiskenlerin (Borsa Istanbul 100 Endeksi, ekonomideki biiyiime orani,
enflasyon orani, reel faiz oram, doviz kurlari, doviz cinsinden para arzimin gayri safi yurt ici
hasilaya orani, doviz cinsinden para arzimin Tiirk Lira’sina oram, Rezervlerdeki degisimler,
ihracatin ithalati karsilama oram ve Net hata noksan kalemi) hareketlerinin, EMP modeliyle tespit
edilen kriz dénemlerinde (kriz Oncesi, kriz zirvedeyken ve kriz sonrasinda) farklilastigi tespit

edilmistir.



Anahtar Kelimeler: Finansal Krizler, Uluslararasi Sermaye Hareketleri, Odemeler
Dengesi Sermaye ve Finans Hesaplari, Uluslararasi Sermayenin Ayristirilmasi, EMP Modeli,
ARDL Sinir Testi



ABSTRACT

The main aim of this research is to identify the capital flows which are a part of the
movements of capital flows in the financial account of current account balance during the crisis in
Turkey between 1998 and 2013, and to investigate macroeconomic and financial dynamics causing
the movements.

With this purpose, in the first part of the research, the concept of financial crisis in
globalizing world; in the second part, international capital flow; and in the third part, approaches of
regional movement and functions of international capital flow in terms of modern-day economic
conjuncture was investigated theoretically. In the fourth part of the research, the methods and
models of the research were defined by reviewing the empirical and theoretical literature on the
relationship between the crisis and capital.

According to research results, the capital flow changes during crisis times, especially
foreign investors act differently than domestic investors during those times. It is confirmed that
before the crises in 1998 and 1999, a huge amount of foreign capital entered the country, and
foreign investors who left the country before the first crisis in 2001, started to come back to Turkey
after the second crisis in the same year. Foreign capital flow which enters the country intensely
before the global crisis which started in the USA at the end of 2007, left the country when the crisis
peaked, and domestic capital which was abroad previously seized the investment areas which were
left by foreign investors. .

Between 1998 and 2013, it is estimated that 12 financial crises were experienced in
Turkey, and, it has been observed that no crises experienced between the 27-month-period during
2002, 2003, 2004 and 15-month-period during 2005, 2006, 2007. It is concluded that; the huge rise
in net errors and omissions in the current account balance during the first period without crisis, and
sudden leap in portfolio investments to the country in the second period in which crisis was not
confirmed, were highly effective.

It is determined that the movements of variances which explain crisis (Borsa Istanbul 100
Index, Growth rate of economy, inflation rate, real interest rate, exchange rate, ratio of money
supply in terms of exchange rate to GDP, ratio of money supply in terms of exchange rate to
Turkish Lira, changes in the reserves, export import coverage ratio, Net errors and omissions) differ
in crisis periods (before crisis, peak of crisis, after crisis) which was confirmed by EMP model.

Keywords: Financial Crises, International Capital Movements, Balance of Payments
Capital and Finance Accounts, Separation of International Capital, EMP Model and ARDL Limit
Test

v



ICINDEKILER LiSTESI

(074 =3 L OO USROS RO UURURRRRRROS I
A B ST RACT e a e nnae e nes v
ICINDEKILER LISTESI ..ottt \Y/
TABLOLAR LISTESI ...ocviiiiiicecieieisecte ettt Xl
SEKILLER LISTESI....cocititititeteeeeeee ettt ettt st se s Xl
KISALTMALAR DIZINT ..o X1
GIRIS ettt 1
1.1. KRiZ KAVRAMININ YAPISAL ANALIZI ...cocooviviieieeeeeeeeee e, 5
1.1.1. Ekonomik Krizlerin Tanimlanmast ..........ccccoovviiiiiiriiiin i 5
1.1.2. Krizlerin Temel OZIlKIErT .........c.cccuiueeieieeceeeeeecee e, 7
1.1.2.1. Krizin Aniden Ortaya CIKMAaST.......ccoovveiiiiiiiiiiiiieece s 7
1.1.2.2. Krizin Onceden Tahmin EdilememESi .........ccccevueveviiriccreieiceceie e, 7
1.1.2.3. Krizlerin Tehdit ve Yeni Firsatlar Yaratmasi.........ccccoviveriiienniienniiesiinnns 8

1.1.2.4. Krizin DONemSEIIZl ......coviiiiiiiiiiiiiiiciiccec s 8

1.1.3. Krizlerin Yayilma EtKiSi........cccooiiiiiiiiiiiiiiiecc s 9
1.1.3.1. Dongiisel Yayilma (SPill-OVEN) ....cccveiieiieeiieie e 9

1.1.3.2. Yalin Yayilma (Pure Contagion)........cccccuevrieeiiiieiniee e 10

1.1.3.3. Siirii Davranigiyla Yayllma .......ccocoviiiiiiiiii e 11

1.1.4. Krizlerin NedeNIEIT .......cceiiiieieee e 12
1.2.KRIZLERIN SINIFLANDIRILMASI VE TURLERI .........cccotiniiniinininineeeeeene. 15
1.2.1. Reel SEKIOr KIZIBIT ..c.voveiiiiieiie e 16
1.2.2. FINANSAI KIIZIET 1. 18
1.2.2.1. Bankacilik KIIZICTT .....ccouvieiiiiiiiiiisiee sttt 19
1.2.2.2. DOVIZ KEIZIBT .ttt 20
1.2.2.3. BOISa KIIZIBIT v 21
1.2.2.4. Para KIZIBr ..o 22
1.2.2.5.D1§ BOTG KIIZICT ...c.vviiiiiiiiieiie et 22
1.2.3.Yayilma Bolgesine GOre KrizIer .........ccocvviiiiiiiiiciiiiiiicecseceee e 23
1.2.3.0. UIUSAI KFIZ. oot 23
1.2.3.2. BOIGESEl KIIZ ..c.vveiiiiecie ettt 24
1.2.3.3. KUIESEI KFIZ .ottt 24



1.3. FINANSAL KRiZ MODEL VE YAKLASIMLARI .......ccccocviiiiiieeseeee e, 25

1.3.1. Birinci Nesil Modeller (Kanonik Kriz Modeli).........cccooeriiiininniiie e 26
1.3.2. Ikinci Nesil Modeller (Kendi Kendini Dogrulayan Kriz Modelleri)................. 28
1.3.3. UGUNCU NESI MOUEIET.........coeveveeeeeveieieieieteieeieie ettt 29
1.4. TURKIYE EKONOMISINDE KRIZLER ......ccovviiiiiriiiiiniierssinsineiessssssisesessnens 31
1.4.1. 1998 RUSYA KIIZI ..coviiiiiiii ittt 31
1.4.1.1. Krizin NEAENIEIT .....oviiiiiiieceeeee s 32
1.4.1.2. Krizin Rusya Ekonomisine Yansimalart ...........ccccovveeviieniiiiniiieniiiesnin, 33
1.4.1.3. Krizin Tiirkiye Ekonomisine Yansimalari.........cccoceoivieiiiiiiiininiiiiennns 34
1.4.2. 2000 Y1l1 KaSm KIIZI ...eooiuiiiiiiiiiiiieiie e 35
1.4.2.1. 17 Agustos 1999 Marmara Depremi ........ccovvveiiieeiiieniiiee e 35
1.4.2.2. 2000 Y11 KaSim KIIZi ....ocvveiiiiiiiieiiiiiesiesese e 37
1.4.3. Tiirkiye’de 2001 Yili Krizleri: Ikiz Kriz DENemi .........ccccoceveveverrierereerersnennns 40
1.4.3.1. 2001 Y1l Krizlerinin Nedenleri.........ccoiiiiriiiiieiieeee e 41
1.4.3.2. 2001 Krizlerinin Tiirkiye Ekonomisine Yansimalart ..........ccccoveveeivvennnn. 43
1.4.4. 2008 ABD KUIESEl KIIZI ....c.veviiiiiiieiiiiireecesieseese e 46
1.4.4.1. Klresel Krizin Nedenleri........ccooiiiiiiiiiie e 47
1.4.4.2. Kiiresel Krizin ABD Ekonomisine Yansimalart ..........ccccoceeiieiiiiinnnnnnne 48
1.4.4.3. Kiiresel Krizin Tiirkiye Ekonomisine Yansimalart ..........cc.cccooveviniiiiennns 49
2.1. ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARI.....ccooiiiiiieiiceee e 52
2.1.1. Uluslararas1 Sermaye Akimlar1 Kavraminin Tanimi...........cccccevviieiiiieniieennne 52
2.1.2. Uluslararas1 Sermaye Akimlarinin TUrleri ..o 54
2.1.2.1. Dogrudan YatirtmIar...........ccceeiiiiiiiiiiiiiiiccsee e 55
2.1.2.2. PortfOy YatirimIart ......coovuvieiiiiiiiiiie st 56
2.1.2.3. Kisa Vadeli Yatirimlar..........cccoooviiiiiiieeeeee e 59
2.1.2.4. Uzun Vadeli Yatirimlar ..........cocoeiiiiiiiiiieie e 61
2.1.3. Uluslararas1 Sermaye Akimlarin1 Agiklayan Teori ve Yaklagimlar.................. 63
2.1.3.1. M0odern POrtfOY TEOKISI .....cueiieiieeieiie e esie et ee s see e 63
2.1.3.2. Dogrudan Sermaye Akimi1 Teori ve Yaklagimlarti..........ccccocevevviviniinnnnnnen. 66
2.2. SERMAYE HAREKETLERINI BELIRLEYEN FAKTORLER ........cccccoviniinirinnnen. 69
2.2.1. Ttici (PUSh) FAKIOIIET.......ccviveviveeeceeieies ettt s 71
2.2.1.1. Kiiresel ve Bolgesel Ticaret Anlagsmalart ..........ccccevvveeiiieiiiienniiennieeene, 71
2.2.1.2. Karliligin Azalmasi ve Faiz Oranlarinin DUsmesi .........cccooeveviiieniieennnnen. 72

Vi



2.2.2. Cekicl (PUIl) FaKLOTIEN .......cviiiieee s
2.2.2.1. Sermaye Hareketleri Uzerindeki Kontrollerin Kalkmasi ......................
2.2.2.2. Ulasim ve Haberlesme Teknolojilerindeki Gelismeler ..............cccc......
2.2.2.3. Kesfedilmemis Pazar ve Isgiicii Maliyetindeki Diistikliik.....................
2.2.2.4. Biitce Aciklarinin Azalmasi ve Vergi Oranlarinin Diigmesi .................
2.2.2.5. Doviz Kuru Politikalart ..........ccoeiiiiiiiiiiie e
2.2.2.6. Mall TESVIKICT ...eeeiiiiiieeiiiiii et nrae e
2.2.2.7. Ozellestirme Uygulamalari.............ccocevevevevreereisissiseessisssssssssessssssssssnns
2.2.2.8. Makroekonomik ISHKIAT ..........c.cccurveverieicieieieee e
2.2.2.9. Biirokrasinin Kalitesi ve Siyasal ISHKIar..........ccccoocovvicreriieieicrennnns

2.3. Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Ekonomiye Etkileri ..........ccccocoveiinennne.
2.3.1.1. Ekonomik BUyUmMeYe EtKiSi.......ccccvverviiieiierieiie e sis e
2.3.1.2. Faiz Oranlarina EtKiSi.......cccccoiiiiiiiiiiiiceiie st
2.3.1.3. ENFlasyona EtKISI........ccccouiiiriiiieiiec e
2.3.1.4. Doviz Kurlarina ve Dis Ticarete EtKisi.......ccccooovvveiiiiiiiciiiee e,
2.3.1.5. Kamu Biitge Dengesing EtKiSi........ccccovevveiiveieiiieseeie e see s
2.3.1.6. Para Piyasasina EtKileri ........ccccocooiiiiiiiiiiiicii e

BOLUM III. DUNYADA ve TURKIYE’'DE SERMAYE HAREKETLERI...............

3.1. GELISMIS EKONOMILERDE SERMAYE HAREKETLERI VE

FONKSIYONLARI .......coitiiitiieieieeeetee st e ettt sttt sttt esssn s sases
3.1.1. ABD EKONOMISI w.cuviviiiiiiiiisiisicee ettt
3.1.2. Avrupa Birligi EKONOMIST ....ocvvviviiiiiiiiiiciciicicec s
3.1.3. Japonya EKONOMISI.......cciiiiiiieiiec et

3.2. YUKSELEN EKONOMILERDE SERMAYE HAREKETLERI VE

FONKSITYONLARL......ceititiiiiriieitieisseie e ssse sttt sensns

I T = (741 Y7 USSR
.24, RUSYA ..ottt ettt ettt e e re e
3.2.5. Glney Afrika CUMNUIYELE......coiiiiiiie e e

3.3. GELISMEKTE OLAN EKONOMILERDE SERMAYE HAREKETLER] VE

FONKSIYONLARI .......coiiitiiiieieieeee e ste ettt sttt sttt snsns
KT 01 I = 010 ] 1= - KSR



3.3.2. MAIBZYA ...t 109

3.3.3. MEKSIKA ... 110
TR 0 N g -V 1 1 USSP 112
3.4. TURKIYE’'DE SERMAYE HAREKETLERI ve FONKSIYONLARI...................... 114
3.4.1. Tiirkiye’nin Odemeler Dengesi Hesaplarinda Sermaye Hareketleri ............... 115
3.4.2. Cari A¢1gin Finansmani Ag¢isindan Uluslararas1 Sermaye Hareketleri ........... 119
3.4.3. Turkiye’deki Uluslararasi Sermayenin Yatirim Pozisyonlari ............cc...eev..... 121
3.4.4. Dogrudan Yatirimlarin SEYTT.......cccuveiiuieiiiieiiiee e 124
3.4.5. Portfoy TUrll Yatirimlarin SEYTi ....ccovcveiieiiiiiiiciisciec s 127
3.4.6. Net Hata Noksan (NHN) Kalemindeki Degisimler............ccccoviieiiiiiininnnnnne. 129
BOLUM IV. ARASTIRMANIN YONTEMI ve KRIZ DONEMLERINDE SERMAYE
HAREKETLERININ ANALIZINE YONELIK MODEL ONERISI .......cccccccovviiiinnnan, 134
4.1. TEORIK LITERATURUN TARANMASL.....ccviurtiririiniiiiiriesinsinsieressssinsseeessenes 134
4.1.1. Kriz Dénemlerinde Dogrudan Sermaye Hareketleri ...........cccocoviiiiiiiiinnnnn 136
4.1.2. Kriz Dénemlerinde Portfoy Turl Sermaye Hareketleri ..........ccccevviieiieennnn 140
4.2. AMPIRIK LITERATURUN TARANMASI VE MODEL ONERILERI.................. 143
4.2.1. Sermaye Hareketlerine Iligkin Literatiir Taramas! ............ccooovevrvererinerenennns 144
4.2.2. Kriz Tahmini igin Ampirik Literatiir Taramasi ve EMP Modeli Onerisi........ 151
4.2.2.1. Sinyal Yaklagimina Dayal1 Erken Uyari Modelleri...........ccccoeviiiviniennne 151
4.2.2.2. Ikili Lojistik Regresyon Modeli (ILR Modeli)..........cocecvuerrrererererererenennnn. 155
4.2.2.3. Markov Rejim Degisimi Modeli (Markov Regime Switching-MRS)...... 156
4.2.2.4. Multinomial Lojistik Regresyon Modeli (MLR)........cccccooviiiieniniiennnns 157
4.2.3. EMP ile Kriz Tahmin Modeli Onerisi.........ccccoeevevevereereererecceeeeseseceee e 158
4.2.4. Model ve Analizlerde Kullanilan Degiskenler ............ccccvvieiviiiiniienniiinnninen. 161
4.2.5. Verinin GUVenilirlik TeStleri..........ccoviviiiiiiii e 166
4.2.5.1. Birim KOK TeStIEr.....ccocviiiiiiiiiec e 167
4.2.5.2. ARDL Yontemiyle Egbiitiinlesme ve Sinir Testi ......ccoeceeveiiiininieieenene. 168
4.2.5.2.1. F Testi Bulgulari ve Yorumlanmasi...........cccevvveeiiieeiiiennieesniee e 169
4.2.5.2.2 ARDL Sinir Testi ile LOGIT Analiz Bulgular1 ve Yorumlanmasi...... 170
4.2.5.2.3. Krizi Ac¢iklayan Degiskenlerinin Kriz Donemlerindeki Seyri............ 171
4.2.5.2.3.1 Borsa Istanbul Getirisi ve Borsa Istanbul 100 Endeksi................. 174
4.2.5.2.3.2. Biiylime ve GSYIH ....ccoviuireriiiiiceieeeeceeie s 174
4.2.5.2.3.3. ENflasyon OTanl..........ccceeiiiieniiiiiiiiieeniie i snee s 175



4.2.5.2.3.4. FAIZ OTANIATT....ceeeeiieeee oottt e e e e e e e e e e e reeeenas 175

4.2.5.2.3.5. Doviz Kurlarindaki Degisim ..........ccovvvviiiiinniniiiiiiiccee 176

4.2.5.2.3.6. Doviz Cinsinden Para Arzinin Gayri Safi Yurt I¢i Hasilaya Orani........ 176
4.2.5.2.3.7. Doviz Cinsinden Para Arzinin Tiirk Lirasina Orant..................... 177
4.2.5.2.3.8. Yurt ici Kredilerin Gayri Safi Yurt I¢i Hasilaya Orant................ 177
4.2.5.2.3.9. Rezervlerdeki DegiSimler.........c.ccovveiiiiiiiiiiiniiiieiic e 177
4.2.5.2.3.10. Thracatin ithalat1 Karsilama Orant.............c.ccceevevrveeeneesesnsnenens, 178
4.2.5.2.3.11. Net Hata Noksan Degiskeni .........cccccocevvvieiiiiiiiieiniiecniic e 178

BOLUM V. BULGULAR Ve YORUMLANMASI .......ooveteiireeeeeeeeeeee e 180
5.1. ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARININ AYRISTIRILARAK ANALIZI ..... 180
5.1.1. Standart Metodolojiye Gore Net Sermaye Hareketleri............ccccooevvvveinnnnnn 182
5.1.2. Varlik ve Yiikiimliiliiklerdeki DegiSimler..........ccccvvviieiiiiieiiiieniiieeniie e 185
5.1.3. Brit Sermaye Hareketlerinin ANalizi .........ccocovveiiiiiieninesece e 187

5.2. KRIZ DONEMLERINDE SERMAYE HAREKETLERININ ANALIZI ................. 193
5.3. EMP MODELI iLE TURKIYE’DE KRiZ DONEMLERININ TAHMINI............... 193
5.4. KRiZ DONEMLERINDE SERMAYE HAREKETLERININ ANALIZI ................. 199
5.4.1. 1998 Yilinda Kriz ve Sermaye Hareketleri ..........ccccvvvviiiiiniiiiiiinicce, 201
5.4.2. 1999 Yilinda Kriz ve Sermaye Hareketleri ..........ccocevvviiiiiiiiiiiiicc, 202
5.4.3.2000 Yilinda Kriz ve Sermaye Hareketleri ..........ccoocovvviiiiiniiiiiinicc, 203
5.4.4.2001 Yilinda Kriz ve Sermaye HareKetleri ..........ccccevvvevvninivercsiiesiee e 204
5.4.5. 2002-2003 Yillarinda Sermaye Hareketleri (Krizsiz Donem 1).........cccceeuveen. 206
5.4.6. 2004 Yilinda Kriz ve Sermaye Hareketleri ..........ccooovvviiiiiiniiiiciiccee, 207
5.4.7. 2005 Yilinda Kriz ve Sermaye Hareketleri ...........cooivviiiiiiiiciiiiic 208
5.4.8. 2006 Yilinda Sermaye Hareketleri (Krizsiz Donem 2) ........cccccevvvvvvriiiieinnnnnns 211
5.4.9. 2007 Yilinda Kriz ve Sermaye Hareketleri ..........ccccveveiiiiiiiiiiiiiic e 212
5.4.10. 2008-2009 Y1illarinda Kriz ve Sermaye Hareketleri............c.ccooviiiiinniinnnne 213
5.4.11. 2010 Yilinda Kriz ve Sermaye Hareketleri ..........c.ccoooooiiiiiiiiiiiiis 214
5.4.12. 2011 Yilinda Kriz ve Sermaye Hareketleri .........cccovvvveiviiiiiienniieniiic s 216
5.4.13. EMP Modeli ile Tespit Edilen Kriz Dénemlerinde Briit Sermaye Hareketleri........ 218
SONUC ve ONERILER .......cocooiiiuiieiiiieceiete ettt ens et esae et 221
KAYNAKLAR ...ttt b et e st e st e bt e sbe et e sreenteenee e 234
EILER ..ottt 258
Ek - 1.Turkiye’de Odemeler Dengesi Hesaplar1 1984-2013 (CD Iginde).......ccovvvveevnneeee. 258

IX



Ek - 2. Standart Metodolojiye Gére Tiirkiye’de Net Sermaye Hareketleri (CD Iginde)... 258
Ek - 3. Dortlii Ayrigtirmayla Briit Sermaye Hareketleri (GDP/FDI+Portfolio+Oth. Inv.) 258
Ek - 4. Dortli Ayristirmayla Briit Sermaye Hareketleri Analizi Tamamlayici Bulgular.. 259

Ek - 5. EMP Degiskenleri ve EMP Esik Degerlerine Gore Kriz Dénemleri..................... 259
Ek - 6. Krizi Tanimlayan ve Agiklayan Degiskenlerin ARDL Testi Bulgulart ................ 261
Ek - 7. ARDL Analizine Gore Krizi Tamimlayan Degiskenlerin Hareketleri ................... 261
Ek - 8. Krizi Tanimlayan Degiskenlerin Birim K&k Testleri (CD i¢inde)..........ccccuvueee... 262
EK - 9. ADF, PP ve KPSS Testlerinin SOnuGIari........c.ccccueivieiieeiie i 262
Ek - 10. Pesaran (2001) ARDL F Testi i¢in Kritik Degerleri Gosteren Tablolar ............. 263
Ek - 11. Zaman Serileri: Duragan Olan Degiskenlerin F Testi Bulgulart...........cc.ccceeee. 264
Ek - 12. Pesaran Kritik Degerlerine Gore F-Testi Sonuglari...........cccevevviieiiveneiieinennnns 265
Ek - 13. ARDL Sinir Testi Modeli ve Ozet SONUGIATT...........cecevvrveeeeeieeeciseesee s 265
Ek - 14. Alternatif LOGIT Analiz Bulgulart ...........cccoceiiiiiiiiiiiicicccc e 266

Ek - 15. Lojistik Analiz Sonras1 Degigkenlerin Ki-Kare Degerlerine gore Marjinal Etki
D U=, L= o ST 267



TABLOLAR LIiSTESI

Tablo 1. Tiirkiye’nin Odemeler Dengesi Sermaye ve Finans Hesaplari (2007-2014)....... 122

Tablo 2. Tiirkiye’de Uluslararasi Sermayenin Yatirim Pozisyonlar1 (2007-2014) ........... 123
Tablo 3. Dogrudan ve Portfoy Yatirimlar ile NHN Karsilagtirilmasi (1998-2013) .......... 131
Tablo 4. Sinyal Yaklagimina Gore Kriz Gostergeleri ve Kritik Degerler ............ccccvee.ee. 154
Tablo 5. Aragtirmada Kullanilan Degiskenler ve Veri Kaynaklart ... 162
Tablo 6. Krizin Belirleyenler ARDL Sonuglart.........ccccocvviviiiiiiiiiiii e 172

Xl



SEKILLER LISTESI

Sekil 1. Cari A¢igin Finansmaninda Sermaye Hareketlerinin Dagilim1 (2007-2013) ...... 119
Sekil 2. Cari A¢igin Finansmaninda Sermaye Hareketlerinin Dagilimi (2007-2014) ...... 120

Sekil 3. Odemeler Dengesi Sermaye ve Finansman Hesaplar1 (2008-2014) .................... 121
Sekil 4. Tiirkiye’de Dogrudan Yatirimlarin Seyri (2007-2014) ......coooovevviveieeieeieiieninns 125
Sekil 5. Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yatirimlarin Kiiresel Dagilim ..., 125
Sekil 6. Yurt Disina Agilan Yerli Yatirimlarin Cografi Dagilim .........cccooeviiiiiiniinnnen. 126
Sekil 7. Ikincil Piyasa Getiri Farklar1 ve Tiirkiye'nin Goreli Durumu ............ccccoecveveinnnn 127
Sekil 8. Tirlerine Gore Portfoy Yatirimlarindaki Degisimler.........c.ccococevviiiiiiiniiiinnnnnen. 128
Sekil 9. Bankalar Tarafindan Yurt Disinda Ihra¢ Edilen Menkul Degerlerin GSYIH’ye

L0 1 1 OO PR PSR 129
Sekil 10. Tiirkiye Odemeler Dengesi Hesaplarinda Net Hata ve Noksan Kalemi ............ 130
Sekil 11. Net Hata Noksan Kaleminin Toplam D6viz Gelirlerine Orani (2007-2014)..... 132
Sekil 11A: Krizi Tanimlayan Degiskenlerin Kriz Donemlerindeki Hareketleri................ 169
Sekil 12. Standart Metodolojiye Gore Net Sermaye Hareketleri .........ccccocveviiiiiniinnnnen. 183
Sekil 13. Varliklar (A) ve Yiikiimliiliikklerdeki (L) Degisimler(1998-2013).........cccceenes 185

Sekil 14. Dortlii Ayristirma Yontemiyle Tiirkiye’de Sermaye Hareketleri (1998-2005).. 188
Sekil 15. Dortlit Ayristirma Yontemiyle Tiirkiye’de Sermaye Hareketleri (2006-2013).. 191
Sekil 16. EMP Kriz Tahmin Modelinde Yer Alan Temel Degiskenlerin Hareketleri ...... 194

Sekil 17. EMP ile Tahmin Edilen Kriz DONEMIE ...........cccoevevviveereeeeeee e 196
Sekil 18. Kriz Donemlerinde Briit Sermaye Hareketleri..........ccccovviviiiiiiiiie e, 200
Sekil 19. Kriz Donemlerinde Briit Sermaye Hareketleri..........ccoovvviiiiiiiiiiiciiiiiies 210

Xl



AB
ABD
AIC
ARDL
ASEAN
BDDK
BIST
BOJ
BRICS
CHC
DIBS
DYY
lIP
IMF
ECB
EMP
ERM
FED
GSMH
GSYIH
iLR
IMKB
MLR
MRS
NHN
OECD
PMI
PPK
SBC
SSCB

KISALTMALAR DiZiNi

Avrupa Birligi

Amerika Birlesik Devletleri

Akaike Bilgi Kriteri

Otoregresif Dagitilmis Gecikme
Gilineydogu Asya Uluslar Birligi
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
Borsa Istanbul A.S.

Japonya Merkez Bankasi

Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Guney Afrika Cumhuriyeti
Cin Halk Cumbhuriyeti

Devlet I¢ Borglanma Seneti

Dogrudan Yabanci Yatirim

Sanayi Uretimi Endeksi

Uluslararasi Para Fonu

Avrupa Merkez Bankasi

Spekulatif Atak Modeli

Doviz Kuru Mekanizmasi

ABD Merkez Bankast

Gayri Safi Milli Hasila

Gayri Safi Yurt ici Hasila

Ikili Lojistik Regresyon Modeli
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1
Cok Terimli Lojistik Regresyon Modeli
Markov Rejim Degisimi Modeli

Net Hata Noksan

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii
Imalat Sanayi Indeksi

Para Piyasas1 Kurulu

Schwart Bayesian Kriteri

Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi

X1



TCMB
TMSF
KOBI
SPK
UYP
wB
WTO

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler
Sermaye Piyasas1 Kurulu

Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu

Diinya Bankas1

Diinya Ticaret Orgtii

XV



GIRIS

Gunumuzde pek c¢ok gelismekte olan tilke farkli tiirlerdeki uluslararasi sermaye
yatirimlart agisindan cazip birer ¢gekim merkezi olarak goriilmiis ve bu tilkelere yogun bir
sekilde uluslararasi sermaye girisleri yagsanmaya baglamistir (Rodrik ve Velasco, 1999).

Ulusal ekonomisini kalkindirmak ve biiyiitmek isteyen pek ¢ok gelismekte olan
iilke adeta birbirleriyle yarisarak ekonomilerini kiiresel yatirimlara agmstir. Ozellikle 90’1
yillarin basinda gelismekte olan ekonomilere dogrudan yatirimlar ya da portfoy yatirimlar
kanaliyla yapilan uluslararast yatirimlarin miktart oldukga yiikselmistir.

Ancak 90’Ih yillarin basinda, yiikselen piyasalar olarak adlandirilan ve yabanci
yatirimlar i¢in ¢ok cazip olanaklar sunan gelismekte olan tilkelerde, bir siire sonra finansal
krizler meydana gelmeye baslamistir. Meydana gelen finansal krizlerde, basta portfoy
yatirimlart olmak tizere uluslararasi sermaye akimlar1 yeniden hareketlenerek, yiikselen
piyasalar1 terk etmeye baglamistir.

Uluslararas1 sermaye akimlarinin yiikselen ekonomi olarak adlandirdiklar
ekonomileri terk etmesiyle birlikte, sz konusu iilkelerin uluslararasi doviz rezervleri
tehlikeli seviyelere gerilemis, biitge ve 6demeler dengesi sarsilmis ve yasanan finansal
krizler daha da derinlesmistir. Bdylece kriz donemlerinde gelismekte olan Ulkelerin gerek
O0demeler dengesi, gerekse doviz rezervleri ve tlim finansal piyasalari, uluslararasi sermaye
akimlarinin oynakligindan oldukca olumsuz yonde etkilenmistir (Sonmez, 2003; Chinn ve
Ito 2006; Murphy vd., 1989; Prasad vd., 2003).

Finansal ve eckonomik alanlarda krizler yasanirken, uluslararasi sermaye
akimlarinin hareketlerini inceleyen arastirmalar adeta evrimlesen bir ¢izgide degiserek
cogalmaya baslamistir. Ornegin uluslararasi sermaye akimlarmin hareketlerini inceleyen
ilk arastirmalar, bu tiir yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime ve kalkinmaya etkisi
lizerine yogunlasirken, yasanan gelismelere paralel olarak yabanci yatirimlarin gelismekte
olan iilkelere giris-¢ikis yapmasmnin bir kriz nedeni olup olmadigina bakilmaya
baglanmuistir.

Son donemde kriz-sermaye iligkisini inceleyen arastirmalar yeniden gozden
gegirilmis olup, modifiye edilmistir. Ozellikle kriz dénemlerinde uluslararasi sermaye
akiglar1 ampirik modellerle analiz edilirken yil i¢inde ekonomide yasanan net sermaye
hareketlerine degil, ekonomilerin 6demeler dengesi kalemlerinde yer alan, briit sermaye

kalemlerinin ekonomiye giris ve c¢ikislarina odaklanmanin daha dogru olacag: ifade



edilmeye baslanmistir (Boratav, 2009; Janus ve Riera, 2010). Bu kapsamda yapilan
arastirmalarin yer aldigi literatlrde kriz donemlerinde sermaye akimlarinin hareketlerinin
tam olarak ongorulebilmesi icin, bir Glkenin 6demeler dengesi icinde yer alan kalemlere
gore briit sermayenin Oncelikle bilesenlerine ayristirilmasi, ardindan her bir sermaye
kaleminin kriz donemlerindeki hareketlerinin karsilastirilmali olarak analiz edilmesi
onerilmektedir.! (Boratav, 2009; Janus ve Riera, 2010). Ayrica bu tarz arastirmalarda, kriz
oncesi, kriz aninda ve kriz sonrasi periyotlarda briit sermaye hareketlerinin 6demeler
dengesinde yer alan bilesenlerine veya tilirlerine gore ayristirilarak analiz edilmesi
sayesinde, kriz donemlerinde uluslararasi sermaye hareketlerini anlama konusunda daha
gercekei sonuglara ulagilmistir (Boratav, 2002-2009; Kraay vd. 2005; Lane ve Milesi-
Ferretti 2007; Cowan vd., 2008; Janus ve Riera, 2010; Rothenberg ve Warnock 2011,
Forbes ve Warnock 2012; Broner vd., 2013).

Sonug olarak yapilacak bu tez caligmasinda, Tiirkiye’de yasanan toplam 6 finansal
kriz doneminde (1998-2013 yillar1 arasinda) Odemeler dengesi kalemlerine gore brit
sermaye akimlarinin hareketleri; yiikiimliliiklerden ve varliklardan 6zel ¢ikislar ile
yukumluliklere ve varliklara 6zel girisler ayr1 ayri analiz edilerek incelenecektir.

Arastirmanin temel amaci; TUrkiye’de 1998-2013 doneminde yasanan kiiresel ve
ulusal krizlerde uluslararasi briit sermaye akimlarinin hareketlerini ve bu hareketlere neden
olan temel degiskenleri tespit etmektir.

Arastirmanin birinci bélimunde, ginimuzde “kriz” olgusu tim ydnleriyle analiz
edilecektir. Bu anlamda ilk olarak finansal ve ekonomik kriz kavramlar1 tanimlandiktan
sonra, krizlerin tilirleri, modelleri ve krizleri agiklamaya calisan belli bagh teoriler
incelenecektir. Ayrica bu boliimiin sonunda arastirmanin baz aldigi 1998-2013 yillar

arasinda Tiirkiye’de yasanan finansal krizler kisaca incelenecektir.

156z konusu yontem, Janus and Riera, (2010), International Gross Capital Flows: New Uses of Balance
of Payments Data and Application to Financial Crises” arastirmasinda basaril bir sekilde kullanilmstir.
Arastirma sonucunda Giiney Kore’de, 1997°de, Endonezya’da, 1994°te, Meksika’da, 2002’de, Arjantin’de ve
2008-2009’daki ABD ve Birlesik Krallik’ta ortaya ¢ikan ekonomik krizler esnasinda briit sermaye
akimlarmin hareketleri net sermaye giris-cikislarina degil, s6z konusu ekonomilerin 6demeler dengesi icinde
yer alan brit sermaye kalemlerindeki, giris ve ¢ikislarina gore incelenmis ve daha dogru sonuglara
ulagilmistir. Ornegin standart metodoloji Endonezya, Meksika ve Giiney Kore’deki krizlerin blyik olgiide
yabanci sermaye girisleri sonucu ortaya c¢iktigina igaret etmistir. Daha dogru olan metodumuz bu krizlerin
temelde yabanci yatirimsizligina bagli olarak ortaya ¢iktigini gostermektedir. Yine kriz esnasinda Giiney
Kore’de yerli sermaye geri doniisii ile birlikte biiyiik dl¢tide yerli sermaye ¢ikisinin oldugu da anlasilmistir.
Benzer sekilde 2008-9 kiiresel krizi déneminde ABD ve ingiltere’ye de biiyiik oranlarda yerli sermayenin
geri doniiglerinin oldugunu tespit edilmistir. Bkz: Janus and Riera, 2010).
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Ikinci béliimde, uluslararasi sermaye akimlari mercek altina alinarak, sermaye
hareketlerine neden olan temel dinamikler, sermaye tiirleri, kapsami teorik olarak
incelenecektir.

Uclincti bélimde, gliniimiiz ekonomik konjonktiirde gelismis iilkelerden ¢ikarak
kiiresel diizeyde dolasima giren, dncelikle ylikselen ekonomilere sonrasinda ise gelismekte
olan ekonomilere yonelen uluslararasi sermaye akimlarinin bolgesel dagilim ve hareketleri
incelenmistir. Bu boliimde Tiirkiye 6demeler dengesi finans hesab1 kalemlerine iliskin veri
sistematigi aciklandiktan sonra uluslararasi sermaye akimlarmin 1998-2013 yillar
arasindaki hareketleri tablo ve grafikler esliginde incelenmistir.

Arastirmanin dorduncu boliminde, briut sermaye hareketleriyle kriz dénemleri
arasindaki iliskiler incelenerek, konuyla ilgili teorik ve ampirik literatiirde yer alan 6nceki
aragtirmalarin sonuglar1 ve yontemleri tartigilacaktir. Bu bolimde ayrica kriz donemlerinde
brut sermaye hareketlerini tahmin etmek amaciyla Onerilecek model kapsaminda,
yapilmasi planlanan analiz yontemleri ve testler agiklanacaktir.

Arastirmanin besinci ve son boliminde, yapilan analizler sonucunda elde edilen
bulgular, betimsel tablo ve grafikler yardimiyla sunularak yorumlanacaktir. Boylece kriz
donemlerinde briit sermaye hareketleri ve bu hareketlere neden olan temel dinamiklerle
ilgili nicel testlerle dogrulanmig, bilimsel gecerliligi olan sonuglara ulasilmasi

planlanmaktadir.



BOLUM I.
FINANSAL KRiZ KAVRAMI ve KRIZ YAKLASIMLARI

Gilinimiizde ortaya c¢iktigi andan itibaren finansal ve ekonomik agidan tiim
piyasalarda olumsuz etkilerini dogrudan ve dolayli bir sekilde gosteren krizler, genelde
tiim diinya ekonomilerinde, 6zelde ise Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde en 6nemli

iktisadi sorunlarin basinda gelmektedir.

I¢inde bulundugumuz 21. yiizyilda finansal krizlerin yasanmasinin pek ¢ok nedeni
bulunmaktadir. Krizler tirlerine gore dissal ekonomik faktorlerden kaynaklandigi gibi
bazen de kriz yasanan ekonominin makroekonomik i¢ faktorlerinden kaynaklanmasi

mimkunddr (Candelon vd., 2010).

Ote yandan son yillarda diinya genelinde uluslararasi ticaret islemleri ve finansal
liberallesme siireglerindeki genislemeyle birlikte kiiresel sermaye akimlarinin hareketleri
artmistir. Buna karsilik ayni donemde krizlerin siklikla patlak vermeye baslamasi
ekonomistleri kriz-sermaye akimlar iligkisini arastirmaya yoneltmistir (Frankel ve Rose,
1996; Kaminsky vd. 1998; Berg ve Pattillo, 1999; Kaminsky ve Reinhart, 1999; Abiad,
2008; Bussiere ve Fratzscher 2006).

Bu noktada ilk akla gelen, her gecen giin dinamiklesen sermaye akimlarinin
yasanan krizlere etkisinin olup olmadigidir. Bu baglamda kriz ve sermaye hareketleri
arasindaki neden - sonug iliskileri ekonomi ve finans literatiiriinde ¢ok tartisilan ve

tizerinde arastirma yapilan bir konu haline gelmistir (Berg ve Pattilo, 1999).

Kriz-sermaye akimlar1 iligkisine ge¢gmeden Once teorik diizeyde gunimizde
yasanan finansal ve ekonomik krizlerden ornekler vererek bu olgunun yapisal analizini

yapmak yerinde olacaktir (Bussiere ve Fratzscher 2006).

Arastirmanin bu béliimiinde ginimdizde “kriz” olgusu tim yonleriyle teorik olarak
incelenmeye calisilacaktir. Bu gercevede asagidaki basliklar altinda ilk olarak finansal ve
ekonomik kriz kavramlar1 tanimlandiktan sonra, krizlerin tiirleri, modelleri ve krizleri

aciklamaya c¢alisan belli baglh teori ve yaklagimlar ele alinacaktir.



1.1. KRiZ KAVRAMININ YAPISAL ANALIiZi

Ekonomik hayatin ¢esitli alanlarinda gerilimi ifade eden kriz kavrama,
kiiresellesmenin yogunlastigl, neo-liberal ekonomi politikalarinin diinyay1r bir ag gibi
sarmaladigi 90’li yillarin basindan itibaren tiim diinya ekonomilerinde etkilerini

gostermeye baglamistir (Karoger ve Alptekin, 2006).

Bu ylizden ister gelismis ister gelismekte olan iilkeler olsun, diinyanin genelinde
krizi 6nceden algilama, kriz donemlerinde iilkeden kagan sermayenin boslugunu doldurma
ve bu cikisin neden olabilecegi makro ve mikro ekonomik diizeydeki hasarlar1 telafi

etmeye yonelik model ve stratejiler gelistirilmeye galisilmistir (Candelon vd., 2010).

Kimi yatirimcilara gore firsat, kimine gore ise iflas anlamina gelen kriz
donemlerinde dogru stratejinin ve tedbirlerin alinmasi i¢in ekonomi ve finans literatiiriinde
gelistirilen kriz model ve yaklagimlariyla gelecekte ayni sikintilarin yasanmamasi igin
deneyim ve dersler ¢ikartilmaya c¢alisilmistir (Frankel ve Rose, 1996; Kaminsky vd. 1998;
Berg ve Pattillo, 1999; Kaminsky ve Reinhart, 1999; Abiad, 2008; Bussiere ve Fratzscher
2006; Kaminsky, 2006).

Bu temel hedef dogrultusunda yapilan kriz arastirmalar1 ve yaklasimlari, bu
konuyla ilgili literatiirii zenginlestirmis ve ekonomistlerin kriz bagligi altinda ¢ok sayida
ampirik ve teorik aragtirma yapmasmin yolunu a¢mistir. Bu arastirmanin hedefleri
acisindan Oncelikle asagidaki bagliklar baglaminda finans ve ekonomi alaninda kriz

kavraminin incelenerek, kriz olgusu tiim yonleriyle mercek altina alinmaya ¢alisilacaktir.

1.1.1. Ekonomik Krizlerin Tanimlanmasi

Dilimizde kriz kavrami bir sistemin tamaminin ya da bir boliimiiniin islevinde
aksakliklar olugsmasi siireglerini ifade ettigi i¢in bu kavram en genis anlamda, ““dengenin
bozulmast hali” olarak tanimlanmaktadir. Ciinkii bir ekonomik kriz aninda tilkedeki
ekonomik faaliyetler sekteye ugramakta ve fon arz edenler ile talep edenler saglikli sekilde

kars1 karsiya gelememekte ve dogal olarak fon aktarimi saglanamamaktadir.

Ote yandan literatiir incelendiginde kriz kavraminin birgok bilim dalinda yaygin
olarak kullanilan bir kavram oldugu ve her bilim dalinin kendi alanina goére bu kavrami

tanimlamaya c¢alistig1 goriilmektedir:



Ornegin isletme bilimciler, énceden belli olmayan, aniden ortaya ¢ikan ve ¢iktigi
ortamda derin degisikliklere neden olan bu olguyu; “Uygun sekilde ¢alismayan, diizenleme
ve yapilandirmayr gerekli kilan istikrarsiz bir durum” (Tutar, 2004:13); “Ongérilemeyen
bazi gelismelerin makro diizeyde devlet; mikro diizeyde ise firmalari ciddi olarak

etkileyecek sonuclar ortaya ¢ikarmasi” olarak tanimlamaktadir (Aktan ve Sen 2002:2).).

Ekonomistler krizi, “enflasyon”, “resesyon”, “deflasyon” veyahut “durgunluk”
kavramlariyla es anlamli olarak tanimlanmakta ve kullanmaktadir (Engin, 2007:36). Bir
baska tanima gore ise ekonomik anlamda kriz, “mevcut makroekonomik dengeleri bozarak
ekonominin mikro birimlerinde zararlara neden olan bir olay” olarak tanimlanmaktadir
(Frankel ve Rose, 1996).

Finansal literatlirde kriz, “Herhangi bir mal, hizmet, Gretim faktori veya finans
pivasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme sinirimin otesinde

gerceklesen siddetli dalgalanmalar” seklinde ifade edilmektedir” (Kibritgioglu, 2001:175).

Bu yiizden literatlirde krizler temelde “reel sektor krizleri” ve “finansal krizler”
olarak ikiye ayirilarak tanimlanmaktadir: Bu anlamda finansal kriz, “verimli yatirim
olanaklarina sahip finansal piyasalarin ahlaki tehlike ve ters se¢cim problemlerinin gittikce
kotiilesmesi nedenleriyle, fonlart etkili bicimde kanalize edememesi sonucu ortaya ¢ikan
dogrusal olmayan bozulma” olarak tanimlanmaktadir (Egilmez, 2009:44). Reel sektor
Krizi ise, “mal, hizmet ve is giicii piyasalarindaki miktarlarda, yeni iiretimde veya

istihdamda ciddi daralmalar” seklinde ifade edilebilmektedir (Usiir, 2011:39).

Goriildugi tizere krizin literatiirde kabul goren tek bir anlami ifade eden tanimindan
s6z etmek miimkiin degildir (Egilmez, 2009:48). Ancak tiim tanimlamalar incelendikten
sonra, kriz tanimlarinin ortak Ozelliklerinden ve tezin hedeflerinden hareketle bir kriz

tanimlamas1 yapmak mimkdnddr.

Bu tez galismasinda kriz kavrami, finansal piyasalarda gorilen belirsizlikler, yerli
paranin diger para birimlerine gore ani deger kaybetmesi veya sermaye girislerindeki ani
diistislerin yasandigi donemler olarak tanimlanacaktir (Frankel ve Rose, 1996; Kaminsky
vd. 1998; Berg ve Pattillo, 1999; Kaminsky ve Reinhart, 1999; Abiad, 2008; Bussiere ve
Fratzscher 2006).

Ayrica arastirmanin bagimli degiskeni olarak ekonometrik analiz modelinde esas

aliman kriz tanimlamasi, ‘“Paraya yonelik ataklarin paranin ani bir deger kaybina,



uluslararasi rezervlerde dnemli bir azalmaya veya ikisinin de birlikte olumsuz goriiniimiine

yol acan negatif durum olarak” belirlenmistir (Kaminsky vd., 1998:11).

1.1.2. Krizlerin Temel Ozellikleri

Literatirde yapilan kriz tanimlarina gore krizlerin ortak dzelliklerini asagidaki gibi

siralamak mimkiindiir;

1.1.2.1. Krizin Aniden Ortaya Cikmasi

Krizin en Onemli Ozelliklerinden birisi bir anda ortaya ¢ikmasidir. Kriz
tanimlanirken, “aniden” ve “beklenmedik bir anda” ortaya ¢ikan olumsuz bir durumdan

bahsedilmesi gerekmektedir.

Daha acik bir ifadeyle normal zamanda ortaya cikan bir problemi kriz olarak
nitelendirmek yanlis olacaktir. Ornegin Tiirkiye’de 1980°li yillarda yasanan ve %100’ lere
ulasan kronik enflasyon donemleri bir kriz donemi degildir (Aktan ve Sen, 2001: 1225).
Aniden “hiper-enflasyonun” ortaya ¢ikmasi, fiyat artislarinin %1000’ lere ulasmasi bir kriz

gostergesi olarak algilanmaktadir.

1.1.2.2. Krizin Onceden Tahmin Edilememesi

Ortaya ¢ikma zamaninin tahmin edilemez olmasi, krizin en belirgin ve onemli
Ozelligidir. Nitekim finansal kriz konusunda su goriis genel kabul goriir; “krizin ortami ve
gostergeleri vardir, ama krizin kesin olarak olacagini séylemek ve krizin zamanini

ongormek miimkiin degildir.” (Uygur, 2001).

Benzer bir ifadeyle Dombusch, “Kriz ancak patladiginda goriiliir, zaten krizin
kesin oldugu ve ne zaman olacag ongoriilebilse, gerekli onlemler alinir, kriz onlenir ve
boylece kriz olmazdi.” Her iki ifadenin de isaret ettigi tlizere krizin bizzat varligi bu

sorunun 6ngorilemez olmasindan kaynaklanmaktadir.

Bu 6zellik krizin tanimlamasinda yer alan en 6nemli unsur olmasi nedeniyle krizler
depreme benzetilmektedir. Ciinkii deprem ortaya ¢ikmadan Once olabilecegine yonelik
sinyaller degerlendirilerek ongoriide bulunulabilmekle birlikte, depremin ne zaman ve

nerede meydana gelecegi tam olarak kestirilememektedir (Krugman, 1979).
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Aynmi sekilde krizlerde belli degiskenlere ve faktorlere bakilarak ongoriilmekle
birlikte, krizin aniden ¢ikma ve Onceden tahmin edilememe 6zelligi nedenleriyle kesin
olarak krizin tarihi 6ngorulememektedir. Adeta bardagi tasiran son damlayla birlikte

yasanmaya baslayan krizin dogasinda belirsizlik yatmaktadir.

1.1.2.3. Krizlerin Tehdit ve Yeni Firsatlar Yaratmasi

Kisi ve kuruluglar i¢in olusturdugu tehlike ve tehdit durumunun yani sira kriz, ayni
zamanda yeni firsatlar da olusturmaktadir. Bu 6zelligi nedeniyle, kriz kavramina sadece

olumsuz bir durum olarak bakilmasi dogru degildir.

Krizler herkes icin (tim sermaye sahipleri, piyasalar, tlkeler ve ekonomiler igin)
olumsuzluk yaratmaz; kisiler, sermaye sahipleri, girisimciler veya organizasyonlar bu
donemi iyi analiz  edebildiklerinde  kriz ~ dénemini  bir firsat ddnemine
doniistiirebilmektedirler (Tlz, 2010:9). Nitekim kiiresel Ol¢ekli bir krizde yabanci
yatirimeilar iilkeyi terk ederken, yerli sermaye onlarin bosalttiklar: yatirrm alanlarini ¢ok

daha ucuza doldurabilmektedir (Riera, 2009).

Ayrica finansal krizlerdeki baski ve gerginlik de bir anlamda krizin neden oldugu
tehditlerden ve risklerden kaynaklanmaktadir. Bu tehditler ve riskler ise gorecelidir. Yine
deprem orneginden hareket edecek olursak, depremde can ve mal kayb1 yasayanlar oldugu
gibi, dzellikle insaat sektoriindeki isletmelerin ve yatirnmcilarin bu donemi ¢ok biyik bir

firsata dontistiirmeleri pek muhtemeldir.

1.1.2.4. Krizin Donemselligi

Krizler, kisa ya da uzun siireli olsa da belirli bir zaman dilimi i¢in s6z konusu
oldugu unutulmamalidir. Organizasyon tarafindan krize kars1 alinan Onlemler, bu
Onlemlerin zamanlamasi1 ve uygulanmasi ise, krizin organizasyona etkisinin siiresini

belirlemektedir (Yildirim, 2006:111).

Diger bir ifadeyle krizler siirekli devam eden bir olgu 6zelligi tasimamaktadir.
Dolayisiyla literatiirde yapilan kriz arastirmalarinda baz alinacak donemler incelenirken,

kriz 6ncesi, kriz esnasi ve kriz sonras1 donemler seklinde tasnifler yapildigi goriilmektedir.



Bunun en 6nemli nedeni krize neden olan degiskenleri ve acgiklayict faktorleri olagan

kosullar1 i¢ginde dogru sekilde analiz edebilmektir.

Bu yiizden krizlerin dénemsel oldugu, belli siirelerde etkisinin oldugu, normal
donemlerde krizin etkisinden armndirilmis analizlerle degerlendirmelerin  yapilmasi

gerektiginin alt1 ¢izilmelidir.

1.1.3. Krizlerin Yayilma Etkisi

Aslinda krizlerin yayilma etkisi krizlerin ekonomik ve finansal agidan ele alinmasi
gereken en 6nemli yapisal 6zelligidir. Arastirma kapsaminda bu temel 6zelligin ayri baslik

altinda incelenmesine gerek duyulmustur.

CUnkU glniimiizde bir bolgede ortaya ¢ikan krizin diger bolgelere kisa zaman
igerisinde yayildig1 veya gelismis iilkelerdeki birtakim ekonomik politika degisikliklerinin
gelismekte olan iilkelerde krizlere ve dolayisiyla sermaye c¢ikisina sebep oldugu

gorilmektedir (Basti, 2006: 18).

Diger bir ifadeyle krizler, tipki domino tasina benzer 6zellik gostermekte ve bir
bulasici hastalik gibi sirayet etkisiyle Onleyici tedbirler alinmadigi miiddetce yayilmaya
devam etmektedir. Ornegin 1994 Meksika krizi “Tekila” olarak da ifade edebilecegimiz
yayilma etkisiyle kisa siirede Giineydogu Asya filkeleri Tayland, Giiney Kore, Japonya,
Filipinler ve diinyanin birgok yerine hizl bir sekilde yayilmistir (Simsek, 2007: 105-107).

Bu yiizden literatiirde krizlerin bir lilkeden bagka bir iilkeye bulasmasi/sigramasi
(Contagion) olaymi acgiklamaya c¢alisan pek ¢ok model gelistirilmistir. Bunlardan bazilari

asagidaki bagliklar altinda kisaca tanimlanmaktadir.

1.1.3.1. Dongiisel Yayilma (Spill-over)

Ekonomik iligkileri olan iki iilkeden birinde yasanan bir devaliiasyon, diger tlilkede
Once ticari rekabetin azalmasina, sonrasinda ise ilgili iilkede dis ticaretin azalmasina ve

rezervlerin tikenmesine sebep olmaktadir (Sayim, 2004:266).

Diger bir ifadeyle aralarinda yogun ticari iliski bulunan iki veya daha fazla tlkenin
herhangi birinde meydana gelen bir krizin digerine yayilmasi dongiisel yayilmaya en giizel

ornektir. Ornegin dis ticarette birbirlerine rakip durumda olan iki iilkeden birisi
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devaliiasyon yaptiginda, otomatikman diger iilkenin mallarinin talebini olumsuz etkilemis

olacaktir (Kaminsky vd, 1998:6).

Bu yiizden direkt veya dolayli olarak bir iilkenin diger iilkeyle ticari bir iligkisinin
bulunmasi, bir iilkede yasanan devaliiasyonun diger iilkede rekabet sans1 azaldig1 i¢in {icret
artiglarina ve liretim azalmasina yol a¢gmasi kacinilmaz olacaktir. Bu da diger iilkede
iretimin azalmasina, para talebinin azalmasina ve piyasadaki para arzinin artmasina sebep
olacak ve nihayet yatinmci fazla para arzinm1 dovize gevirmek isteyince krize davetiye

cikarilmis olacaktir (Basti, 2006:18).

Birbirini tetikleyen bu iligkiler ve olaylar ayn1 yonde devam ettikge bir iilkede
yasanan kriz o iilkeyle ticari ve ekonomik iligkisi olan diger iilkelere de yayilacaktir
(Krugman, 1998). Nitekim 1998 yilinda Rusya ekonomisinde yasanan ekonomik resesyon
sonucunda alinan tedbirler, krizin bagladig1 yila kadar ¢ok biiyiik bir oranda devam eden
bavul ticaretinin kotalarla sinirlandirilmasina ve neredeyse durmasina neden olmustur

(Sayim, 2004).

Bunun sonucunda Rusya ekonomisin ihtiya¢ duydugu sermayenin disariya ¢ikmasi
engellenmis, ancak Tiirkiye’nin bu lilkeye yonelik dis ticaretinde meydan gelen kismi

azalma krizin Tiirkiye’ye sigramasina neden olmustur.

1.1.3.2. Yalin Yayilma (Pure Contagion)

Bir iilkedeki kriz diger bir iilkenin ekonomik verileri tizerinde herhangi bir olumsuz
etki yaratmamis olabilir (Sachs, 1998). Dolayisiyla ekonomik gostergelerde bir olumsuzluk
olmasa bile ticari iligkileri olan iilkelerin birinde baslayan krizler, o lilkedeki yatirimcilarin
olumsuz varsayimlar i¢ine girmelerine neden olabilmektedir. Bu durum literatiirde yalin

bulagsma (Pure Contagion) olarak ifade edilmektedir (Cooper, 1999:21).

Bir baska yalin bulasma sekli de sudur: Bir iilkede baslayan bir olumsuzluktan
dolayr yatirimcilarin, buradaki yatirnm fonlarini1 degil de, daha iyi durumdaki baska bir
iilkede bulunan yatirim fonlarimi elden ¢ikartma endisesi i¢ine girmeleri ve bu ydnde
pozisyon almalar1 saglam durumdaki iilke ekonomisinin krize girmesine neden

olabilecektir (Cooper, 1999:22).

Bu tiir yayilma {i¢ farkli sekilde gergeklesmektedir: Birincisi, gelismis iilkelerin

uygulamis oldugu ekonomik politikalarin gelismekte olan iilkelerde krize neden olmasi
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seklindedir (Basti, 2006:23). Burada krizin baslangic noktas1 gelismis iilkelerdir.
Gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinin disa acik olmasi, dig bor¢larinin yiliksek olmasi,
bankacilik sektoriiniin saglam temeller {izerine oturtulmamis olmasi bulasmay1 hizlandiran
temel etkenlerdir. Ornegin 2008 yilinda yasanan ABD Mortgage Kiiresel Krizi kisa siirede
basta Avrupa iilkelerine sigrayarak tiim gelismekte olan ekonomilerde ¢ikan sermaye

akimlar1 nedeniyle varligini hissettirmistir (Birinci, 2010).

Ikinci tiirii ise gelismekte olan bir iilkede yasanan krizin baska bir iilkenin
ekonomisini olumsuz etkilemesi ki, bu krizde Ulkelerin finansal agidan birbirlerine yakin

politikalar takip etmeleri temel etkendir (Sachs, 1998).

Ucgiinciisii ise, beklentilerin olumsuz olmasimdan kaynaklanmaktadir. Ornegin bir
tilkede IMF tarafindan standart politikalara gére Onerilen ya da uygulanan ekonomik
programin olumsuz sonuglara neden olmasi, diger iilkelerde de olumsuzluk yasanacagi

fikrine sebep olur ve buna gore yapilandirilan ekonomi politikalar1 piyasalart krize

sokabilmektedir (Krugman, 1998; Sachs, 1998).

Bu kapsamda IMF’nin 1994 yilindan sonra Turkiye, Brezilya ve Meksika’da
onerdigi ve uyguladigi ekonomi politikalarinin, adi gegen iilkelerde birkac¢ yil arayla

benzer krizlere neden olmasi 6rnek olarak gosterilebilir (Sachs, 1998).

1.1.3.3. Siirii Davramsiyla Yayilma

Krizin siirii davranisiyla yayilmasi olayi, yatinmeilarin yatirimlarini yonlendirirken
nicel ve finansal rasyolara dayanan makroekonomik gostergeler yerine daha ¢ok duyumdan
ya da tavsiyeden kaynaklanan piyasa bilgileriyle hareket etmeleri sonucunda ortaya
cikmaktadir (Sayim, 2004).

Ozellikle portfoy piyasalarinda iiriinlerin cesitlenmesi, sicak paraya piyasalarda
duyulan ihtiyag ve iilkeler arasinda sermaye akimini cezbedebilmek adina finansal
piyasalardaki kontrollerin tamamen ortadan kalkmaya baglamasi gibi nedenlerle son

yillarda spekiilatif ataklarin yayginlagmasina neden olmustur (Cevis, 2005:46).

Spekiilatif ataklarla bir anda girdigi iilkeden ¢ikan biiyiik sermaye akimlarinin
hareketleri finans piyasalarinda hizli bir sekilde hareketlenmeye neden olmakta, bu
durumda surl psikolojisiyle hareket eden 6zellikle kiictik sermaye sahipleri, gercek bilgiye

dayanmayan nedenlerle yatirnmlarin1 kagirmaya ¢aligmaktadir (Karagor ve Alptekin 2006).
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Ote yandan literatiirde siirii psikolojisinin ortaya c¢ikisina iki neden
gosterilmektedir: Bunlardan ilki olan “Bandwagon etkisi” (bandwagon effect), bazi
yatirimcilarin sergilemis oldugu hareketleri diger yatirimcilarin da takip etmesi olayidir
(Frankel ve Rose, 1996). Ikincisi ise, kriz olasiligiin yiiksek oldugu iilkelerde kurumsal

yatirimcilarin davranislarindan kaynaklanmaktadir.

Genellikle uluslararast fonlar yatirimcilarin paralarint yonlendirmekte ve bu fonlar
birbirleriyle getirileri neticesinde karsilastirilmaktadirlar. Bir piyasada olumsuzlugun
sezilmesi fonlarin getirilerinin diisece8i anlamina geleceginden yatirimcilar hemen bu

piyasadaki fonlarini satma yoniinde davranacaklardir (Aslantas ve Odyakmaz, 1998:19).

Buna ek olarak finansal piyasalardan ani fon g¢ikislar1 da krizin dalga dalga
yayilmasi etkisini gosterecektir (Prasad vd., 2003). Bununla birlikte son yillarda yasanan
magduriyetler, finansal yatirimcilart daha uyanik olmaya sevk etmis, Ozellikle yabanci
yatirimeilarin  ¢ekilerek bosalttiklar alanlari, yerlesik sermaye akimlar1 doldurmaya

baslamistir (Janus ve Riera, 2010:4).

Dolayisiyla krizi firsata doniistiiren bu tiir yatirnmlar, krizin siirii etkisiyle
derinlesmesini onledigi gibi ayni zamanda sermaye hareketlerinin farkli tiirlere gore

hareket etmesinin miimkiin oldugunu gostermistir.

1.1.4. Krizlerin Nedenleri

Genel olarak ekonomik krizlerin énde gelen sebepleri tiretimdeki hizli daralmalar,
fiyatlar genel seviyesinin ani diisiisii, issizlik oranlarindaki ani artislar, iflaslar, gerileyen
ticretler, borsanin ¢okmesi ve spekiilatif hareketlerdir (Kindleberger, 2007:27).

Bir lUlkede meydana gelecek dogal afetler de (1999 Marmara depremi gibi) bir
ekonomik krizin sebebi olabilir. Bu cercevede siyasal, ekonomik, ekolojik, teknolojik
alanlarda yasanan hizli degisimler de birer kriz sebebi olarak goriilmektedir (Duman,
2004:40).

Literatlrde kriz tiirlerine gore degisen kriz nedenleri siralanmakla Dbirlikte
ekonomik anlamda bir krize neden olan faktorler; yanlis uygulanan makroekonomik
politikalar, finansal yapinin zayifli§i, doviz kuru ve sisteminin belirlenmesindeki
yanligliklar, digsal makroekonomik kosullar, diizenleme ve denetimle alakali politikalar ile
kriz 6ncesi hakim olan iyimser hava neticesinde spekiilatif akimlarin artmasi seklinde
siralanmaktadir (Mishkin, 2001; Kindleberger, 2007:22).
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Krugman (1979) mali ac¢igin finanse edilmesi amaciyla, parasini sabit kur
sisteminde korumaya c¢alisan hiikiimetler tarafindan idare edilen {ilkelerde, resmi
rezervlerin tikenmesi ya da azalmasimin krize yol agacagi ileri siirmiistiir (Krugman,
1979:311). Daha acik bir ifadeyle Krugman, krizin kaynagi olarak sabit kur sistemini
gosterirken bu sistemin, mali ve parasal genisleme gibi degiskenlerin rezerv kayiplarina
yol acacak bir parite ile ekonomide kuru yiikseltme baskisi yaptigi igin, Gdemeler
bilangosu krizine neden oldugunu vurgulamistir (Kaminsky vd., 1998: 3-4).

Ayrica Krugman’in kriz yaklasimindan sonra yapilan kriz arastirmalar da kurun
sabitlenmesinin spekiilatif ataklar1 harekete gecirdigi konusunda literatiirde genel bir
goriise ulagilmistir (Obstfeld, 1996:1038; Calvo vd., 1995: 98-99). Krugman’in daha sonra
gelistirdigi yeni yaklasimina gore, Krizlerin merkez bankalarinin déviz yiikiimliiliiklerinin
¢okmesiyle ortaya ¢ikmadigi, bunun yerine krizlerin, yurt ic¢i kredilerine spekilatif
hiicumlarin baslamasiyla birlikte, yatirnmcilarin ellerindeki varliklar1 merkez bankasina
satmalar1 sonucu, merkez bankasinin ulusal varliklarinda ani bir artisla krizlerin olustugu
ileri siiriilmistiir (Kumhof, 2000: 195-197).

Kindelberger (1978)’e gore finansal krizler OGzelde finansal yapidaki
olumsuzluklarin yansimasii ifade ederken, ekonomik krizler genel anlamda iiretimde
gecici fakat biiyilk Olgekli diisiisler, gelirde azalislar ve issizlikte artiglar ile ifade
edilmektedir (Dooley, 2000). Bu kapsamda krize yol agan etkenler olarak yiksek borg
seviyesi, likidite sorunu, siyasal belirsizlik ve mali yanilgi ya da kurlarin asir1 degerliligi ve
uluslararas1 sermaye piyasalariyla siki baglantilar gibi faktorler kriz nedenleri olarak
sayilmaktadir (Berg ve Pattilo, 1999: 562).

Gelinen noktada, teorik diizeydeki agiklamalardan krizin yiikiimliiliiklerdeki diisiis
veya yurt ici kredilerdeki artigla tanimlanmasina karsilik; daha 6nceki agiklamalar, para
krizlerinde iiretim artis1 diistiigiinde, yurt i¢i kredi biiylimesi arttiginda, dis faiz oranlari
seviyesi yiikseldiginde ve dogrudan yabanci sermayenin toplam borca orani diistiiglinde
krizin ortaya ¢ikabilecegi seklinde gelistirilmistir (Frankel ve Rose, 1996: 351).

Ozellikle 1990’larda yaygin bir sekilde yasanan mali krizler, borg krizleri, ddemeler
bilangosu krizleri, ticaret hadleri soklari, para krizleri, bankacilik krizleri ve hiper
enflasyon seklinde kendini gosteren krizler mali sektor bilangolarinin bozulmasi, yiikselen
faiz oranlar, artan belirsizlikler ve varlik fiyatlarindaki degisimlerden kaynaklanmaktadir
(World Development Report, 2001). Ornegin 1997 yilinda yasanan Asya krizi ile ilgili

olarak bir kisim iktisat¢ilar tarafindan krizin kokeninde temel ekonomik zayifliklarin
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bulundugu, bir kismi da krize yatirimcinin giiven duygularinda ani bir kaymanin sebebiyet
verdigi ileri strtlmektedir.

Hyman Minsky’e gore krizler ekonomiye yonelik bazi digsal soklarin agirlik
kazanmasiyla baslamakta, bir takim siyasal olaylar, savas baglangici veya sonu, faiz
oranlarini siiratle diisiiren bor¢ doniistiirmeleri ya da genis bir etki alanina sahip faktorlerin
bir araya gelmesiyle kendini gostermektedir (Mishkin, 2001:3). Ozellikle bu dénemlerde
kredi kullanan firmalar ya da tasarruf sahibi kisiler karli alanlara yonelerek karsiz
alanlardan c¢ekilmekte, yeni bulunan kar alanlar1 agir bastigi andan itibaren yatirim ve
tiretim artarak olas1 krizlerin hem yayilmasina hem de derinlesmesine neden olmaktadir
(Kindleberger, 2007:22-27).

Ote yandan literatiirde 6zellikle kisa vadeli uluslararasi sermaye akimlarmin bir
ekonomiye yogun sekilde giris ya da ¢ikis yapmasi de kriz nedeni olarak goriilmektedir
(Barro vd. 1992; Calvo 1998, Dooley 2000; Aghion vd. 2004; Burnside vd.2004).

Kendi kendini besleyen kriz modelleri kapsaminda yapilan pek ¢ok arastirmada,
krizlerin yayilma etkileri iizerine yogunlasilmakta ve krizlerin her zaman belirli ekonomik
temellerden kaynaklanmadigi, aksine bir lilkede yasanan krizin bagka bir iilkede yasanacak
krizlerin bizatihi nedeni olarak goriilmektedir (Kaminsky vd., 1998: 5-6).

Bu etki-tepki yaygin kiiresel sermaye akimlarinin hareketleriyle agiklanmaktadir.
Omegin Eichengreen vd. (1996), 20 sanayilesmis iilkenin 1959-1993 yillarina ait
makroekonomik ve politik verilerini kullandiklar1 ¢aligmalarinda, diinyanin herhangi bir
yerinde ortaya ¢ikan finansal bir spekiilatif saldiriyla baslayan ulusal boyutlu finansal
krizin, baska bir Ulkede ulusal para iizerinde bir atak olma olasiligini %8 artirdigi sonucuna
ulagsmiglardir (Eichengreen vd., 1996).

Rodrik ve Velasco (1999)’nun, kisa vadeli borcun nedenleri ve sonuglari ile ilgili
olarak yaptiklari, 1988-1998 doneminde 32 yikselen piyasa ekonomisini kapsayan
analizlerinin sonucunda, kisa vadeli sermaye hareketlerinin kriz olugmasi yoniindeki
olumsuz etkilerini ortaya koymuslardir.

Corbo ve Hernandez, (1996) kisa donem sermaye hareketlerinin ekonomik
biiyiimeyi olumsuz etkiledigini; Razin, Sadka ve Yuen (1999), ise kisa vadeli sermaye
girislerinin ekonomiler {izerinde olumsuz etkiler yaratacagini belirtmislerdir.

Dolayisiyla Prasad vd. (2003) arastirmalarinda belirttigi iizere, kurumsal ¢ergevesi
zay1f olan bir ekonomiye yogun bir sekilde giren uluslararasi sermaye akimlar1 bu iilkede

kisa siire i¢inde finansal agiklik ve krizlere neden olabilmektedir (Prasad vd. 2003).
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Sonug olarak bu tez ¢alismasi kapsaminda krize neden olan digsal faktorler olarak,
asirt degerlenmis reel kur veya reel kurun trendden sapmasi, rezerv yeterliligi, rezerv
blylmesi, yurt ici kredi blylmesi ya da emisyon hacminin toplam uluslararasi rezervlere
orani, ihracat biiylimesi ve yurt i¢i Uiretim ve varlik fiyatlarinin yani sira ithalat, yerli ve
yabanci reel mevduat faiz oranlar1 farkliligi, borglanma oranlari ve banka mevduatlarindaki
olumsuz degisimler kriz nedeni olarak gorilmektedir (Kaminsky, Lizondo ve Reinhart,
1998:1-3; Mendoza, 1991:815-816; Frankel ve Rose, 1996:354; Goldberg, 1994:413,;
Guillermo, Reinhart ve Vegh, 1995:102-103).

Yine arastirma kapsaminda benimsenen Kkrizlere neden olan makroekonomik
faktorleri; tretimdeki hizli daralmalar, fiyatlar genel seviyesinin ani disiisi, issizlik
oranlarindaki ani artiglar, banka iflaslari, borsanin c¢okmesi, yanlis uygulanan
makroekonomik politikalar, iilkedeki finansal yapimnin zayifligi, sabit doviz kuru
uygulamasina dayali yanlis ekonomi politikalari, 6demeler dengesindeki ani bozulmalar
ve spekulatif sermaye ataklari oldugu degerlendirilmektedir (Krugman, 1979:311; Calvo
vd., 1995: 98-99; Obstfeld, 1996:1038; Kaminsky vd., 1998: 3-4; Kumhof, 2000: 195-197;
Mishkin, 2001; Kindleberger, 2007:22-27).

1.2.KRIiZLERIN SINIFLANDIRILMASI VE TURLERI

Literatirde kriz tirleri birbirlerinden farkli  sekillerde  smiflandirilarak
incelenmektedir. Ornegin baz1 kaynaklarda krizler, meydana geldigi ekonomik alana gore
“reel sektor krizleri” ve “finansal krizler” olarak iki baslik altinda siniflandirilmaktadir

(Dogan, 2009).

Finansal krizler ise kendi i¢inde, doviz/para krizleri, bankacilik krizleri, borsa
krizleri ve dis borg krizleri olarak dérde ayrilmaktadir. Diger bir siniflandirma ise krizin
yayillmasiyla ortaya c¢ikan etki alanlarinin kapsamina/bolgesine gore yapilmaktadir.
Ornegin kiiresel kriz veya bolgesel kriz seklinde siniflandirmalar yapildig1 goriilmektedir

(Prasad vd., 2003; Janus ve Riera, 2010).

Bu tez calismasi kapsaminda kriz tiirleri reel sektor krizleri, finansal krizler ve

cografi yayilma alanlarina gore krizler seklinde siniflandirilarak incelenmistir.
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1.2.1. Reel Sektor Krizleri

Reel sektor krizleri, ¢ogunlukla mal ve hizmet piyasalarinda {iretimin ve isgiicii
piyasalarinda istihdamin azalmasi seklinde meydana gelmekte ve Kkrizden etkilenenlerin
sayisinin ¢oklugu nedeniyle (kriz nedeniyle issiz kalanlar, iflas eden kiigiik isletmeler vb.)

sosyal travma yonii agir olan krizler olarak taninmaktadir (Prasad vd., 2003).

Bir iilkenin tiim kesimlerini kapsayan bu krizlerin basinda ise aniden yilkselen
enflasyondan kaynaklanan krizler gelmektedir. Bilindigi tizere ekonomide mal ve hizmet
fiyatlarinin siirekli olarak artmasi enflasyona neden olmaktadir. Ancak enflasyonun
zamana yayilarak yiikselmesi degil, aniden ekonomide kullanilan parayr kagit pargasi
haline getirecek seviyeye yukselmesi durumunda bir enflasyon krizinden bahsetmek
miimkiindiir (Kibritgioglu, 2001).

Aslinda enflasyon, yalniz bir kag mal veya hizmetin fiyatindaki artigla degil,
ekonominin ¢esitli sektorlerinde {iretilen ve pazarlanan tim mal ve hizmetlerin
fiyatlarindaki artigla ilgilidir. Bu yilizden insanlarin gelirleri sabit oldugu i¢in astronomik
fiyat artiglar1 karsisinda halkin biiyiik bir kesimi satin alma davranis1 gosteremez hale
gelerek ekonomide resesyon baslamakta ve bundan sonra enflasyon krizi olugsmaktadir
(Kibritgioglu, 2001:175).

Bu tez calismasinin baz aldigi donemlerde, 6zellikle 2001 yili Nisan ayinda ¢ok
ciddi bir enflasyon krizi yasandig1 i¢in bu konuda biraz daha agiklama yapmaya ihtiyag
duyulmustur. Literatiirde bir ekonomideki enflasyon orani i1limli, dortnala ve hiper

enflasyon seklinde tli¢ degisik isimle adlandirilmaktadir:

Mal ve hizmet fiyatlarindaki artisin olduk¢a diisiik ve dnceden tahmin edilebilir
olmasma “Ilimli Enflasyon” denilmektedir ve bu tir enflasyon genellikle ani krizlere

neden olmamaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2007:267).

Genelde %2-3 gibi diisiik oranda seyreden ve fazla inis-¢ikis gOstermeyen bu
enflasyonda halkin kendi iilke parasina giiveni vardir ve halk parasii tasarruf amaciyla
bankada veya vyastik altinda saklamaktadir (Celik, 2008:120). Dolayisiyla 1limli
enflasyonun varligi ekonomide kriz olmadigmin bir gdstergesi olarak algilanmaktadir.
Ayrica bu donemde yerlesik sermaye akimlar1 gerek lilke i¢cinde gerekse iilke disinda daha

fazla gelir getirecek yatirimlara yonelebilmektedir (Kibrit¢ioglu, 2001:175).
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“Dortnala Enflasyon” terimi ise, bir ekonomideki yillik enflasyon oranimnin iki
haneli oldugu durumu ifade etmektedir. Dértnala enflasyonun oldugu iilkelerde fertlerin ve
isletmelerin kendi milli parasina giliveni kalmaz, halk giinliik aligverisleri igin para
bulundurur ve tasarruflarin1 genelde yatirim fonlar1 gibi likit varliklarda kullanmay1 tercih
eder. Kimileri de parasinm1 dovize g¢evirip yurt disinda bankalara yatirir ve bu donemde
paranin degeri siirekli diistiigiinden finansal kaynaklar miisterilerine ulusal para lizerinden

kredi ya da borg¢ vermek istemezler (Celik, 2008: 121).

Bu boslugu 1iyi degerlendiren yabanci sermaye sahipleriyle, yurt disina
sermayelerini dovize ¢evirerek cikartan yerlesik yatirnmcilar, ¢cok daha yiiksek faiz
oranlariyla ve ulusal para birimine c¢evirmeden sahip olduklari yatirimlari bu tiir

ekonomilere yoneltebilmektedirler (Janus ve Riera, 2010:9).

Son olarak “Hiper Enflasyon” ise, yillik fiyat artiglarinin %1000 gibi duzeylerde
oldugu bir enflasyon bi¢imidir. Fiyatlar her gun, hatta her saat artarak tum ekonomik
alanlarda enflasyon krizinin olumsuzluklar1 kendini gostermektedir (Egilmez ve Kumcu,
2007: 267).

Bu durum arbitraj kazanci pesinde kosan sermaye sahiplerinin ddviz cinsinden
verdikleri kredilerle hiikiimetlere kurtulus recetesi sunduklari, paradan para kazandiklar
bir dénem ozelligi tagimaktadir (Baldwin ve Martin 1999). Ayrica hiper enflasyon para
arzinin kontrolsiiz genislemesinden kaynaklanmakta, ulusal paranin hicbir degeri
kalmadigi i¢in de, halk elindeki parayr hemen mala ¢evirmek istemektedir. Ancak mal ve
hizmet fiyatlarindaki ¢ilgin artiglar, halka bu imkani vermeyince halkin elindeki paranin
kagittan baska degeri kalmamaktadir. (Chinn ve Ito 2006)

Ote yandan enflasyonun artmasiyla toplanan vergiler yetersiz kalmakta bu durum
biitge agiklarina sebep olmaktadir. Bu durumda hikimetler kamu harcamalarini kismak,
daha c¢ok vergi toplamak ve vergileri artirmak gibi dnlemlerle biit¢e agiklarini kapatmaya
calismaktadirlar. Bu girisimlerin etkisiz kalmasi durumunda biitge agiklarina karsi koymak
mumkin olmayacak ve IMF gibi yabanci kaynaklardan uzun donemli borg temin edilmesi

yoluna gidilecektir (Parasiz, 2002: 11).

Hiper enflasyonlarin genel karakteristik 6zellikleri sdyle 6zetlenebilir; Enflasyonun
baslangi¢ strecinde, reel para stokunda ve gercek (reel) biitce agiklarinda artis olur. Hiper
enflasyonun son donemlerinde fiyatlardaki artis doviz kurundaki artistan daha da fazlalasir
ve piyasadaki aktorlerin yerli paraya olan gulvenleri azalir, ellerindeki yerli parayi
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cikarmaya baslarlar. Boylece hiper enflasyonun son surecinde reel para stoku enflasyondan

Onceki seviyenin altina inecektir (Parasiz, 2002: 12-13).

Arastirma kapsaminda ele alinan kriz donemlerinde de yer alan enflasyon krizleri,
bir ekonominin basina gelebilecek en olumsuz kriz tiiriidiir ve bu krizin altindan
kalkamayan hiikiimetler genellikle iktidardan ayrilmak ve neden olduklar1 zararlardan

dolayr mahkemelerde hesap vermek zorunda kalabilmektedirler (Murphy vd., 1989).

1.2.2. Finansal Krizler

Ozellikle 1990’1 yillarin basindan itibaren yasanmaya baslayan finansal krizler
hem say1 hem de etkileri bakimindan vahim sonuglar dogurmus ve ylizyilimizda en yaygin
gorulen kriz tirleri olarak diinya giindeminde genis arastirma konusu olmustur (Biggs,
2006: 260-262).

Diinyada liberallesmenin ve kiiresellesmenin hiz kazandigi 90’1 yillarin basinda
baz1 gelismekte olan iilkelere yogun sermaye girisleri yasanmaya baglamasiyla birlikte bu
llkelerde aniden finansal krizler meydana gelmeye baslamistir. Ornegin finansal
serbestlesme siirecinde yiikselen piyasalar olarak anilan Brezilya, Turkiye, Arjantin,
Meksika ve Tayland gibi Ulkelere, 90’1 yillarin bagindan itibaren yogun bir sekilde
uluslararas1 sermaye akimlarinin yonelmesinin hemen ardindan séz konusu {ilkelerde

cesitli finansal krizler yasanmistir (Edwards, 2001).

Genel olarak finansal krizler; bankacilik sektoriinde yasanan olumsuzluklar, hisse
senedi piyasalarinda goriilen hizli ve keskin diisiisler ile 6demeler dengesindeki sikintilarin
doviz kurlart {izerinde olusturdugu ani fiyat degisikliklerinin bilesiminden olusmaktadir

(Basti, 2006:7).

Bununla birlikte kar ve arbitraj pesinde kosan kisa siireli yatirnmlarin ve mensei
belli olmayan sicak paranin son yillarda artan oranlarda hareketleri, finansal krizlerin
derinlesmesinde Onemli bir faktér olarak goriilmeye baslamistir. Dolayisiyla finansal
krizlere neden olan faktorler turlerine gore incelenmeli ve bu dénemlerde meydana gelen
sermaye hareketleri ile yasanan finansal kriz arasinda anlamli iliski olup olmadigina

bakilmalidir (Janus ve Riera, 2010).

Bu acidan literatlirde finansal kriz tiirleri incelenerek asagidaki basliklar altinda

kisaca 6zetlenmistir.
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1.2.2.1. Bankacilik Krizleri

Gundmuz ekonomilerinin genelinde bankalar ekonomik hayatin vazgegilmezi, neo-
liberal ekonomik sistemlerin temel finansman kaynagi ve olmazsa olmaz aktorleri olarak

kabul edilmektedir.

Bu yizden tim dunya dlkelerinde insanlarin belirli miktarlardaki mevduatlar
devlet glivencesi altina alinirken, yiiksek sermaye sahipleri de bankadaki mevduatlarini
sigorta araglariyla glivence altina almaktadirlar. Bu yilizden bir ekonomide bankacilik
krizinin yasanmasinin en temel sebebi bazi bankalarin ve hiikiimetlerin yasa dis1 islere
girmesi, bu yolla bankalarin sahip oldugu varliklar1 koétiiye kullanmasi ya da dogrudan

calmasiyla meydana geldigini sdylemek miimkiindiir (Serin ve Basti, 2001:1218).

Literatirde ise bankacilik krizleri, bankalarin yiikiimliliklerini  yerine
getiremeyerek basarisizliklari  ve iflaslar1  hallerinde mudilerin  mevduatlarinin
O0denemeyecegi algisina kapilip bankadan kagislar1 ya da hukumetlerin s6z konusu durumu
engellemek adina kurtarma, kamulastirma yoluyla miidahale etmesi durumunda donmeyen

kredilerin varlig1 neticesinde ortaya ¢ikan bir finansal kriz turudur (Yay vd., 2001:20-21)

Bankacilik krizlerinin sebepleri dort ana baglikta toplanmaktadir: S6z konusu
sebepler; Makroekonomik soklar, bankalarin riskli faaliyetlerde bulunmasi, bankalarin
bankalar arasi1 ve diger mali kurumlarla artan rekabeti ve kamu bankalarinin yénetimlerinin
elde ettikleri yiiksek oranli karlari belirli gevreler i¢in kot kullandirmalaridir (Yay vd.,
2001:21; Akdis, 2006:83;0rhan, 2006:8).

Bu donemlerde gerek reel piyasalarda gerekse finansal piyasalarda likidite sorunu
bas gostermeye baslar, piyasanin beklentilerine cevap vermek i¢in piyasaya nakit
saglamas1 gereken bankalar bu ihtiyaci karsilamayinca insanlar panikle paralarmi geri
istemeye baslayarak banka kapilarina dizilirler. Ilk etapta nakit varliklartyla bu taleplere
yanit veren bankalar sonrasinda bu taleplere cevap vermeyince ya iflasini agiklar ya da

hazine devreye girerek bankaya el koyma karar1 alir (Birinci, 2001:42).

Iste bu yiizden kimi zaman para krizi bankacilik krizine yol agarken, kimi zaman da
bankacilik krizi para krizine sebebiyet verebilmekte, Tiirkiye’de 2001 yilinda yasandig:
gibi ikiz krizin meydana gelmesine neden olabilmektedir (Varlik, 2009:165).
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1.2.2.2. Déviz Krizleri

Merkez bankasinin da asir1 doviz artigsina kars1 doviz rezervlerini piyasaya surerek
dovizin artisim engellemeye calismasit sonucunda, merkez bankasimnin rezervlerinde

meydana gelen azalmayla ortaya ¢ikan krizler “déviz krizi” olarak nitelendirilmektedir.

Kriz literatiiriiniin babasi kabul edilen Krugman (1979)’in teorik dlzeydeki
caligmasinda, mali agigin finansmani i¢in emisyona giden ve sabit kur sisteminde parasini
korumaya calisan hiikiimetlerin resmi rezervlerinin tikenmesinin, buyik miktarlarda
borglanma ve yurt i¢i kredilerde genisleme sorunlariyla karsilasilabilecegini
vurgulamaktadir (Krugman, 1979:311).

Bir tilke doviz kurunu sabitlediginde, spekiilatif ataklar ile birlikte bu kurdan resmi
rezervler tedricen azalmaya baslamaktadir (Frankel ve Rose, 1996: 354). Daha sonra
rezervlerin esik noktasinda rezervleri tamamen tiiketecek ani spekiilatif ataklar baglamakta,
bu noktada hukumet kuru sabit tutma yetisini kaybetmekte ve sabit kur sistemini terk
etmek zorunda kalmaktadir (Kaminsky vd., 1998:3-4; Obstfeld, 1996:1038).

Krugman’in daha sonra gelistirdigi yeni bir bakis acisinda ise, krizler merkez
bankalarmin doviz ylkiimliliiklerinin ¢okmesiyle ortaya c¢ikmamakta, bunun yerine
krizler, yurt i¢i kredilerine spekiilatif hiicumlarin baglamasiyla birlikte, yatirimcilarin
ellerindeki varliklar1 merkez bankasina satmalar1 sonucu, merkez bankasinin ulusal
varliklarinda ani bir artisla doviz krizi olusmaktadir (Kumhof, 2000: 195-197).

Ote yandan iktisat literatiriinde sabit kuru surdirmek icin yurt igi faizlerde artis
yapmanin piyasalardaki finansman maliyetlerinin yiikselmesine yol agarak devaliiasyona
neden olacag ifade edilmektedir (Velasco, 1987; Calvo vd., 1995). Ozellikle bu tiir kriz
potansiyelinin ortaya ¢ikmasinda i¢ ve dis sermaye hareketleri etkili olmakta, doviz
krizinin belirginlesmesiyle birlikte c¢iktiklar1 piyasaya geri doniis yaptiklar1 bilinmektedir
(Frankel ve Rose, 1996:351).

Bunlara ek olarak bu tiir krize maruz kalan {ilkelerin asir1 bor¢lanmalari, {ilkenin
tercih ettigi para politikalarinin {ilkelerin ekonomileri iizerindeki etkileri, {ilke sartlarina
uymayan kur sistemlerinin tercih edilmesi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve
0zel kesimin borglanmas1 gibi faktorler gelisen tilke ekonomilerinde daha biylk krizlere
sebep olmaktadir (Kansu, 2006: 62 ).

Birinci nesil modeller, sabit kurun uygulanamamasi sonucu ortaya ¢ikan krizlerdir.

Ikinci nesil modeller, iilkenin kendi piyasasinda yasanan olumsuz beklentilerden dolay1
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ortaya ¢ikan krizlerdir. Bu olumsuz beklentiler daha da ileri sathada doviz krizlerine neden
olmaktadir. ikinci nesil modeller, hiikiimetlerin sabit kur politikasin1 devam ettirmek veya
birakmak konusunda tam bir karar verememeleri sonucu ortaya ¢ikan krizlerdir. Ikinci
nesil modeller makroekonomik dengeler kotii durumda olmadigi halde piyasada olusan
olumsuz beklentilerden kaynaklanmaktadir. Ugiincii nesil modellerde ise tilkenin mali,
parasal ve borg krizlerinden birinin igine girmesi krizin en belirgin dzelligidir (Ozkan ve

Sutherland, 1995).

Ucgiincii nesil modellerde finansal serbestlesme soz konusudur. Asir1 ve riskli yurt
dis1 bor¢lanmalar, ayn1 zamanda borg alan iilkenin saglikli bir maliye ve para politikasina

sahip olmamasi {ligiincii nesil krizlerin temel sebeplerdir (Kansu, 2006: 16, 17).

Sonug olarak ge¢cmisten bugiline kadar, altin standardinin kullanildig1 piyasalardan
baslayarak, sabit veya dalgali kur sistemini benimseyen tim piyasalarda, hatta glinimuzde
de doviz krizi yasanmaya devam etmektedir. Ciinkii glinimuzde tiim déviz kurlart ayni
ozellikler tasimadig1 gibi siirekli gelisen finansal rekabet kosullarinda kar pesinde kosan

kiiresel sermayenin oynakliginin bir garantisi bulunmamaktadir (Kaminsky vd., 1998:9).

1.2.2.3. Borsa Krizleri

Glinlimiizde portfdy yatirimlarinin g¢esitlenmesi, menkul kiymetler borsalarinin
sayica artmasina ve bu tiir borsalarda islem goren sirketlerin hisse senetleri fiyatlarindaki
asir1 ve ani dalgalanmalarin ise (hisse degerlerinin ani ¢akilmasi gibi) “borsa krizi” olarak

tanimlanmasina neden olmaktadir.

Ulkelerin ekonomilerinin giiglii oldugu dénemlerde borsa endeksi yonini
yiikselise, ekonomik gdstergelerin olumsuz oldugu durumlarda borsa endeksi yonini
asaglya dogru c¢evirmektedir. Borsa endeksinin asagiya dogru yonelmesi ekonomide

olumsuzluklarin bir géstergesi olarak algilanmaktadir.

Gunumuzde birgok yabanci yatirimci, bagka iilkelerde hisse senedi satin alma
seklinde yatirim yapmaktadir. Uluslararas1 makroekonomik gdostergelerde bir takim
olumsuzluklarin goriildiigli anlarda, yatinm yapilan bu iilkelerde hi¢bir olumsuzluk
yasanmadig1 halde, yabanci yatirimcilar hemen borsalardaki hisse senetlerini ellerinden
cikarip giiglii parasal piyasalara dogru bir kagisa yonelirler. Boylece ilgili tilkede bir borsa

krizi baglamasina neden olurlar.
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1.2.2.4. Para Krizleri

S6z konusu kriz ilke parasmin doviz degeri tizerindeki spekiilatif atagin
devaluasyonla neticelenmesi sonucu dlke otoritelerinin uluslararasi rezerv hacmini arttirip,
faiz oranlarim1 yiikselterek yerli paranin savunmasinda zorlandiklari hallerde ortaya

cikmaktadir.

Para krizleri kisaca sermaye hareketlerindeki keskin degisimle doviz kurundaki ve
sermaye birikimlerindeki ani degisimlerden kaynaklanmaktadir (Angkinand vd.,
2010:263). Ozellikle sicak paranin bir ekonomiyi biilyiik oranda terk etmesiyle goriilecegi
gibi, bu kacisin silirii etkisiyle diger yatirimcilari da sermayelerini kagirmaya

yonlendirmesiyle derinlesebilmektedir.

Sonug olarak spekulatif ataklar, borsa hisselerinde yasanan ani satiglar, uzun vadeli
kredilerin verilmesinden vazgecilmesi, devaliiasyon sonucunda yasanan kur farkliliklari,
kisacasi giinlimiiz finansal piyasalarinda yasanan tiim olumsuzluklar, para krizlerine neden

olabilmektedir (Kaminsky vd., 1998; Kibritgioglu, 2001).

1.2.2.5.D1s Borg¢ Krizleri

Onceden borglarmi 6deyebilen bir iilkenin ddeme ve ddviz sorunlarindan &tiirii s6z
konusu ulusal bor¢larinin anapara ve faizlerini 6deyemeyecegini agiklamasi halinde ortaya
cikan krizdir. S6z konusu kriz genelde resmi dis borclarin 6denmemesi durumunda

meydana gelmektedir (Angkinand vd., 2010:265).

Ornegin Rusya’da 1998 yilinda yasanan dis borg krizi, sosyalizmden ¢ikan iilkenin
kapitalist ekonomilere uyum saglamak adina ¢ok yiiklii miktarlarda kisa ve uzun vadeli
krediler toplamasina, ancak Ulkedeki Uretim kapasitesinin bu kredileri 6demek icin yetersiz
dizeyde olmasiyla hukiumetin vadesi gelen borglarin1 6deyemeyecegini ilan etmesiyle

ortaya ¢ikmistir. (Meydevey, 2001).

Sonug itibariyle dis borglarini1 ddeyemeyen hikimetler icin tilke ekonomisini felce
ugratma pahasina iflaslarini ilan ederek, iilkedeki ulusal varliklarini 6zellestirmeler yoluyla
satmak ya da kiraya vermekten baska ¢ikar yol bulunmamaktadir (Kumhof, 2000: 195-
197).
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1.2.3.Yayilma Bolgesine Gore Krizler

Onceki boliimlerde, krizin yayilma &6zelligi oldugu icin giiniimiizde yasanan pek

cok krizin artik birbirinden bagimsiz degerlendirilemeyeceginden bahsedilmistir.

Iste bu yiizden diinyanin herhangi bir gelismis ekonomisinde yasanan ulusal bir
kriz, ¢ok kisa zamanda, diinyanin bir baska cografyasinda kriz yaganmasina neden
olabilmektedir. Krizlerin bu domino etkisi gOsterebilme kabiliyeti, onlarin

siniflandirilmasina ve yeniden adlandirilmasina da neden olmustur.

Bu kapsamda giniimiizde bir ekonomiden digerine ya da bir bdlgeden tim
diinyaya hizla yayilmasina gore krizler; “ulusal”, “bolgesel” ve “kiiresel” kriz olarak (¢

baslikta gruplandirilmaktadir.

1.2.3.1. Ulusal Kriz

Ulusal ekonomik kriz, krizin sadece ¢iktig1 iilkeyi ya da bu iilkeyle ¢ok yakin

ekonomik iligkileri bulunan tilkeleri etkilemesi durumudur (Egilmez, 2009:53-54).

Ormnegin Tiirkiye’de yasanan 1998, 1999, 2000 ve 2001 krizleri sadece iilkeyi ve
tilkemize komsu olan iilkeleri kismen olumsuz yonde etkilemis, daha fazla bir sigrama s0z
konusu olmamistir. Bu 6zelligiyle s6z konusu donemlerde yasanan farkli finansal krizler

ayni zamanda bir ulusal kriz olma niteligi tasimaktadir.

Ulusal krizler genellikle krizin olusma nedenlerine gore aciklanmakla birlikte, bu
krize neden olan faktorler genellikle dissal faktorler igermemekte, iilkede siirdiiriilen yanlis
ekonomi politika ve uygulamalar1 neticesinde meydana gelmektedir. Dolaysiyla ayni
politikalar1 silirdiirmeyen, ekonomisi saglam temellere oturmus ekonomilerde kriz

gostergeleri sinyal vermedigi gibi yayilma ve bulagma etkisi de gostermemektedir.

Ancak bu tiir gruplandirma altindaki Kkrizlerin incelenmesi, hem krize neden olan
degiskenlerin dogru tespit edilmesi hem de iilkeye giren ve ¢ikan sermaye akimlarinin
temel  dinamiklerini  anlama  ac¢isindan  Onemli  ayricaliklar  saglayacagi

degerlendirilmektedir.

Ayrica her kriz bir sonraki kriz i¢in 6nemli dersler ve tecriibeler icermektedir.

Nitekim Turkiye’deki hiikimetler Rusya ve Yakin Doguda yasanan krizlerden yeterince
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ders cikartarak edinilen tecriibelerden hareketle 2000 ve 2001 yilinda yasanan krizlerin

yaganmamasini saglayabilirlerdi.

1.2.3.2. Bolgesel Kriz

S6z konusu bir krizin alakali diger ekonomilere sigrayarak bolgesel bir nitelik
almasimi ifade etmektedir. Ornegin 1997 Asya Krizinin Tayland’da baslayarak Singapur ve
Hong Kong’a sicramasi bolgesel krizin tipik bir 6rnegi olarak gdsterilebilir (Emirkadi,

2005:49).

Ayni sekilde 1998 yilinda yasanan Rusya krizi de 6zellikle eski sosyalist blogu
ulkelerde ve Turkiye gibi bolge Ulkelerinde yayilma etkisi gostermistir. Bu 6rnekler ulusal
nitelikte baglayan krizlerin bolgesel krizlere doniismesinin en giizel ornekleri olarak
anilmakla birlikte, kriz degiskenlerinde dissal faktorlerin ne derece etkili olabilecegini de

ayni zamanda gostermektedir (Kumhof, 2000: 198).

Ote yandan ulusal bir krizin bélgeye yayilmasinda etkili olan faktérlerin basinda
krizin bagladig iilkenin s6z konusu cografyadaki sosyo-ekonomik iliskilerin merkezinde
yer alip almamasi gelmektedir. Dolayisiyla bolgesel ticarette ve ekonomik iligkilerde
merkez iilke konumunda olan bir iilkede meydana gelen kriz, bu {ilkeyle ticari iligkileri

yogun olan tiim bolge ekonomileri agisindan dissal etki gosterecektir.

Ornegin Yunanistan’da yasanan finansal kriz, Tiirkiye’de hissedilmedigi igin
bolgesel bir kriz s6z konusu olmamistir. Bununla birlikte Irak savaslar1 ve Kuzey Irak’ta
yasanan krizler tim bolge iilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de siddetli bir sekilde
etkisini gostermis, bununla birlikte kriz 6ncesinde alinan tedbirler bu krizin tilkede yeni bir

krize neden olmasini engellemistir (Egilmez, 2009:52).

1.2.3.3. Kiresel Kriz

Gunumuzde tum ekonomik alanlar ve siirecler biiyiikk bir hizla kiiresellesmistir.
Ticaretten pazarlamaya, iiretimden tiiketime tiim iktisadi siireglerin diinya ¢apinda
yayginlagsmasiyla birlikte, ABD, Almanya, Cin ve Japonya gibi gelismis ekonomilerde
yasanan krizlerin tiim diinya iilkelerini kisa silirede sarsmaya baglamasina neden

olmaktadir.
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Ciinkii sayilan gelismis ekonomilerin diinya Ol¢eginde iiretim yapan isletmeleri,
sermaye tasarruflarini degerlendiren finans kuruluslar1 ve doviz piyasalarini dengede tutan
para birimleri bulunmaktadir. Dolayisiyla kiresel diizenin mimari olan bu tir gelismis
ekonomilerde meydan gelen ulusal krizler dalga dalga tiim diinyaya sigramakta, kisa siire

icinde bir ulusal-b6lgesel-kuresel kriz haline gelmektedir.

Ekonomik krizlerin kiiresellesmesinin en énemli 6rnekleri ABD’de 2000’11 yillarin
basindan itibaren yasanmaya baslamistir. Bu iilkede ilk olarak bir takim finansal
manipilasyon ve muhasebe hilelerinden kaynaklanan Enron ve Worldcom krizleri kiiresel

krizlere donligsmiistiir.

Yakin zamanda yine ABD’de baslayan Mortgage Krizi ve bu krize bagl olarak bazi
kredi derecelendirme kuruluslarinin ve sirketlerinin iflas1 kiiresel kriz ornekleri olarak

literatiirde yerini almistir.

Bu krizler ilk olarak ABD’de ortaya ¢ikmis, daha sonra benzer sebeplerden
Ingiltere ekonomisine sigramis, 2008’in ikinci ceyreginde basta Avrupa iilkeleri olmak
tizere pek ¢ok iilke ekonomisine sirayet ederek kiiresel bir ekonomik kriz haline gelmistir

(Arslan, 2010:1231).

1.3. FINANSAL KRiZ MODEL VE YAKLASIMLARI

Neo-liberal ekonomi politikalarinin yayginlastigi 21. yiizyilda siklikla yasanan
krizlerin neden oldugu olumsuzluklarin artmasi, krizleri aciklama konusunu, hem bilim

adamlarinin, hem de ekonomik ve politik ¢cevrelerin en temel problemi haline getirmistir.

Bu kapsamda, 1980 sonrasi krizlerin ¢ogunun temel sebebi olan para krizleri, basta
Krugman olmak iizere birgok iktisat¢1 tarafindan {i¢ ana baglikta agiklanmaya calisilmistir.
Bunlar; birinci nesil kriz modelleri (Kanonik Model), ikinci nesil kriz modelleri ve Gg¢inci

nesil kriz modelleridir.

Bununla birlikte 1990’larda yasanan krizlerin artig gostermesi krizleri agiklayan
modellerin de sayisinin artmasina sebep olmustur. Ancak bu donemde her yeni kriz, yeni
bir modelle agiklanmaya g¢alisilmis ve ayrica yeni kriz modelleri eskisinin yerini almak
yerine, birbirlerini tamamlar tarzda olusturulmustur (Yay vd., 2001:22). Dolayisiyla her
yeni yasanan krizi agiklamakta bir dnceki model yetersiz kalmis, her krizin de birbirinin

aynist olmamasi bu durumu desteklemistir.
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Bu kapsamda literatiirde sinirl kalan teorik modeller yetersiz ya da eksik kalsa da
krizlerin farkli boyutlarina dikkat ¢ektiklerinden krizleri anlamada yardime1 olmaktadir. Bu
arastirmanin hedefleri noktasinda kriz teori ve modelleri birinci nesil, ikinci nesil ve

ticlincii nesil modeller seklinde incelenmeye ¢alisilacaktir.

1.3.1. Birinci Nesil Modeller (Kanonik Kriz Modeli)

Kiiresellesmenin temellerinin atildigi 1973’lerden itibaren bir¢ok iilkede yasanan
finansal krizler s6z konusu krizin ortaya ¢ikmasi ve ongdriilebilmesi hususunda bir takim

calismalarin baglamasina sebep olmustur (Sisman, 2006:16).

Literatiirde ilk nesil kriz aragtirmalarinin Onciisii olan Paul Krugman’in kriz
konusundaki c¢alismalar1 baz olarak kabul edilmekte ve bu c¢alismalar “Kanonik Kriz

Modelleri” olarak tanimlanmaktadir (Yildirim, 2006: 113).

Birinci nesil kriz modelleri, biitge agiklarini kapatmak icin hiikiimetlerin para
basarak para arzinin genislemesine yol agacaklarini, bunun sonucu olarak da sabit doviz

kuru politikasinin bozulacagini savunmaktadir (Unsal, 2009:395).

Krugman (1979), finansal krizlerin ortaya ¢ikisin1 bir ekonomide biit¢e aciklarinin
artmasina ve doviz piyasasinda yasanan spekiilatif eylemlere baglamistir (Krugman 1979).
Ozellikle sabit kur politikasinin islevselligini kaybetmesi sonucunda yabanci yatirrmeilarin
sermayelerini iilke disina ¢ikarmak isteyecegini belirten Krugman, bu durumun iilke
icindeki yerlesik yatirimcilarin  dévize donmesine neden olacagini belirtmektedir
(Krugman 1979). Buna karsilik ekonomideki artan doviz talebi ile birlikte merkez bankasi
piyasaya sirekli doviz arz edecek, bir miiddet sonra bu durum merkez bankasi doviz

rezervlerini azaltacak ya da bitirerek krize neden olacaktir (Durmus, 2010:32).

Aslinda Krugman’in finansal piyasalarda yasanan krizleri agiklamak icin ortaya
koydugu birinci nesil kriz modelleri, Salant ve Henderson tarafindan mal piyasalarinda

yasanan krizleri agiklamak adina dnerilmistir (Yilmaz vd., 2005: 78).

Salant ve Henderson, spekiilatorlerin (stokgularin) bir malin diger mallara oranla
daha yiiksek bir getiri saglayacagini anladiklarinda bu mallar1 piyasadan ucuza toplayarak
daha yuksek fiyata satmak isteyeceklerini belirtmektedir. Bu siiregte piyasada bir kitlik
krizi yasanacak ve stokgular ellerinde bulundurduklar1 eski fiyattan ucuza temin ettikleri

mallar piyasaya daha yiiksek fiyata siirerek gelir elde edeceklerdir (Yilmaz vd., 2005:76).
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Krugman ise mal piyasalarinda olusan bu durumun, para piyasasini etkisi altinda
tutmaya c¢alisan merkez bankasi i¢in de gecerli olabilecegi tezinden yola ¢ikmis ve mal
piyasasinda oldugu gibi, para piyasalarinda da spekiilatdrlerin merkez bankasinin doviz

rezervleri azalincaya kadar bekleyeceklerini belirtmistir (Kansu, 2006:56).

Fakat merkez bankast doviz stokunun azalmasi neticesinde sabit doviz kurunu terk
etmek zorunda kalacak, bu noktadan itibaren doviz kuru yiikselmeye baslayacaktir.
“Spekdilatorler doviz rezervleri bitmeden hemen once ellerindeki yerli parayr terk edip
daha cazip olan dovize dogru yonelecekler ve bu spekiilatif davranislar: neticesinde biiytlik

karlar elde edebileceklerdir” (Yilmaz vd., 2005:96).

Goriildiigi tizere birinci nesil kriz modellerinde spekiilatorler, hiikiimetlerin
uygulamis oldugu yanlis politikalar1 6nceden dngdrmekte, izlenen politikalarin imkansiz
hale geldigi donemlerde sahneye ¢ikmakta ve sahip olduklar1 sermaye sayesinde biiyiik

arbitraj kazanci saglamaktadirlar (Krugman, 1979: 322).

Ote yandan birinci nesil modellerin, cari denge ve lretim gibi parametrelere yer
vermemesi ve yalnizca finansal parametrelerce caligmasi hususunda bir takim elestiriler
almistir. Yine modelin fazla mekanik ve tekdiize oldugu elestiri konusu olmustur. Cilinkii
modele gore Ulkelerde biitge acig1 ortaya ¢iktiginda, merkez bankasi ekonomiye hemen
doviz pompalayarak doviz kurunu baski altina almaya c¢alismaktadir. Oysa giliniimiiz

ekonomilerinde bundan baska metotlarin da kullanildig: bilinmektedir (Yay, 2001:1234).

Ayrica bu modelin iktisadi faaliyetlerin mali dengesizlikler ve kredi politikasi
tizerinde etkisinin olmadigini kabul etmesi de elestirilmektedir. Bir bagka elestiri birinci
nesil modellerin, para krizlerini yalnizca déviz rezervi ve biit¢e agiklariyla agiklamaya
calismasidir. Nitekim bu model 1994 Meksika krizini ve 90’larin ikinci yarisinda yasanan
bolgesel finansal krizleri (6rnegin 1992-93 Avrupa ERM krizi konusunda) acgiklamakta
yetersiz kalmistir (Danisoglu, 2007:4).

Bununla birlikte aragtirma kapsaminda analiz edilecek 1998-2001 yillar1 arasinda
yasanan krizlerde bu yaklasimdan yararlanilacaktir. Ozellikle Tiirkiye’de s6z konusu
zaman aralifinda sabit kur sisteminin uygulaniyor olmasi ve bu donemde sermaye
akimlarinda spekiilatif hareketlerin varlig1 birinci kusak kriz modellerinin de arastirmaya

dahil edilmesini gerekli kilmistir.
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1.3.2. ikinci Nesil Modeller (Kendi Kendini Dogrulayan Kriz Modelleri)

1992 ve 1993 yillarinda Avrupa’da ortaya ¢ikan doviz kuru mekanizmasi (ERM)
krizinin birinci nesil modellerle agiklanamamasi, ikinci nesil doviz kuru modellerinin

ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Ciinkii s6z konusu krizler meydana geldiginde Avrupa iilkelerinde de sabit kur
sistemi uygulanmakla birlikte, spekiilatif saldirilarla sarsilmayacak kadar giiglii finansal
yapilar1 olan Avrupa iilkelerinde spekiilatif ataklar tek basina krizleri agiklama konusunda

islevsiz kalacaktir (Obstfeld, 1996).

Ikinci kusak kriz modellerinin ortaya ¢ikmasinda oncii rol oynayan Obstfeld’in
(1996) teorisine gore, uluslararas likidite sorunu Avrupa’da yasanan doviz krizinin asil
sebebidir ve hiikiimetlerin iktisat politikalarindaki alternatiflerinin, piyasa beklentileriyle
uyusmamasi halinde doviz spekiilasyonu ve doviz krizi meydana gelmesi kaginilmaz
olabilmektedir (Obstfeld, 1996). Ayrica bu modellere gore finansal kriz; sabit kuru devam
ettirmeyi olanaksiz bi¢ime sokan celigkili hiikiimet politikalarindan kaynaklanmakta ve
ekonomik tercihlerdeki yanlisliklar kriz olusmasmin ana sebeplerini olusturmaktadir.

(Kansu, 2006:59).

Modele go6re piyasa aktorleri kendi beklentileri ile iktisat politikasinin
degismeyecegi inancindadir. Bununla birlikte eger insanlar gelecekte tutmus olduklari
paranin devaliie edilecegi beklentisi icerisinde olurlar ise dovize yonelecek ya da doviz
rezervlerini ellerinde tutmak isteyeceklerdir. D6viz alimma ydnelen piyasalar nedeniyle
doviz fiyati aniden vyukselecektir. Boylece devalliasyon beklentisi icerisinde olan
spekiilatorler kisa vadede pozisyon alarak, ulusal parayi ellerinden ¢ikarip devaliiasyonun

hizlanmasina sebep olacaklardir (Eren ve Susli, 2001: 662-664).

Ozellikle sermaye hareketleriyle paralellesen bir ¢izgide krizin yayilmasini ele alan
bu yaklasimlara gore, krizler kendi kendini besleyen beklentilerle, siirii davranisiyla ya da

krizin dogasinda bulunan bulasicilik nedeniyle yayilmaktadir (Isik ve Togay, 2002:31).

Bu yiizden bazi durumlarda bir ekonomideki makro degiskenler bozulma
gostermese de gliniimiiziin finansal piyasalarindaki spekiilatif ortam krize sebep
olabilmektedir. Dolayisiyla bir ekonomideki zayif makroeckonomik degiskenlerde meydana
gelen kriz sinyalleri tek basina bir kriz tahmini i¢in yeterli olmamaktadir (Karagor ve

Alptekin 2006:239).
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Bu nedenle krizleri agiklamakta dissal faktorleri kriz tahmin modellerine eklemek
kagmilmazdir. Nitekim bu sayede ikinci nesil kriz modelleri kendi kendini besleyen
spekiilatif durumlardan ortaya c¢ikan Avrupa Para Krizlerini (ERM) aciklamistir (Sayim,
2004: 265).

S6z konusu modeller 1997 yilinda yasanan Asya Krizini agiklama konusunda
yetersiz kalmis ve boylece yasanan yeni doviz krizlerini agiklayacak Uglncu nesil kriz

yaklasimlar1 gelistirilmistir (Kansu, 2006:59).

1.3.3. Ucglincti Nesil Modeller

Kiiresellesen diinya ekonomilerinde artik bir yerde olusan kriz baska bir yerde
makroekonomik temellere ve goOstergelere bakarak izah edilemeyen yeni bir krizi

baglatabilmektedir.

Krizin ilkeler arasindaki yayilma nedenini agiklamayr hedefleyen bu model
Krugman (1998) “Hiikiimetin Ahlaki Risk Yaklasimi” ve Sach (1998) “Finansal Atak
Yaklagimi” tezlerine dayanmaktadir (Krugman, 1998; Sachs, 1998).

Temelde 1997 yilinda yasanan Latin Amerika ve Asya krizini agiklamaya yonelen
ticiincii nesil kriz modelleri, bankacilik krizleri ile para krizlerinin birbirini tetikledigi ve
bir sektorde baglayan krizin diger sektorii de etkiledigi, bu etkilesimin siirekli bir kisir

dongii yarattig1 felsefesinden hareket etmektedir (Krugman, 1998; Sachs, 1998).

Krugman (1998)’a gore, finans sektoriinde etkili olan aracilarin basinda gelen
bankalarin ortaya ¢ikardiklar1 yiikiimliliiklerin agik veya kapali bir sekilde hiikiimet
tarafindan garanti altina alinmasi “Ahlaki Risk” sorununa sebep olmaktadir (Krugman,

1998).

Ciinkii bankalarin en 6nemli gelir kaynaklar1 kredilerdir ve bankalar karlarini
artirmak amaciyla riskli projeleri kredilendirmekten c¢ekinmedikleri gibi bazen de
bankalarin daha fazla kar istegi riskli kredilerin sayisinin artmasina neden olmaktadir.
Dolayisiyla riskli kredilerin bankalar tarafindan desteklenmesi sonucu finansal aktiflerin
fiyatlan yiikselerek, bu durum finansal sistemin asir1 derecede sismesine yol agmaktadir

(Krugman, 1998).
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Iktisat literatiirinde bu durum “Finansal Balon” olarak nitelendirilmekte, bir
muddet sonra finansal balonun patlamasi sonucu, finansal aktiflerin fiyatlarinin hizli bir
sekilde diismesiyle krizin ortaya ciktigi savunulmaktadir (Serin ve Basti, 2001:1218).
Ozellikle finansal varliklarda yasanan bu kayip ve diisiislerin, bankalarn dagittig
kredilerin geri doniisiinii olumsuz etkileyip, ulusal diizeyde 6deme sisteminin bozulmasina
ve uluslararas1 boyutta faaliyet gosteren bankalarin krize girmesine neden olmaktadir

(Sayim, 2004: 265).

Bu durumda yasanan bankacilik krizleri, para krizlerini tetikleyip para krizlerinin
olusumuna zemin hazirlamasiyla da ikiz kriz es zamanli olarak ortaya c¢ikacaktir
(Krugman, 1998). Goriildiigii iizere iiclinci nesil modellerde, finansal ve banka
sektorlerindeki problemler arasindaki iliskiler iizerine odaklanilarak, menkul kiymetler
piyasasindaki yatirim patlamasi ile bu patlamanin etkileri kriz nedeni olarak sayilmistir

(Krugman, 1998).

Ayrica lgiincli nesil modeller, sermaye giris ve ¢ikislarinin serbest oldugu tam
sermaye hareketliligini igeren ¢ok sektorlii biiylime modeline dayanmaktadir. Bu modelde
hikUmetlerin, finansal sistemdeki dengeyi saglamak ve yurt dis1 bankalar1 tesvik etmek
amaciyla dolayli ya da dolaysiz bir sekilde bankalara destek saglamaya yonelmesi, krizin
asil sebebi sayilmaktadir. Clinkii hiikiimetler finansal sistemdeki bu diizenlemeyi uzun sure
siirdliremeyince finansal sistemde ahlaki tehlike problemleri ortaya ¢ikabilmektedir (Cevis,

2005:48).

Benzer sekilde Sachs (1998) calismalarinda banka yiikiimliiliiklerinin vadesinin,
aktiflerin vade siiresinden daha kisa olmast durumunda, bunun bankalarin rezerv
sisteminde olumsuzluga sebep olacagini ifade etmistir. Bu gibi durumlarda bankalara
dogru bir hiicum (bank-run) baglamakta, fon kaynaklar1 ve bu fonlar1 kullanim alanlar
birbirinden ¢ok farkli olan bankalar hem doviz krizi ile hem de vade kriziyle ayni1 anda
karsilasacaktir (Sachs, 1998). Bu krizler birbirlerini de destekleyerek bankalar i¢in bir
likidite sikintis1 yaratacak ve iilke ekonomisinin temelini teskil eden makroekonomik
degiskenler olumsuzluk gdstermese dahi krizin olusmasina zemin hazirlayacaktir (Sayim,

2004:266).

Sachs (1998)’e gore, Rusya, Latin Amerika ve Giineydogu Asya iilkeleri yanlis
hicbir sey yapmamis, bu iilkelerdeki yatirimlar da evrak {lizerinde de olsa temelde saglam

giivencelere baglanmisti. Ancak s6z konusu iilkelerin kriz yasamasinin en énemli sebebi,
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onlara kredi veren uluslararasi kredi kuruluslarinin finansal kirilganlik yasamalariydi.

(Sachs 1998)

Sonu¢ olarak iigiincli nesil modellerde 6zel sektorle hiikiimet arasindaki
politikalarin krize sebep olacak etkileri 6n plandadir. Bu kusak yaklasimlarinda, sermaye
hareketlerinin oldukga serbest ve denetimsiz birakildig1 bir ekonomide finansal kuruluslari
kontrol etmede yeterli olamayan hiikiimetlerin her an finansal krizle karsi karsiya

kalabilecegi ileri siiriilmektedir (Serin ve Basti, 2001).

1.4. TURKIYE EKONOMISINDE KRiZLER

Dunya ekonomisinde artan bir oranda ekonomik potansiyele sahip olan Turkiye’de

1990’1 yillarin basindan itibaren siklikla ¢esitli krizler yasanmaya baslamistir (Egilmez,
2009:48).

Ozellikle kiiresellesmenin etkisiyle iilkede finansal serbestlesme politikalart
uygulanmaya baslanmis, bdylece Tiirkiye ekonomisi icin yeni firsat ve tehditler ortaya
cikmistir. Bu siirecte iilke ekonomisinde hem kamu finansman a¢ig1 hem de cari islemler
acig1 basta olmak lizere kur, faiz, enflasyon, dis ticaret, i¢ ve dis finansman alanlarinda

stirekli olarak cesitli diizeyde sikintilar kendisini hissettirmistir.

Ote yandan bu arastirmanin ekonometrik modelinde bagimli degisken olarak yer
alacak kriz tanimlamasina uygun diisen donemlerde yasanan gelismelerin ve alinan
tedbirlerin incelenmesi 6nem arz etmektedir. Bu nedenle asagidaki basliklar altinda, 1998-
2009 yillar1 arasinda {ilkemizde yasanan krizlerin nedenleri, sonuglar1 ve krizi dnlemek

amaciyla alinan tedbirler kisaca aciklanmaya calisilacaktir.

1.4.1. 1998 Rusya Krizi

SSCB’nin dagilmasiyla birlikte sosyalist anlayisla yonetilen Rusya ekonomisi,
stiratle liberal diinyayla entegre olmaya baglamis, ancak bu entegrasyon surecinde adeta bir

kan uyusmazlig1 yasanarak bu iilkede bolgesel diizeyde etkili olan bir kriz patlak vermistir.

1998 yilinda yasanan Rusya krizinin temel nedeni bu iilkeye Batiyla entegrasyon
adina agilan limitsiz ve giivencesiz kredilerin ve yabanci sermaye akimlarinin aniden

iilkeden ¢ikmasi olarak goriilmiistiir (Ozerol, 2009:117). Bu fon girisleri sayesinde Rusya
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ekonomisinde spekdlatif bir balon olusmasina ve sonucunda Ulkedeki menkul ve
gayrimenkullerin asir1 degerlenmesine neden olmustur. BOylece slrdurilmesi ve geri
O0denmesi pek miimkiin olmayan sisirme emlak ipoteklerine bagl verilen krediler bir siire

sonra 6denemeyince Rusya ekonomisinde resesyon donemine girilmistir.

Ancak ulusal diizeyde baslayan sonradan Rusya’nin dis kredilerini
Odeyemeyecegini ilan etmesiyle bolgesellesen bu krizin Tiirk ekonomisine de yansimalari
olmus, iilkemizde tam anlamiyla bir krize neden olmasa da 6zellikle iki iilke arasinda artan

ivmeyle gerceklesen ticareti ve sermaye akimlarinda ani durgunluga yol agmustir.

Bu cercevede asagidaki bagliklar altinda 1998 yilinda Rusya’da meydana gelen

krizin nedenlerini sonuglarini ve Tiirkiye’ye yansimalarini kisaca incelemek miimkiindiir:

1.4.1.1. Krizin Nedenleri

1998 yilinda Rusya’da yasanan ¢ok boyutlu finansal kriz Rus ekonomisinin
kurumsal zayiflig1, tilkedeki mali ve doviz politikalarinin uyumsuzluguyla agiklanmaktadir

(Medvedev, 2001:6).

Aslinda Rusya, IMF’nin sabit kur ve yiiksek vergileme gibi hatali politikalarinin
magdurlarindan birisidir (Ramirez, 2006). Cunku bu tlkede IMF para istikrarin1 saglamak
icin sabit bir kur sisteminin destek¢isi olmus, yasanacak nihai ¢okiintliniin art¢1 sinyallerini
gorememis ve hatali ekonomi politikalar1 1srarla uygulatmaya devam etmistir (Ramirez,

2006).

Dolayisiyla Rusya’da yasanan kriz gelismekte olan piyasalardan yabanci
yatinmlarin ¢ikigin1 baglatmis ve bu gelismeler bir yandan mali sektdriin kiiglilmesine,
diger yandan da kamu kesiminin yiiksek bor¢lanma gereginden dolayi, iilkedeki reel

faizlerin yiikselmesine sebep olmustur (Medvedev, 2001:7).

S6z konusu krizin nedenlerine daha detayli bakildiginda ise, kronik biit¢e agiklari,
sitk1 para politikalart sonucu asir1 degerlenen Ruble, yeterince gelismemis bankacilik
sektori, kayit disilik ve iilkedeki siyasi problemlerin yasanan krizin temel nedenleri oldugu
sOylenebilir (Medvedev, 2001:6). Ayrica sayillan olumsuzluklara, bir de ililkeden yabanci
sermayenin ani ¢ikisinin eklenmesiyle birlikte iilkede biiylik bir kriz kaginilmaz hale

gelmigtir.
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Krizle kars1 karsiya kalan Rus ekonomisi, 17 Agustos 1998’de moratoryum ilan
ederek 45 milyar ABD dolarina yakin bir bor¢ ertelemesi yapmak durumunda kalmis ve

rubleyi %15 oraninda devaliie etmistir (Medvedev, 2001:11).

Rusya’nin moratoryum ilan1 ona kredi veren pek ¢ok ekonomiyi ve uluslararasi
borsalar1 olumsuz yonde etkilemis, ozellikle {ilkedeki kisa vadeli bor¢lanma kagitlarinin

paraya c¢evrilmesinin de ertelenmesi ekonomiyi adeta felce ugratmistir (Mishkin, 2001:13).

Rusya’da finansal krize yol acan faktorler icerisinde en énemlileri, bu Glkedeki
doviz kuru uyumsuzlugu ve iilkeye yiiksek oranda borg¢ olarak giren yabanci kredilerin

varligidir (Ramirez, 2006).

Ancak IMF bu ¢ercevede, kisa vadeli menkul kiymetler bi¢iminde kamu borg

yiikiindeki asir1 artisin, s6z konusu krize neden oldugunu savunmaktadir (IMF, 1998:18).

1.4.1.2. Krizin Rusya Ekonomisine Yansimalari

Rusya krizinin ardindan iilkenin genelinde tiiketim harcamalarinda biiyiik oranda
kisilmalar yasanmasi nedeniyle sanayi sektoriinde biiylik bir iiretim azalmasi goriilmistiir

(Mishkin, 2001:13).

Bunun sonucunda &zellikle iilkedeki imalat sanayi 1999 yilinin ilk ¢eyreginden
itibaren gerilemeye baslamistir. Bu gerilemeyi ve iilke ekonomisinin biiylimesine olumsuz

etkisini GSYIH rakamlarma gére de degerlendirmek miimkiindiir (Medvedev, 2001:13).

Ornegin 1992-1995 yillar1 arasinda Rusya’da GSYIH 6nemli artislar gosterirken,
1996-1997 arasinda bu artis oldukga sinirli kalmig ve nihayet krizin yasandigi 1998 yilinda
cok ciddi bir diisiisle yaklagik 416 milyar dolardan 132 milyar dolara gerilemistir. Ayrica
tilkenin 1997 yilinda %8,3 olan kisi basina GSMH biiyiime hiz1 1998 krizinden sonra hizli
bicimde diismeye baglamis ve 1998 sonunda %3,8 olarak gerceklesmistir (Dorukkaya ve
Yilmaz, 1999 :12).

Ulkedeki finansal rezervlerde meydana gelen degisim incelendiginde, 1995 yilinda
rezervler bir dnceki yila gére dnemli bir artis gostermis ancak, takip eden yillarda ciddi bir
azalma yasanmustir. Krizin ortaya c¢iktigi 1998 yilinda bu azalis en yiiksek seviyesine
cikmustir (Karluk, 2011:164).
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Son olarak Ulkedeki, ithalat ve ihracat rakamlarina bakildiginda ise, 1994’deki
kismi azalisin haricinde diger yillarda stirekli artis gézlenmis, buna karsilik 1998°de ithalat
1997°deki yaklasik 87 milyar dolar diizeyinden 1998’de yaklasik 31 milyar dolara, ihracat
ise yaklasik 99 milyar dolardan 1998°de yaklasik 41 milyar dolara gerileyerek keskin bir
diisiis yasamistir (Dorukkaya ve Yilmaz, 1999 :16).

1.4.1.3. Krizin Tiirkiye Ekonomisine Yansimalari

1998 yilinda Rusya ekonomisinde yasanan kriz, dis finansman iklimini olumsuz

etkileyerek Turkiye ekonomisi igin cesitli sikintilara yol agmustir (Ozbilen, 1999:174).

Bu krizin Tiirkiye’ye en 6nemli yansimalari, 1998 basindan itibaren mal ve hizmet
ihracat gelirlerinin azalmasi ve borsaya giren portfoy yatirimlarin olumsuz ydnde
etkilenmesi seklinde kendini gdstermistir (Kazgan, 2005). Ozellikle 1998 yilmm ikinci
ceyreginden sonra, Tiirkiye’den 4,5 milyar dolara yakin sermaye ¢ikmig ve bu durum basta

iilkedeki bankacilik sektdriinii olumsuz sekilde etkilemistir (Ozbilen, 1999:177).

Ayni1 zamanda Rusya’da yasanan kriz, lilkemizde hiikiimetin enflasyonu diisiirmek
icin harcamalar1 kistig1 bir doneme isabet etmis ve o tarihlerde kriz nedeniyle yasanan
sicak para ¢ikist krizin etkilerinin biiyiik 6l¢lide derinlesmesine neden olmustur (Kazgan,
2005). Bu cercevede krizin ilk etkileri IMKB’de yasanmis ve hisse senetlerinin piyasa
degerlerinin GSYIH’ya oranm1 1998 yilinda bir énceki yila oranla yari yariya diismiistiir
(Karluk, 1999:423). 25 Agustos 1998’de 3253 puan olan IMKB endeksi o tarihe kadarki en
bliylik diistislerinden birini kaydederek 27 Agustos 1998’de 2603 puana gerilemistir
(TCMB, 1999). Hiikiimet borsadaki diisiisii onleyecek tedbirler almis bu tedbirlerin yeterli
olmamasi iizerine Eyliil ayr basinda yeni tedbirler almak zorunda kalmistir (Karluk,

1999:425).

Son olarak Rusya krizinin Tirkiye’nin dis ticaretinde neden oldugu kayiplara
bakildiginda ise, 1998 yilinda Tirkiye’nin toplam ihracati %2,4 oraninda arttigi, ancak
Rusya’ya olan ihracatin %45,7 ve %34.5 oranlarinda azaldigi goriilmektedir (Ozbilen,
1999:174). Bu azalmayla birlikte Glkemizden 4,5 milyar dolara yakin sermaye g¢ikisi
oldugu Merkez Bankasi tarafindan ifade edilmektedir (TCMB, 1999).

Ayrica ilkemizden sermaye c¢ikisina paralel olarak Merkez Bankasi doviz

rezervlerinde belirgin bir azalma da kaydedilmistir. Ornegin Agustos ay1 basinda 26 milyar
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305 milyon dolar olan doviz rezervleri, 28 Agustos 1998 itibariyle 21 milyar 965 milyon
dolara kadar gerilemistir (TCMB, 1999).

1.4.2. 2000 Y1l Kasim Krizi

Rusya’da meydana gelen krizin heniiz yaralarini sarmaya c¢alisan ve o yonde
tedbirler almaya ¢alisan Tiirkiye ekonomisinde, 17 Agustos 1999 depreminden birka¢ ay

once kriz emareleri gorilmeye baslanmistir (Kazgan, 2005).

Ulkede 1999-2000 yillarinda yasanan krizlerin baslica nedenleri; siirdiiriilemez bir
I¢ bor¢ dinamiginin olugmasi ve basta kamu bankalar1 olmak iizere mali sistemdeki
sagliks1z yapinin ve diger yapisal sorunlarin kalic bir ¢6ziime kavusturulamamis olmasidir
(Alper ve Onis, 2003:4). Bunlara ilaveten kiiresellesme, ekonomide belirgin bir kriz
olmadiginda da bulasic1 krizler araciligi ile Tiirkiye’de istikrarsizlik dogurmus, Asya ve
Rusya krizleri gibi digsal etkenler ekonominin dayanikliligini azaltarak durgunluga veya

daralmaya neden olmustur (DTM, 2002).

Ozellikle ulke ekonomisini oldukgca sarsan, Glkenin sanayi ve Gretim merkezi olan
Marmara bolgesinde 17 Agustos 1999 tarihinde meydana gelen depremle birlikte iilke
ekonomisini ¢ok ciddi sarsilmistir. Bu c¢ercevede asagidaki basliklar altinda Tiirkiye
ekonomisinde 1999 ve 2000 yilinda yasanan krizlerin nedenlerini ve sonuglarini incelemek

yerinde olacaktir.

1.4.2.1. 17 Agustos 1999 Marmara Depremi

Tiirkiye’de 1997 ve 1998 yillarinda yasanan Asya ve Rusya krizlerin etkisinin
azalacag1 beklentileri 1999 yilinda yasanan Biiyilk Marmara Depremi ve 2000 yilinda
yasanan Kasim bunalimi ile adeta bosa ¢ikmistir (Kazgan, 2005).

Ozellikle bu dénemde Avrasya bolgesinden Rusya krizini izleyerek borsalardan
kagan sermaye Tiirkiye’yi de kapsamina almis, borsa tarihsel bir dibe vurusu yasamistir
(Akytz ve Boratav, 2002). 23 Haziran 1999 tarihinde BDDK’nin kurulmasi olumlu yonde
bir gelisme olarak goriiliirken, hemen arkasindan 17 Agustos 1999 tarihinde depreminin

yasanmasi lilke ekonomisini ¢ok ciddi sarsmustir.
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Bu nedenle iilke ekonomisini ayakta tutmak amaciyla 21 Aralik 1999 giinl yeni bir
ekonomik kisitlama programi ortaya konmak zorunda kalimmistir (Akyiiz ve Boratav,
2002). S6z konusu program iilke ekonomisine faizi yiiksek ve vadesi kisa borg yiikii
getirmis, 1999 yilinin sonunda Hazine’yi i¢ bor¢lari 6deyemeyecedi bir noktaya

goturmustur.

Ekonominin kamu kesimi finansman ag¢iginin zirveye ¢ikmasi ve kroniklesmis
yiiksek enflasyonu asagiya ¢ekme hedefinden uzaklasilmasi nedenleriyle Tiirkiye 1999
yilinin Aralik ayinda IMF’le doviz kuru temelli bir istikrar programi antlagsmasi yapmasina

neden olmustur (Akyiiz vd., 2003).

IMF destegiyle uygulamaya konulan enflasyonla miicadele programi etkilerini ise
ilk olarak faizlerin diismesiyle gdstermis, bu dénemde DIBS’nin ortalama bilesik faiz
oranlar1 1999 yilinin son ceyreginde %103 iken, 2000 yilinda siirekli azalarak Kasim
krizine kadar %40’a kadar gerilemistir (Akyiiz vd., 2003). Bu program sayesinde
faizlerdeki diisiisiin en 6nemli nedeni doviz kurunun belirli bir rakama baglanmasi
nedeniyle diisiik faizle yapilan dis bor¢lanmanin artmasi oldugu ifade edilmektedir
(TCMB, 1999).

Ote yandan dénemin bazi makroekonomik gostergelerine bakildiginda, 1999
yilinda Tiirkiye’de enflasyon (TUFE) %65’e, bilyiime orani -%6’ya, i¢ bor¢ stokunun
GSMH’ya oraninin %29’a, cari islemler aciginin ise 1,36 milyar dolara (GSMH’larin
yaklasik %0,7’sine) ulastigr goriilmektedir (TCMB, 1999). Ayrica Tirkiye’nin 1990
yilinda yaklastk 134 milyar dolar olan GSYIH biiyiikliigii 1999 yilinin dérdiincii
ceyreginde 1998’e gore onemli Olgiide azalmis ve 142 milyar dolara kadar diismiistiir

(DPT, 1999).

1999’un son ¢eyreginde 17 Agustos Depreminin de etkisiyle lilkede yeniden negatif
biiylime yagsanmis ve bdylece Tiirkiye 1999 yilim -%7,3 biiyiime orani ve %53,2°lik
enflasyon oraniyla kapatmistir (TCMB, 1999).

Son olarak, 1999 yilinin sonlarina dogru iilkedeki sermaye hareketlerinin icerigine
bakildiginda ise, portfoy yatirnmlarinin ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin agirlikta

oldugu goriilmektedir (DPT, 1999).
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1.4.2.2. 2000 Yili Kasim Krizi

Turkiye, Asya ve Rusya krizlerinin ve 17 Agustos depreminin ardindan, Aralik
1999°da IMF ile yeni bir stand-by antlasmasi imzalamis ve bdéylece 2000 yilinda
Enflasyonla Miicadele Programini yiiriirliige koymustur (Giiloglu ve Altinoglu, 2002).

Ulkemizde yapilan kriz arastirmalarinda, 2000 yilinda yasanan Kasim krizinin,
IMF ile imzalanan bu stand-by anlasmasi ve yanlis belirlenen enflasyonla miicadele
programindan kaynaklandigi ifade edilmektedir. (Egilmez ve Kumcu, 2001; Giiloglu ve

Altinoglu, 2002; Akyiiz vd., 2003).

22 Aralik 1999 tarihinde IMF Icra Direktdrleri Kurulu’nca onaylanarak yiiriirliige
giren stand-by anlagsmasi kapsaminda kamuoyuna duyurulan “Enflasyonu Diisiirme
Programi1”, 2002 yil1 sonunda enflasyonu tek haneli rakamlara indirmeyi amaglamaktaydi
(Akytiz vd., 2003). Aslinda IMF’ye verilen niyet mektubunda 2000 enflasyonu diislirme
programinin genel c¢ercevesi belirlenerek, IMF ve Diinya Bankasindan saglanacak uzun
vadeli ve diisiik maliyetli kredilerle, yiiksek reel faizli ve kisa vadeli i¢ bor¢lanmanin
azaltilmast ve faiz dis1 biitce fazlasimin 7,5 milyar dolar mertebesinde olmasi

hedeflenmistir (Colak, 2001).

Boylece Tiirkiye’de enflasyonu diisiirmek ve ekonomide biiyiime ortamini yeniden
saglamak amaciyla en kapsamli ekonomik istikrar programinin 2000 yili basinda
uygulanmasina karar verilmis ve iilke 2000 yilina IMF stand-by desteginde yeni bir

ekonomik programla girmistir (Egilmez ve Kumcu, 2001).

Bu programin {i¢ temel ayagi vardi: Biitge ve biitce disindaki kamu kesiminde mali
disiplinin saglanmasi, Onceden belirlenmis bir siiriinen sabit kur (crawling peg)
uygulamasiyla doviz kurlarinin  belirlenmesi, yapisal reformlarin yapilmast ve

Ozellestirmenin hizlandirilmasidir (Giiloglu ve Altinoglu, 2002).

S6z konusu enflasyonla miicadele programina gére, Merkez Bankasi 2000 yili
basindan sonuna kadar uygulayacagi kurlari giinlik olarak aciklamis ve bu kurlardan

Merkez Bankasi doviz alim satimi1 yapacagini kamuoyuna duyurmustu (Akyiiz vd., 2003).

Boylece 1998 yili son ¢eyreginde baslayan ve 1999 yilinda devam eden ytliksek reel
faizlerin etkisiyle hizla bozulan kamu maliyesinin saglikli bir yapiya kavusmasini

hedeflemekteydi. Programin temel amaci olan enflasyonu diisiirme hedefi ise 2000 yilinda
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%25, 2001 yili sonunda %12, 2002 yilinda ise tek haneli rakamlara diigmesi seklinde
belirlenmisti (Egilmez ve Kumcu, 2001:8).

Programin son ayagini yapisal reformlar ve 6zellestirme programlar1 olusturmus,
2000 yilinda 5 milyar dolar1 Telekom’dan olmak iizere 7,6 milyar dolar ve 2001 yilinda 6
milyar dolarlik 6zellestirme yapilmasi planlanmisg, ancak siyasi nedenlerle ve uluslararasi
piyasalardan beklenen talebin gelmemesi gibi nedenlerle biiylik Ozellestirmeler (THY,

Tiirk Telekom) yapilamamustir (Giiloglu ve Altinoglu, 2002).

Oncelikle bankalarin 2000 yili sonunda déviz pozisyonlarini kapatmaya gitmeleri
ile iilkede ciddi bir doviz likiditesi sikintisi olugmaya baslamigtir. Oysa anlasma geregi
doviz kuru belli bir bant i¢inde sabitlendiginden doviz fiyat1 arttirllmamistir (Egilmez ve

Kumcu, 2001).

Dolayisiyla iilkedeki finansal piyasalar tarafindan, TL i¢in ¢ok biiylik faiz
verilecegi vaat edilmis ve boylece likidite saglanmaya calisilmigtir. Ancak para kurulu
rejimine benzer bir rejim uygulayan (lkemizde Merkez Bankasmin herhangi bir
sterilizasyon yapmamasi bu krizin boyutlarini biiyiitmiistiir (Akyiiz vd., 2003). Ozellikle
bu zaman zarfinda repo ihalelerindeki faiz degisimi (ortalama bilesik faiz) Kasim sonu ve
Aralik basi %1.000’lerin iizerine ¢ikan faiz oranlar1 Aralik basinda %20.000’lere
dayanmistir (Gliloglu ve Altinoglu, 2002).

Ayrica bu donemde kurun savunulmasi pahasina faizlerin yiikselmesine hiikiimet
tarafindan goz yumulmus ve program taviz verilmeden devam ettirilmeye c¢alisilmistir.
Programin tarim ve sanayi alaninda yeni yatirrm ve tesviklere iliskin Ongordiigi
diizenlemeler de uygulanamayinca, piyasalarda likidite ihtiyaci bag gostermeye baslamistir.
Merkez Bankasi ise IMF programi ve hedefleri uyarinca piyasaya likidite vermemis, doviz
talebindeki artigin faiz oranlarini arttirilmasi suretiyle frenlenmesi istenmistir (Giiloglu ve

Altinoglu, 2002).

Boylece Tiirkiye ekonomisi 2000 yili sonbaharinda, cari islemler agiginin
GSYIH’nin %4’{inii astig1, ithalat giderleri ve dis borglarm arttig1, buna karsilik ihracat
gelirlerinin azaldig1 ve yabanci sermaye girisinin saglanamadigi oldukga kotii bir konuma
diismiistiir (Egilmez ve Kumcu, 2001; Akyiiz vd., 2003). Devaliiasyon beklentisinin iyice
artt1g1 bu olumsuz ortamda yaklasik 4 milyar 800 milyon dolarlik portfoy yatirimi iilkeden
¢ikmis ve bankalarin agik pozisyonlarini kapatma telasiyla doviz talepleri daha da artmus,
piyasada likidite sikintisi kriz boyutuna gelmistir (Giiloglu ve Altinoglu, 2002).
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Sonug olarak, 1999 yilinda 1 milyar 364 milyon dolar olan cari islemler a¢ig1 Eyliil
2000 itibariyle 6 milyar 823 milyon dolara ¢ikmus, iilke ekonomisi cari islemler agig1, artan
ithalat giderleri ve dis borglarla, azalan ihracat gelirlerine karsilik yabanci sermaye
girisinin saglanamadig1 bir konuma gelmis, piyasalarda devaltasyon beklentisi artmistir
(Uygur, 2003:47).

Ote yandan faizlerin asir1 derecede yiikselmesi sonucunda biinyesinde ¢ok fazla
DIBS bulunduran Demirbank’a el konulmus ve TMSF’ye devredilmistir. Diger bankalara
el konulacagi kaygisi panige yol agmis ve 22 Kasim’da bankalar arasi piyasalarda ortalama
gecelik faiz %110,8’¢ ¢ikmis ve en yiiksek deger olarak da %210’a ulasmistir (TCMB,
2000). Panik havasini dagitmak isteyen Merkez Bankasi sonucgta piyasaya doviz siirmek
zorunda kalmis, boylece 17 Kasim 2000 tarihinde 24 milyar 433 milyon dolar olan Merkez
Bankas1 briit doviz rezervi 1 Aralik 2000 tarihinde 18 milyar 942 milyon dolara inmistir

(TCMB, 2000).

Bununla birlikte Kasim 2000°de yasanan likidite krizinin nedeninin, sadece finansal
piyasalarin nakit talebine cevap veremeyisi ile degil, ayn1 zamanda bu dénemdeki likidite
talebinde olaganiistii nitelikteki artiglar oldugu ileri siiriilmektedir. Bu degerlendirmeyi
daha anlamli kilmak amaciyla 2000 yil1 Kasim ve Aralik ayinda yasanan 6nemli olaylar

kronolojik olarak incelemek yerinde olacaktir:

Ik olarak resesyonun basladigi 20 Kasim 2000 tarihinde IMKB %7,1 diismiis,
yabanci yatiricimlar borsa ve bonodaki portféylerini bosaltmaya baslamislardir. Kisa
sirede 7 milyar dolarlik cikis yasanirken, iilkedeki kredi faizleri hizla ylikselmistir.
Demirbank’a el konulacagina iligkin sdylentiler yayilmaya baslamis ve piyasalardaki artan

doviz talebi ve yiikselen faizler 6zellikle kamu bankalarinda likidite sikigiklig1 yaratmistir.

22 Kasim 2000’de piyasada bazi bankalara el konulacagi sdylentileri, panige yol
agmus ve ortalama gecelik faizler %100’iin iizerine ¢ikmistir. 28 Kasim 2000’de IMKB %9
diiserken gecelik faizler %240 civarina yiikselmis ve TCMB 17 Kasim-5 Aralik 2000

arasinda 7,4 milyar dolar doviz satmistir.

30 Kasim 2000 tarihinde TCMB artan likidite ihtiyacina karsilik, IMF programi
cercevesinde piyasaya fon saglamayacagini duyurdugundan faizler yeniden yiikselmis ve
dovize talep diismiis ve 4 Aralik 2000 itibariyle 15 Kasimdan itibaren IMKB-100
endeksindeki diisiis oran1 %45°1 bulmustur (Varlik, 2009:161).
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6 Aralik 2000 tarihinde Demirbank’in yonetim ve denetimi TMSF’ye
devredilmigtir. IMF’den 10,4 milyar dolar geleceginin aciklanmasi piyasalar
rahatlatmigtir. Ayrica 7 Aralik 2000’de TMSF bunyesindeki 10 bankaya, Hazine tarafindan
arz edilen DIBS ile sermaye yeterlilik oranlar1 asgari diizeye ulasacak sekilde kaynak
saglanmistir. Boylece mali piyasalardaki tedirginlik kismen giderilmis, kisa vadeli giinliik

¢oziimler {iretilmis ve krizin derinlesmesi bu sayede onlenmistir.

13 Aralik 2000’de ise Hiikiimet’in kamu bankalarinin yeniden yapilandirilarak
Ozellestirilmesi hususunda Bakanlar Kurulu karar1 yayimlanmis ve boylece 28 Aralik 2000
tarthinde IMF tarafindan yapilacak yardimin 2,8 milyar dolar1 Hazine hesaplarina
gecmistir. Boylece iilkemizde Kasim krizinin derinlesmemesinin 6niine gegilmistir. Serbest
birakilan bu kredi dilimiyle birlikte tlkeye IMF toplam 7,5 milyar dolar tutarinda ek kredi

vermistir.

Bu donemde o6zellikle portfdy yatirnmlarinda yasanan tiim spekiilatif saldirilara
ragmen doviz fiyatlarindaki dengesiz degisimlerden iirken halkin her seye ragmen TL’den
dovize gegcmemesi Kasim krizinin bir sonraki yilda yasanan krizler gibi derinlesmesini

onlemistir (Giiloglu ve Altinoglu, 2002).

Sonug olarak, Turkiye’de Aralik ayinin sonlarindan Ocak 2001’in baslarina dogru
kriz ortamindan ¢ikilmaya baslanmig, 5 Ocak 2001 tarihinde Merkez Bankasi doviz
rezervlerinin yeniden 25 milyar dolarin {izerine ¢ikmasiyla kisa sureli bir rahatlama
yasanmistir (Varlik, 2009:165).

1.4.3. Tiirkiye’de 2001 Yih Krizleri: ikiz Kriz Dénemi

2000 y1l1 Kasim ayinda yasanan kriz nedeniyle zaten hassas ve gergin olan finansal
piyasalar, 19 Subat 2001 tarihinde donemin Basbakani ile Cumhurbaskani arasinda

yasanan siyasi tarttsma sonucunda altiist olmustur.

Boylece iilkede yeni bir doviz krizi baglamig, daha sonra bu doviz krizi banka
krizine doniiserek Tiirkiye’de 2001 yilinda, “para” ve “bankacilik” krizinin ayni anda
yasandig1 ikiz krizin meydana gelmesine neden olmustur (Yay vd., 2001:51; Varlik,

2009:165).

Kisaca 6zetlenen bu krizlerin nedenleri, sonuglar1 ve krizlerden ¢ikmak icin alinan

tedbirlerin Tiirk ekonomisine ve finans piyasalarina yansimalari anlatilmaya caligilacaktir.
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1.4.3.1. 2001 Y1l Krizlerinin Nedenleri
2000 yili Kasim krizini IMF’den aldig1 desteklerle kismen asmaya baglayan
Turkiye’de, aym1 yilin Aralik ayindan itibaren ekonomik ve finansal gostergeler yavas

yavas yoluna girmeye baslamistir (Yay vd., 2001:51).

Ornegin 2000 yili Aralik ayr sonunda ortalama %199 olan Interbank gecelik faiz
oranlar;, Ocak ayinda %42’ye diismiis; IMKB 100 endeksi ise, 4 Ocak 2001 itibariyle
10.198 puana yiikselmistir (Delice, 2003: 69). Ancak bu tiir kismi olumlu gelismeler, 19
Subat 2001°de Bagbakan ve Cumhurbagkani arasindaki siyasi tartismayla son bulmus, bu
tartisma bahanesiyle Ulkedeki finansal piyasalardan biyuk oranda cikiglar yasanarak,
ulkede yeniden doviz sikintist baglamistir (Giiloglu ve Altinoglu, 2002).

Ozellikle Kasim krizinde TL pozisyonlarini koruyan yerli yatirimcilarin, kolay
yoldan para kazanma diisiincesiyle 2001 yili Subat ay1 i¢inde adeta dovize hiicum etmeleri
sonucu doviz kuru iizerindeki baski artmis, Merkez Bankasi, krizi izleyen iki glin boyunca
rezervlerini eritmek pahasina piyasaya doviz slrerek midahale etmistir (Yay vd.,
2001:53).

Ote yandan 2001 yili baginda iilkede devaliiasyon beklentisinin iyice arttigi bu
olumsuz ortamda yaklagik 4 milyar 800 milyon dolarlik net portfdy yatirimi iilkeden
citkmis ve bankalarin agik pozisyonlarini kapatmak telagiyla doviz talepleri artmis ve
piyasada likidite sikintis1 daha da artmistir. Ancak bu sefer Merkez Bankasi IMF programi
cercevesinde belirlenen doviz rezervlerini minimum seviyede tutmak ve parasal tabani net
dis varliklardaki artis oraninda yiikseltmek hedefleri uyarinca piyasaya likidite verememis
ve piyasalarin doviz talebindeki artis1 faiz oranlar arttirilarak frenlenmek istenmistir

(Giiloglu ve Altinoglu, 2002).

Ulkedeki reel faiz oranlar1 énemli dl¢iide yiikselmis, yurt disma biiyiik boyutlu
sermaye cikislar1 yasanmis, Merkez Bankasi rezervleri hizla gerilemis ve 6zellikle borsa
hisse senedi fiyatlarinda keskin bir diisiis gozlenmistir (Varlik, 2009:168). Bu nedenlerle
2001 yili Subat ayinda Hazine ihalesi 6ncesindeki olumsuz gelismeler, uygulanan IMF
programina olan gilivenin tamamen kaybolmasina neden olmus ve Tiirk Lirasina karsi

yapilan spekdlatif ataklarla ekonomik kriz iilkeyi avucunun igine almustir.

Ayrica 22 Subat 2001 tarihinde, sabit doviz kuru uygulamasi planlandigi gibi
yiriirlikten kaldirilip dalgali kura gegilince, Ulkedeki doviz fiyatlar1 TL karsisinda adeta

rekor kirmis ve bu yiikselis karsisinda oldukga yetersiz kalan doviz rezervleri yavas yavas
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erimeye baglamistir (Yay vd., 2001:54). Bu olumsuz tabloyu {ilkedeki cari iglemler
aciginin GSYIH’nin %4’iinii asmasi, ithalat giderleri ve dis borglarin artmasi, buna
karsilik, ihracat gelirlerinin azalmasi ve iilkeye bir tiirlii yabanci sermaye girisinin
saglanamamasi eklendiginde yasanan doviz krizinin neden derinlestigi daha 1iyi

anlasilmaktadir (Delice, 2003: 69).

Aslinda hem Kasim ve hem de Subat krizlerinin nedenleri incelendiginde; ana
belirleyici faktoriin iilkede yiiksek oranda seyreden cari islemler agig1 oldugu
goriilmektedir. Ozellikle 2001 yilinda likidite krizinin olusmasina etki eden temel faktdrler
olarak, sermaye giriglerinin siirekliligini saglama ve beklentilerin yonetilmesi hususunda
hiikkiimetin  hatalar1 ile  IMF programindaki kur riskine karsi yeterli destegin

saglanmasindaki eksikligin oldugu ifade edilmektedir (Alper, 2001:51).

Diger yandan, petrol fiyatlarindaki, FED faizlerindeki yikselmeler, $/Avro
paritesindeki olumsuz gidisat gibi digsal kosullar ve Tiirkiye’deki bankacilik sistemindeki
kirilgan yapinin etkisiyle 2001 Subat krizinin ortaya ¢iktig1 vurgulanmaktadir (Akyliz ve
Boratav, 2002:15-17; Varlik, 2009:169).

Aynm1 donemde bankacilik kesimine yonelik yeni diizenlemeler birden hiz
kazanmaya baslamis, yeni kurulan TMSF bankacilik sektoriinde etkinligini ve denetim

islevini yavas yavas arttirmaya baslamistir (Yay vd., 2001:51;Giiloglu ve Altinoglu, 2002).

Ancak bu sefer de, bazi bankalarin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF)
alimacagina iliskin sdylentiler piyasada kulaktan kulaga yayilmaya baslamis, bankalarin
birbirlerine olan kredi hatlarini iptal etmelerine ya da minimum diizeye diisiirmelerine yol
acmustir (Varlik, 2009:166). Bu gelismenin yarattig1 ek likidite daralmasi, bankalarin daha
yiiksek faizle fon bulmaya razi olmalari sonucunu getirerek, faizlerde ortaya ¢ikan hizli
yukselme Hazine kagitlarinin ikinci el piyasasinda islem hacminin hizla diismesine neden

olmustur (Delice, 2003: 74).

Baslangicta yilsonu hesap islemleri nedeniyle yavas yavas piyasadan g¢ikmaya
yonelen yabanci yatirimeilar ise, gelismelerin farkli bir boyuta kaydigini algilayarak doviz
taleplerini artirip, ellerindeki Hazine kagitlarini hizla satarak Tiirkiye’den ¢ikislarin1 daha
da hizlandirmiglardir (Yay vd., 2001:56). Bu fonlarin ortagi konumundaki yabanci
bankalar paralarmi alarak fonlardan ¢ikmaya baglamalar1 {izerine, fondaki Hazine

kagitlarinin fonlanmasi da yerli bankalarin tizerine kalmistir (Yay vd., 2001:58).
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Iste tim bu olumsuzluklar 2001 Subat krizinin hemen akabinde Tiirkiye
ekonomisinde yeni bir bankacilik krizinin ortaya ¢ikmasina ve ¢ok sayida bankanin
batmasina neden olmustur (Varlik, 2009:165). Bu donemde bankacilik sektoriinde ortaya
cikan cesitli olumsuzluklar nedeniyle 20 banka TMSF’ye devredilmis, 8 bankanin
faaliyetine son verilerek tasfiye edilmis ve 11 banka birlesmesi gergeklesmistir (Akar ve

Cicek, 2007:178).

Son olarak belirtilmelidir ki, bu donemde yasanan ikiz krizin nedenleri konusunda
yapilan ampirik arastirmalar, Tiirkiye'nin 2001 yilinda yasadigi ikiz krizlerin dncesinde
finansal genislemeler yasandigini ve bu genislemelerin biiyiik 6l¢iide kisa vadeli sermaye
girisleri tarafindan beslendigini kanitlamaktadir (Varlik, 2009:174; Akar ve Cicek,
2007:179).

1.4.3.2. 2001 Krizlerinin Tiirkiye Ekonomisine Yansimalar

21 Subat 2001 tarihinde Milli Gilivenlik Kurulunda Cumhurbaskani ile Bagbakan
arasinda yasanan gerilim, 2000 yili kasim ayindan beri piyasalardaki hassasligin da

etkisiyle ekonomik krize déniismiis ve iilkedeki gecelik faizler %7500’e ¢ikarken, IMKB
endeksi de %18,1 oraninda diismiistiir (Varlik, 2009:168).

Ulkedeki finansal piyasalarda panikle baslayan bu siireg, yerli paray1 savunmak igin
gecelik faizlerin astronomik oranlara ylikselmesine ragmen, yerlesiklerin yogun doviz
talebi nedeniyle Merkez Bankasi ¢ok ciddi rakamlarda doviz satisi yapmak zorunda

birakilmustir.

Ozellikle 16 Subat 2001 tarihinde 27 milyar 943 milyon dolar olan Ulkedeki déviz
rezervleri, 19 Subat 2001 tarihi itibariyle 22 milyar 581 milyon dolara inmis; Merkez
Bankasi boylece bir giin i¢inde (17 ve 18 Subatin hafta sonu tatili olmasi dikkate

alindiginda) 5 milyar dolarin tizerinde doviz rezervi kaybetmistir (Akar ve Cicek,
2007:178).

Aslinda TCMB bu hamlesiyle iilkede uygulanan sabit kur rejimini savunmaya,
rezerv kaybini onlemeye ve piyasaya verdigi Tiirk Lirasi cinsindeki likiditeyi sinirlamaya
calismistir. Ancak, bu uygulama sonucunda gecelik faizler %1.000’ler seviyesinin lizerine
¢ikmasi, kamuoyunda “Kara Carsamba” olarak da adlandirilan 21 Subat 2001 tarihinde

TCMB’nin para politikast ve likidite yonetiminin etkinliginin tamamen ortadan
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kalkmasiyla birlikte TCMB’nin para ve kur politikas1 gercevesi siirdiiriilemez bir noktaya

gelmistir.

Bunun Uzerine Merkez Bankasi 22 Subat 2001 tarihinde dalgali kur rejimine
gegmistir. Ciinkii 2001 yilinda yasanan bu kriz, finansal sektorde yapisal sorunlara sahip
Tiirkiye ekonomisinde sabit kur rejiminin siirdiiriilemeyecegini ortaya koymustur. Bununla
birlikte Merkez Bankasinin dalgali kura gecis kararindan sonra dolar 688 bin TL
civarindan 962 bin TL ye yiikselmistir (Varlik, 2009:168).

Artan doviz talebi yiiksek faiz silahiyla durdurulmak istenince gecelik Interbank
faiz oranlar1 en yiiksek %50’den, %6.200°e ¢cikmis daha sonra hizli bi¢imde diiserek Subat
ay1 sonunda %103’lere inmistir. 16 Subatta 10.169 puan olan borsa endeksi, 19 Subatta
8.683 puana inmistir (TCMB, 2003). Boylece iilkemizden bu donemde 5-7 milyar dolar

civarindaki sicak paranin ani ¢ikisi krizlerin derinlesmesinde etkili olmustur.

Ote yandan bu dénemde bankacilik kesimi ¢ok agir likidite, faiz ve kur riskleri ile
kars1 karstya kalmais, lilkemizdeki bankacilik sistemi ve borglarin ¢evrilebilirligi sorunlart
nedeniyle tarihindeki en O6nemli ekonomik ve finansal krizle karsi karsiya kalmistir.
Ozellikle kamu bankalarmin para piyasalarinda yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi
nedeniyle 6demeler sistemi ¢okmiis, menkul kiymet ve para piyasalari islemleri durmustur.
2000 Kasim para krizinin de getirmis oldugu makroekonomik yansimalar, Subat ay1
itibartyla yasanan doviz kuru krizinin aynt zamanda sistemik bir bankacilik krizine de
dontismesini hizlandirmistir. Boylece bu donemde Tiirkiye bir “ikiz kriz” ile kars1 karsiya

kalmistir (Varlik, 2009:168).

Nitekim Tiirk bankacilik sektoriinde 2000 yili sonu itibariyle 61’i mevduat,18’i
kalkinma ve yatirim bankasi olmak iizere toplam 79 banka mevcut iken, 2001 yil1 Eyliil
ayinda mevduat bankalarinin sayist 51°e, kalkinma ve yatirim bankalarinin sayis1 da 16’ya
gerilemistir. Sistemdeki toplam banka sayisi, 2001 yil1 Eyliil ayinda 67’ye diismiistiir. S6z
konusu krizlerin bankacilik sektoriinde sebep oldugu zarar yaklagik 25 milyar dolar

civarinda oldugu ifade edilmektedir (TCMB, 2003).

Ayrica, Subat 2001 kriziyle birlikte Aralik 1999°da uygulamaya konulan
“enflasyonla miicadele” programinin sonuna gelinmistir. Bunun yerine Subat krizinden
sonra 15 Mayis 2001 tarihinde “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” olarak adlandirilan

yeni bir program yiirlirliige girmistir. Bu son programin Aralik 1999 niyet mektubuyla
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somutlagan 2000 enflasyonu diisiirme programindan temel farki, sabit doviz kuru yerine

dalgal1 kura dayanan bir para programi igermesidir (Akyiiz ve Boratav, 2002:17).

Krizin Tirkiye ekonomisinin makroekonomik gostergelerine olduk¢a olumsuz
yansimalar1 olmustur. Bu anlamda 6zellikle Tiirkiye'nin GSYIH rakamlar1 da ¢ok ciddi
gerileme yasamistir. Ornegin 1995-1998 yillar1 arasinda artis gosteren GSYIH, 1999
yilinda 142 milyar dolarken, 2000 yilinda 185,6 milyar dolara ¢ikmis, sonrasinda ise
2001°de yasanan krizin etkisiyle ¢ok ciddi bir azalmayla 123 milyar dolara gerilemistir.
Yine iilkedeki ithalat ve ihracatta artislar yasanmis, 2000 yilinda yeni yeni yasanmaya
baslayan artislar, krizin yasandigi 2001 yilinda gerileyerek, ithalat 2000 yilindaki diizeyi
olan 58,3 milyar dolardan 38,5 milyar dolara ve ihracat ise 44,5 milyar dolardan 41,5

milyar dolara gerilemistir (AKyiz ve Boratav, 2002:19).

Sonug olarak denilebilir ki, 2001 yil1 kriz doneminde iilke ekonomisindeki yapisal
sorunlar ve siyasal yonetim eksiklikleriyle derinlegsen finansal sistemdeki kirilmalar,
tilkedeki finansal panik ortaminda ani sermaye ¢ikislarina yol agmis, bu sermaye ¢ikiglari,
bankacilik kesiminde agirlasan uluslararas1 (doviz) likidite sikintisina ve yerli paranin
deger kaybi yoniindeki baskilara eslik edince ikiz krizi ortaya cikarmistir (BDDK,
2010:26).

Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan hazirlanan, déviz kuru ¢ipasina dayali olan
ve Tiirkiye’de enflasyonun 2002 yilinda %10 altina inmesini hedefleyen teknik ve finansal
destekler igeren bir mali uyum programinin yiiriirliige girmesinin bir y1l ardindan, birer yil
ara ile iki 6nemli kriz yasanmistir. Kasim 2000°de yasanan kriz programi sarsmis, Subat
2001°de yasanan kriz ise programin durudurulmasina neden olmustur. 2001 Krizi
sonrasinda Tiirkiye’de makroekonomik politikalarin belirleyicileri; dalgali kur rejimine
gecis yapilmasi, 2002 yilinda yapilan se¢imden tek partinin iktidar olmasi, IMF destekli
Giicli Ekonomiye Gegis Programi ve bu program kapsaminda uygulanan siki para ve

maliye politikalar1 olmustur.

2001 krizi sonrasi donemde uygulanan politikalarin sonucu olarak Tiirkiye
ekonomisi hizli bir biiyiime siireci girmis ve 2002-2007 déneminde ortalama yillik %7
oraninda bir biiyiime hizina ulasmistir. 2002-2007 déoneminde en yiiksek biiylime hiz1 %9.4
ile 2004 yilinda gergeklesmistir. 2005, 2006 ve 2007 yillarinda gerceklesen ekonomik
biliylime orani sirasiyla %8.,4, %6,9 ve %4,7 olmustur. 2002 yilindan itibaren kararlilikla

uygulanan ekonomik ve mali politikalarin sonucunda gelir ve giderler arasinda uyumun
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gerceklesmis olmasi, biitgede etkinlik ve tasarruf artisi saglamis, vergi gelirlerinde ise
yuksek performans sayesinde biitce gelirlerinde olumlu gelismeler kaydedilmistir. Bu
cercevede merkezi ydnetim biitge giderlerinin GSYIH’ye orani ile faiz giderlerinin hem
biitce i¢indeki hem de GSYIH igindeki oram azaltilmis; biitce agiginin belirgin sekilde
diisiiriilmesiyle ve her yil istikrarli bir sekilde elde edilen faiz dis1 fazla neticesinde kamu
kesimi bor¢lanma gereginde ve kamu borg stokunun GSYIH’ye oraninda énemli oranda
diisiisler saglanmistir. 2002 yilinda %11,5 olan biitce agigmin GSYIH i¢indeki pay1 2007

yili sonunda %1,6’ya gerilemistir.

2002 yil1 sonu itibariyle yaklasik %30 olan TUFE enflasyonu 2004 yil1 ile birlikte
tek haneli rakamlara diigmiistiir. 2004 yilinda %9,3 olan enflasyon orani 2005 yilinda
%7, 7’ye gerilemistir. 2006 sonu itibariyle de %9,7 gerceklesen enflasyon orani, 2007
yilinda %8,4 olmustur. 2002-2007 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde yasanan iki
olumsuz gelisme yliksek biiylimeye ragmen issizlik oranlarmin azaltilamamasi ve cari
islemler bilangosunda siirekli ve biiylik orandaki agiktir. 2002 yilinda %10,3 olan issizlik
orani, 2007 yilinda da degismemistir. Cari acik yoniinden ise, 2002 yilinda %0,3 olan cari
acigin GSYIH’ye orani, artan girdi ihtiyac1 ve enerji fiyatlari nedeniyle 2006 yilinda
%6,1’e ylikselmistir. 2007 yilinda ise, ihracat artisinin ithalat artisindan hizli gergceklesmesi

ile bu oran %5,9’a gerilemistir.

Bu olumlu gelismeler sonrasi 2008 yilinda yasanan ABD merkezli kiiresel

ekonomik kriz Tiirkiye ekonomisini de etkilemistir.

1.4.4. 2008 ABD Kaiiresel Krizi

ABD’de 2007 ortasindan konut sektoriindeki sorunlarla bas gosterip, 2008’in son
ceyreginde kendisini kiiresel ¢apta hissettiren ve 2009°un ilk ¢eyreginde dip yaparak ikinci
ceyrekten itibaren dipten donilis sergileyen kiiresel bir kriz meydana gelmistir

(Ozatay,2009; Maechler ve Ong, 2009; Kansu, 2006; Birinci, 2011).

Krizin  yayilma mekanizmasi, kiiresel diizeyde beklentilerin, kredi
mekanizmalarinin ve talebin bozulmasina bagli olarak, iflaslar, iiretim ve istihdamda
bozulmalar olarak kendisini gostermistir (Maechler ve Ong, 2009:12). Turkiye ekonomisi
de aym1 mekanizmalardan etkilenerek, kiiresel krizden paymna diisen iiretim ve refah
kaybini almistir (Kansu, 2006: 64).
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2008 yilinda yasanan bu krizin kiiresel kriz oldugundan ve yukarida anlatilan
krizlerden bu anlamda farklilastigindan bahsetmek yerinde olacaktir. Bunun bir kiiresel
kriz oldugu gergegi de diinyadaki hemen her ekonominin bu krizden onemli OSlgiide

etkilenmesi ile ispatlanabilmektedir (Kansu, 2006: 64).

Arastirma kapsaminda baz alinacak bu kiiresel krizin nedenleri, ABD ve Tiirkiye

ekonomilerine yansimalari agsagidaki bagliklar altinda incelenmeye ¢aligilacaktir.

1.4.4.1. Kiresel Krizin Nedenleri

ABD’de 2002 yilindan itibaren gorece diislik saptanan faiz oranlari, basta ipotek
kredili ev alimlari olmak iizere, genelde tiikketimi kamgilamis, bu da Ulkedeki finans
kuruluglarinin piyasalara siirdiigii ipotek, kredi veya sigorta vb. gesitli finansal {irtinleri

cogaltip, bunlarin satis alanlarini genisletmistir (Maechler ve Ong, 2009:13).

Ulkede, kredi ile ifade edilen varliklara dayali yeni krediler ve “Hedge Fund”
(Serbest Yatirim Fonu) olarak isimlendirilen yeni fiktif varliklar ortaya ¢ikarak, finansal
piyasalar olaganiistii sekilde genislemistir (Birinci, 2011:42). “Hedge Fund” olarak
isimlendirilen Menkul kiymetlestirme, kisaca, nakit akiglarinin bir havuzda toplanmasi ve
yatirimcilara satilmak iizere mali bir varlik olarak menkul kiymetler iiretilmesi olarak

tanimlanmaktadir (Maechler ve Ong, 2009:9).

Bu islemden sonra ABD’de kredi kullanmis olan bor¢lunun ipotek ettirdigi
gayrimenkuliin degeri sanal olarak yiikselmis, ancak gayrimenkuliin reel degerinin borcu
karsilayamadig1 ortaya ¢ikinca, finansal yapilarda hissedilen ilk sarsinti ile sistem krize

girmistir (Ozatay,2009:143).

Ayrica bu tiir yapay fonlarla kredi araglar1 olaganiistii boyutlarda gelistirilmis ve
reel kesimle arasindaki organik bagin koptugu finans kesimi, reel kesimin boyutlarini
asarak, asir1 sekilde sismistir. Buna ek olarak borglarin geri doniisiinde yasanan giicliik
finansal kurumlarin ¢6kmesi yaninda, piyasalarda tiiketici giiveninin sarsilmasina ve panik
olusumuna neden olmus, reel sektorde de talebin gerilemesine yol agmis ve finansal
alandaki krizin reel sektdre yansimasina neden olmustur. (Kansu, 2006:65; Ozatay,
2009:145).

Aslinda ABD’de 2000 yilindan 2006 yilinin sonlarina kadar finansal piyasadaki
likidite siirekli ytlikselmistir. Bu nedenle iilkedeki bankalar herhangi bir isi geliri veya
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varligr olmayan kisilere bile kredi vermeye baslamislardir. Kamuoyunda NINJA (No
income, no job, no asset) kredileri olarak bilenen bu uygulamalar varlik fiyatlarinin
Ozellikle de konut fiyatlarinin ¢ok hizli bir sekilde artmasina yol agmistir (Maechler ve
Ong, 2009).

Bir kisim konut kredisinde baslayan geri ddeme problemleri sonucunda banka
portfoylerindeki hacizli konut sayis1 artmaya baglamis ve bankalarin bu konutlar1 piyasaya
arz etmesi konut fiyatlarinda diisiise yol agmistir (Ozcan, vd., 2009:233). Bu durumda
halen kredisini 6demekte olan bazi konut kredisi kullanicilarinin ellerindeki evlerin degeri
kalan kredi 6demelerinin net bugiinkii degerinin altinda kalmistir. Dolayisiyla bu kisiler de
evlerinin anahtarlarim1 zarflara koyup (jungle mail) bankalara gondererek kredi geri

O0demelerinden vazge¢mislerdir (Maechler ve Ong, 2009:11).

Sonu¢ olarak 2007-2008 yilinda ABD’deki ikiz agiklar, asir1 likidite ve risk
istahinda artig, esik alti krediler, konut ve emtia fiyatlarindaki balonlar, derecelendirme
kurumlarinin yetersizligi, ¢cok basli denetim sistemi ve diizenleme eksiklikleri bu krizin

temel nedenleri arasinda gosterilmektedir (Ozcan, vd., 2009:231).

1.4.4.2. Kiresel Krizin ABD Ekonomisine Yansimalari

S6z konusu krizin kiiresel kriz haline doniismesinin en temel sebebi, ABD’nin
diinya ekonomisi i¢indeki payinin énemli olusu ve ABD’nin tiim diinya ile entegre olmus

bir finansal sisteminin bulunmasidir (Ozcan, vd., 2009; Maechler ve Ong, 2009).

Diger bir ifadeyle, ABD GSYIH nin, diinya GSYIH nin %20’sinden fazla olmasi
ve parasmin tim diinyada onemli bir oranda kullaniliyor olmasidir. ABD dolar1 tiim
diinyada yapilan islemlerin %200 {izerinden en 6nemli kismini1 olusturmaktadir. Hatta
bir¢ok iilkenin ABD para birimi olan dolar1 kullaniyor olmas1 ve diinyanin finans merkezi
olarak kabul edilmesi gibi birgok neden krizlerin ABD kaynakli olmas1 durumunda kiiresel

nitelik kazanmasina yol agmaktadir (Ozcan, vd., 2009:231).

Bu krizin tiirevi olarak ortaya cikan etkilerin digeri de kredi derecelendirme
kurumlarinda goriilmiistiir. Ornegin iilkede ¢esitli kompleks ticari sozlesmelere sahip
Lehman Brothers gibi firmalarin iflaslar1 sonucu ortaya ¢ikan riskin hesaplanmasi ve analiz

edilmesi zorlasmigtir. Dolayisiyla, ABD’deki konut fiyatlarindaki yiikselisler kiiresel
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finansal krizin nedenlerinden birisi iken konut fiyatlarinin diismesi bu krizin sonuglari

arasinda yer almistir (Maechler ve Ong, 2009).

Ote yandan finansal krizin reel ekonomiye yansimasi nedeniyle hem ABD ve
Avrupa gibi gelismis diinyada hem de gelismekte olan {ilkelerde biiyiime oranlarinda
azalislar goriilmiistiir. Ornegin 2008 krizinde ABD Merkez Bankas1 FED, piyasaya likidite
vermis ve Hazine ile ortaklaga bankalara yonelik kurtarma operasyonlar1 diizenlemistir
(Maechler ve Ong, 2009:18). Avrupa Merkez Bankalar1 da benzeri adimlar1 atmis, biitiin
bu islemler olurken IMF, stirekli olarak likidite verme ve kurtarma operasyonlarini

destekledigini agiklamigtir (Maechler ve Ong, 2009:12-13).

Tiirkiye konu oldugunda piyasaya likidite verilmesine karsi cikan, bankalara
yonelik kurtarma operasyonlarinin ahlaki ¢okiintii (moral hazard) yaratacagini 6ne siiren

IMF bu kez benzer konuda tam tersini savunmaya girismistir (Ozcan, vd., 2009:235).

1.4.4.3. Kuresel Krizin Tiirkiye Ekonomisine Yansimalari

Kiiresel krizin olumsuz etkileri Tiirk ekonomisi {izerinde 2008 yilinin son ¢eyregi
ile hissedilmeye baslanmistir. 2009 yili boyunca iilkenin krizin etkilerinin yasandig1 diger
iilkelere gore daha siddetli etkilendigi ekonomide kiigiilme ve artan issizlik oranlari ile

gozlenmistir (BDDK, 2008:6-9).

Kiiresel krizin iilke ekonomisine olumsuz etkileri dis talepte gerileme, yabanci
sermaye girislerinde azalmalar, yurt i¢i kredilerde azalmalar ve yerlesik yurt i¢i yabanci
finans isletmelerinin iilkeden ¢ikist seklinde yasanmistir (Ozcan, vd., 2009; Ozatay,2009;
Kansu, 2006; Birinci, 2011). S6z konusu kuresel krizin etkisiyle daha once yasanan
krizlerden farkli olarak ihra¢ edilen mallara olan talebin azalmasi, Kiresel dizeyde
ekonominin kiigiilmesi, kiiresel capta gelir diizeylerinin azalmasi ve talepte diismeye neden

olmustur (Ozatay, 2009:143).

Ikinci olarak yasanan kiiresel finansal krizin kiiresel finansal kuruluslar iizerindeki
olumsuz etkisi ile birgok kiiresel kredi kurumunun iflasi veya yiiksek oranli zararlara
ugramalar1 finansal piyasalarda giivenin azalmasina neden olmustur (Ozcan, vd.,
2009:238). Finansal piyasalarda belirsizliklerin artmasi ise, uluslararasi sermaye akimlarini
cevre lilkelerden krizin yasandigr merkez iilkelere kaymasi, Tiirkiye gibi lilkelerde basta

bankacilik sektorii ve dis kredilerden yararlanan sirketler kesimi acisindan iilke dis1 kredi
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kaynaklarinda gerileme anlamina gelmistir (Ozatay, 2009; Maechler ve Ong, 2009; Kansu,
2006; Birinci, 2011).

Nitekim ait olduklar iilkelerde yasanilan krizin neden oldugu agiklar1 kapatmak
isteyen uluslararasi bankalarin {ilke disindaki yatirnmlarmi geri c¢agirmalar1 (zerine,
aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu birgok Ulkenin finansal piyasalari bu durumdan
olumsuz yonde etkilemistir. Ciinkii sadece Bati ve Dogu Avrupa’da yer alan 13 ulke
bankacilik sistemlerinde bu Batili bankalarin agirhigi %1,6 ile %76,7 arasinda (Ingiltere
%1,6 Tirkiye %9,9, Yunanistan %76,7) degisiyordu (Maechler ve Ong, 2009:12-13).
Dolayisiyla bu tiir sermaye cikiglari, gelismekte olan Ulkelerdeki finansal piyasalarda

likidite daralmasina neden olmaya baslamustir (Ozatay, 2009:144).

Tiirkiye’ye 2008’in {i¢iincii ¢ceyreginden itibaren basta portfoy yatirimlart ve diger
yatirimlar olmak tizere, yurt disindan gelen sermaye akiminda azalma s6z konusu olmus ve
bu kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisinde yakindan hissedildigi 2008’in son ¢eyregi ile

birlikte cari islemler agiginda daralmalar olarak bas gostermistir.

Ozellikle yabanci finansal sermaye yatirimlarindaki cikislar, IMKB-100 ve reel
efektif doviz kurunu azaltici yonde etkilemis, talepte azalma, fiyatlarin, enflasyonun ve
faizlerin azalmasina yol acmustir (Ozatay, 2009; Kansu, 2006; Birinci, 2011). Ornegin
2009 yilinda krizin etkisiyle GSYIH’da ¢eyrek donem bazinda %15’e, yillik bazda ise
%5’e varan daralmalar goriilmiistiir (Ozcan, vd., 2009:238).

Uciincii yansima ise bu kiiresel krizi izleyen dénemde iilkemizdeki bankacilik
sektoriiniin verdigi kurumsal/ticari, KOBI ve bireysel kredilerde azalmalar yasanmasi
seklinde goriilmiistiir (Kansu, 2006; Birinci, 2011). Ozellikle kiiresel finansal sistemde
olusan belirsizligin neden oldugu finans sektoriinde gozlenen nakitte kalma istegi, sirketler
ve bankacilik kesiminde risklerin artigi, yiikselen kredi maliyetleri ve yurt dist kredi
imkanlarinin azalmasi, takipteki kredilerde artiglar gibi nedenlerle bankalar bu dénemde

kredi vermede isteksiz davranmiglardir (BDDK, 2008:9-34).

Sonu¢ olarak bu donemde yasanan kiiresel kriz Tirkiye’deki bankacilik ve
sigortacilik sektoriinde kirillganligr arttiracak etkiler yaratmamistir. ABD'de baglayan 2008
krizinin temel faktorlerinden birisi olan hedge fonlar birgok iilkede bankacilik krizine yol
acarken, tilkemizde yeni bir bankacilik krizi yasanmamistir (Kansu, 2006: 64-65; Birinci,
2011:42).
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BOLUM I1.
ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

Gliniimiizde, uluslararasi sermaye akimlarinin ekonomik biliylimeye ve gelismeye
olumlu yonde etkisi olduguna dair kaygilar ve tartismalar artmistir. Bu kaygi ve
tartismalarin asil sebebi ise, kiiresel sermayenin biiyiik dlgekte hareketlenmesi sonucunda
bazi ekonomilerde ¢esitli doviz ve finansal krizlerin patlak vermesidir.

Onceleri ABD, Japonya, Almanya, Fransa ve Ingiltere gibi gelismis iilkelerin
finanse ettikleri kiiresel yatirimlar, sonrasinda Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya
Bankas1 (WB) ve Diinya Ticaret Orgiiti (WTO) gibi cesitli uluslararast kuruluslar
aracilifiyla tiim diinyaya adeta pompalanmaya baglanmaistir.

Bu iilke ve orgiitlerin uyguladiklar1 yatirnm politikalariyla gittikge liberallesen
piyasalar araciligiyla uluslararasi sermaye akimlari, giiniimiizde kolaylikla her iilkeye
aninda girig yapabilir hale gelmistir. Ancak ayni durum uluslararasi sermayenin girdigi bir
ekonomiden aniden ¢ikis yapabilmesine de olanak saglamaktadir.

Ayrica glinlimiizde sermaye birikimleri ve yatirim araglar1 gesitlenmistir. Farkli
kitalardaki ya da gelismis tilkelerdeki menkul kiymetler, altin veya doviz borsalari bile tiim
diinya vatandaslarina agilmistir. Bu nedenle her iilkenin sermaye sahipleri icin kur ve faiz
arbitrajina dayali kolay para kazanmanin yol ve yontemleri cazip hale gelmistir.

Finansal piyasalardaki bu degisim ve dontisiimlerin etkisiyle sermayeyi temsil eden
ve onu sembolize eden para olgusunun yerini elektronik ortamda yayginlasan, fonlar,
kambiyolar, tahviller, hisse senetleri vs. gibi pek c¢ok tirde yeni finansal araclar almaya
baslamistir. Bu tiir yayilma ve genislemeler uluslararast sermaye akimlarimi kiiresellesen
diinyanin yeni finansal diizeninin en 6nemli aracilari ve yapi taslari haline getirmistir.

Boylece son yirmi otuz yildir kiiresellesme akiminin en énemli dinamosunu temsil
eden uluslararasi sermaye akimlari, yeterince sermaye birikimine sahip olmayan
ekonomilerin gelismesine katki saglamaktadir. Diger yandan da bu tiir ekonomilere giris-
cikis sekline, zamanlamasina ve dinamigine bagli olarak c¢esitli finansal krizlerin
olusmasinda da tetikleyici rol Ustlenebilmektedir.

Arastirmanin  bu bdliimiinde, uluslararasi sermaye hareketleri mercek altina
alinarak, uluslararasi sermayenin akimlar1 teorik olarak incelenecektir. Ozellikle
uluslararast sermaye akiminin tiirleri ile sermaye hareketlerinde etkili olan faktorler

konuyla ilgili literatiir ¢cergevesinde arastirilmaya calisilacaktir.
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2.1. ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARI

Yiizyillardir insanlarin maddi degeri olan birikimleri, Gretim ve ticaret iligkilerinin
en 6nemli iktisadi bileseni olmustur. Bu iktisadi bilesen, 21. yiizyilda ¢ok farkli sekillere
girse de halen klasik iktisat anlayisinin hakim oldugu eckonomilerdeki ayni islev ve
fonksiyonunu surdirmektedir.

Gercekten de sermayenin gunumuzde cek, elektronik fon, hisse senedi, bono, tahvil
ya da kredi seklinde olmas1 ekonomideki islev ve fonksiyonlarin1 degistirmemekte, sadece
sermayenin islem hacmini ve hizim arttirarak onu daha kullanigh hale getirmektedir. Bu
sayede uluslararas ticaret yapan, kiiresel diizeyde faaliyet gosteren ve liretim yapan herkes
yatirimlarini daha hizli ve kolayca istedigi tilkeye yonlendirebilmektedir.

Iste bu sayede uluslararas1 sermaye, klasik sermayeden farkli olarak daha fazla
dinamik yapiya kavusmus ve sermaye sahiplerinin bilgisayarlarmin tek bir tusuna
basmalariyla aninda geri ¢ekilebilen bir hareket giicline ulagmistir. GUnimizde zengin
cesitlilik ve hizli hareketlilik yetenegi kazanan sermaye birikimleri, kuresel capta
hareketlendikce “uluslararasi sermaye akimlar1” olarak anilir olmustur.

Diger bir ifadeyle artik sermaye kiireselleserek uluslararasi hale gelmis ve giinlimiiz
ekonomilerinin  vazgecilmezi olmustur. Arastirmanin  bu boliimiinde glnimizde
uluslararasi sermaye akimlar1 tanimlanarak, tiirleri, 6zellikleri ve bu akimlarda etkili olan

temel faktorler incelenecektir.

2.1.1. Uluslararas1 Sermaye Akimlar1 Kavraminin Tanim

Klasik iktisadi literatiirde temel iiretim faktorlerinin basinda gelen sermaye
kelimesi, “yatirnm”, “girisim” ve “servet” anlamlariyla kullanilarak giliniimiize kadar
gelmis koklii gegmisi olan bir kavramdir (Seyidoglu, 2007).

Bu kavram, uluslararasi ticaretin yayginlasmasi ve her seyden onemlisi finansal
piyasalarin kiiresel diizeyde liberallesmesi ve elektroniklesmesi sayesinde “uluslararasi”
hale gelmistir (Eichengreen, 1999:3).

En basit tanimiyla uluslararasi sermaye, “Bir tilkede yerlesik kisi veya kuruluslarin
tilke swmrlarmin  disinda servet edinmeleri sonucunda olusan birikimler” olarak
tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 2007:344). Uluslararasi sermaye hareketleri ise, ulusal
siirlari asarak iilkeye giren ya da lilkeden ¢ikan ve sermaye niteligini tasiyan her tiir fon

hareketlerini ifade etmekte kullanilan bir terimdir (Alfaro vd., 2005).
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Ayrica ginuimuizde gelismis ve gelismekte olan iilkelerindeki biiyiime ve kalkinma
cabalar1 esnasinda kendi 6z kaynaklarinin yani sira kullandiklart ulusal olmayan sermayeyi
ifade etmek amaciyla ekonomistler bu finansal terimi kullanmaktadirlar (Ormanoglu, 2004:
10).

Aslinda ekonomistler yatirim kavrammi tiiketim i¢in yapilan harcamalarin aksine
liretim amaciyla yapilan harcamalar olarak tanimlamakta ve uluslararasi sermaye
yatirimint ise “Dir ilkedeki yerlesiklerin baska bir iilkedeki varliklarin sahibi olmast”
seklinde ifade etmektedirler (Bates, 1999). Bu yiizden de yabanci yatirimcilarin edindikleri
servetin fiziki nitelik tagimasi durumunda buna “dogrudan yabanci sermaye yatirimi”
denirken, finansal nitelik tasima durumunda ise “portfdy yatirimi1” denilmektedir (Karluk,
2001:5).

Tanimlardan anlasildig1 tizere uluslararas1 sermayeye iliskin tiim hareketler temel
olarak, bir iilkenin dis mali varliklar1 ve yiikiimliiliiklerindeki degismeler ve bu
degismelerin karsilikli kayitlarint igermektedir (TCMB, 2007:6). Dolayistyla giiniimiizde
artik her iilkedeki ulusal yatirimcilarin elindeki miktar1 yiiksek olan tiim birikimler ve
maddi degeri olan varliklar ulusal siirlarinin disina ¢iktiktan sonra uluslararasi sermaye
akimi haline doniismektedir.

Son olarak belirtilmelidir ki, konuyla ilgili literatiirde bir ekonomiye giris yapan
uluslararas1 sermaye akimlari, baz aliman donemde odeme dengesi iginde yer alan
yabancilarin  yerlesik  yatirnmlart sonucu olusan varliklarindaki artislar  olarak
tanimlanmaktadir (Ito, 1999; Caballero vd. 2004; Alfaro vd., 2005; Faucette vd., 2005;
Prasad ve Wei, 2005; Rothenberg ve Warnock, 2008; Tille ve VVan Wincoop, 2008).

Briit uluslararas1 sermaye akimlar1 ise baz alinan donemde 6deme dengesinde icinde
yer alan yabancilarin yerlesik yatirimlar1  sonucu olusan varliklarinda ve
yikiimliiliiklerindeki artis olarak tanimlanmaktadir (Janus ve Riera, 2010; Forbes ve
Warnock 2012; Broner vd., 2013).

Sonu¢ olarak brut-net uluslararasi sermaye akimlari arasindaki farkliligin
detaylarina aragtirmanin ilerleyen boliimiinde girilecek olmakla birlikte, modelde bagimsiz
degisken olarak ele alinacak uluslararasi sermaye akimlarinin tanimlanmasi agsamasinda bu

ayrimdan kisaca bahsedilmesi yerinde goriilmiistiir.
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2.1.2. Uluslararasi Sermaye Akimlarimin Tiirleri

Literatiirde uluslararas1 sermaye akimlar1 yatirim ara¢ ve cesidine gore, dogrudan
yatirimlar (foreign direct investment), portfoy yatirnmlari (portfolio investment) ve diger
yatirimlar (other investment) seklinde tasnif edilerek incelenmektedir (Berksoy ve
Saltoglu, 2011:19; IMF, 2014).

Bununla birlikte uluslararasi sermaye akimlarimin hareketlerini inceleyen tiim
ampirik ¢alismalarda, uluslararasi sermaye akimlar1 ya portfoy tiirii yatirimlar ve dogrudan
yatirnmlar seklinde ayristirllarak ya da ayristirilmadan bir biitiin  halinde toplam
uluslararasi/yabanci yatirimlar olarak ampirik analizlere dahil edildigi goriilmektedir.

Avrupa Birligi (AB) sermaye hareketlerini birlik i¢in yayinladigi bir direktifte
kavrami tanimlamis ve wuluslararasi1 sermaye hareketlerini 13 bashik altinda
siniflandirmistir: Bunlardan en 6nemlileri; dogrudan yatirimlarin hareketleri, sermaye
piyasasinda islem gdren senetlere iligskin fonlarin transferleri, para piyasasinda islem goren
senetler, diger araclara iliskin transferler, kisisel sermaye hareketleri ve mali kiymetlerin
fiziki ithal ya da ihraci ile diger sermaye hareketleridir (Eratas ve Oztekin, 2010:59-60).

T.C. Merkez Bankasinin O0demeler dengesi hesaplarinda, uluslararasi sermaye
akimlar1 dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, finansal tiirevler, diger yatirimlar ve
rezerv varliklar olarak bes gruba ayrilmaktadir (TCMB, 2014).

Gorildiigii lizere uluslararasi sermaye birikimleri gesitli arastirmalara, kullanim
amaclarina ve hesaplamalara gore farkli isimler altinda smiflandirilabilinmektedir.
Literatiirde bazi1 kaynaklarda ise uluslararasi sermaye akimlarinin hareketleri vadesine gore
uzun ve kisa donemli yatirimlar seklinde siniflandirilmaktadir. Bu tur tasnifleri dikkate
alan arastirmalarda, genellikle uluslararasi sermayenin yurt igine akisinin (6zellikle kisa
vadeli yatirimlarin ve sicak paranin), gelismekte olan iilkeler agisindan olusturabildigi
tehdit ve olumsuzluklara odaklanildigi goriillmektedir.

Bu nedenle kriz donemlerinde sermaye hareketine neden olan dinamikler
incelenirken yatirimlarin kisa veya uzun vadeli seklinde ayristirildig: goriilmektedir. Bu tiir
arastirmalarda kisa siireli yatirimlar igerisinde tahvil, hazine bonosu, mevduat sertifikasi
gibi araclardan olusan portfdy yatinmlari yer alirken, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ve diger sermaye akimlari (resmi yardimlar, kalkinma kredileri vs.) uzun vadeli
yatirimlar olarak tasnif edilmektedir.

Ancak sermaye akimlarinin kisa ve uzun doénemli tasnif edilerek, ekonometrik

analiz modellerinde kullanilmasi hem data eksiklikleri ve hem de bu tir bir tasnifin
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finansal ~ Olcimlemelere uygun olmamasi nedeniyle pek miimkiin olmadig
degerlendirilmektedir. Dolayisiyla bu arastirmanin ilk bolimiinde gorildigi iizere,
Tirkiye’de yasanan krizlerin bazilar (6zellikle 2000 ve 2001 yillarindaki doviz krizleri),
kisa vadeli sermaye akimlariyla ve kaynagi belli olmayan yabanci yatirimcilarin spekiilatif
ataklarindan kaynaklanabilecegi g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Bu nedenle arastirmanin bu teorik boliimiinde uluslararasi sermaye akimlari
dogrudan sermaye yatirimlari, portfoy yatirimlar: ve son olarak vadesine gére uzun-kisa

vadeli yatinmlar seklinde dort baslik altinda incelenmeye ¢alisiimistir.

2.1.2.1. Dogrudan Yatirnmlar

Literatiirde, dogrudan yatirnmlar1 ilk agiklayan Fleming (1962) ve Mundell,
(1968)’e gore, sermaye birikimleri siirekli daha fazla kar elde edecegi, daha fazla para
kazanacag1 ve riski az olan bolgelere dogrudan yatinm yapmak isteyecektir (Fleming,
1962; Mundell, 1968).

Kiiresellesen dunyada ise dogrudan sermaye yatirimlari, yabanci firmalar tarafindan
bir iilke icinde firma satin alma, firma kurulus sermayesine katilma veya mevcut bir
firmanin sermayesini arttirma seklinde gesitli metotlar1 kullanmaktadir (Dorsey, 2008:45).

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi; bir {ilke borsasinda islem goren sirketlerin
hisselerinin bir diger iilke veya {lilkelerin kuruluslar tarafindan satin alinmasini ifade eden
portféy yatirimlart disinda kalan, bir veya birden fazla uluslararasi yatirimcinin tamamina
sahip olarak veya yerli bir veya birka¢ firma ile ortaklik halinde gerceklesen tiim
yatirimlart dogrudan sermaye olarak nitelendirmektedirler (TCMB, 2014).

Glinlimiizde dogrudan yatirimlarin bir {ilkeye giris icin kullandigi standartlagsmis
bes yontem bulunmaktadir: Bunlardan ilki bir mali kendi iilkesinde iiretip ihracatini
gergeklestirmek; ikincisi lisans hakk1 vererek bilgi ve teknolojisini girmek istedigi tilkedeki
bir firmaya aktarmak seklindedir. Ugiinciisii temsilcilik vermek suretiyle o llkede kendi
ad1 ve markasiyla yerel firma tarafindan iiretimin gergeklestirilmesini saglamaktir (Ajami
vd., 2006:23).

Dogrudan yatirimlarin bir iilkeye giris i¢in kullandig1 dordiincii yontem s6zlesmeler
yapmak suretiyle yerel iireticiye uzmanlik bilgisini ya da know-how birikimini kiralamak,
besinci yontem ise iiretim sdzlesmesi yapmak suretiyle yerel (reticiye kendi adina iiretim
yapma ve satmasma imkan vermek yoluyla girmek istedigi iilkeye dogrudan yatirim
yapmaktir (Ajami vd., 2006:25).
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Goriildigi  tlizere dogrudan yatirnmlar ile portfoy yatirnmlart arasinda bazi
farkliliklar bulunmaktadir: Bunlarin ilki dogrudan yatirimlarda yatirimemnin sirket
yonetiminde veya denetiminde s6z hakki olmasi yoniiyledir. Oysa portfoy yatirimlarinda
bdyle bir hakkin olmasina gerek yoktur. ikinci fark dogrudan yatirmlarda diretim
teknolojisi ve isletmecilik bilgisi sermaye ile birlikte iilkeye giris yaparken, portfoy
yatirimlarinda sadece sermaye girisi ya da ¢ikisi sz konusu olmaktadir (Dorsey, 2008:45).
Bu ylizden portfoy yatirnmlar1 dogrudan yatirimlara gére ¢cok daha fazla spekiilatif ataklara
imkan ve olanak tanimaktadir (Batmaz ve Tunca, 2004:11).

Iki yatirim arasinda diger 6nemli bir farklilik ise portfoy yatirimlarmin daha hizli
hareket etmesinin yaninda riskli durumlarda ¢ok kisa siirede iilkeyi terk edebilecek
yetenege sahip olmasidir. Ayrica portfoy yatirnmlart ekonomideki makroekonomik
gostergelere ve alanlara ¢ogu zaman katki sunmaz. Bu yoniiyle ekonomik biiylime, gelisme
ve kalkinma agisindan pek fonksiyonel degilken, dogrudan sermaye yatirimlari daha
kapsamli ekonomik gelismeye katki sunmaktadir (Afsar, 2004:87).

Bu nedenlerle dogrudan yabanci yatirimlar ekonomilerin 6demeler dengesini
istikrarli tutmak, lilkeye yeni iiretim teknolojileri getirmek ve dis piyasalarla biitiinlesmek
gibi getirileri nedeniyle giiniimiizde en ¢ok arzu edilen yatirim g¢esididir (GOvdere, 2003:7).

Ote yandan literatiirde dogrudan yatirimlarin olumlu etkileri oldugu kadar olumsuz
etkilerinin varligindan da bahsedilmektedir. Ornegin bu tiir yatirimlarin ekonomiden ani
cikiglartyla krizler daha da derinlesebilmekte (Kar ve Kara, 2003); bazi durumlarda ise
ulusal ekonomide yabanci denetiminin artmasina, haksiz rekabetin olusmasina, yerli
yatirimcilarin - azalmasina ve bdylece ekonomide suni kur dalgalanmalarina yol
acabilmektedir (Seyidoglu, 2007).

Son yillarda pek ¢ok iilkede yasanan deneyimler, makroekonomik gdstergeleri
bozuk, bor¢lanma oranlar1 yiiksek ve daha ¢ok kisa vadeli sermaye girislerinin yogun
olarak yasandigi iilkelerde, bu tiir olumsuzluklarin siklikla yasandigini gdstermektedir

(Uzunoglu vd., 1995:52).

2.1.2.2. Portfoy Yatirnmlari

Literatiirde portfoy yatirimlari, Markowitz (1952) ve Tobin (1958) tarafindan 6ne
stirilen “Portfoy Teorisine” gore incelenmekte ve tanimlanmaktadir.

Teorinin temelinde, sermaye sahiplerinin birikimlerini yatirima doniistiiriirken iki

temel faktore gore karar vermektedirler: Bunlardan ilki sermaye sahiplerinin yapacaklari
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yatirim sonucunda elde etmeleri muhtemel kazanclarmmin miktar1 ve ikinci olarak ise
yatinmlarin1 ne 6l¢iide riske attiklaridir. (Djankov ve Hoekman, 2000; Edwards, 2001;
Ramirez, 2006).

Getiri ve risk derecelendirmesine gore cazip olan piyasalara dogru sermaye
akimlarinin yonelimi artarken, getirisi azalan veya riski artan piyasalardan sermaye ¢ikis1
hizlanacaktir. Diger bir ifadeyle portfdy teorisine gore, yatirnmcinin sermaye fonlarim
menkul degerler arasinda belirli bir risk seviyesinde en yliksek geliri saglayacak sekilde
dagitmas1 durumunda bdyle bir yatirnmdan bahsetmek miimkiindiir (Djankov ve Hoekman,
2000; Edwards, 2001; Cuadros vd., 2004, Ramirez, 2006; Fedderke ve Romm, 2006).

Boylece hem yatinnmcilar en yiiksek geliri hedefleyerek tiim fonlarimi tek bir
menkule yatirmadan bunlar1 ¢esitlendirerek riskten korur, hem de yerli menkuliin yani sira
yabanci menkullere de yonelerek kar marjini yiikseltecek piyasalara yonelir (Kar ve Kara,
2003).

Finansal literatlirde 6zel sermaye hareketleri olarak da nitelenen portfoy tiri
yatirimlari, yatinmcilarin uluslararasi sermaye piyasalarindaki politik risk, déviz kuru
riski, bilgi edinebilme riski gibi riskler iistlenerek kazang elde etmek adina hisse senedi,
tahvil ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmasi durumunu ifade eden finansal bir
terimdir (Candemir, 2009: 660).

Portfoy yaklasimina gore, ulusal ekonomilerde faiz oranlar1 diinya faiz oranlarinin
tizerinde belirlendiginde, iilkeye sermaye girisi olmakta; faiz oranlarnn diinya faiz
oranlarinin altinda belirlendiginde ise sermaye c¢ikislart s6z konusu olmaktadir (Buch,
1999:635).

Ayrica giiniimiizde “para piyasalar1” ve “sermaye piyasalar’” olmak iizere iki tiir
piyasada islem goren ve ticari amacla bir lilkeden digerine yonelen bu tiir sermaye
hareketleri genellikle, hisse senedi alimi amaciyla bir iilkeden bagka bir {ilkeye para
hareketleri seklinde ortaya ¢ikan yatirimlar olarak tanimlanmaktadir (Sornarajah, 2004:7).

Literatirde bahse konu iki tur piyasalarda siirdiiriilen finansal islemler kisa (1
yildan az), orta (1-5 yil aras1) ve uzun (5 yildan ¢ok) vadeli olarak gergeklesirler ve vadesi
bir yila kadar olan islemlerin gerceklestigi piyasalara para piyasasi; bir yildan uzun
olanlara ise sermaye piyasas: denilmektedir (Boratav, 2001).

Ote yandan portféy yatirnmlarinin gelismekte olan iilkelere sagladii ekonomik
yararlar da tipki dogrudan yatirimlar da oldugu gibi tartismaya acik bir konu 6zelligini
tasimaktadir. Zira likiditeleri oldukca yiiksek olan portféy akimlarinin, bulunduklari
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tilkelerin siyasi ve ekonomik gelisimlerine asir1 duyarli tepkiler vererek, bir iilkeye kolayca
girdikleri gibi ¢ikislart da bir o kadar kolay olmakta ve bu durum girdigi ekonomilerde risk
unsuru olusturmaktadir (Sahin, 2007:428).

Bu yiizden de portfoy yatirnmlar1 yiliksek oranlarda seyreden iilkeler bilhassa
gelismekte olan iilkelerde her zaman potansiyel kriz riski tasimaktadirlar (Cuadros vd.,
2004) Daha agik bir ifadeyle bir iilkeye girisleri kolay olan portfoy akimlarinin ¢ikiglart da
bir o kadar kolay olmakta ve girdigi ekonomilerde 6nemli risk unsuru olusturmaktadirlar
(Kar ve Kara, 2003).

Ayni1 zamanda birer kriz kaynagi olabilen bu risklerin basinda portfoy
yatirimlarinda sirket yonetim ve denetimde etkili olamamalar;; bu tlir yatirimlarda
yatirnmcinin sermayeden baska bir katkisi bulunmamasi ve portfoy yatirimlarinin gok
hareketli ve degisken bir nitelik sergilemesi gelmektedir (Karaca, 2010:168). Bu
nedenledir ki, bir ekonomide yatirim kararlarini etkileyebilecek olumsuz bir konjonkturiin
olugsmas1 durumunda portfoy yatirimlart ani ¢ikis egilimleri gosterebilmektedir (Djankov
ve Hoekman, 2000).

Oysa dogrudan yatirimlarda iiretim tesisini nakde dontstiirerek {iilke disina
cikartmak o kadar kolay olmadigindan bu yatirimlardaki ¢ikiglar ani olmamaktadir.
Dolayistyla portfoy yatirimlarinin ekonomideki riskli ve kirilgan durum iyilesince geri
donmesi beklenirken, bu durum dogrudan yatirimlar ig¢in genellikle kisa vadede pek
miimkiin olmamaktadir (Karaca, 2010:169).

Bunlara ek olarak portfdy yatirimlarini finansal kurum, kurumsal yatirimci ve
bireysel yatirimecilar aracilifiyla gergeklestirirken dogrudan yatirimlarin agirlikli olarak
cok uluslu sirketler araciligiyla gerceklestirildigi belirtilmelidir (Buch, 1999:637).
Dolayisiyla kaynag ve kapsami ¢ok bilinmeyen spekiilatif olup olmadigi da anlagilamayan
portféy yatirimlarinin izinden gitmek ¢ofu zaman yerli yatirimciyr hataya siiriikleyerek,
siirii davranisina neden olabilmektedir (Edwards, 2001; Ramirez, 2006;Fedderke ve
Romm, 2006).

Son olarak belirtilmelidir ki, kisa stireli kur-faiz arbitrajindan faydalanmak i¢in bir
ekonomiye aniden giren portfOy tiirii sermaye akimlarinin, glinlimiiz finansal piyasalarinda
spekiilatif yonleri agir basmaktadir (Kont, 1998:688). Ornegin Tiirkiye’de yasanan Kasim
2000 ve Subat 2001°deki bankacilik ve finans krizlerinde, iilkeden portfdy yatirimlariin
Oonemli oranlarda ¢ikis gostermistir (TCMB, 2014).
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2.1.2.3. Kisa Vadeli Yatirnmlar

Gunumuzde hizla biiyliyen tiim ekonomiler dis ticaret ve cari islem agiklarini
kapatmak icin kisa vadeli de olsa yabanci sermaye ve yatirimlarin ekonomilerine gelmesi
i¢in ¢aba sarf etmeye baslamislardir (Eratas ve Oztekin, 2010:58).

Finansal literatiirde genellikle resmi olmayan (6zel) yatirimcilar tarafindan bir
yildan kisa vadeli olarak yapilan yatirimlar kisa vadeli yatirimlar denilmektedir. Siiresi
genellikle 30, 60 ve 90 giin olan kisa vadeli yatirim araglarindan bazilar1 ise; hazine
bonolari, mevduat sertifikalari, kisa vadeli banka mevduatlari, pre-finansman kredileri,
ihracat kredileri, muhabir agiklari olarak tanimlanmaktadir (Karaca, 2010:168-169).

Bu tiir yatirim araclaria o6zellikle gelismekte olan tilkelerde tasarruflar yetersiz
oldugundan ihtiya¢ duyulmakta ve bu yolla elde edilen sermayelerle, kisa periyotla olsa da,
ekonomide bir dinamizm meydana gelmektedir (Eratas ve Oztekin, 2010:59).

Kisa vadeli yatirimlar ¢ok yiiksek faiz oranlarina sahip ekonomilerin 6zellikle kriz
donemlerinde beklenen kur degismelerinden faydalanmak maksadiyla yapilmaktadir
(Karaca, 2010:168-169). Diger bir ifadeyle kisa vadeli yatirimlar, sermayenin goreli bol
oldugu iilkelerden, kit oldugu {iilkelere dogru yonelen bir ¢izgide, yiiksek faiz farklarindan
yararlanmak ve kisa yoldan yliksek kar elde etmek amaciyla hareketlenmektedir (Egilmez,
2009:266).

Bu yiizden literatiirde kisa vadeli sermaye hareketleri “sicak para” diye bilinen
olguyla birlikte anilmakta ve bu tiir yatirnmlar spekiilatif amagh getiri pesinde kosan
ozellik tasidigi siklikla belirtilmektedir (Yonuk, 1995:17). Ancak bir Glkedeki finansal
varliklara yatirnm yapmak {izere giren paralarin kisa vadeli olanlarinin tiimiine de “‘sicak
para” ya da “spekiilatif atak” demek dogru degildir (Seyidoglu, 2007:322).

Ciinkii giiniimiiz ekonomi kosullarinda sicak para akimlari, ulusal piyasalardaki
yiiksek reel faizlere yonelirken, kisa donemli doviz birikimi saglamakta ve bu sayede
ulusal paranin yabanci paralar karsisinda kisa siireli de olsa deger kazanmasina sebep
olmaktadir (Sahin, 2007:428).

Bunun aksini savunan goriise gore ise, sicak paranin bir ekonomiye girmesi
tilkedeki ithalat mallarin1 sadece kisa siireligine ucuzlatmakta, ihracatgr sektorlerin
karlarin1 geriletmekte ve bu nedenle cari islemler agigini da giderek biiyiitmektedir. Ayrica
sicak paranin girisiyle saglanan iktisadi biliylime ise disa bagimli ve yapay bir nitelik
gostererek, reel faiz ile doviz kuru arasindaki hassas dengelerin bozulmasi durumunda,

ekonomide ani bir ¢okiintliye neden olabilmektedir (Yeldan, 2011:30).
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Ayrica kisa vadeli portfdy yatirimlar: istenildigi zaman diliminde nakit paraya
doniistiiriiliip yurt disina ¢ikartilabilinmektedir (Seyidoglu, 2007:557). Ornegin Rusya
ekonomisine 1996 yilinda 1,7 milyar dolar, 1997 yilinda 4,5 milyar dolar kisa vadeli
sermaye girisi ger¢eklesmis olmasina karsilik; sadece 1998 yilinin birkag¢ ay1 iginde 4,5
milyar dolar net kisa vadeli sermaye ¢ikis1 yasanmistir (Edwards, 2001).

Bu durum Rusya’da yasanan krizde kisa vadeli sermayenin iilkeden ¢ok hizli
kactigim1 ve s6z konusu krizin derinlesmesinde oncii rol oynadigini gostermektedir
(Edwards, 2001). Ornekte goriildiigii iizere ekonomik ve siyasal hayattaki olumsuz
gelismeler aninda sicak paranin ekonomiden c¢ikisini tetikleyebilmekte ve bu durum
finansal bir krize zemin hazirlayabilmektedir (Seyidoglu, 2007:322).

Bu yilizden de gunumizde son birka¢ yilda yasanan pek ¢ok finansal krizlerin
tohumlar1 kisa vadeli sermaye yatirimlarinin uluslararasi sermaye piyasalarindaki artan
pay1 ile birlikte ekildigi ifade edilmektedir (Selimata, 2003:22-24).

Ancak her ne sebeple olursa olsun llkeden kacan bu fonlar, ev sahibi Glkenin
yeterli dis rezerve sahip olmamasi ya da Uluslararas1 Para Fonu (IMF) gibi kuruluglardan
finansman saglayamamasi durumunda déviz krizine zemin hazirlayabilmektedir. Ozellikle
sicak para c¢ikislariyla birlikte doviz piyasasinda baglayan bu panik, finansal piyasalara
olan giiveni sarsarak uzun donemli 0Ozel yatirnmcilarin en azindan bankalardaki
mevduatlarin1 geri ¢ekmelerine ya da ellerindeki menkul degerleri satmalarina neden
olarak bir anda krize doniisebilmektedir (Yeldan, 2011:30).

Quinn (1997), 64 tane gelismekte olan iilkedeki finansal serbestlesme siireglerini
inceledikten sonra bir endeks olusturmus, olusturdugu bu finansal agiklik endeksindeki
degisiklikle ekonomik biiylime ile sermaye akimlar1 arasinda bir iliski olup olmadigina
bakmistir. Ancak bu calisma sonucunda 6zellikle 6zel sermaye akimlarinin, bilhassa kisa
vadeli portfoy yatirimlarinin ekonomik biiylimeye etkisi konusunda pozitif bir sonuca
ulasilmamistir (Quinn, 1997).

Thanoon ve Baharumshah (2005) arastirmasinda ise, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin baz1 gelismekte olan tilkelerin iktisadi biiylimesini hizlandirdig1 (Malezya
gibi) goriiliirken; baz1 gelismekte olan iilkelerde ise 1990’larda oldugu gibi c¢esitli finansal
krizlere neden oldugunu ileri stirmiistiir (Thanoon ve Baharumshah, 2005:7).

Feltenstein, Rochon ve Shamloo (2010) arastirmalarinda bir grup iilkedeki
makroekonomik degiskenlerde meydana gelen bozulmalarin yasandigi kriz donemlerinde,

dogrudan yabanct sermaye akimlarinda ne gibi bir degisim i¢inde olacagini
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aragtirmiglardir. Arastirma sonucunda Ozellikle para piyasalarinda siklikla spekiilatif
ataklarin oldugu para krizi donemlerinde enflasyon, para arzi, biitce ve ticaret dengesi gibi
makro verilerdeki olumsuz yondeki degisimlerin, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinda
azalmalara ve kagiglara neden oldugu ortaya konulmustur (Feltenstein vd., 2010:34).

Ikinci olarak Tiirkiye’deki kriz donemlerinde kisa vadeli sermaye hareketlerinin
nasil davranis gosterdigine bakmak yerinde olacaktir. Tiirkiye’ye 1996 yilinda yaklasik 4
milyar dolar, 1997 yilinda 6,5 milyar dolar, 1998 yilinda 6,8 milyar dolar; 1999 yilinda 3,7
milyar dolar ve 2000 yilinda 9,4 milyar dolar kisa stireli net sermaye girisi gergeklesmistir.
Ancak 2001 yilinda yasanan ikiz kriz nedeniyle sadece bu yil iginde 12,3 milyar dolar net
kisa siireli sermaye ¢ikist yasanmistir (Yentiirk, 2003:26).

Nitekim iilkede 2000 yilinda kisa vadeli sermaye hareketleri bakiyesi, 4.035 milyon
dolar fazla verirken, 2001 yili Ocak - Eylil déneminde séz konusu bakiye -7.911 milyon
dolar acik vermistir (Eratas ve Oztekin, 2010:59). Dolayisiyla Tiirkiye’de 2001 krizlerinde,
yasanan kisa vadeli sermaye ¢ikisinin dnemli oranda olmasi ve yine ayn1 donemde cari
ac1gin da yiiksek olmasi sebebiyle kisa siireli sermaye hareketlerinin 2001 kriz doneminde
tilkeyi ilk terk eden sermaye tiirii oldugunu séylemek miimkiindiir (Yentiirk, 2003:26)

Son olarak belirtilmelidir ki, uluslararas1 finansal sermayenin kisa vadeye sikismasi
merkez bankalarinin bagimsiz politika izleme olanaklarint kisitlamaktadir. Finansal
piyasalar1 tamamen serbestlesmis bir ekonomide faiz-doviz kuru birleserek bagimsiz bir
kalkinma stratejisi izlemeyi zorlastirmakta ve hatta olanaksizlastirmaktadir (Egilmez,

2009:269).

2.1.2.4. Uzun Vadeli Yatirimlar

Uluslararas1 yatirimlar i¢inde vadesi bir yildan fazla olan dogrudan yatirimlar,
portféy yatirimlari, resmi yardimlar, resmi olmayan hibeler ve kalkinma kredileri finans
literatiiriinde uzun vadeli yatirimlar olarak tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 2007:600).

Uzun vadeli sermaye hareketleri 6zel sirketlerle, hiikiimetler ve uluslararasi
kurumlar gibi resmi kuruluslarca da gergeklestirilebilir. Genellikle proje finansmani ve
makroekonomik dengelerin diizeltilmesi amaciyla verilen bu tiirdeki krediler, verimli
alanlarda kullanildig: takdirde ekonomilerin gelismesi agisindan faydali olabilmekte ve
vadelerinin uzunlugu dolayisiyla piyasalarda istikrarsizliklar yaratmamaktadirlar (Kar ve

Kara, 2003:55).
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Genellikle uzun vadeli sermaye hareketleri ozel sirketlerle, hikiimetler ve
uluslararas1 kurumlar gibi resmi kuruluslarca gergeklestirilir. Ornegin, Uluslararas1 Para
Fonu (IMF) ve Diinya Bankas1 (WB) gibi kuruluslarin ¢esitli iilkelere acgtiklar1 kredilerin
uzun vadeli sermaye niteligi tasimasi bu tiir sermaye hareketlerine oldukca guzel
orneklerdir (Basti, 2006).

Ote yandan literatiirde yapilan arastirmalarda kriz dénemlerinde 6zellikle uzun
vadeli 6zel bor¢ ve portfoy yatirimlarinda diisiis ve azalmalar yasandigi, ancak bunun kisa
vadeli yatirimlara gére daha az miktarda oldugu belirtilmektedir. Bu anlamda Edwards,
(2001) Rusya krizi aragtirmasinda; Ramirez (2006) Meksika; Djankov ve Hoekman (2000)
Cek Cumhuriyeti; Marwah ve Klein (1996) Hindistan; Cuadros vd. (2004) Latin Amerika
Ulkeleri ve son olarak Fedderke ve Romm (2006) Giiney Afrika’da yasanan krizlerde,
uzun donemli yatirimlarin fazla olumsuz etkilenmedigi belirtilmektedir.

Ancak Edwards, (2001)’a gore Rusya’da krizin yagandigi 1998 yilinda, 1997 yilina
gore neredeyse yari yarlya azalan uzun vadeli yatirimlar, kriz Oncesi bes yilin altina
gerileyerek 2,8 milyar dolara kadar diismistiir. Ayrica bu diisiis kriz sonras1 1999-2001
yillar1 arasinda da devam etmis ve bu {i¢ yilin ortalamasi yine 2,8 milyar dolar gibi diisiik
bir diizeyde kalmistir (Edwards, 2001).

Bu 6rnekten su sonucu ¢ikarmak miimkiindiir: Krizler ekonominin tiim alanlarini
olumsuz yonde etkilerken, muhakkak uzun vadeli yatirimlar1 da olumsuz etkilemektedir.
Ancak Rusya 6rneginden hareketle krizde hiikiimetlerin uyguladiklar1 politika ve stratejiler
sonrasi ekonominin yeniden toparlanip toparlanmamasina gore uzun vadeli yatirimlar
ekonomiden ¢ikmaya baglamakta ya da yeni yatirimlarla gergeklestirmeyi planladig
sermaye artirimlarini askiya almaktadir (Edwards, 2001).

Ayni durum Tiirkiye acisindan da gecerli olmakla birlikte, Rusya’dan farkli olarak
iilkemize uzun dénemli yatirrmlar zaten pek fazla gelmemektedir: Ulkemize 1990 yilinda
sadece 684 milyon dolar gergeklesen uzun vadeli yabanci yatirimlar, takip eden yillarda da
adeta yerinde saymistir (TCMB, 2014). Bu ylizden denilebilir ki kisa siireli yatirimlara
gore Tirkiye’ye zaten cok yetersiz miktarda gelen uzun siireli yatirimlar, kriz
donemlerinde ¢ok fazla olumsuz etkilenmemektedir (Kar ve Kara, 2003:55).

Son olarak belirtilmelidir ki, ABD, Japonya ve AB gibi gelismis ekonomilerde
yasanan kiiresel krizlerin gelismekte olan iilkelerdeki uzun vadeli yatirimlari olumsuz
yonde etkileme potansiyeli bulunmaktadir. Kendi ekonomisinde krizden olumsuz yonde

etkilenen ya da iilkesinde yeni kazang firsatlar1 yasanan krizle birlikte kendisine g6z kirpan
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uzun vadeli yabanci yatirimcilarin  yatirnmlarint  geri  ¢agirma davranist igine
girebilmektedirler (Feltenstein vd., 2010).

Bunun en giizel 6rnegi 2008 yilinda ABD’de baslayan, kisa siirede Avrupa’ya
yayilan kiiresel krizde goriilmiistiir. Bu kriz donemlerinde pek ¢ok yabanci yatirimci uzun
vadeli yatirimlarini bile (6rnegin TMSF’den ¢ok ucuza satin aldiklar1 kar elde eden
bankalarin1 bile satarak Tiirkiye’den c¢ikmislardir) {ilkelerine geri donmek zorunda
kalmislardir. Ayni sekilde Ulker Gida grubu gibi bir Tiirk sirketi kiiresel kriz doneminde
Goldiva gibi diinya devi bir firmayr satin alarak uzun vadeli yatirirm yapma firsatini

yakalamistir.

2.1.3. Uluslararasi Sermaye Akimlarini A¢iklayan Teori ve Yaklasimlar

Literatlrde uluslararasi sermaye akimlarinin hareketlerini agiklayan temelde iki
teori ve yaklagim bulunmaktadir: “Modern Portfoy Yatirimi” teorileri, Markowitz (1952)
ve Tobin (1958) tarafindan ilk ortaya atilmis, neo-keynesyen yaklasimlarla modifiye
edilerek glinimize kadar gelmistir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerini agiklayan “Dogrudan Sermaye Akimi” teorisi
ise, ilk defa J.Marcus Fleming (1962) ve Robert Mundell (1968) tarafindan gelistirilmistir.
Her iki siniflandirma i¢inde kalan teori ve yaklasimlar, yillar i¢inde degisen ekonomik
kosullara gore modifiye edilerek giiniimiize kadar uluslararasi sermaye akimlariin
hareketlerini agiklamaya yonelik yapilan ¢alismalara kaynaklik etmislerdir.

Ayrica her iki yaklasim ve teori bu tez calismasinin ekonometrik modelinde
sermaye akimlarinin hareketlerine neden olan dinamiklerin tespitinde ve agiklanmasinda
esas almacaktir. Bu nedenle giinlimiize gelene kadar gecen siiregte her iki teorinin

varsayim ve tezlerinden asagidaki basliklar altinda kisaca bahsedilmeye ¢alisilacaktir.

2.1.3.1. Modern Portfoy Teorisi

Daha oOncede belirtildigi tizere, kaynaklarimi risklilik diizeylerine gore c¢esitli
menkul degerlere dagitarak maksimum geliri amaclayan fon sahiplerinin hisse senedi ve
tahvil satin alarak yaptiklar1 finansal yatirimlara portfoy yatirimi denilmektedir (Arslan,
2003:49).

Portfoy Teorisine gore yatirimcilar beklenen getiri ve alinacak riske bagli olarak
degisik aktiflerden maksimum fayda saglamayi isterler ve bu durum sermaye akimina yol

acmaktadir (Moosa, 2002:24). Bilindigi ilizere giiniimiizde portfoy yatirimcilari, ulusal
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piyasalardaki araglara yatirnm yapabildigi gibi uluslararasi piyasalardan da menkul
degerleri de satin alarak, bu tiir yatirnmlar yapabilmektedirler (Bartram ve Dufey, 2001:85).

Ancak portfoy teorisine gore, sahip olduklari fon kaynaklarini tek bir menkul
kiymete yatirma riskinden kurtulmak isteyen sermaye sahipleri, yatirnmlarini c¢esitli
alternatiflere gore cesitlendirerek hem risklerini azaltir hem de daha fazla kazanma firsati
yakalarlar. Cunki teoriye gore onlarin yatirnm kararlarin1 risk ve getiri faktorleri
belirlemektedir (Seyidoglu, 2007:384).

Diger bir ifadeyle bir yandan maksimum kar diger yandan minimum risk
amagclayan portfoy yatirimcilari, genellikle kiiresellesen piyasalarin belirsizliklerinden
dolay1 yaptiklar1 yatirimin risk diizeyini 6nceden tam olarak belirleyemediklerinden dolay1
ellerindeki fonlar1 tek bir menkul deger yerine, c¢esitli yatirnm araglarina dagitmaya
yonelecektir (Buch, 1999:635).

Uluslararasi1 piyasalarda portfoy tiirii sermaye hareketlerinin yonunt belirleyen
ikinci unsur olan getiriyi belirleyen en 6nemli kriterler ise, i¢-dis faizler arasindaki farklar,
daha yiliksek kar marjlari, kur avantajlari, tam serbestlesmis ve denetimsiz finansal
piyasalarin varligi oldugu ifade edilmektedir (Bartram ve Dufey, 2001:88).

Nitekim literatiirde, bir ekonomideki faiz oranlarindaki biiylik oranli yiikselisler,
kur farkliliklarinin asir1 artmasi ve tam olarak finansal serbestlesmesini saglamis finansal
piyasalarin varligi, portfOy tiirli sermaye hareketlerinin yoniiniin ve getirisinin ne olacagini
gosteren en onemli faktorler arasinda sayilmaktadir (Rodrik ve Velasco, 1999; Buch, 1999;
Bartram ve Dufey, 2001; Moosa, 2002; Arslan, 2003).

Ayrica portfdy teorisi, yatirimin i¢ getirisi ile dig getirisi arasindaki denge
bozulmast ya da yatirnmin yapildig1 piyasada yatirimin karmin azalacagi, kaybolacag:
yoniinde ortaya ¢ikan endisenin yatirimlari harekete gecirecegi varsayilmaktadir (Bartram
ve Dufey, 2001:91). Ornegin bir ekonomideki i¢ faiz ve dis faiz arasindaki olusacak fark
ya da doviz kurlarindaki degismeler, portfoy tiirli sermaye hareketlerinin yoniinii ve hizim
belirleyecektir (Moosa, 2002:24).

Bu yilizden giliniimiiz ekonomileri eger portfoy tiirii yatirnmlar1 arttirmak istiyorsa, o
zaman hem Ulkedeki siyasi ve ekonomik istikrar1 siirdiirmek, hem de finansal piyasalarinda
faiz getirisi oranlarini yiiksek tutmak durumundadir (Moosa, 2002:27).

Ote yandan Rodrik ve Velasco (1999) calismasinda portfoy tiirii kisa vadeli
sermaye giriglerinin hem ekonomiler iizerinde olumsuz etkiler yaratacagini, hem de yerli

sermayenin kiiciilmesine neden olacagini belirtilmistir. Ornegin 1998 yilinda yasanan
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Rusya krizinde bu Glkeden 6,7 milyar dolar civarinda portfoy tiirii sermaye ¢ikist meydana
geldigi belirtilmektedir (Rodrik ve Velasco, 1999).

Bu yiizden kriz donemlerinde iilkeleri ilk terk eden portfoy tiirii yatirimlar
oldugunu séylemek miimkiindiir. Krizin séylentisi bile bu tiir yatirimeilar tirkiitmekte ve
finansal piyasalarda yasanan en kiigiik spekiilatif ataklarda siirii psikolojisiyle i¢inde
bulunduklar1 finansal piyasadan kagmalarina neden olmaktadir (Carikg1, 2008).

Ornegin Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan ikiz krizlerde, portfdy tiirii yatirrmlardaki
cikislar yaklasik 4,5 milyar dolara kadar yilikselmis ve yilsonunda portfoy yatirimlarindaki
cikiglar 5,5 milyar dolari bulmustur (TCMB, 2014). Boylece ¢ok zor durumda kalan
donemin hukumeti, IMF’den 7,5 milyar dolarlik yiiksek faizli ek kredi almak zorunda
kalmistir (Basti, 2006:117).

Bununla birlikte ikiz krizler sonrasi1 donemde Tiirkiye’ye yonelik portfoy
yatirimlart kriz dncesi doneme gére daha biiyiik oranlarda artmistir: Ornegin 2003 yilinda
yaklasik olarak 2,5 milyar dolar olan portfoy yatirimlari, 2004 yilinda 8 milyar dolara;
2005 yilinda ise 13,5 milyar dolara yiikselmistir (TCMB, 2014).

Bu yiikseliste siiphesiz Tiirkiye’de o donemde uygulanmakta olan IMF destekli
ekonomik programin, iilkenin ic¢inde bulundugu siyasi istikrara bagli olarak
makroekonomik gostergelerdeki iyilesmelerin ve her seyden onemlisi diinyanin genelinde
uluslararas: likiditedeki bollugun biiyiik oranda olumlu etkileri bulunmaktadir (Cariket,
2008).

Nitekim 2007 yilinda uluslararasi piyasalarda likidite kosullarinin kétiilesmesi ve
kiiresel krizin etkisiyle, portfoy yatirnmlarinin Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelere ilgisi
azalmistir. Ciinkii krizin en ¢ok hissedildigi alan olan Hedge Fonlardaki cokiisler
uluslararas1 diizeyde portfoy yatirimlarini, banka finans piyasalarindaki ¢okiis ise kiiresel
kredi kanallarin1 daraltmistir (TCMB, 2014).

Tiirkiye’deki portfoy yatirnmlarinin artist 2007 yilina devam etmis, ABD’de
baslayan kiiresel krizin siirerken tilkedeki portfoy yatirimlart dalgali seyir izlemis (ayni
oranlarda giris ve ¢ikis yasanmis), fakat kiiresel kriz sonrasinda 6zellikle 2008 yilindan

sonra hizli bir yiikselis kaydetmeye baglamistir (TCMB, 2014).
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2.1.3.2. Dogrudan Sermaye Akim Teori ve Yaklasimlar

Klasik iktisadi anlayis ¢ercevesinde dogrudan sermaye akimlari, sermaye
birikimlerinin bol oldugu gelismis ekonomilerden emegin bol ve ucuz oldugu iilkeye dogru
yonelmektedir (Oguz, 2005:9).

Literatiirde, dogrudan yatirimlart J.Marcus Fleming (1962) ve Robert Mundell’in
(1968) “Sermaye Akimi” teorisine gore agiklanmaktadir. Teori, iki iilkedeki farkli faiz
oranlarinin varhigi, sermaye akimlarinin faiz getirisi yliksek olan iilkeye hareketlenmesine
neden olacagini1 savunmaktadir.

Fleming (1962)’e gore sermaye birikimleri siirekli daha fazla kar elde edecegi, daha
fazla para kazanacagi ve riski az olan bolgelere dogrudan yatirim yapmak isteyecektir
(Fleming, 1962). Ayrica dolaysiz yabanci yatirimlar olarak da adlandirilan dogrudan
sermaye akimlarinin en 6nemli 6zelligi, yatirimcinin herhangi bir yerde bulunan {iretim
tesisinin miilkiyetine tamamen sahip olmasinin gerekmemesidir (Mundell, 1968).

Bu teori farkli modellerle yillar i¢cinde modifiye edilmekle birlikte, sermayenin
kapsam ve nitelik degistirdigi ginimuizun finansal sistemlerindeki degisimler nedeniyle
yeterince tutarli kalmayr bagsaramamistir. Bununla birlikte anlayisin modellendigi teorilere
kisaca bakmak sermaye hareketlerinin yoniinii anlama konusunda aydinlatici ipuglar
icerebilecegi degerlendirilmektedir (Batmaz ve Tunca, 2004:17).

Ik olarak belirtilmelidir ki, klasik donem dogrudan yabanci sermaye yatirimlart
teorisinin yukarida tanimlanan denklemine “faktor donatimi” teorisiyle kiiciik bir ekleme
yapilmistir. Isvegli iki ekonomist olan Eli Hecksher ve Bertil Ollin uluslararasi ekonomide
karsilastirmali {istlinliiklerin nereden geldigini agiklayan bir model gelistirmislerdir. Bu
teoremin temel varsayimi {iilkelere iiretim faktorlerinin — Ozellikle dogal kaynak ve
isgiliciliniin- esit bahsedilmedigi ger¢egine dayanmaktadir.

Ancak bu farkliliklar endiistrinin hangi sektorlere gore ve lriinlere gore iiretim
yapacagina gore anlamsizlasabilir. Cilinkii her iriin tiri farkli faktor bilesenlerini
icermekle Dbirlikte birkag faktoriin  kullanimi  6teki faktorlere gore daha yogun
olabilmektedir.

Ornegin tarimsal iiretim siirecinde emek ve toprak faktorii sermayeye oranla daha
yogun kullanilirken, otomotiv sektoriinde ise sermaye ve teknoloji emek faktoriine oranla
daha yogun kullanilmaktadir. Ulkeler zengini olduklari faktdriin yogun kullanildig

tirtinleri trettikleri zaman diger iilkelere gore karsilastirmali bir istiinliik saglayabilmekte
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ve boylece uluslararasi sermaye bu iilkeye yatirim yapmayi tercih etmektedir (Batmaz ve
Tunca, 2004:18).

Ayrica faktor zenginliklerindeki farkliliklar tlkeler arasinda faktor fiyatlarinin
farklilasmasina ve faktor arbitraji olugsmasina neden olur. Bir faktoriin bol ve ucuz oldugu
tilkeden kit ve pahali olan iilkeye dogru bir hareket baslar. Sermaye zengini Ulkelerdeki
yatirimeilar kendi {iilkelerindeki pahali isgiicii ve yiiksek iiretim maliyetleri nedeniyle
emegin ucuz oldugu ve sermayeye kisitlama getirmeyen iilkelere dogru yatirimlarini
kaydirirlar.

Diger bir dogrudan yatirim teorisi ise, Raymond Vernon (1966) tarafindan “Uriiniin
Hayat Devreleri Teorisi”’nde incelenmistir. Teoriye gore, herhangi bir iriiniin hayat
devresinde yenilik, olgunlasma ve standartlasma seklinde ii¢ asama bulunmaktadir
(Vernon, 1966:190).

Teoriye gore iiretimin ilk donemi olan yenilik asamasinda, yeni {iriinii gelistiren
firma, tekelci bir giice sahiptir ve daha ¢ok yerli piyasaya yonelik iiretim yapmaktadir
(Vernon, 1966:192). Bununla birlikte teoride iiretimin olgunlasma asamasinda iiriine ait
teknolojiye diger firmalar tarafindan da ulasilmis ve buna bagl olarak piyasadaki iiretici
sayis1 artmustir. Uretici sayisinin artmasina paralel olarak yeniligi ilk gerceklestiren
firmanin monopolistik kar1 azalmaya baslamistir (Batmaz ve Tunca, 2004:17).

Uriiniin ve iiretim teknolojisinin standart hale geldigi asama, Uretimde son
asamadir. Bu asamada iireticiler aras1 fiyat rekabeti s6z konusudur (Vernon, 1966:196).
Dolayisiyla daha diisiik maliyetli kaynaklar 6nem kazanmakta, yenilik¢i firmanin
teknolojik iistiinliigli ve tekelci avantajini koruma istegi dogrudan yatirimlarin en 6nemli
belirleyicisi olmaktadir (Batmaz ve Tunca, 2004:18).

Dogrudan sermaye hareketlerini agiklayan Marksist teori ise, gelismis kapitalist
tilkelerde kar oranlarmin diisme egiliminde oldugunu ve sermayenin bu nedenle daha
yuksek kar elde edebilecegi gelismekte olan iilkelere dogru gitme egiliminde oldugu ileri
stiriilmektedir (Oguz, 2005:10).

Ozellikle kapitalizmin gelisme siirecinde kapitalist iilkelere sermaye miktarlari
arttikca bu tilkelerde kar oranlar1 azalmaya baslamis, bu yiizden de sermayenin kit oldugu
gelismekte olan iilkelerde hem kar oranlar1 yiiksek hem de nispeten ucuz olan isgiiciiniin

somiirme imkanlar1 daha yiiksekti.
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Bu yiizden de Marksist teori sermayenin gelismis ekonomilerden siirekli olarak
gelismekte olan iilkelere yoneldigini, bdylece kendi Ulkelerinden bu ulkelere giderek
biiyiik karlar elde etme egiliminde oldugunu ileri siirmektedir (Batmaz ve Tunca, 2004:19).

Oysa kiiresellesmeyle birlikte bu anlayis degismis, diinya ticaretinin ozellikleri
dikkate alindiginda ticari mal ve faktor piyasalarinda ticari engellerin oldugu ve
uluslararas1 6zel sermaye yatirimlariin engellendigi eksik rekabet kosullart olan iilkelere
dogru hareketlenme baslamistir (Yamin ve Nixson, 1988:3).

Bu kapsamda gelistirilen neo-klasik lokasyon (Uluslararasi isletmeler teorisi)
teorisine gore lirlin hammaddenin bulundugu yere bagl olarak tiretilmekte ve kaynaklarin
etkin dagilimi tam rekabet kosullarinda gerceklesebilmektedir. Uluslararas1 piyasalarda
tam rekabet kosullarinin olusmamasi durumunda ise kaynaklarin burada da etkin dagilimi
olmayacak ve yiiksek dis piyasa maliyetlerinden kagmak isteyen cokuluslu firma i¢
piyasada uretime yonelecektir (Batmaz ve Tunca, 2004:17).

Ancak yatirimlarinda dikkate aldig1 bir konu da i¢ piyasa maliyetleridir. O nedenle
firma i¢ piyasa ve dis piyasa arasinda minimum maliyeti maksimum kar1 saglayacak karma
bir yapiy1 benimseyecektir (Parry, 1985: 564). Bu durumda rekabetin ¢ok islemedigi az
geligmis iilkeler ¢cok uluslu sirketlerin varligindan yararlanmay1 deneyebilecegi gibi, bu tiir
tilkelere cesitli ticari engeller ¢ikararak yabanci firmalarin i¢ pazara girmek i¢in yatirim
yapmalarini, teknoloji transferi gergeklestirmelerini de engelleyebilmektedir.

Ote yandan son yillarda dogrudan yatinmlar alaninda yapilan model ve
arastirmalarda dogrudan yatirimlarin hareketlerine neden olan faktorleri agiklamaktan ¢ok,
bu tlir yatirimlarin ekonomik biiyiimeye katkisinin olup olmadigini arastirmaya yonelik
olduklarini belirtmek miimkiindiir (Razin, 2002; Yang, 2002; Bende vd., 2003; Carkovic
ve Levine, 2005; Yao ve Wei, 2007; Yang, 2008).

Bu arastirmalarin bazilarinin sonucunda ekonomik biiylime ile dogrudan sermaye
yatirimlart arasinda pozitif yonde iliskinin oldugu sonucuna varilmistir.

Ornegin Razin (2002) tarafindan yapilan arastirmada, 64 iilkenin ekonomik
blytimesinde dogrudan yatirimlarin etkisi arastirilmig, calisma sonucunda bu tiir
yatirimlarin portfdy yatirimlarina oranla, hem yerli sermaye birikimini hem de ekonomik
biiyiime lizerinde daha 6nemli bir etki yaptigin1 bulunmustur.

Ayni sekilde Yao ve Wei (2007), 6zellikle dogrudan yatirimlarin yeni sanayilesen
tilkelerin biiyiimelerini hizlandirdigim1 ve Cin’in son yillardaki hizli biiylimesinin, bu

durumu agiklayan en iyi 6rnek oldugunu savunmustur (Yao ve Wei, 2007). Farkli
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ekonomik biiytikliikte olan altt OECD iilkesini kapsayan Vu ve Noy (2008) arastirmasinda
ise hem dogrudan ve dolayli olarak ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi ve yerlesik
sermaye yatirimlarini da yiikselttigi sonucuna ulagmiglardir.

Buna karsilik literatiirde son yillarda yapilan bazi c¢alismalarda ise dogrudan
yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerinde etkisi olmadigi sonucuna ulagilmistir: Ornegin
Yang (2002) dokuz iilke iizerine yaptigi karsilagtirmali analizde, dogrudan sermaye
yatirimlarinin  ekonomik biiyiime iizerinde olumlu yonde net bir etkisinin olmadigi
sonucuna ulasmistir. Benzer bir sonugta Carkovic ve Levine (2005) calismasindan gelmis,
bu aragtirmacilarda dogrudan yatirnmlarin biiylime {iizerinde pozitif etki yarattig
konusunda giiglii bir kanit bulamamiglardir.

Aym sekilde Herzer vd. (2008)’nin analizde 28 tlkenin 1970-2003 dénemine ait
verilerine esbiitiinlesme teknigi uygulanarak bakilmis, bu ampirik arastirma sonucunda
gelismekte olan iilkelerde dogrudan yatirimlarla kisi basina gelir, egitim, disa acgiklik,
finansal piyasa gelismisligi arasinda belirgin bir iliskiye rastlamamiglardir.

Literatiirde goriildiigii lizere normal donemlerde dogrudan sermaye akimlarinin
ekonomik biiyiime ve gelismeyi hangi yonde etkiledigi konusu heniiz tam anlamiyla netlik

kazanmamustir (Karluk, 2009:428).

2.2. SERMAYE HAREKETLERINI BELIRLEYEN FAKTORLER

Gunumuzde makro-iktisadi ve finansal piyasalardaki konjonktirel nitelikteki
gelismeler ve kiiresellesme araciligiyla diinya ekonomilerinin birbirlerine eklemlenmesi
sonucunda yiiksek miktarlarda uluslararasi sermaye bir iilkeden digerine kolaylikla hareket
edebilir hale gelmistir.

Boylece uluslararast sermaye akimlari 1980’lerden itibaren gelismis iilkelerden
gelismekte olan iilkelere yonelmis, ozellikle bilgi ve teknolojik gelismelerle cesitlenen
portfoy tiirli sermaye akimlar1 yasanan kiiresellesme siirecinde spesifik merkezlerin digina
c¢ikarak tiim diinya ekonomilerine yayilmistir (Uzunoglu vd., 1995).

1990’11 yillarda gelismis piyasalarda yasanan durgunluk ve yine ayni donemlerde
gelismekte olan piyasalarin finansal serbestlige gecmeleriyle kendisine buyik oranlarda
yayilma alani bulan uluslararas1 sermaye akimlari, yatirnmlarina yiiksek faiz oranlari, kur
ve arbitraj kazanglar1 vaat eden gelismekte olan ekonomilere yonelmistir. Bu yonelimler

sayesinde gelismekte olan ekonomiler yabanci yatirimcilar i¢in bir kar ve rant alanina
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doniismiistiir. Ayrica bu sekilde artan sermaye girisleri gelismekte olan ekonomilerde pek
cok ulusal ekonomik gostergenin degismesine neden olmustur (Lim, 2001).

Konuyla ilgili literatiirde bir {lilkeye giris yapan uluslararasi yatirimlar1 bir¢cok faktor
tarafindan belirlendigi ifade edilmektedir. Ornegin niifus ve milli gelirin biiyiikliigii ile
Olgiilen pazar biiyiikliigii, dogrudan yabanci sermayeyi belirleyen Onemli faktorlerin
basinda gelmektedir (Lim, 2001). Portfoy tiirlindeki uluslararasi sermaye hareketlerini ise
bir iilkedeki faiz getiri oraninin diger bir tilkedeki getiri oranina gorece daha yiiksek olmasi
ve yatirimin riskinin gérece daha az olmasina neden olan faktorler belirlemektedir (Batmaz
ve Tunca, 2004).

Genellikle konuyla ilgili pek ¢ok kaynakta hem portfoy tiirii hem de dogrudan
yatirimlara neden olan faktorler aynidir: Ozellikle makroekonomik istikrar, ekonominin
blytikligl, disa agiklik derecesi, finansal gelismislik diizeyi, siyasi risk, cografi konum,
dogal kaynaklar, vergi tesvikleri, diisiik istthdam maliyetleri ¢ekici faktorlerken; reel faiz
oranlari, bolgesel ticaret anlagmalari, teknolojik gelismeler, maliyet azalis1 ve tiirev araglar
uluslararasi yatirimlar i¢in itici faktorler olarak kabul edilmektedir (Pailwar, 2010:361-
362)

Ote yandan bazi iktisatcilar sermaye hareketlerinin belirlenmesinde uluslararasi
konjonktiiriin daha 6nemli oldugunu savunmaktadirlar. Bu yaklasima gore digsal ekonomik
faktorlere itici faktorler (push effects) denilmektedir (Lim, 2001).

Baz1 iktisat¢ilar ise sermayenin yoneldigi ekonominin i¢ yapisinin sermaye
hareketlerini belirlemede daha 6nemli oldugunu ileri siirmektedirler. Bu tiir faktorlere de
cekici faktorler (pull effects) denilmektedir (Yazar, 2001:14). Ayrica literatiirde dogrudan
yabanci yatirimlarin nedeni olarak daha c¢ok ¢ekici faktorler gosterilirken, portfoy tiirii
yatirimlardaki artisin daha ¢ok itici faktorlerle agiklandigi belirtilmektedir (Demir ve
Sever, 2009:219).

Sonug olarak hem itici ve hem de cekici faktorler uluslararasi sermayenin harekete
geemesinde Onemli olan dinamiklerden olusmaktadir. Asagidaki basliklar altinda
uluslararas1 sermaye akimlarini etkileyen itici ve c¢ekici faktorler sermaye tiiriine gore

incelenmeye caligilacaktir.
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2.2.1. itici (Push) Faktorler

Literatirde itici faktorler genellikle dis diinyadaki ekonomik gelismeler sonucu
uluslararasi sermayeyi harekete gegiren dissal degiskenlerden olustugu ifade edilmektedir
(Merlevede ve Schoors, 2004).

Dolayisiyla dissal degiskenlerden olusan itici faktorler sermaye birikimlerinin bol
ve glclii oldugu ekonomilerde meydana gelen degisimlerle harekete ge¢mektedir. Bu
durumda ABD, AB ve Japonya gibi gelismis ekonomilerde yasanan ekonomik krizler,
finansal kirilmalar ya da resesyonlar uluslararasi sermayenin bu iilkelerden g¢ikmasini
saglayacaktir. Bununla birlikte sermayenin ¢ikis yapmasina neden olan itici faktorler,
degistigi vakit sermaye akimlarinin geri donme olasilig1 yiikselecektir (Pailwar, 2010:361-
362).

Benzer bir durum az gelismis ya da gelismemis ekonomiler i¢in de s6z konusudur.
Bu diizeydeki iilkelerin yurt i¢i ekonomi politikalarinin daha ulusalcr ¢izgiye yonelerek
finansal denetimlerin artmasiyla hareketlenmeye neden olabilmektedir.

Bu durumun tam aksine siki para-gevsek maliye politikasi ve sabit doviz kuru
politikas1 izlendiginde ekonomilerde bu uygulamalardan ve politikalardan vazgegilmesi
durumunda ortaya ¢ikan istikrarsizlik sermaye akimlar icin itici faktorlerin olusumu olarak
algilanabilecektir. Bu yilizden ekonomi politikalar1 uygun olmayan ve mali alt yapisin
tamamlayamamis olan iilkelerde uluslararasi sermaye akimlarinin hareketleri cok oynak ve
istikrarsiz olmaktadir (Inandim, 2005:17-20).

Bu kapsamda uluslararasi yatirimlarin getirisini diislirerek yatirimin girdigi tilkeden
¢ikis yapmasina sebebiyet veren itici faktorlerden bazilar1 ekonomik durgunluk, diisiik faiz,

siyasi istikrarsizlik, is diinyasindaki olumsuzluklar olarak siralamak miimkiindiir.

2.2.1.1. Kuresel ve Bolgesel Ticaret Anlasmalar:

Uluslararas1 yatirimlarin yoniinii sekillendiren 6nemli digsal faktorlerin basinda
kiresel ve bolgesel ticaret anlasmalar1 gelmektedir.

Genellikle bu tiir anlagsmalar tilkeler arasindaki ticari politika ve engelleri (tarifeler
ve tarife dist engelleri) biiyiik oranda ortadan kaldirarak, dogrudan yatirimlarin uluslararasi
diizeyde genislemesine neden olmaktadir (Velde ve Bezemer, 2004). ikinci diinya
savasindan sonra yapilan GATT tiirii anlasmalar, giiniimiizde DTO ve AB entegrasyonlari

uluslararas1 sermayenin kiiresel Olgekte harekete gecmesini arttiran digsal faktorlerin

basinda gelmektedir (Aktan, 2000:32).

71



Bu tiir antlagmalar sayesinde gunumuzde bolgesel ekonomik entegrasyonlar pazar
potansiyelini arttirmis, uluslararasi yatirim ve ticaretin oniindeki engelleri kaldirilmis ve
ticari karhilig yiikseltmistir

Literatirde, bolgesel ckonomik entegrasyonlarin 0Ozellikle dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar iizerinde pozitif etkilerinin oldugu gorilmektedir (Motta ve Norman,
1996; Blomstrom ve Kokko, 1997; Velde ve Bezemer, 2004).

2.2.1.2. Karhihgin Azalmasi ve Faiz Oranlarinin Diismesi

Gelismis iilke piyasalarinda sermayenin bollagsmasiyla birlikte faiz oranlar1 diiserek
karlilik azalir, bu gibi durumlarda uluslararasi sermaye gelismekte olan iilkelere dogru
hareketlenir (Yentlrk, 1997:58).

Bu digsal itici faktor gelismekte olan iilkelere yabanci sermayenin yonelmesinin en
onemli nedeni sayilmaktadir. Ayrica ekonomilerdeki durgunluk ve faiz oranlarindaki
meydana gelen disiisler, gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarindaki getiri
oranlarinin yiiksekligi gibi etmenler 6zellikle portfoy yatirimlarindaki artisin nedeni olarak
gosterilmektedir (Kar ve Kara, 2004:72).

Nitekim 1990’1 yillarda uluslararasi faiz oranlarinda yasanan disiisler nedeniyle
ABD ve AB iiyesi iilkelerde ekonomik durgunluk yasanirken, Tiirkiye, Meksika,
Endonezya, Brezilya ve Iran gibi gelismekte olan ekonomilere ydnelmistir (Calvo vd.,
1996:2).

Ornegin bu donemde ABD’de yasanan ekonomik durgunluga karsi uygulanan
canlandirici para politikas1 neticesinde iilkedeki faiz oranlar diigmiis, kisa zamanda yiiksek
getiri bekleyen sermayenin iilkeden kagisina neden olurken, bu gegici donemsel kosullarin
eski halini almasiyla ¢ikan sermaye tekrar iilkeye doniis yapmaya baslamistir (Yentiirk,
1997: 58).

2.2.2. Cekici (Pull) Faktorler

Sermaye akimlarini bir ekonomiye ¢eken birgok faktor bulunmaktadir. Sermayenin
girisine ev sahipligi yapan iilke kosullarinca belirlenen uluslararasi sermayeyi ¢eken bu
faktorler arasinda, en ¢ok One ¢ikanlar yurt i¢i faiz oranlari, doviz kuru rejimi, enflasyon
orani ve makroekonomik istikrardir (Demir ve Sever, 2009:219).

Uluslararas1 sermaye hareketlerin belirleyen cekici faktorler genellikle yabanci

sermaye icin Onem arz eden ve yoneldigi ekonominin i¢ dinamiklerinden olusan

72



faktorlerden olugmaktadir. Konuyla ilgili literatirde bu faktorler kendi icerisinde ikiye
ayrilmaktadir: Bu smiflandirmada yer alan c¢ekici faktorlerden ilki kamu sektori
aciklarindaki azalmalar veya verimlilik artis1 tarzindaki ekonomi politikalarindaki
degisimlerdir (Aslan, 2003:47)

Bu tiir siniflandirma iginde kalan ve o6zellikle dogrudan yatirimlart g¢ekici kilan
ekonomik faktdrlerin bilylik bir kismi sermayenin gelis amacina bagli olarak gorecelidir.
Ornegin pazar1 hedefleyen firma daha c¢ok pazar genisligine ve kisi basma diisen
sermayenin biiylikliigline, sermaye giris ve ¢ikisina, {lilkeye has tiiketici tercihlerine ve
pazar yapisina bakarak yatirim kararint vermektedir (Pailwar, 2010:361)

Dogal kaynaklara ulagsmay1 hedefleyen dogrudan sermaye ise dogal kaynaklarin ne
kadar bol olduguna ve bunlara ulagma imkanlarina, ucuz is giicii imkanlarina, kalifiye
iggiicli potansiyeline, kisi ve firmalarin sahip oldugu varliklara (teknolojik yenilik¢i vd.),
fiziki altyapiya (limanlar, yollar, enerji ve telekomiinikasyon) bakmaktadir.

Uretimde etkinligi amaglayan sermaye icinse ozellikle isgiicii maliyetleri, diger
girdi maliyetleri, ulasim ve iletisim maliyetleri ile diger ara mallarin fiyatlari, bolgesel
sirket aglarina elverisli bolgesel entegrasyon anlagmalarinin varligi gibi kosullar
gelismekte olan tilkelere yapilacak dogrudan yatirimlar i¢in 6nemli unsurlardir (Pailwar,
2010:363).

Ikincisi ise siki para politikalar1 izlenerek, iilkedeki finansal ayarlamalarla ilgisi
olmaksizin faiz oranlarinin yiikseltilmesi ya da ekonomide sabit kur sistemin

siirdiiriilmesidir (Inandim, 2005:17-20).

2.2.2.1. Sermaye Hareketleri Uzerindeki Kontrollerin Kalkmasi

En temel ¢ekici faktor bir ekonominin kiiresellesen dinyaya 0zgi neo-liberal
politikalar1 benimsemesinden gegmektedir. Ciinkii kiiresel sermaye akimlarinin politik,
ulusal ve siyasal nedenlerle engellenmesi durumunda sermaye bu olumsuzluklar1 ve
engelleri 6niine ¢ikartmayan bagka yatirim alanlarina yonelmektedir.

Kiiresellesen diinyamizda sermaye Uzerindeki devlet glicti ve otoritesiyle uygulanan
kontrollerin kalkmas1 ya da gevsetilmesi bu tiir sermaye akimlarini ekonomiye ¢ekmenin
en Onemli Onkosulu haline gelmistir. Nitekim uluslararasi yatirimlara ihtiyaci olan
gelismekte olan iilkeler, gelismis iilkelerde biriken fonlar iilkelerine ¢cekebilmek adina her
gecen giin finansal ve ekonomik piyasalarini  daha fazla serbestlestirmeye gayret

gostermektedirler (Merlevede ve Schoors, 2004).
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Ayrica gilinlimiizde pek cok gelismekte olan iilke, bu gerekliligi bazen asiriya
kagarak yerine getirdiginden, ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin bu iilkelere
sorunsuzca giris yapmasini saglanmaktadir (inandim, 2005:20).

Boylece uluslararasi yatirimlari i¢in cazip haline gelen ekonomiler, yurt ici reel
faizler yiikselmekte, yabanci paranin yillik aginmasi arasindaki arbitraj artmakta ve daha
cok kisa vadeli sermaye akimlari olmak {izere tiim yabanci yatirimcilar bu iilkelere

yonelmeye baglamaktadir (Pailwar, 2010:361-362)

2.2.2.2. Ulasim ve Haberlesme Teknolojilerindeki Gelismeler

21.yiizyilda yasanan gelismeler, bir taraftan gelismekte olan iilkelerin finansal
piyasalarinda islem yapmay1 kolaylastirmig, diger taraftan ulasim ve haberlesme
teknolojilerindeki maliyetlerin diismesine neden olmustur.

Bu nedenle ekonomik sistemlerde ileri diizeydeki ulasim ve haberlesme
teknolojilerin varlig1 ve yayginligi yatirnmcilarin tercihlerini olumlu yonde etkilemektedir.
Ozellikle ulasim ve haberlesme teknolojilerindeki olumlu gelismeler, bir yandan yatirim
yapilan {ilkelerin finansal piyasalarinda islem yapmay1 kolaylastirirken, diger yandan
ulasim ve haberlesme maliyetlerinin diiserek sermayenin uluslararas1 hareketliligini

arttirmaktadir (Ghai, 1995: 53).

2.2.2.3. Kesfedilmemis Pazar ve Isgiicii Maliyetindeki Diisiikliik

Yine buna benzer bir ¢ekici faktor ise, gelismekte olan iilkelerin kesfedilmemis bir
pazar olmasi, stratejik 6nemi olan hammaddelere sahip olmasi ya da yatirnm yapilmasi
planlanan iilkede isgiicli maliyetinin diisiik olmas1 gibi faktorlerdir (Merlevede ve Schoors,
2004).

Ozellikle dogrudan yatirimlar1 belirleyen cekici faktdrlerden bir digerini ise,
sermayenin ¢ikis yapacag iilkeyle giris yapacag: iilke arasindaki, tasima maliyetlerinin
oldukca ucuz olmasidir. Ayrica ticaret yapilan iki lilke arasindaki uzaklik mesafesinin
kisalmas1 tasima maliyetlerini diisiirerek ticaret miktarin1 ve hizin1 artirmakta, bu durum
yabanci yatirimi tesvik eden bir faktor olarak goriilmektedir (Merlevede ve Schoors, 2004).

Bunlara ek olarak kisi basina diisen gelir seviyesinin oldukc¢a diisiik olmas1 halinde
yabanci yatirimeilarin iiretim maliyetlerini diisiireceginden dolayr bu iilkede yatirim

yapmay1 ve iiretim kapasitesini arttirmay1 cazip hale getirecektir (Ozag, 1994:65).
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Kiiresellesen diinyada tilkeler arasinda rekabet edilebilirlik, birim isgiicii maliyetleri
ile Olciilmektedir. Dolayisiyla iilkelerin daha diigiik birim isgiicii maliyetlerine sahip
olmalari, bu iilkelere yonelik dogrudan yabanci sermaye akimlarimi tegvik eden diger bir

cekici faktor olarak gortlmektedir (Merlevede ve Schoors, 2004).

2.2.2.4. Butge Aciklarinin Azalmasi ve Vergi Oranlarinin Diismesi

Giliniimiliz ekonomilerinde en 6nemli biiylime ve gelisme gostergelerinin basinda
gelen, biitce acgiklarmin dengesi, dogrudan dogruya bir iilkenin yil i¢indeki ihracat
hadlerinden ithalatlarinin ¢ikmasiyla hesaplanmaktadir.

Bu yiizden her gelismis iilkenin cari agiklar1 en alt seviyede seyrederken, Tiirkiye
gibi uluslararasi piyasalarda satacak standartlarda iiretimi olmayan iilkelerin cari agikla
basi stirekli dertte olmaktadir. Ayrica artan enerji maliyetleri ve miktarlar1 da cari agigin
biiylimesinde olduk¢a 6nemli etkilesim giicii olan faktorlerdir.

Ote yandan uluslararasi sermaye akimlarmin bir ekonomiye devamli ve uzun vadeli
girisleri biitge aciklarinin azaltilmasmin en pratik yoludur. Ornegin yogun biitce agigina
maruz kalan Tiirkiye gibi llkeler s6z konusu acigin finansmami adina gevsek para
politikast  izleyerek yabanci sermayenin {iilkelerine dogru  yoOnlendirilmesini
saglamaktadirlar.

Ayrica vergi oranlarinda yapilan kisa aralikli farkliliklar ve vergi yasalarinda
yapilan olumlu diizenlemeler de sermaye girislerini etkileyerek uluslararasi sermayenin
iilke ekonomisine girisini hizlandirabilmektedir (Merlevede ve Schoors, 2004). Ozellikle
kurumlar vergisindeki indirimler ve muafiyetler dogrudan yabanci sermaye yatirim
kararinin verilmesinde belirleyici faktor olabilmektedir.

Ciinkii 6zellikle dogrudan yabanci sermaye yatirimlart dogrudan dogruya vergi
oranlarinin diisiik oldugu bir {ilkede daha karl1 olmaktadir. Nitekim bu tiir yatirimlarin bir
kism1 kazanglarmmi bazen vergi cenneti olan yabanci iilkelerdeki subelerine gelirlerini
aktararak, soz konusu iilkedeki vergi avantajindan faydalanilabilmektedir. Bu yiizden
giinlimiizde bazi iilkelerde yabanci sermaye yatirimlarinin g¢ekilebilmesi i¢in kurumlar

vergisi oranlar1 ¢ok diisiik tutulmaktadir (Yazar, 2001: 14).

2.2.2.5. Doviz Kuru Politikalari
Yatirnm yapilacak iilkenin doviz kuru politikalart da yabanci yatirimer agisindan

oldukga dnemli bir faktordiir (Kar ve Kara: 2004:71). Ozellikle kiiresel sirketler cok sayida
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ulkede faaliyet gosterdikleri i¢in ¢ok sayida para birimi kullanmaktadirlar. Dolayisiyla
yatirim yapilan ekonomilerin déviz kurlarindaki hareketlilik ve belirsizlikler, s6z konusu
firmalarin hem karliligin1 hem de iiretim yeri tercihlerini etkilemektedir (Govdere, 2003:5).

Ote yandan bir iilke parasmnin diger iilke parasi karsisinda siirekli degerinin
artmastyla birlikte, parasi deger kazanan iilkede iiretim maliyetlerinin ve fiyatlarin artis
anlamma gelmektedir. Bu durumda sermaye akimi parasi deger kaybeden iilkeye dogru
yonelim gostermeye baslayacaktir (Yazar, 2001).

Ancak dikkat edilmesi gereken bir husus vardir ki, déviz kurlarimin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart iizerindeki etkisi belirlenirken, bir firmanin {irlinlerinin ne
kadarmn ihrag, ne kadarm ithal ettigi onem tasimaktadir. I¢ pazara yonelik iiretim yapan
yabanc1 yatirimcet i¢in, déviz kurlar1 sadece yatirnm ve kar transferi asamasinda 6nem arz
eder. Buna karsin ihracata yonelik iiretim yapan yatirimei, iirlinlerin satis asamasinda da
doviz kurlarina dikkat etmek zorundadir (Ozag, 1994: 66).

Dolayisiyla doviz kurlarindaki degisimler dogrudan yatirimlar i¢in bazen itici bazen
de ¢ekici faktorlere donlisme potansiyeli olan bir parametredir. Ayrica sabit 6l¢ekli doviz
kur politikalarin1 basta portfoy tiirii yatirirmlar olmak iizere tiim uluslararas1 yatirnmcilar
daha cazip bulmaktadirlar.

Ciinkii  sabit kur wuygulamalarinda yatirnmci igin kur dalgalanmalarindan
kaynaklanan risk ortadan kalkacagi icin dogrudan yatirim istegi artmaktadir (Pailwar,

2010:362).

2.2.2.6. Mali Tesvikler

Yabancit sermaye yatirimint ¢ekmek amaciyla bir {ilkede uygulanan finansal
tesvikler, o iilkede faaliyet gosteren yabanci firmalarin diger yerel firmalara gore rekabet
giiclinii arttirmaktadir.

Dolayisiyla, diger tiim kosullar ayniyken, finansal tesvikler sayesinde cazip hale
gelen yatirim alanlar 6zellikle dogrudan yabanci sermaye tizerinde oldukca pozitif etki
yapmaktadir (Lim, 2001). Bu tiir tegvikler c¢esitli uluslararasi fonlar veya Oorgiitler
araciligiyla saglanacagi gibi cesitli tilkelerdeki bolgesel kalkinmishik farklari nedeniyle,
hiikiimetler tarafindan uygulanmaktadir.

Kiiresellesen diinyada diger bir ¢ekici faktor ise, uluslararasi diizeyde faaliyet
gosteren bagimsiz derecelendirme kuruluslarinin bir iilke ekonomisi hakkinda verdikleri

kredi notlar1 ve derecelerdir (Lim, 2001). Bu tiir uluslararas1 derecelendirme kuruluslarinin
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yatirim yapilmasi planlanan {ilkelerdeki ekonomik ve finansal riskleri Onceden
Olciimleyerek, derecelendirmesi uluslararasi yatirimcilar agisindan olduk¢a 6nemlidir
(Dutz vd., 2003:22).

Bir iilkenin piyasalariyla ya da yatirima elverisliligi yoniiyle risk degerinin yiiksek
cikmasi, ilgili tilkeye giris yapan pek ¢ok firmanin yolunu ve rotasini ¢evirmesine neden

olabilmektedir.

2.2.2.7. Ozellestirme Uygulamalari

1980’1 yillardan itibaren diinya giindeminde yer alan 6zellestirme uygulamalari,
ozellikle gelismekte olan iilkelere yabanci sermaye girislerinde 6nemli rol oynamaktadir
(Masca, 1999:115).

Daha ¢ok dogrudan yatirimlarin girisini hizlandiran 6zellestirmelerle pek cok
yabanci yatirimer gereksiz maliyetlere katlanmadan ve riskini/karin1 ¢ok iyi hesaplayarak
bazen sabit bir yatirnmi komple satin alabilmektedirler. Bazen ise portfoy tiirii yatirim
yaparak, borsaya agilan bir kamu iktisadi kurulusunun ya da yerli isletmeye ait hisseleri
satin almak suretiyle o kuruma sermayedar olabilmektedir. Boylelikle kurumlarin elde
ettigi kazangtan paylarimi bir yandan alirlarken, diger yandan da sermaye harekete gecmis
olmaktadir.

Ozellikle giiniimiizde menkul Kiymetler Borsalarinda agiktan satisa arz edilen
kamu ve 6zel isletmelere ait hisse senetlerinin aciktan satilmasi sonucunda, uluslararasi

sermayenin aninda iilkeye girmesi miimkiin olmaktadir.

2.2.2.8. Makroekonomik istikrar

Diisiik enflasyon, yiiksek ve istikrarli ekonomik biiylime, diisiik issizlik, diistik reel
faiz oranlar1 ve biitce aciklarinin kontrol edilebilir diizeyde olmasi anlamia gelen
makroekonomik istikrar, iilke riskinin belirlenmesi noktasinda en 6nemli unsurdur.

Bu yilizden de uluslararasi yatirimlarin yoniinii belirleyen gekici faktorlerin belki de
en onemlisi, bir ekonomideki makroekonomik istikrardir (Inandim, 2005:17-20). Ayrica
konuyla ilgili literatiirde milli gelir ile yakindan iliskili gosterilen makroekonomik
istikrarin tipik olarak bazi sabit kur rejimlerinin se¢imi ile iligkilendirildigi de
gortilmektedir (Merlevede ve Schoors, 2004). Ciinkii sabit kur rejimlerinin bir uzantisi olan

sepete bagl sabit kur diizenlemeleri, iilkedeki beklenen doviz riskini azaltarak, hem
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dogrudan yabanci yatirnmlar hem de portfdy yatirnmlari i¢in cazip ortamin olusmasi
anlamina gelmektedir.

Ayrica istikrarlt seyreden diisiik enflasyon orani ve gelecege doniik daha iyi milli
gelir beklentileri olan bir tlkenin biuyume beklentilerini de arttirarak, o iilkedeki doviz
riskini azaltacaktir. Bu da uluslararasi yatirimlarin séz konusu ekonomiyi tercih etmesine
neden olacaktir (Merlevede ve Schoors, 2004).

Buna ilave olarak wuluslararasi1 ekonomik istikrar faktorleri de sermaye
hareketlerinin yoniinii belirler: Diinya faiz oranlarinin distigi istikrar donemlerde
sermayenin gelismekte olan iilkelere yoneldigi goriiliir. Ancak kriz donemlerinde olusan
giivensizlik ortami ve faiz oranlarindaki yiikselis sermayenin tersi yonde hareket etmesine
neden olmaktadir.

Sonug¢ olarak makroekonomik istikrar, hem dogrudan sermaye yatirimlar1t hem de
portfoy yatirnmlar1 acgisindan bir iilkeye yatirim riskini belirleyen en 6nemli ¢ekici faktor

oldugunu sdylemek miimkiindiir.

2.2.2.9. Biirokrasinin Kalitesi ve Siyasal Istikrar

Biirokrasinin kalitesi ve politik istikrar, uluslararasi yatirimlart belirleyen diger
onemli ¢ekici faktorler arasinda sayilabilir. Genelde artan biirokrasinin, dogrudan yabanci
sermaye akimini engelleyici bir rolii bulunurken, bir ekonomide yatirnm beklentilerine
yonelik havanin iyi olmasi ise, o iilkeye yonelik is yapmanin ilave maliyetlerini diistirerek,
dogrudan yabanci sermaye akimini tesvik etmektedir (Lim, 2001).

Ayni sekilde portfoy yatirimlari da finansal piyasalarda uygulanan prosediirlerin
yaygimligindan ve siyasi istikrarin siirekli bozulmasindan rahatsiz olmaktadir. Bu yiizden
en kiiclik siyasi istikrarsizliklar aninda portfoy tiirli yatirimlarda karsiligin1 bulmakta, zaten
son derece lirkek olan bu tiir yatinmlar riski daha diisiik siyasi istikrar1 daha yiiksek
piyasalara dogru yonelebilmektedirler.

Sonug¢ olarak bir iilke ekonomisinin yapisal reformlarla saglamis oldugu
makroekonomik istikrara bagl verimlilik artislar1 ¢ekici faktorlerin basinda gelmektedir.
Bu yiizden son yillarda, enflasyon, cari agik ve biit¢e agiklar1 gibi sorunlarini biiytlik olgtide
gidermis, makroekonomik istikrar1 yakalayarak biiyiime hizlarini arttirmis ekonomilere

dogru uluslararasi sermaye akimlarinin yonelimleri artmistir (Pailwar, 2010:362)

78



2.3. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Ekonomiye Etkileri

Gunumuz  ekonomilerinin  hepsi  ekonomik  blylmeyi ve kalkinmay1
gerceklestirmeyi hedeflemekte ve bu yonde politikalar gelistirmektedir. Bu hedeflerin
gergeklesebilmesi icin Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkeler sermaye birikimine
ve finansman sorununa ¢6ziim bulma arayisina girmektedirler.

CUnku fakir tilkelerde sermaye kittir ve emek boldur. Oysa kiiresellesen diinyada en
azindan belirli bir esik diizeyde ekonomiyi kalkindirabilmek ya da ulusal markalarin
kiresel piyasalara girebilmesi icin, o Ulkedeki yurt ici tasarruflara ilaveten, Glkedeki
sermaye birikimlerini gticlendirmek gerekmektedir (Yeldan, 2002:29).

Bunun ise giiniimiizde bilinen iki pratik yolu bulunmaktadir, ya s6z konusu iilke
siirekli dis bor¢ alacak ya da ekonomisinin kapilarin1 sonuna kadar tiim uluslararasi
yatirimlara agacaktir (Yeldan, 2002:30).

Genellikle ikinci segenegi benimseyen bir gelismekte olan ekonomi boylece
yabanci sermaye akimlarina sonuna kadar kapilarini agmaktadir. Ancak bu tercihi yapan
ulkeler kiiresellesen ekonomilere 6zgii sistemlerde ve finansal piyasalarda iliskili oldugu
pek cok ekonomik alt sistemlerinde bir takim degisim ve doniisiimlerle karsilagmaktadir.

Literatiirde sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelere yonelmesinin yol actigi
degisim ve doniistimler ekonomik biiylime, faiz oranlari, enflasyon oranlari, doviz kurlari,
dis ticaret hadleri, kamu biitce dengesi ve para piyasast olmak iizere alt1 baslikta ele
alinmaktadir.

Bununla birlikte uluslararas1 sermaye akimlarinin etkileri yoneldikleri alana gore
farklilasmasina dikkat ¢eken arastirmalarda, bu etkiler sermaye akiminin ¢esidine gore
portfdy ve dogudan yatirim seklindeki niteligine gore iki temel baslik altinda
incelenmektedir.

Bu arasgtirma kapsaminda her iki alan aragtirmalari incelenerek uluslararasi
sermayenin makroekonomik ve finansal alanlara etkileri asagidaki basliklar altinda

incelenmeye calisilacaktir.

2.3.1.1. Ekonomik Buyumeye EtkKisi

Ekonomik biiyiime en genis acidan, “bir ekonominin toplam {iretim, toplam
yatirim, toplam ithalat ve toplam ihracat gibi temel gostergelerinin, istihdamin ve {iretim
kapasitesinin belirli bir donemden bir doneme artmasi” seklinde tanimlanabilir (Yentiirk ve

Cimenoglu, 2005:105).
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Daha dar anlamda ise ekonomik biiyiime, “bir lilkenin Gayri Safi Milli Hasilasinin
(GSMH) bir donemden bir doneme reel olarak artmasi” seklinde ifade edilmektedir
(TCMB, 2014). Ister genis ister dar anlamda ifade edilsin, ekonomik biiyiimede onemli
faktorler yatirim, girisim ve iretimdir. Diger bir ifadeyle ekonomik biiyiimenin temeli,
sermaye artirrmiyla gergeklesecegi igin, glinimiizde gelistirilen tiim ekonomik biyime
modelleri sermaye faktoriine 6nem verecek tarzda olmak durumunda kalacaktir (Selimata,
2003:22-24)

Kiiresellesen diinyada ise sermayenin rengi, milleti ya da ideolojisi
bulunmamaktadir. Dolayisiyla her gecen giin biraz daha digsallasan ekonomilerde yerli-
yabanci sermaye ayrimi yapilmamaktadir (Yentiirk ve Cimenoglu, 2005:106). Aksi
takdirde yeni yatirimlar, istihdam alanlarinin ve tiretimlerin biiyiimesinin dinamosu olan
sermayenin diglanmasi s6z konusu olabilecektir.

Ancak daha once de belirtildigi iizere literatiirde uluslararasi sermaye akimlariyla
ekonomik biiyliime gibi makroekonomik gdstergeler arasindaki baglant1 ve nedenselligin
yonii tam olarak netlik kazanmis degildir (Besanger vd., 2000:3). Ornegin Chanery ve
Strout (1966) arastirmasinda, yabanci ve yurt i¢i tasarruflar arasindaki iliskiyi analiz etmis,
yabanci sermayenin ekonomik biiylimeyi canlandiracag ifade edilmisse de bu konuda tam
bir konsensiis saglanamamistir. Bu durum, yapilan analizlerde sermaye girislerinin,
ayristirilmaksizin sadece toplam sermaye olarak ele alinmasindan kaynaklandigi ileri
stiriilmiistiir (Papanek, 1973).

Sonraki caligmalarda, sermaye akimlari ayristirilarak, ekonomik biiylimeye olasi
etkiler ayr1 ayr1 incelemistir. Ornegin Papanek (1973), farkli cesitte sermaye girislerinin
yurt i¢i tasarruflar1 olumsuz etkiledigini ifade etmistir. Papanek (1973), gelismekte olan 85
tilkeyi kapsayan analizinde dis yardimlarin, 6zel sermaye girislerinin ve diger sermaye
girislerinin ulusal tasarruflar1 ve biliytimeyi disladigini; buna karsilik dogrudan yatirimlarin
ekonomik bliylime ve kalkinmaya pozitif katkilar1 oldugunu ifade etmistir (Besanger vd.,
2000:3-4).

Neo-klasik iktisadi teoride bu goriisii devam ettirmis ve Ozellikle dogrudan
yatirimlarin ekonomik bilyiimenin motoru oldugu savunulmustur. Ornegin dogrudan
yatirimlarin Cin ekonomisi iizerindeki etkileri hakkinda Zhang’in (2001) yaptigi bir
arastirmada, dogrudan yatirimlarin Cin’in ekonomik biliylimesini pozitif yonde etkiledigi
ve yabanci sermayenin marjinal getirisinin yurt i¢ci sermayeden daha yiiksek oldugu one

stirilmiistiir.
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Ancak son yillarda ise, neo-klasik teori kapsaminda yapilan arastirmalarda
dogrudan yatirimlarla biliylime arasinda bilinen geleneksel iligkinin var olmadigi 6ne
stiriilmiistiir (Razin, vd., 1999; Rand ve Tarp, 2002). Baz1 arastirmalarda ise kisa vadeli
sermaye girislerinin ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etkiler yaratacagini belirtilmistir

(Corbo ve Hernandez, 1996; Rodrik ve Velasco, 1999).

2.3.1.2. Faiz Oranlarina Etkisi

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarinin artmasi faiz
oranlarint diisirmemekte ve bu tir akimlardaki asirilik kamu acigi ve kamu faiz
O6demelerinin biiyiimesiyle baglantili olarak faiz oranlarinmi yiikseltmektedir (Kar ve Kara:
2004:71).

Bunun neticesinde kamu tasarrufunda azalma ve dis bor¢ stokunda artisa ve
dolayisiyla faiz oranlariin tekrar artmasi gibi bir durumla karsilagilmaktadir. Ayrica yurt
icine yonelen yiiksek spekiilatif sermaye girisi yerlesiklerin yurt i¢i bankalarda doviz
mevduati hesabr tutmalarini tesvik eder ve yerli paraya verilen onem azalir (Demir ve
Sever, 2009:224).

Ote yandan Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere aniden yonelen sermayenin, bu
spekiilatif hareketlerinin de faiz oranlar1 iizerinde etkileri bulunmaktadir. Ornegin yurt
icine yonelen yuksek spekilatif sermaye girisi yerlesiklerin yurt i¢i bankalarda doviz
mevduati hesab1 tutmalarini tesvik eder ve yerli paraya verilen dnemi azaltir. Artan net dig
varlik girisi sonrasinda parasal tabanin genislemesini dnlemek adina merkez bankalarinca
uygulanan sterilizasyon uygulamasi yine para ikamesinden Otiirii faizleri bir anda
yiikseltmektedir (Yentiirk ve Cimenoglu, 2005:106).

Ayrica yerli para degerlenmesinin ticarete konu olmayan sektorler bakimindan
olumlu bir degisime sebep oldugu goz oniine alinirsa yogun sermaye girislerinin yasandigi
tilkelerde bu sektorlere yapilan yatirimlarin arttigr sdylenmektedir (Yentiirk, 2005:132).
Buna karsilik ani ve asir1 sermaye girisinden oOtiirli birgok gelismekte olan {ilkeden

uluslararasi sermaye kagis1 da yasanarak faiz oranlar1 degisebilmektedir (Boratav, 2001).
2.3.1.3. Enflasyona Etkisi

Sermaye akimlarinin enflasyon {iizerindeki etkileri ekonominin genel dengesi,

parasal genislemeler ve maliye uygulamalar {izerindeki etkileri araciligiyla goriilmektedir.
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Ozellikle gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye akimlarmin artisi genelde
fiyatlar1 dusiiriicti etki yaratirken, diger yandan da bu durum sermaye akimin hizlanmasiyla
yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde enflasyon oranini diisiirememektedir. Daha agik bir
ifadeyle sermaye hareketlerinin artmasiyla beraber faiz oranlarindaki artis beraberinde
tilkedeki enflasyon oranlarini da arttirmaktadir (Merlevede ve Schoors, 2004).

Clinkii sermaye girisi tilkenin ulusal parasimnin degerlenmesine neden oldugundan
yabanci tilkelerin dogrudan yatirim maliyetleri yiikselmekte ve arbitraj stirecinde ulusal
piyasalardaki tahmini bor¢lanma maliyeti, yabanci piyasalardaki bor¢lanma maliyetine
esitlenmektedir (Bayomi ve Gagnon, 1996:306-307). Bu esitlenme yabanci iilke faiz ve
enflasyon oranlar1 dissal olarak belirlendiginde, ulusal enflasyon oranindaki degisiklikler
araciligiyla ulusal faiz oraninmi etkilemektedir.

Ulusal faiz oranlarinin yabanci iilke faiz oranlarindan diisiik olmasi ise, sermaye
cikiglarini arttirmaktadir. Sermaye ¢ikislarinin yogunlastigi kriz sartlarinda tilke sakinleri
ulusal para cinsinden olan mevduatlarini, yabanci para cinsinden mevduata
dontstiirmektedirler. S6z konusu sartlarda yabanci paraya olan talep arttigindan sabit doviz
kuru sisteminde uluslararasi rezerv miktar1 azalmakta ve enflasyon yiikselmektedir.

Nitekim krize girmeden Onceki donemlerde doviz kurundaki degisimler pozitif bir
agirlikla, rezervlerdeki degisimler ise negatif bir agirlikla hesaplamalarda yer aldiklarinda,
finansal piyasalarda kriz meydana gelebilmektedir (Kaminsky ve Reinhard, 1999:498).

Sonug olarak uluslararasi sermaye akimlarinin enflasyon oranin diisiirilmesi
konusunda pozitif etkiye neden olabilmesi i¢in, iiretime ve istihdama katki saglayacak
nitelik tasimasi yaninda, uzun vadeli olmasi da énemlidir. Ote yandan déviz kurlardaki
artigla uluslararas1 sermaye akimlari igin biiylik bir kazang kapisi olan yiiksek enflasyon
oranlar1 portfoy yatirnmlart ve kisa dénemli doviz cinsinden yabanci yatirimcilar igin
tercih sebebidir. Dolayisiyla bu tercih sebebinin ortadan kalkmasi bu tiir akimlarin yoniinti

degistirecektir.

2.3.1.4. Doviz Kurlarina ve Dis Ticarete EtKisi
Sermaye girisleri, reel anlamda ulusal paranin degerini arttirdifindan dis ticaret
ac1g1 artmaktadir. Dig ticaret agigindaki artis ise uluslararasi finansal piyasalarda, finansal

istikrarsizlikta bir artisin gostergesi olarak kabul edilmektedir (Adelman ve Yeldan,

2000:1094).
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Asirt sermaye girisi neticesinde yerli para ¢ok degerlenerek ihracati pahali, ithalati
da ucuz hale getirmekte, boylece hem ihracat¢1 sektorlerdeki rekabet dengelerini bozmakta
hem de ekonomiyi ithalata bagimli hale getirmektedir. Devamli olarak biiyiiyen dis ticaret
aciklar ise tlkelerin cari islemler agigini arttirarak 6deme sorunlarinin ¢éziimiinii sermaye
girislerinin ellerine birakmaktadir (inandim, 2005:17).

Ozellikle spekiilatif kisa vadeli sermaye akimlar1 bir ekonomide faiz oranlarinin
yiiksek olmasina, doviz kurunun da degerlenmesine yol acarak ekonomideki tiim dengeleri
alt iist etmektedir. Bu sekilde saglanan bir iktisadi bliylime ise disa bagimli olmakta, faiz
ve doviz kuru arasindaki dengelerin olasi bir istikrarsizlifa sahne olmasiyla ekonomi
kirilganlasarak ¢okebilmektedir (Insel ve Sungur, 2003:5).

Nitekim 90’l1 yillardan itibaren tim gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi
Tirkiye’de de uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesi neticesinde dogan en koti
sonuclardan biri de dis ticaret alaninda olusmustur. Bu yillarda gelismekte olan iilkelere
asir1 sermaye girisi neticesinde yerli para ¢cok degerlenerek ihracati pahali, ithalat1 da ucuz
hale getirmis, boylece hem ihracat¢1 sektorlerdeki rekabet dengeleri bozulmus, hem de s6z
konusu ekonomiler ithalata bagimli hale gelmistir (Inandim, 2005:17-20).

Ayrica sz konusu iilkelerde (Ornegin Tirkiye, Meksika, Endonezya, Brezilya vb.)
devamli olarak biiyliyen dis ticaret agiklari ise llkelerin cari islemler agigini arttirarak
O0deme sorunlarinin ¢éziimiinii yabanci sermaye sahiplerinin ellerine birakmak zorunda
kalmislardir (inandim, 2005:20).

Bu yiizden spekiilatif kisa vadeli sermaye akimlar1 bir ekonomide faiz oranlarinin
yiiksek olmasina, doviz kurunun da degerlenmesine yol acarak ekonomideki tiim dengeleri
olumsuz yonde etkilemekte ve ekonomideki kirillganlig1 arttirmaktadir (Insel ve Sungur,

2003:5).

2.3.1.5. Kamu Butce Dengesine Etkisi

Sermaye girisleri ticareti yapilan mallar sektoriinii olumsuz yonde etkilemektedir.
S6z konusu olumsuz etki, ulusal paranin deger kaybi ile giderilebilmektedir. Ulusal
paranin devaliiasyonu, ihracat sektoriinii olumlu yonde etkilemekte ve ticareti yapilan
mallara olan talebi arttirmaktadir.

Ancak devaliiasyon dis borglarin ulusal para cinsinden ifade edilen degerini
yiikselttiginden, kamu kesimi bor¢glanma geregini arttirmaktadir. Di1g borglarda meydana

gelecek spekiilatif nitelikli bir artis faiz 6demelerinin yiikiinii arttirir ve dis borglarin biiyiik
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kism1 kamuya ait oldugundan kamu harcamalarinda biiyiik artiglar yasanir. Bu durum faiz
oranlarini arttirarak kamu agiklarini daha da arttirmaktadir.

S6z konusu kamu acgiklarinin olumsuz neticelerini engellemek adina faiz dis1 biitce
fazlasi verilir. Fakat bu uygulama kamu harcamalarin1 ve faiz dis1 harcamalar1 azaltic1 bir
rol oynamaktadir. Fazla sermaye girisi faiz oranlarini arttirmakta ve yerli paray:
degerlendirmektedir. Dolayisiyla faiz 6demelerini karsilamak icin sermaye girislerine
mecbur kalinarak adeta bir kisir dongliye doniismekte ve yerli paranin yeniden
degerlenmesine sebep olmaktadir (Yentiirk, 2005:139).

Uluslararas1 sermaye akimlarinin siirekliligi, sabit doviz kurunu kabul eden
programlarda son derece 6nemliyken, sermaye ¢ikislari da bu tiir kur sisteminde 6demeler
dengesi sorunlarina neden olma potansiyeli tasimasi nedeniyle olduk¢a Onemlidir

(Grunberg, 1998:594).

2.3.1.6. Para Piyasasina Etkileri

Sermaye akimlari, bankalara ve banka benzeri mali kurumlara fon arzlarim
genisletme olanag1 saglamaktadir. Yabanci sermaye girisi para arzinin yurt i¢i bilesenini
iki yoldan etkilemektedir:

Bunlardan birincisine gore yabanci finansal sermaye, borcun parasallagsmasina
neden olmakta, yabanci sermaye lilkeye girdiginde ise doviz Merkez Bankasi tarafindan
ulusal paraya ¢evrildiginden Merkez Bankasi'min uluslararasi rezervlerinde artis meydana
gelmektedir. Elde edilen kaynaklar harcamalarin finansmaninda kullanildiginda g¢arpan
etkisi nedeniyle gelir artist s6z konusu olmakta ve artan gelirlerin bir kismi1 bankacilik
sistemine mevduat olarak yatirildiginda ise para arzi genislemektedir (Kahler, 1998:129).

Ikincisine gore ise yabanci sermaye dogrudan dogruya bankacilik sistemine
girdiginde, bankacilik sistemi soz konusu yabanci sermayeyi birincil rezerv olarak
kullanabilmektedir. Ticari bankalar birincil rezervlerinden krediler yarattiklarinda ise
likidite seviyesi sermaye girislerinin tizerinde bir artis gdstermektedir.

Onemli miktardaki sermaye girisleri kredi arzinin genislemesine ve finansal aktif
fiyatlarinin artmasina da neden olmaktadir. Ozellikle ekonominin genisleme dénemlerinde,
yatirim talebi ve dolayisiyla bor¢lanma talebi yiikseldiginden finansal para piyasalarinda

kredi talepleri artmaktadir (Braunstein, 2006:18).

84



Bekleyislerdeki ani degisimler ise sermaye akimlarinin tersine donmesine ve
finansal kuruluslarin mali dengelerinin bozulmasina ve parasal krizlere sebep teskil

etmektedir.
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BOLUM III.
DUNYADA ve TURKIYE’DE SERMAYE HAREKETLERI

Finansal liberalizasyonun gittikce arttigi, teknolojik gelismelerin tiim endiistriler
arasinda mal ve fon transferini olanakli kildig1 21. yiizyilda uluslararasi sermaye
hareketleri oldukca dinamik hale gelmistir.

Kiresel diizeyde harekete gecen sermaye boylece kur ve arbitraj gelirini en yiksek
oranda kazandiran iilkelere yonelmenin yaninda cesitli ekonomilerde uzun doénemli
yatirimlarla kendini gostermis; bu anlamda yabanci sermaye yoneldigi ekonomilerde ilk
etapta istikrarin ve ekonomik bilyiimenin en énemli gostergesi sayilmistir (Alper ve Oniis,
2001:203).

Ozellikle 1990’11 yillardan sonra yasanmaya baslanan krizlerle sermaye hareketleri
arasinda iligkiler gézlenmis, bu durum pek c¢ok gelismekte iilkede yabanci sermaye
akimlarina karst daha ihtiyath bakisa neden olmustur (Afsar, 2004:86). Bu yoniyle son
yillarda yasanan pek ¢ok finansal kriz hem sermaye hareketlerinin nedeni hem de bir
sonucu olarak goriilmeye baslanmistir (Obstfeld, 1996: 251).

Gunumuzde ise genellikle mevcut kiiresellesen ekonomik konjonktire gore
sermaye hareketleri oncelikle ABD, AB ve Japonya ekonomilerinden ¢ikarak, ylikselen
pazarlar olarak nitelenen BRICS ulkelerine (Brezilya - Rusya - Hindistan - Cin ve Gliney
Afrika Cumhuriyeti) ugramakta ve daha sonra Tiirkiye, Malezya ve Meksika gibi
gelismekte olan iilkelere dogru hareket etmeye baslamistir (Alper ve Oniis, 2001:204).

Bunun en temel sebebi gelismis ekonomilerin kiiresel hareket kabiliyeti olan guclii
sermaye birikimlerini  ekonomik zenginlikleri sayesinde elinde tutmalart ve
kiiresellesmeyle birlikte gelismekte olan ekonomilerde daha karli yatirim alanlarinin
acilmasidir. (Apak ve Ucak, 2007:57)

Ayrica giiniimiizde sermaye hareketleri spekiilatif nitelikli sicak para seklinde
gelismekte olan piyasalara biiyiikk miktarlarda giris yapmaya baslamis ve bOylece
uluslararasi1 sermaye hareketleri ile kriz olgusu arasinda karsilikli bir etkilesim meydana
gelmeye baglamistir. (Edwards, 2001).

Sonu¢ olarak uluslararasi sermaye hareketleri kiiresellesen yeni ekonomik
konjonkture gore bolgesel olarak incelemek istenildiginde ilk olarak ABD, AB ve Japonya

gibi gelismis ekonomilerde sermaye hareketlerine bakmak yerinde olacaktir.
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Daha sonra BRICS ekonomilerine ve son olarak Turkiye ile benzer seviyedeki
gelismekte olan ekonomilerdeki sermaye hareketlerini inceleyerek giiniimiizde uluslararasi
sermaye hareketlerinin bolgesel dagilimlar1 ve fonksiyonlar1 hakkinda degerlendirme

yapmanin miimkiin olacagi degerlendirilmektedir.

3.1. GELISMIS EKONOMILERDE SERMAYE HAREKETLERI VE
FONKSIYONLARI

Gilinimiizde diinya ekonomisinin en Onemli olgularindan biri olan faiz-kur
arbitrajina dayanarak maksimum reel kazanci elde etmek amaciyla bir iilkeden digerine
kolaylikla kayabilen tiirdeki sermaye akimlarinin esas itibariyle vatani ABD, Avrupa ve
Japonya gibi gelismis ekonomilerdir (Arslan, 2010:1231).

Bununla birlikte gelismis ekonomilerin biiyiime performanslar1 belirgin bir sekilde
birbirinden farklilik gostermektedir. Ozellikle Kiiresel ticaret hacmindeki artisin istenilen
seviyelerde olmamasiyla birlikte kiiresel talebin zayif seyrini devam ettirmesi ¢esitli
gelismislik diizeyindeki ekonomilerin bile donem doénem ekonomik anlamda biyume
seviyesini diistirmektedir. Bu durum hem gelismis ekonomilerin hem de gelismekte olan
ekonomilerin ekonomik performanslar1 birbirinden farklilastirirken, s6z konusu iilkelerde
sermaye hareketlerinin farkli sekillerde yonelim gostermesine de neden olmaktadir (Calvo
vd., 1996).

Ancak gelismis ekonomilerde yasanan kriz ve resesyon donemleri goz ardi
edildiginde 2000 yilindan 2006 yilinin sonlarina kadar finansal piyasadaki likiditenin
surekli yiikseldigini sdylemek miimkiindiir. Ozellikle kriz oncesindeki bollasan bu
likiditenin karl1 operasyonlara ve yatirimlara doniistiiriilmesi gelismis ekonomilerin
yatirimcilarini  harekete gecirmis, bazilar1 kiiresel diizeyde acildiklar1 piyasalardan
yatirimlarini geri ¢agirirken, bazilar1 ise yeni yatirim boélgelerine dogru yonelmislerdir
(Chinn ve Ito, 2006:163).

Ornegin 2007-2008 kiiresel krizi doneminde ABD ve Ingiltere’ye de biiyiik
oranlarda sermaye geri doniisleri yasanmis ve buna paralel olarak gelismis ekonomilerde
biiyiime ve gelisme yavaslayarak durmustur (Carik¢i, 2008). Nitekim ABD’de baslayan
kiiresel krizden bu yana diinyadaki merkez bankalarinin varliklarinin toplami iki kat
artarak 20 trilyon dolari asmis durumdadir. Bu durumu kiiresel piyasalara acilan

yatirimlarin geri tilkeye ¢agrildiginin 6nemli bir kanit1 oldugunu gostermektedir (Dogan,

2009:12).
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Ote yandan gelismis ekonomilerdeki ani ve yiiksek diizeyde finansal canlanma
icinde olan canliligin da bir ¢okiise yol agmasi ve bu durumun da finansal bir krizle
sonuglanma olasiligi mevcuttur. Ayrica yiikselen iilkelerde dogacak bir kriz gelismis
ekonomileri de etkisi altina alacaktir. Zira bu {ilkelerin diinya hasilasi1 {iretimi igindeki
paylar1 iicte bire kadar ylikselmis durumda ve uluslararasi finansal sistem ic¢indeki
agirliklar1 da giderek artmaktadir (Dorsey, 2008:41).

Ozellikle Cin’de Brezilya ve Giiney Afrika’da ortaya ¢ikabilecek bir iktisadi kriz
gelismekte olan iilkelerde bulasma ve yayilma etkisi gostererek bu iilkelerin sahip oldugu
sermaye akimlariin yoniinii degistirebilecektir (Durmus, 2010: 33).

Bu cercevede gunimiz ekonomik konjonktirinde ABD, Japonya ve AVRO
Bolgesi finansal piyasalarinda yasanan son gelismeler 1s18inda uluslararasi sermaye

hareketleri asagidaki basliklar altinda kisaca 6zetlenmistir.

3.1.1. ABD Ekonomisi

Kiiresellesen yeni ekonomik diizenin lideri konumunu halen koruyan ABD
ekonomisinde Gayri Safi Milli Hasila 2014 yili itibariyle 14,526 trilyon dolar ve Ulkede
Kisi Basina Milli Gelir 53.101 dolar oldugu goériilmektedir (TCEB (a), 2015).

Bu iilkede yasanan kiiresel kriz 2009 ortas: itibariyla son bulmakla birlikte, krizin
etkileri 2014 yilina kadar devam etmistir. Nitekim ABD ekonomisi 2014 yilinin ilk {i¢
aymda, gecen yilin ayn1 donemine gore yiizde 2,9 oraminda daralmustir. Ikinci ceyrekte
yuzde 4,2 yukselen blyiime 2014 fiiglincii ¢eyreginde ylizde 5 olarak gergeklesmistir.
Boylece ABD ekonomisi 10 yildan uzun bir siire sonra en iyi alt1 aylik performansin
sergilemistir (TCEB (a), 2015).

Ozellikle ABD yénetimi tarafindan 2008 yilindan itibaren uygulanan ekonomiyi
canlandirma, tesvik, banka kurtarma, destekleme programlari i¢in milli gelirin %73’lne
tekabiil eden yaklagik 10 trilyon dolarlik harcama yapilmistir (Eratas ve Oztekin, 2010:5).
Ayrica FED, 2007'de ABD'de baslayip daha sonra tiim diinyayi etkisi altina finansal Krizin
ardindan, ekonomiyi canlandirmak amaciyla genigleyici para politikas1 izlemistir. Bu
kapsamda FED, yiiksek para arzi ve tahvil alim programlar1 yoluyla son 6 yilda aylik 85
milyar dolar seviyesinde tahvil alimlar1 gerceklestirmistir. 2014 yili ocak ayindan itibaren
bu alimlar1 agsamali olarak azaltma karar1 alan FED’in tahvil alim programi 2014 yili Ekim

ayimnda sona erdirilmistir (TCEB (a), 2015).
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Bununla birlikte ABD ekonomisi 2014’te rekor diizeyde artan istihdam ve son 11
yilin en iyi bliyiime performansiyla krizden kurtulurken, ABD Merkez Bankasi (FED)
politikalarinda izlenen degisim, enerji sektoriinde yasanan kaya gazi devrimi, gerileyen
petrol fiyatlar1 ve Rusya'ya uygulanan yaptirimlarla iilke ekonomisi 2015 yilina saglam
sekilde girmesini saglamistir. Ayrica 1973 yilindan bu yana ilk defa sembolik rakamlarla
da olsa diinyanin en biiyiik petrol iireticisi sayilan ABD petrol ihracatina da baslamistir
(IMF, 2014).

ABD ekonomisinin 2014'te gdsterdigi bir diger basari, cari agigin 2006'dan bu yana
en diisuk seviyesine gerilemesiydi (IMF, 2014). Cari agigin GSYH'ya oraninin yiizde 2,5'e
gerilemesinde rekor diizeyde artan ihracat ve diisen kamu harcamalar etkili olmustur. Son
5 yildir artmakta olan ihracat rakamlar1 yilin ii¢lincii ¢eyreginde yiizde 3 yiikselerek yeni
bir rekora ulagsmis ve 2014 yili ekim ayinda agiklanan son verilere gore, ABD'de biitce
ac1g1 gecen seneye oranla yiizde 29 azalarak son 6 yilin en diisiik seviyesine gerilemistir
(TCEB (a), 2015).

Gunumuzde ise FED daha siki para politikasina hazirlanirken, Avrupa ve Japonya
Merkez bankalarinin faiz oranlarini tarihin en diisiik seviyelerine indirmesi ve uygulanan
diger tesvik politikalari, dolarin yaklagik 9 yilin zirvesine tasimis; dolar endeksi 2014
basindan bu yana yilizde 12 artarken, Japon yeni son 7,5 yilin en diisiik seviyesine
gerilemistir. Avro - dolar paritesi de 2015 yil1 Ocak ay1 itibariyle son 28 ayin en diisiik
seviyesini gormistiir (TCEB (a), 2015).

Sonug olarak glinimuzde ABD’li yatirnmcilar kiiresel kriz doneminden Onceki
acilimlarina yeniden koyulmus, gelismekte olan iilkeler ile yiikselen ekonomilere dogru

yeniden yelken agmaya baglamistir.

3.1.2. Avrupa Birligi Ekonomisi

Giinimiizde 28 gelismis ve gelismekte olan ekonomiden olusan Avro Bolgesi'nin
ekonomik performansini kiiresel ekonominin yiizde 22'sini olusturan ABD ekonomisinin
gidisat1 belirlemekle birlikte, Birligin lokomotifi olan Almanya, Fransa, Ingiltere ve italya
ekonomileri kiiresel diizeyde sermaye hareketlerine yon verebilmektedir (IMF, 2014).

Sayilan ekonomilerden olan Almanya, son yillarda Avrupa’da yasanan ekonomik
krize ragmen iktisadi alanda istikrarin1 korumustur. Alman ekonomisi 2012°de %0,7, 2013

yilinda ise %0,4 oraninda biiyiime kaydetmistir. 2013 yili GSYIH’s1 2,74 trilyon avroya
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(3,77 trilyon ABD dolar) Kisi Basina GSYIH 27.640 avroya ulasmistir. Almanya’nin dis
ticaret hacmi 930 milyar avro civarinda olup, tek basina 2013 yilinda 1,09 trilyon avro
(1,51 trilyon ABD dolar1) ihracat ve 895 milyar avro (1,23 trilyon ABD dolar) ithalat
yapmustir (TCEB (b), 2015).

Almanya’nin 2013 yilinda olumlu ekonomik gelisiminin énemli nedenlerinden biri
olarak &zel tiiketimdeki artis gosterilmektedir. Ozel tiiketim bir dnceki yila kiyasla %2,5
oraninda artarak 1,49 trilyon avroya (2,05 trilyon ABD dolar1) ulasmistir. Bunda, ¢alisan
sayisindaki artisin yani sira ticretlerin yiikselmesinin de payir bulunmaktadir (TCEB (b),
2015).

Butce ag181 %3,6 oraninda olan Almanya’da 2013 yilinda faal isgiicii sayis1 41,84
milyona ulasmis; fiyatlar %1,5 oraninda artmasina karsilik, briit ticretler %2,8 civarinda
yiikselmistir. 2013 yil1 itibariyle bu iilkedeki issizlik orani yaklasik %7,1dir. 2013 yilinda
enflasyon oran1 yaklasitk %1,5 olarak gerceklesmistir. Agustos 2014 itibariyle ise
Enflasyon Orani %0,5 gerilemistir (TCEB (b), 2015).

Avro bolgesinin diger gelismis ekonomisi olan Fransa, Diinya Bankasi’nin 2013
yil1 verilerine gore, AB i¢inde Almanya’dan sonra ikinci; diinyada ise besinci ekonomik
giictlir. Hizmet sektorli ekonomideki katma degerin %88,6’s1n1, sanayi %9,3’iinii ve tarim
%2,1’ini olusturmaktadir. Ekonomisinde en fazla 6ne ¢ikan sektorler, otomotiv, demir
yollar1, hava araglari, liiks tiiketim mallari, kozmetik {iriinleri, sigortacilik, ilag sanayi, gii¢
santralleri, savunma sanayi, telekomiinikasyon, tarim ve turizm sektorleridir (WB, 2013).

Kredi derecelendirme kurulusu Moody’s 19 Eyliil 2014 tarihinde yayinladigi
raporunda, Fransa’nin “Aal” olan notunun bu yil da korundugunu agiklamistir. Ayrica,
kredi derecelendirme kurulusu Fitch 12 Aralik 2014 tarihinde, Fransa'nin “AA+” olan
kredi notunu bir kademe indirerek “AA”ya diigiirmiis ve kredi notu gériinlimiinii “duragan”
olarak belirlemistir. Fransa, Diinya Ekonomik Forumu’nun Eyliil 2014’de yayinlanan
“2014-2015 Dunya Rekabet Edebilirlik Raporu”nda 144 iilke siralamasinda, bir 6nceki
donemdeki gibi 23. sirada gelmistir (WB, 2015).

Diinyanin en biiylik yedinci ekonomisi ve ikinci biiyiik ihracatgis1 konumundaki
Ingiltere, kiiresel ekonomik krizin etkisiyle 2008-2012 d6neminde biyiime
saglayamamigtir. 2013 yilinda art1 biiyiime oranini yakalayarak %1,7 oraninda biiyliyen
Birlesik Krallik, 2014 yilinin ilk ve ikinci ¢eyreginde %0,8 biiytiimiistiir (TCEB (c), 2015).

Bu iilkede enflasyon orani, %1,7 civarinda seyretmektedir. Kriz sonrasi donemin bu

en diisiik enflasyon orani, Birlesik Krallik Merkez Bankasi'nin belirledigi hedefin (%2) de
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altinda kalmistir. Ekonomik durgunluk déneminde %8,5 oraninda seyreden issizlik orani
da 2014 itibariyle %6,5 civarindadir (TCEB (c), 2015).

Gunumuzde 6nemli finansal ve ekonomik sikintilar yasayan ve diinyanin en biiyiik
yedinci ekonomisi konumunu kaybeden, ancak halen G-8 iiyesi olan Italya ise, Almanya,
Fransa ve Ingiltere’den sonra Avrupa’nin en biiyiik dordiincii ekonomisidir (TCEB (d),
2015).

Italya ekonomisi, icinde %73’liik pay ile ilk sirada gelen hizmet sektdriinii, sanayi
(%25) ve tarim (%2) izlemektedir. italya ekonomisinin temeli geleneksel olarak kiigiik ve
orta biiyiikliikteki isletmelere (KOBI) dayanmakta olup; KOBI’lerde 9 milyondan fazla
kisi istihdam edilmektedir. Italya’nin 2010 sonu itibariyle GSYIH’s1 1,538 milyar avro,
kisi basina diisen milli geliri ise 25.501 avrodur. italyan Istatistik Kurumu ve Italyan
Merkez Bankasi verilerine gore Italya’nin GSYIH’s1 2010 yilinda %1,3 oraninda artmistir
(TCEB (d), 2015).

Italya ekonomisine iliskin 2010 verilerine gore bir énceki yila gore dis ticaret
hacminde %19; ihracatta %16; ithalatta ise %23 oraninda artis kaydedilmistir. 2010 yilinda
Italya’nin ihracat1 338; ithalat1 ise 365 milyar avro diizeyinde gerceklesmistir. Issizlik
oraninin 2010 y1l1 sonu itibariyle yiizde 8,4’e ulasmistir (TCEB (d), 2015).

Italyan ekonomisinin zayif noktasini olusturan kamu borg stokunun yiiksekligi,
Hiiklimet tarafindan uygulanan mali disiplinin saglanmasina yonelik kati politikalara
karsin 2010 yi1linda 3 puanlik bir artisla %119’a yiikselmistir. 2009 yilinda rekor bir artisla
%35,4’e yiikselen biitce agigmin GSYIH’ya orani ise 2010 senesinde alman siki mali
onlemlerle 6nemli bir diisiisle %4,6 diizeyine gerilemistir (WB, 2015).

Ayrica italya 2010 yilinda 2009 yilina gore yari yariya yakin bir diisiisle ancak 6,1
milyar avro dogrudan yabanci yatirnm ¢ekmistir. Diger taraftan, Italyan yatirimcilar
tarafindan diger tilkelerde yapilan dogrudan yabanci yatirim tutarinin da yine %40’lara
ulasan bir diisiisle 17,4 milyar avro seviyesinde ger¢eklesmistir (IMF, 2014).

Ote yandan 2007-2008 yillarinda yasanan kiiresel krizden 6 y1l gectikten sonra soz
konusu krizin ilk bagladig1 ve gelistigi ililke olan ABD ekonomisi 2014 yili itibariyle
toparlanirken Ekonomik aktivite agisindan heterojen bir goriiniim arz eden Avro Bolgesi
ekonomileri bir tirlii ekonomik biiyiime ydniinde gelisme kaydedememistir. Ozellikle son
yillarda Avro Bolgesi icin ekonomik aktivitede Onemli ivme kayiplart yasanmaktadir

(IMF, 2014).
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Nitekim Avrupa Istatistik Ofisi verilerine gore 28 iiyeli AB 2014 yilinda yiizde 0,2
biiylimiis, bolgede yillik bazda artis ise yilizde 1,2 olarak kaydedilmistir. Oysa Avrupa
Komisyonunun yayinladigi Sonbahar 2014 Tahminleri Raporunda ise, Avro Bolgesi
bliylime tahmini 2014 yili i¢in yiizde 1’den yiizde 0,4’e, 2015 yil1 biiyiime tahmini ise
yuzde 1,5’ten yizde 0,9’a diisiiriilmiisti (WB, 2015).

2014 il itibariyle Birlige iiye iilkeler arasinda en fazla biiyliime yilizde 1,3 ile
Malta’da gergeklesirken, ikinci sirada yiizde 1’lik biiylime ile Letonya ve ardindan
Litvanya geldi. Romanya’da ise ayn1 donemde yiizde 1’lik daralma olurken, bu Ulkeyi
yiizde 0,3’liikk oranla Danimarka ve Giiney Kibris Rum Kesimi, yiizde 0,2 ile de Almanya
ve Italya takip etmistir (OECD, 2014).

Ote yandan Avro Boélgesi’nde diisiik ekonomik aktivite, deflasyon riski ve yiiksek
igsizlik sorun alanlar1 olmaya devam etmektedir. Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) 6 Kasim
2014 tarihli PPK toplantisinda yiizde 0,05 seviyesindeki politika faiz oranim
degistirmemistir. ECB, destekleyici politika gercevesine ek olarak varlia dayali menkul
kiymet ve tahvil alimini iki y1l siireyle devam ettirecegini agiklamistir. ECB’nin 130 banka
ile yaptig1 stres testinde 25 banka sermaye yeterliligi kistasini yerine getirememis ve stres
testi sonuglarina gore Avro Bolgesi bankalarmin toplam sermaye agigi 25 milyar avro
olarak hesaplanmistir (IMF, 2014).

Issizlik bolge genelinde Eyliil ayinda yiizde 11,4 seviyesine ulasmustir. Eyliil ayinda
yiizde 0,3 oraninda gerceklesen Avro Bolgesi enflasyon orani, Ekim ayinda ylizde 0,4
seviyesine yiikselmistir. Gida ve hizmet fiyatlarindaki artis enflasyondaki 0,1 puanlik
degisimde etkili olmustur (OECD, 2014).

Bu kapsamda 2009 sonrasinda, 2012'nin son ve 2013'iin ilk ¢eyregine kiigiilerek
resesyona giren Almanya'nin 2014'lin ikinci ¢eyreginde de ylizde 0,3 kiiciilmiistiir.
Almanya ile birlikte ayn1 donemde sifir biiyiime kaydeden Fransa ve yiizde 0,2 daralan
[talya'nin da endiseleri arttirmaktadir (WB, 2015).

Tekrar bolgeye kiresel sermayeyi ¢ekmek isteyen AB, Avrupa Merkez Bankasi
araciligtlyla uzun bir aradan sonra yeniden gecelik tahvil alim-satin programini
baslatacagin1 agiklasa da Avro Bdlgesi'nin genelinde biyidmenin temel gostergelerinden
sayilan sanayi iiretiminin Haziran'da yilizde 0,3 daralmasi oniimiizdeki dénemde Avrupa
ekonomisinin durgunluktan kolayca ¢ikamayacagi yorumlarmin yapilmasina neden

olmaktadir (IMF, 2014).
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3.1.3. Japonya Ekonomisi

Japonya, 2012 itibariyle sahip oldugu 127,368 milyon niifusu, 5,96 trilyon dolarlik
GSYIH’si ve 46.793 dolarlik kisi basma diisen milli geliriyle Amerika Birlesik Devletleri
ve Cin Halk Cumhuriyeti’nden sonra diinyanin {igiincii biiyiik ekonomisidir (TCEB (e),
2015).

Japonya, 1990’11 yillarin sonlarindan bu yana 6nemli finansal sorunlarla miicadele
etmektedir. Ozellikle 1997 yilinda bas gdsteren Asya Krizinden en fazla etkilenen Giiney
Kore, Endonezya, Tayland, Malezya ve Filipinler gibi iilkelerden yatirimlarimi biiyiik
6lctde geken ya da donduran Japonya tipki Cin gibi sadece dogrudan yabanci yatirimlarin
ulkeye gelmesini 6zendirmektedir (TCEB (e), 2015).

Kiiresel krizin Japon ihra¢ mallarina olan talebi azaltmasi ve yatirirm ortamindaki
genel kotiilesme sonucunda iilke ekonomisi 2008 yilinda durgunluga girmistir. Bu siiregte
CHC 2010 yilinda 5,9 trilyon dolarlik GSY1H’si ile Japonya’y: gegerek diinyanin en biiyiik
ikinci ekonomisi haline gelmistir.

Ancak Japonya kiiresel ekonomide olumsuz gidisata ragmen, ekonomik bunalimin
etkilerinin diinya genelinde hafifletilmesi i¢in IMF ve DTO gibi uluslararas: kuruluslara
onemli kaynak aktariminda bulunabilmistir. Ornegin 2009 yilinda IMF’ye 100 milyar dolar
kredi saglamistir (OECD, 2014).

Ayrica 2012 Aralik ay1 sonunda géreve baglayan Liberal Demokrat Parti hiikiimeti,
11 Ocak 2013 tarihinde bir acil ekonomik onlemler paketi agiklamistir. Paketin temel
amaci reel bazda %2’lik GSYIH biiyiime oram yakalamak ve 600 bin kisiye istihdam
saglamaktir. Ongdriilen canlandirma énlemlerinin mali profili 229 milyar dolar civarinda
oldugu ifade edilmektedir (OECD, 2014).

%?2,1°1ik biiyiime beklentisine karsin 2014 yilinin {ciincii ¢eyreginde gosterdigi
%1,6’lik  daralma nedeniyle Japonya ekonomisinin durgunluk siirecine girdigi
gorulmektedir (WB, 2015). Ihracat degerlerindeki diisiisler ve tiiketimde goriilen
zayiflamaya bagli olarak ekonomik daralma sergileyen Japonya ile ilgili olarak %1,2
bliylime tahmini beklentisi agiklamis olan OECD, bahsi gecen durgunluk nedeniyle
raporunda revizyon gergeklestirmistir. Yeni haliyle Japonya ekonomisine yonelik olarak
bliylime beklentilerini 2014 yili i¢in %]1,1 ve 2015 yili i¢in ise %0,8 oranlarinda
degerlendirmistir (TCEB (e), 2015).
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31 Ekim 2014 tarihinde Japonya Merkez Bankasi (BOJ), son alt1 ayin en diisiik
degerini veren enflasyona bagl olarak ek parasal genisleme tedbiri alacagini duyurmustur.
Bu uygulama ile 2013 Nisan’indan bu yana siirdiirmekte oldugu parasal genisleme
programinda ilk defa revizyona gitmis ve yillik tahvil aliminda 80 trilyon yen seviyesini
hedeflemistir (TCEB (e), 2015).

BOJ’un parasal genisleme programinda artirima gitmesinin nedenleri; biiyiime
oranlarinin diisiik olmasi, enflasyonda %2 hedefinin belirlenmis olmasi ve ABD Merkez
Bankasi’nin (FED) parasal genisleme programini sonlandiracagimi duyurmus olmasi
seklinde sayilabilir. Japonya Merkez Bankasi’nin ek parasal genisleme uygulamasi ile
ekonomiye canlilik kazandirma g¢abalarinin yani sira Bagbakan’in ekonomi politikalar
cercevesinde vergi artislarina gitmesi, ekonomi iizerinde baski olusacagi olasiliginin
giindeme gelmesine enden olmustur (WB, 2015).

Eyliil ayinda tiiketici fiyatlar1 bir dnceki yila gore yilizde 3,3 yilikselmistir. Cekirdek
enflasyon ise ylizde 2,2 seviyesine ¢ikmistir. Buna karsin, diisen petrol fiyatlari, duragan
ekonomi ve zayiflayan yenin etkisini kaybetmesi ile tiikketici fiyatlarin1 asagi yonli
baskilamaya devam etmektedir (IMF, 2014).

Japonya’nin ihracat1 2014 yili Eyliil ayinda 7 ayin en biiyiik yiikselisini kaydederek
ekonomideki toparlanmay1 bir miktar desteklemistir. Ihracat Eyliil ayinda bir énceki yila
gore ylizde 6,9 oraninda artarak 6,38 trilyon yene, ithalat ise yiizde 6,2 oraninda artarak
7,34 trilyon yene yiikselmistir. Dis ticaret agig1 ise 960 milyar yen (9 milyar dolar)
olmustur (TCEB (e), 2015).

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's, Japonya'nin "AA-"
olan kredi notunu ayni seviyede birakmistir. Diisiik biiyiime ve siiregelen deflasyon
nedeniyle "AA-" olan kredi notunu destekleyen 6nemli bir ekonomik faktor olmadigini

belirtilerek not gortiniimii degistirmemistir (WB, 2015).

3.2. YUKSELEN EKONOMILERDE SERMAYE HAREKETLERI VE
FONKSiYONLARI

Kiiresellesen diinyada genellikle gelismis ekonomilerden ¢ikan sermaye birikimleri
yiikselen ekonomiler olarak degerlendirilen basta BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin

ve Glney Afrika) ekonomilerine oradan da diinya geneline yayilmaktadir (Broner, 2011).
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Ik olarak eski Goldman Sachs Varlik Yénetimi Baskani Jim O’Neill tarafindan
gelisen ekonomiler i¢inde On siralarda yer alacak iilkeleri tanimlamak ic¢in “BRIC”
(Brezilya Rusya, Hindistan ve Cin) terimi ortaya koyulmustur (Hutchison ve Noy,
2006:225).

Daha sonra, bu terime eklenecek diger iilke olmak i¢in gelismekte olan ekonomiler
arasinda bir anlamda yaris baglamis, basta Tiirkiye, Giliney Kore ve Meksika gibi Glkeler
bu gruplamaya girmek isterken Guney Afrika Cumhuriyeti (South Africa Republic) “S”
olarak genel kabul gormiistiir. Terimin babas1 Jim O’Neill her ne kadar buna itiraz edip,
“Gerek yok, Gliney Afrika ekonomisinin nitelikleri ve potansiyeli dikkate alinsa da hacim
olarak cok kiiciik bir iilke” dese de 2010 yilindan bu yana BRICS ismi ekonomi
literatiiriinde kullanilmaktadir (IMF, 2011).

Bu anlamda yiikselen ekonomiler kategorisinde BRICS kapsaminda sayilan
ekonomilerin temel ekonomik gostergeleri g¢ergevesinde bu iilkelerde son yillarda

gerceklesen sermaye hareketlerinin fonksiyonlari incelenmeye ¢aligilacaktir.

3.2.1. Cin

Cin Halk Cumbhuriyeti (CHC) 2010 yilinda Japonya’y1 gegerek ABD’nin ardindan
diinyanin ikinci biiyiik ekonomisi haline gelmistir. 2011 yilinda %9,2 olan biiylime hiz1
2012 yilinda dis konjonktiire bagli olarak yavaslamis ve %7,8 olarak ger¢eklesmistir. 2013
yilinin ilk ¢eyreginde biiyiime %7,7 olarak kaydedilmistir (TCEB (f), 2015).

2013 yilmin ikinci yarisindan itibaren temel ekonomik gostergelerde gorulen
dalgali seyir ve bazi sektorlere yonelik alinan tedbir politikalar1 nedeniyle Cin’de 2013
yilinin ti¢lincii ¢eyreginde son 5 yilin en diisiik ¢eyreklik biliylimesi kaydedilmistir. 2014
yilinin ikinci ¢eyreginde yiizde 7,5 oraninda biiyiiyen Cin ekonomisi, konut sektdriine
yonelik diizenlemelerin biiyiime iizerindeki olumsuz etkisi sonucunda 2014 yilinin {igiincti
ceyrekte yiizde 7,3 oraninda biiylimiistiir. Biiylime orani, ylizde 7,2 olan piyasa
beklentisinin bir miktar iizerinde gergeklesmistir (TCEB (f), 2015).

Ongorilerin iizerinde gerceklesen bilyiimeye karsin konut sektdriinde alman
Onlemlerin i¢ tiikketim ve ihracat artisi ile telafi edilememesi neticesinde Cin ekonomisi
yilin tiglincli ¢eyreginde kiiresel kriz sonrast donemdeki en koétii biiylime performansini
gostermistir (IMF, 2011).

Goriildugi tlizere Cin’de ekonomik biliylime yavaslamaktadir. Cin ekonomisinin

bliylime yoniinde ortaya c¢ikan bu oranlar son 14 yilin en diisiik rakamlaridir. Bununla
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birlikte 2013 yili itibariyle CHC’nin GSYIH’s1 8,28 trilyon dolar; kisi basna GSMH ise
5.461 dolar1 bulmustur. Bu iilkede 2012 yilinda enflasyon oran1 %2,5, issizlik oran1 %6,4
civarinda seyretmistir. 2012 yilinda CHC’nin dig ticareti, 2011 yilina gore %6,2 oraninda
artigla 3,86 trilyon dolar olarak gergeklesmistir. Thracat %7.9 artisla 2,05 trilyon dolar,
ithalat %4,3 artigla 1,82 trilyon dolar, dis ticaret fazlasi ise %48,1 artigla 231,1 milyar dolar
olarak kaydedilmistir (TCEB (f), 2015).

Avro Bolgesi’ndeki ekonomik buhran, kiresel ekonomideki toparlanma surecinin
yavas ilerlemesi ve dis talepteki daralma, Ulke icinde maliyetlerin ylkselmesi, RMB-
Yuan’in deger kazanmasi, kiiresel Ol¢ekte ticari korumaciligin belirginlesmesi ve imalat
sanayinde rekabetin artmasi gibi faktérler CHC dis ticaretinin hedeflerin gerisinde
kalmasini agiklamaktadir. Bununla birlikte, CHC nin kiiresel ticaretteki paymnin %210,5
seviyesinden %11,1’¢e yiikselmistir ve glinimiizde CHC diinyanin en biiyiik ihracatgisi ve
ikinci biiytlik ithalatcisi, 124 iilkenin ise en biiyiik ticaret ortagi durumundadir (OECD,
2014).

CHC’nin en biiytik ticaret ortagi olan AB ile ticaret hacmi, 2012 yilindan bir 6nceki
yila gore %3,7 gerileyerek 546 milyar dolar olarak gergeklesmistir. ABD ile ticaret %8,5
artmis ve 491 milyar dolar olarak kaydedilmistir. CHC nin iigiincli bilyiik ticaret ortagi
ASEAN ile ticaret hacmi ise %10,2 artigla 400 milyar ABD dolarin1 bulmus, Japonya ile
ticaret hacmi %3,9 azalarak 329,45 milyar dolar olarak gergeklesmistir (WB, 2015).

2012 yilinda CHC’nin mali olmayan sektorlerdeki yurt dist dogrudan yatirimlari
%28,6 artisla 77,22 milyar dolara ulasmistir. CHC’nin Rusya’daki yatirimlart %117,8,
ABD’deki yatirnmlart %66,4, Japonya’daki yatirimlari %47,8 ve ASEAN (Ulkelerindeki
yatirimlart %52 oraninda artmistir. CHC hiikiimeti 2012 yili sonu itibariyle 400 milyar
dolara ulasan yurt dis1 dogrudan yatirrmlarinin 2015 yilinda 560 milyar dolara ulasmasini
beklemektedir (TCEB (f), 2015).

CHC’nin yurt dis1 dogrudan yatirimlart ¢ogunlukla birlesme ve satin alma seklinde
tezahiir etmektedir. Artan hammadde ihtiyacina kosut olarak birlesme ve satin almalar
petrol, dogalgaz ve maden sektoriinde yogunlasmistir. Ayrica 2012 yilinda CHC’ye
yapilan yurt dis1 dogrudan yatirirm miktar1 2011 yilina gore %3,7 azalarak 111,72 milyar
dolar diizeyinde gergeklesmistir (TCEB (f), 2015).

Ote yandan Cin’de gayrimenkul yatirimlari, toplam yatirimlarin yiizde 30’u
civarindadir. Dolayisiyla, gayrimenkul yatirimi ekonomiyi tetikleyen en Onemli

kalemlerden birisi olarak gorulmektedir. Banka kredilerinin yizde 40-50 civar1 da
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gayrimenkul yatirimlarinin dogrudan ya da dolayli finansmanina gitmektedir. Boyle bir
ortamda, fazla bir secenegin de olmadig1 diisliniiliirse, toplam servetin ¢ok biiylik bir
boliimiiniin  yatirildigi  gayrimenkul piyasas1 teklemeye basladigin1 ifade etmek
miimkiindiir. Hali hazirda ise hiikiimet son donemde ekonomiyi canlandirmak i¢in konut
satin alim kontrollerini hafifletmis ve bankalara likidite kolayligi saglanmistir (TCEB (f),
2015).

Ayrica Cin ekonomisinde kisi basina diisen milli gelir biiyiimesiyle sirketlerin
borglarimi servis edebilmeleri giderek zorlagsmis bu durum ilerleyen yillarda devletin
kiresel dizeyde faaliyet gosteren pek ¢ok bor¢lu sirketleri ve verdikleri kredileri tahsil
edemeyen ulusal bankalar1 kurtarmak zorunda birakabilecegi degerlendirilmektedir (IMF,
2014).

Yine iilkede resmi imalat sanayi endeksi olan PMI Ekim ayinda bir 6nceki aya gore
yavaglayarak 51,1’den 50,8 seviyesine gerilemistir. Bunun yaninda aynmi donemde
hizmetler PMI endeksi de 54’den 53,8’e diigmiistiir. Her iki endeks bir miktar gerilemekle
birlikte 50 baz puan olan esik degerin iizerinde seyretmeye devam etmistir. PMI
endeksinin aksine ihracat performansi genislemeye devam etmekte ve biiyiimeye katkisi
artmaktadir (WB, 2015).

Bu iilkede 2014 yili Ekim ayinda ihracat yillik bazda yiizde 11,6 artarak 206,8
milyar dolar, ithalat ise yizde 4,5 yukselerek 161,4 milyar dolar seviyesinde
gergeklesmistir. Tiiketici fiyatlar1 endeksi ise Ekim ayinda degisim gostermeyerek ylizde
1,6 ile son 5 yilin en diisiik seviyesini korumustur. Tiiketici fiyatlarinin diisiik seyretmeye
devam etmesi, Cin’de zayif seyreden i¢ talebin ekonomik biiylimeye yeterli katkiy
verememesinden ve emtia fiyatlarinin diisiik seyretmesinden kaynaklanmaktadir (TCEB
(), 2015).

Cin devlet baskan1 Asya Pasifik Ekonomik Isbirligi toplantisinda diinya
ekonomisinin Cin’in bilylimesinden fayda saglamaya devam edecegini ve oniimiizdeki 10
yilda yaklagik olarak 1,25 trilyon dolarlik dis yatirim yapacaklarini duyurmustur. Bunun
yaninda Cin ve Akdeniz’i karadan ve denizden baglayacak olan Yeni Ipek Yolunu
canlandirmak ve isler hale getirmek i¢in 40 milyar dolarlik altyap1 harcamasi yapilacagini
belirtmistir (WB, 2015).

Bu gelisme sonucu uzun yillardir sermaye ithalat¢ist olan Cin’in ekonomik

kazanimlar ile elde ettigi sermaye birikimini dis diinya ile paylasmaya basladig1 ve artik
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sermaye ihracatcist bir ililke olma yolunda hizla ilerledigi seklinde yorumlara neden

olmustur (IMF, 2014).

3.2.2. Hindistan

Hindistan diinyada 3.287.590 km?2 yiizdl¢limii ile 7. ve niifus olarak yaklasik 1
milyar 210 milyon ile 2. siradadir. Hindistan ayrica, son yillarda Cin Halk
Cumbhuriyeti’nden sonra en hizli biiyiime kaydeden ikinci ekonomi konumundadir (TCEB
(9), 2015).

Ozellikle son yillarda yakalanan ekonomik biiyiime ve kalkinma trendi iilkelerin
ilgisini Hindistan’a yoneltmektedir. Nitekim 2010 yilinda yaklasik 1.43 trilyon ABD dolari
olarak kaydedilen GSMH’si ile Avrupa Birligi Bolgesi, ABD, CHC ve Japonya’nin
ardindan diinyada 5. biiyiik ekonomi olmustur (TCEB (g), 2015).

Ancak, Hindistan’1n biiyiik ekonomik potansiyeline karsin, biiyiik bir niifusa sahip
olmasindan kaynaklanan zorluklart bulunmaktadir. 1980°li yillarin ortasindan itibaren
baslayan reform dalgasi ile beraber Hindistan’in devlet giidiimlii ekonomisi serbest pazar
ekonomisine dogru bir doniisiim siirecine girmistir. Bu siireg, 1990’larda daha da hiz
kazanmig, ekonomideki devlet miidahalesi giderek azalirken, 6zel sektoriin ekonomideki
rolii 6nemli gelismeler kaydetmistir (IMF, 1999).

Hindistan ekonomisi 1990’larin  basindan itibaren uygulanmaya baslanan
ekonomideki liberalizasyon politikalarinin neticesinde son on yilda ortalama %7 nin
tizerinde biiyiime kaydetmis ve bu donemde yoksulluk %10 azalmistir. Son 4-5 yilda
biiyiime oranlar1 %10’lara yaklasmistir (TCEB (g), 2015).

Kiiresel krizin etkisini yitirmesi ile birlikte, Hindistan’in yillik biiylime hizim
%10’larin {izerine ¢ikarma potansiyeli bulunmaktadir. Ulke kiiresel mali krizde en iyi
performans gosteren ekonomiler arasinda degerlendirilmektedir. Hindistan’in yaklasik 300
milyar ABD dolar1 mali rezervinin bulunmasi ve Hindistan Rezerv (Merkez) Bankasinin
dikkatli para politikas1 Rupinin daha fazla deger kaybinin dniine ge¢mistir. Ancak, biiyiik
altyap1 projeleri Hindistan biitgesinde 6nemli agiklara neden olmaktadir (TCEB (g), 2015).

2009 Mayis ayinda yapilan genel segimlerle liberalizasyon cabalarini strdirecek
istikrarli bir hiikiimetin kurulmus olmasi, piyasalar ve yabanct yatirimcilar igin
Hindistan’da giiven ortami olusturmustur. Mevcut Hindistan Hiikiimeti, liberalizasyon
cabalarin1 siirdiirmeye ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerindeki kontrolleri

azaltmaya calismaktadir.
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Diger yandan, oniimiizdeki 4-5 yil igin 6ngdriilen 500 milyar ABD dolarimi agan
altyap1 yatirimlarinin ilerleyen yillarda artarak devam etmesi beklendiginden, Hindistan’1in
rekabet giicii, liretim kapasitesi ve verimliliginin daha da artacagi tahmin edilmektedir
(TCEB (g), 2015). Ayrica, isgiicii i¢inde Ingilizce dilini iyi derecede bilen, egitim diizeyi
yiiksek onemli bir niifusa sahip olmasi, bir¢ok tilkeye kiyasla Hindistan’a rekabet avantaji
saglamaktadir. Bu gelismeler, iilkelerin dikkatini Hindistan’a yoneltmelerine neden
olmakta ve birgok tilke, hizli biiyliyen bu ekonomiden ve pazardan pay kapma yarigina
girmektedir.

Ote yandan, Hindistan nifusunun halen onemli bir bélimiine su ve elektrik gibi
temel hizmetler ulagmamaktadir. 600 milyon Hintlinin evinde elektrik bulunmamaktadir.
Enerji altyapisindaki eksiklik nedeniyle elektrik kesintileri en gelismis bolgelerde dahi
yaygindir. Ayrica, hizli ekonomik biliylimeye paralel olarak dis borg ylikselmekte, biitce ve
cari islemler aciginda artis kaydedilmektedir. Biiylimenin getirdigi diger bir sorun, artan
refahin esit olarak dagitilamamasidir. Kirsal kesimler ekonomik gelismeden yeterince pay
alamamaktadir (OECD, 2014).

Hindistan niifusunun yaklasik %25’ giinde 1 ABD dolarinin, yine yaklagik %25’i
asan ikinci dilimi ise ginde 2 ABD dolarinin altinda bir gelire sahip bulunmaktadir.
Yoksulluk, ekonomideki en dnemli sorun olarak varligini hissettirmektedir. Buna karsilik,
tahminen 300’er milyonluk dilimler ise orta ve orta Ustu gelire sahiptir (WB, 2015).

Tiim bu olumsuzluklara ragmen Hindistan diinyadaki en hizli biiyliyen
ekonomilerden biridir ve en ¢ok arastirilan yatirim noktalar1 arasindadir. Satin alma giicti
bakimindan en biiyiikk 3. ekonomi olan Hindistan 2013 Ekimde 9. Kuresel Sermaye
Giivenirligi Barometresi tarafindan yeni yiikselen ve gelisen pazarlar arasindaki ilk bes
yatirim noktasindan biri olarak nitelenmistir (TCEB (g), 2015).

Uluslararas1 sermaye hareketleri agisindan Hindistan deger bakimindan kiiresel
DYY’nin %5,5’ini, proje bakimidan %6,3’Unl meydana getirmektedir. Nitekim 2014 yil
UNCTAD raporuna gore Hindistan dogrudan yabanci yatirim igin 2014-2016 déneminde
diinya genelinde en ¢ekici dordiincii lokasyondur (UNCTAD, 2014). Yine baska bir
arastirmaya gore Hindistan orta vadede yabanci ticari faaliyetler alaninda en ¢ok gelecek
vaat eden 2. iilke ve uzun vadede en iyi yatirnm noktasi olarak goriilmektedir (WTO,
2015).

Ulkeye dogrudan yabanci yatirim girisleri 2013 yilinin Mayis — Haziran donemine
gore 2014 Mayis- Haziran doneminde %80 artmistir. DYY 0z sermaye girisleri 2013
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Haziran ayiyla kiyaslandiginda 2014 Haziran ayinda %33 artmis ve bu iilkedeki Sanayi
Uretimi Endeksi (11P) tim(iyle 2013 Haziran aymdaki %1,8’lik biiyiimeyle kiyaslandiginda
2014 Haziranda %3,4’liik bir biiylime gostermistir (UNCTAD, 2014).

Portfdy turu sermaye Urlnlerinin bliyiime orani ise 2013 Haziranda %6,6’dan 2014
Haziranda +%23’¢ yiikselmistir. Portfoy yatirimlariin gerceklestigi tilkedeki Borsalarda
Satin alma Endeksi (PMI) 2014 yilinin Aralik ayma kadar gecen 17 aylik siirede yiikselis
gostermistir. Hindistan’da biitce aci1g1 gecen yila gore artmaya devam etmektedir. 2014
yil1 Nisan-Eyliil donemini kapsayan alt1 aylik donemde biit¢e acig1 71,5 milyar dolar ile
2014 y1l1 hedefinin yiizde 82,6 diizeyine kadar yiikselmistir (TCEB (g), 2015).

Sonu¢ olarak Hindistan ekonomik biiyiimeyi ve kalkinmay1 saglama agisindan
uluslararasi sermayenin iilkesine giris yapmasi i¢in énemli siyasi ve ekonomik programlar
uygulamaya devam etmekle birlikte, bu tilkenin bélgesel geri kalmisligi, halkinin fakirligi
ve Ulkenin yoksullugu gibi sorunlar1 nedeniyle oniimiizdeki yillarda istikrarli bir sekilde
blyuyerek, yabanci sermaye girislerinde Onemli bir sigrama yapamayacagi tahmin

edilmektedir.

3.2.3. Brezilya

2013 yili itibariyle IMF’ye gore 10. Diinya Bankas1 verilerine gore ise 8. biiyiik
ekonomisine sahip iilkesi olan Brezilya uygulamaya koydugu “Real Plani” ile Glkedeki
enflasyonu %2700’lerden %1-3’ler diizeyine indirmeyi basarmistir (IMF, 2014; WB,
2015).

Latin Amerika ve Karayipler bolgesindeki en biyilk sanayi merkezi olan ve
gerceklestirdigi basarili 6zellestirme programi ile gelismekte olan iilkelere model olarak
gosterilen Brezilya, 1990’11 yillardaki liberalizasyon cabalarinin sonucunda 6&zellikle
otomotiv sanayi ve altyapt modernizasyonunda ozellestirme ve dogrudan yabanci
yatirimlar sayesinde 6nemli gelismeler saglamistir (TCEB (h), 2015).

Bu gelismeler sayesinde uluslararasi sermayenin akin ettigi Brezilya’da 13 Ocak
1999 tarihinde biiylik bir kriz yasanmistir. S6z konusu Brezilya krizinde ani sermaye
hareketleriyle yapilan spekiilasyonun etkilerini goérmek miimkiindiir. Diinyanin hizla
blyuyen bu Glkesine de kriz 6ncesi donemlerde biiyiik oranli bir yabanci sermaye akimi
gerceklesmistir. Ancak yabanci sermaye akimlarinda 1998 ve 1999 yillarinda belirgin bir
azalma goriilmiis, ozellikle portfoy yatirimlar1 kriz yilinda yaklasik 18 milyar dolarlik bir

gerileme gostermistir (IIF,1999:3).
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Latin Amerika iilkelerine yonelen 6zel sermaye akimlarinda Oncelikle Rusya
krizinin yaydig1 giivensizlik etkili olmus, bu kriz uluslararasi kisa siireli sermayenin
gelismekte olan iilkelerden ¢ekilmesine hiz kazandirmistir. Rusya krizini takip eden ¢ ay
iginde 30 milyar dolarlik rezerv kaybina ugrayan Brezilya’nin daha sonraki glinlerde giinde
yaklasik 1 milyar dolarlik bir sermaye kagisina sahne oldugu da bilinmektedir (TCEB (h),
2015).

Kiiresel finansal piyasalarda giinde yaklasik 1,5-2 trilyon dolarlik islem
gergeklestirildigi  dikkate alindiginda bir {ilkenin ekonomi politikasina giivensizlik
olusmast halinde 50-60 hatta 70 milyar dolarlik rezervler bile piyasalari etkilemekte
yetersiz kalabilmektedir. Brezilya’da da boyle olmus ve kisa siireli sermayenin Ulkeden
kacis1 rezervlerle dengelenmek istenmesine ragmen durdurulamamis ve kriz yayginlik
kazanmistir (TCEB (h), 2015).

Benzer sekilde 2007-2008 kiiresel krizi esnasinda sermaye ¢ikislariyla ekonomisi
sarsilan Brezilya ekonomisinde 6zellikle 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren iyilesme
belirtileri gozlenmeye baslanmis olup, 2011 yilinda biiylime hizinin %4,6 olarak
gerceklesmistir. Ayrica 2005 yili sonunda IMF’ye olan borcunu tamamen ve vaktinden
once ddemeyi basaran Lula Hiikiimeti, 2009 yilinda IMF’ye kaynak (10 milyar dolar)
aktaran ilk Brezilya Hukumeti olarak da tarihe ge¢mistir (IMF, 2011).

Boylece kiiresel ekonomik krizi nispeten az hasarla atlatan Brezilya, dis ticarette
kayba ugramasina ragmen 2010 yilimi ticaret fazlasiyla kapatmistir. 2010 yilinda ticaret
fazlas1 20,3 milyar ABD dolar1 olarak kaydedilmis olup, s6z konusu rakam, 2009 yilinda
25,3 milyar ABD dolar olarak kaydedilen ticaret fazlasindan %19,7 oraninda diisiiktiir
(TCEB (h), 2015).

Brezilya Merkez Bankasi 29 Ekim 2014 tarihinde aldigi karar ile politika faiz
oranini 25 baz puan artirarak yiizde 11,25 seviyesine ylikseltmistir. Politika faiz oram1 2014
yil1 Nisan ayindan bu yana ilk kez yiikseltilerek son {i¢ yilin en yiiksek diizeyine ¢ikmustir.
2015 ve 2016 yillarinda enflasyon gorlinlimiinde istikrarin saglanmasi amaciyla politika
faiz oranlarinda artirima gidildigi belirtilmistir (TCEB (h), 2015).

Ayrica Brezilya’da hiikiimetin uyguladigr sikilastiric1  tedbirler sonucunda
zayiflayan hane halki tiiketimi ve diislik seyreden yatirim oranlari nedeniyle ekonominin

yilin geri kalaninda ve 2015 yilinda da zayif bir performans gdsterecegini 6ngoriilmektedir.
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Giliniimiizde Brezilya’da en 6nemli sorun sosyal siiflar arasindaki derin gelir,
egitim ve yasam kalitesi farki ve bu durumun yol agtig1 siddet/asayis sorunudur (Egilmez,
2009:72). Nitekim UNDP raporuna goére Brezilya, diinyada gelir dagilimimin en esitsiz
oldugu 7. ilke konumundadir. Siiphesiz bu durum iilkede siyasi istikrarsizliga ve
dolayisiyla yabancit sermaye acisindan istikrarsiz ve spekilatif nitelikte sermaye
hareketlerine zemin hazirlamaktadir (UNDP, 2009).

3.2.4. Rusya

Rusya’da 1997’lerde baslayan ekonomik sikintilar Temmuz 1998’de agirlagmaya
baslamis ve 17 Agustos 1998°de rublenin devaliie edilmesi, doviz lizerinden sermaye
hareketlerinin sinirlandirilmasi ve iilkenin borglariyla ilgili 90 giinlik moratoryum ilan
edilmesi ile sonuglanan bir ekonomik kriz yasanmistir (Ertan,1998:8).

Daha oOnce anlatilan bu krizin kokleri eskilere dayanmakla birlikte, olusumda
yiiksek arbitraj ve kar pesinde kosan kisa siireli sermayenin spekiilatif davraniglarinin da
etkisi bulunmaktadir (Uludag,1998:4). Ozellikle 1998 yili basindan itibaren finansal
piyasalarda ¢alkantilar boy géstermeye baslamis, sirket ve banka iflaslari art arda meydana
gelmistir. Rusya hiikiimetinin glimriik duvarlarin ytikseltmesi ile ithalat miktarinda biiyiik
diisiisler gerceklesmistir. Unlii spekiilator Soros’un Rusya’ya verdigi diisiik “reyting”
degerlendirmesi ise yasanan krizi iyice alevlendirmistir (Moran,1998:8).

Bu krizden sonra Putin’in liderliginde Rusya ekonomisi kiiresel diizeyde yeniden
yabanci yatirimlara kapilarini daha ¢ok dogrudan yatirimlara agilik verecek ¢izgide agmus,
bu sayede Rusya yeniden yabanci sermaye yatirimlariyla ve kiiresel diizeyde enerji ihracati
sayesinde zenginlesmeye baglamistir. Ancak s6z konusu siyasi istikrar ve ekonomik
gelismeyle birlikte tilkeye yonelen yabanci yatirimlar Kirim meselesiyle yeniden tedirgin
olmus ve 2014 yilina gelindiginde Rusya ekonomisinde yine ¢anlar ¢almaya baslamistir.

Ozellikle Kremlin'in Ukrayna politikalari nedeniyle Avrupa Birligi (AB) ve
ABD'nin Rusya'nin stratejik sektorlerine uyguladig: yaptirimlara bir de son donemde petrol
fiyatlarinda yasanan biiylik diislis eklenince Rusya bir anda yabanci yatirimcilarin ve
portfdy yoneticilerinin tercih ettigi gelisen piyasalar listesinden yeniden ¢ikmis; bdylece
sadece 2014 yilinda iilkeden 100 milyar dolarlik yabanci sermaye ¢ikisi yasanmugtir.

llgingtir ki, Rusya piyasalarinin bask1 altina girerken, Tiirkiye'ye 'sicak para' olarak
da ifade edilen portfdy yatirimlarinda ve o6demeler dengesi NHN kaleminde ciddi

sigramalara ve artiglara neden olmustur. Nitekim Rusya'ya yaptirimlarin giindeme gelmeye
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basladigi Temmuz ay1 ortalarindan bu yana ise Borsa Istanbul 100 endeksi (BIST100)
yaklasik ylizde 11'lik primle 87 bin seviyesine yaklasirken, Moskova borsasinin gosterge
endeksi yaklasik yiizde 17'lik diistis yasamustir (TCEB (1), 2015).

Yine Rusya’ya yaptirimlar baslamadan 6nce 1 dolar yaklasik 36 rubleden islem
goriirken, parite aralik ortasinda 80 rubleye kadar yiikselmisti. Rusya Merkez Bankasinin
faizleri yiizde 10,5'dan yiizde 17'e ¢ikarmasi ve alinan diger tedbirle toparlanan ruble 2015
yili Ocak ay1 itibariyle dolara karsi 53,7 seviyesinden islem goriir hale gelmistir (WB,
2015).

Rusya Merkez Bankasi ise 31 Ekim 2014 tarihinde gosterge faiz oranini ylizde
8’den ylizde 9,5 seviyesine yiikseltmistir. Karara gerekg¢e olarak Ukrayna krizi, kriz sonrasi
iilkeden gergeklesen sermaye ¢ikislar1 ve petrol fiyatlarinin gerilemesi sonucunda rublede
yasanan deger kaybini onlemek gosterilmistir. Yine aym tarihte Rusya Merkez Bankasi
enflasyon beklentilerini diistirmek ve sermaye ¢ikislarini engellemek i¢in borglanma
maliyetlerini yiikseltmistir (IMF, 2014).

Ayrica Rusya Merkez Bankasi 10 Kasim 2014 tarihinde rublenin islem gordiigii
dalgali koridor kur rejiminin iptal edildigini; bu tarihten itibaren rublenin serbest kur rejimi
cergevesinde islem gorecegini aciklamigtir. Karara gerek¢e olarak rublenin dolar
karsisindaki deger kaybinin onlenmesi gerekliligi gosterilmistir. Bu dogrultuda karardan
hemen sonra ruble dolar karsisinda bir miktar deger kazanmistir (WB, 2015).

Son olarak, uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody’s Rusya’nin kredi
notunu Baal’den Baa2 seviyesine diisiirmiis; bagka bir yatirim ajansi ise Rusya’y1r artik
yatirim yapilamaz tilke statiisiine geriletmistir. Bu diisiise gerek¢e olarak Ukrayna krizi ve
Batili {ilkelerin Rusya’ya karst uygulamaya koydugu yaptirimlar gosterilmistir. Bu durum
iilkeden yabanci yatirimcilar kagmasina neden olmaya 2015 yilinda devam edecegini

gostermektedir (TCEB (1), 2015).

3.2.5. Guney Afrika Cumhuriyeti

Afrika kitasinin en biiyilk ekonomisi olan Giiney Afrika; Afrika kitasinin
yiizOl¢limiiniin sadece %3’ilinii kaplamasina ragmen Afrika kitasinin toplam sinai
tiretiminin %40’m1, kitanin toplam GSYIH’sinin %20’sini, toplam elektrik iiretiminin

%50’sini ve maden iiretiminin ise %45’ini gerceklestiren bir ekonomiye sahiptir (TCEB

(i), 2015).
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2013 yili itibariyle Giiney Afrika’'nin GSMH yaklasik 578,6 milyar ABD dolar1
Kisi bast milli geliri ise 11.300 ABD dolaridir. Son bes yillik biiyiime ortalamasi1 %2,6
olan iilkede yillik bazda enflasyon %5,2 oranindadir. Ulkede issizlik oram1 %22,7°lik
oranla oldukga yiiksektir. Giiney Afrika’nin dis ticaret hacmi yaklasik 208 milyar ABD
dolara yiikselmis, tilkeden diinyaya 2013 yili itibariyle 101,2 milyar ABD dolarlik ihracat;
yine ayni yilda 106,8 milyar ABD dolar ithalat gergeklesmistir (TCEB (i), 2015).

Ayrica ¢ok zengin hammadde kaynaklari, gli¢lii tekstil, turizm, otomotiv, tarim
sektorlerine ve oturmus altyapiya sahip olan Giiney Afrika’nin dis ticarette baslica ticaret
ortaklari CHC, ABD, Japonya, Almanya ve Ingiltere oldugu icin yabanci yatirimlarin
oncelikle bu lilkeye yonelmesi daha anlagilir hale gelmektedir. Buna karsilik iilkede yillar
iginde cari agik siirekli artmaktadir. Ekonomide cari denge 2007 yilinda -19,9 milyar
dolarken diismeye baslamis ve 2008 yilinda -19,6 milyar dolara; 2009 yilinda -11,5 milyar
dolara ve 2010 yilinda -10,2 milyar dolara kadar gerilemistir. Ancak cari agik 2011 yilinda
once -13,6 milyar dolara ve 2012 yilinda -24,1 milyar dolara kadar yiikselmistir (IMF,
2011).

Dolayisiyla son yillarda yabanci sermaye cari acgigi kapatma fonksiyonunu
yeterince saglayamayacak seviyede kalmis oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ayrica iilkeye
yiiksek miktarlarda ve dalgali sicak para giris ¢ikist olmasina ragmen kalici yabanci
yatirimlar zayif kalmis, bu durum cari aqign gittikge derinlestirmistir. Oniimiizdeki
donemlerde Giliney Afrika ekonomisinin biiyiimesinde 6zellestirme ve yabanci dogrudan
yatirnmlar belirleyici olacaktir, zira iilkede yerli tasarruflar ulusal gelirin %15-16’s1 gibi
kiiglik bir boliimiinii teskil etmektedir (TCEB (i), 2015).

Guney Afrika’da 1996 yilinda oOzellestirme hareketleri hayata gecirilmeye
baslanmis, Hiikiimetler o yillardan itibaren 6zellestirme ve liberallesmeyi iilkenin resmi ve
kalic1 politikas1 olarak belirleyerek yabanci yatirimcilara kapilarini sonuna kadar
acmislardir. Bu durum ekonominin Afrika’nin en ¢ok dis yatirim alan iilkelerinden birisi
haline gelmesine hem de iilke ekonomisi yavas da olsa biiyiimeye devam etmesine 6n ayak
olmustur (Engin, 2007:38).

Bu gelismelere paralel olarak Giiney Afrika ihracatinin kompozisyonunda da
degisiklikler olmus ve imalat sanayi {irlinlerinin ihracatinda artig kaydedilirken, madencilik
tiriinleri ihracatinda diisis kaydedilmeye baslanmistir. Giimriikk vergisi oranlarinin
yiiksekligiyle taninan Giiney Afrika, DTO iiyeligi uyarinca son donemlerde bu vergilerde

indirime gitmeye baslamis ve ithalat - ihracat islemleri kolaylastirilmistir (Engin, 2007:38).
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Boylece iilkede yabanci yatirim islemleri serbestlestirilmis ve basitlestirilmis,
birka¢ istisna hari¢ ekonominin tiim sektorleri yabanci yatirnma acilmis ve tesvik
politikalar1 gelistirilmistir. Bunun sonucunda hem portféy hem de dogrudan yatirimlarda
onemli artis kaydedilmistir. Ayrica uluslararasi kredi degerlendirme kuruluslan iilkedeki
ekonomik gelisme ve mali istikrar sonucu Giiney Afrika’nin kredi notunu ylikseltmistir
(WB, 2015).

Nitekim 1994 6ncesindeki 3 yilda yillik ortalama 46 milyon dolar yatirim ¢ekebilen
iilke, 1994 degisiminin ardindan son 10 yila bakildiginda yillik ortalama 3,6 milyar dolar
seviyelerine ulasmistir. Afrika kitasinin en fazla dogrudan yabanci yatirim c¢eken
tilkelerinden biri olup 2011 yilinda iilkeye 5,8 milyar dolar dogrudan yabanci yatirim
girmistir (TCEB (i), 2015).

Giliney Afrika’ya en fazla dogrudan yabanci yatinnm yapan iilkelerin basinda
Ingiltere gelirken, Ingiltere’yi sirasiyla ABD, Almanya, Hollanda ve Isvigre izlemektedir.
Guney Afrika 2010-2014 yillarim1 kapsayan bir ekonomik program uyguluyor. Bu
kapsamda, sanayi, madencilik ve turizmi gelistirmek amaciyla yatirimlar destekleniyor.
Ozellestirme nispeten &nemini yitirse de altyapr yatirimlarinda kamu-ozel ortaklig
modellerinin kullanimi giderek artiyor (TCEB (i), 2015).

Yine Giiney Afrika modern bankacilik ve finans sektoriine sahiptir ve diinyadaki en
onemli yirmi borsadan biri olan Johannesburg Borsas1 bu iilkede portfoy tiirii yatirimlar
yonetmektedir (OECD, 2015).

Diinyanin 6zellikle madencilik nedeniyle Giliney Afrika Cumhuriyeti en fazla
dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢eken iilkelerden biri olarak dikkati ¢ekiyor. Diinya
Bankasi verilerine gore 2008’de kriz 6ncesinde yillik 9,6 milyar dolar yabanci sermaye
ceken iilke, takip eden yillardaki dalgalanmadan etkilendi ve dogrudan yabanci yatirimlar
2010’da 1,2 milyar dolara kadar diistii. Son veri yili olan 2011°de tekrar toparlanma
egilimine girerek 5,8 milyar dolar yatirim almistir. (WB, 2015).

Sonug olarak yikselen ekonomilerde uluslararasi sermayenin hareketleri oldukg¢a
oynaktir. Bu yoOniiyle s6z konusu ekonomilere kiiresel yatirimlarin yonelmesi agisindan
siyasi ve ekonomik istikrar ile finansal liberalizasyonun devam etmesi gerekli oldugunu

sOylemek mumkdiindur.
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3.3. GELISMEKTE OLAN EKONOMILERDE SERMAYE HAREKETLERI
VE FONKSIYONLARI

Gelismekte olan iilkelerde hizla biiyliyen dis ticaret agiklari, iilkelerin cari islem
aciklarinin da artmasina yol agmakta, ancak sermaye girisi siirdilkce s6z konusu
ekonomilerde kisa vadede bir 6deme sorunu ortaya ¢ikmamaktadir (Yeldan, 1995).

Kiiresellesmenin genisledigi 1990’11 yillarin sonunda bu durum gelismekte olan
ekonomilerin gerek i¢ gerekse dis dengelerinin daha da bozulmasina yol acarak, yabanci
sermayenin girdigi {lkelerdeki faiz ve doviz kuru arasindaki hassas dengelerin
bozulmasiyla ansizin finansal krizlere neden olmustur (Yeldan, 1995).

Ayrica kriz donemlerinde dis kredilerin geri dondiiriilmesi giiglesmis ve 90’h
yillarda ortaya ¢ikan krizlerde artiglar gosteren dogrudan yabanci yatirimlart (DYY) kriz
doneminde basta Tiirkiye olmak {izere ¢esitli ekonomilerde gerilemelere neden olmustur.
Bu durum cevre ekonomilerine doniik dis kaynak hareketlerinde bdylece genel bir
gerileme meydana gelmesine neden olmustur (S6nmez, 2003).

Nitekim 2007 yili itibariyle en biiyiikk otuz yiikselen piyasa ekonomisine dogru
yonelen uluslararas1 sermaye akimlari, 899 milyar dolarken, 2009 yilinda bu ekonomilere
yonelen sermaye birikimleri 435 milyar dolara diismiistiir. Uluslararas1 sermaye alimlari
2010 yilinda 439 milyar dolara tutunsa da 2012 yilina gelindiginde 137 milyar dolara kadar
gerilemigtir. 2013 yilinda ise yiikselen piyasa ekonomilerine yonelen uluslararasi sermaye
akimlar1 284 milyara dolara ¢ikmistir. Bu verilere gore diinya genelinde oldukga hareket
halinde olan uluslararasi sermaye akimlarinin yaklasik olarak %68 oraninda azalarak,
biiyiik bir gerileme gosterdigini sdylemek miimkiindiir (UN, 2015).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde krizlerin meydana gelmesiyle bu piyasalardan
yatirimlar, 2000’11 yillarda kiiresel Olgekte yasanan likidite bolluguyla birlikte yeniden
harekete gegmistir. Bu tiir yabanci sermaye akimlar1 2007-8 yilinda yasanan kiiresel kriz
sonrasinda gelismis ekonomilerde yasanan ekonomik durgunlukla birlikte daha duragan
hale gelerek kendi llkelerine déonme yoniinde hareket gostererek, biiyiikk 6lgiide kisa
donemli yatirimlarini fona doniistiirerek iilkelerine geri donme egilimi gostermislerdir.

Ancak yabanci sermayeyi ¢iktiklar1 gelismis ekonomiye geri donmesi egilimi 2013
yili itibariyla, basta FED olmak {izere gelismis ekonomilerin Merkez Bankalarinin
genisletici para politikalar1 ve gelismis ekonomilerin finansal piyasalarinda goriilen

toparlanmanin belirginlesmesiyle birlikte gerilemeye baglamis boylece 2014 yil1 itibariyle
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uluslararas1 sermaye akimlar1 yeniden gelismekte olan ekonomilere dogru hareketlenmistir
(WB, 2015).

Anlatilan ¢er¢evede uluslararast sermaye hareketlerinin gozlendigi belli basl
ekonomiler arasinda Endonezya, Malezya, Meksika, Arjantin ve Tiirkiye gelmektedir.
Tiirkiye disindaki diger gelismekte olan iilkelerdeki sermaye hareketlerini ve bu iilkelerin

ekonomilerindeki fonksiyonlarini asagidaki basliklar altinda incelemek miimkiindiir.

3.3.1. Endonezya

Glineydogu Asya’nin en biiyiik, diinyanin ise 16. en biiylikk ekonomisi olan
Endonezya, 240 milyonluk niifusu, zengin dogal ve insan kaynaklar1 ve Cin’i Bati’ya
baglayan deniz yollarinin iizerindeki stratejik konumu ile kiiresel ekonominin basat
aktorlerinden birisidir (TCEB (k), 2015).

1998 yilinda, Endonezya ekonomisinde yiizde 13’1in iizerinde bir daralma yasanmis
olsa da, o tarihten bu yana, Endonezya yilda ortalama yilizde 5’in {izerinde bir oranda
bliylimiistiir. Hatta kiiresel krizin tiim diinya ekonomilerini etkisi altina aldig1 ve diinyanin
cogu iilkesinde GSYIH’ler kiiciildiigii 2009 yilinda bu iilkedeki biiyiime oran1 yiizde 4,5
olarak gerceklesmistir. 2014 yilinda ise Endonezya ekonomisinin ylizde 6,5 oraninda
bliylim{istiir.

2011 yili itibariyle GSYIH’si sabit degerle 704 milyar dolara ulasan Endonezya’da
kisi basina diisen milli gelir ise 4.300 ABD dolarn seviyesindedir. Endonezya’da 2010
yilindaki biiyiime orant %6,1 oraninda gerceklesirken 2011 yilinda ekonomideki biiyiime
%6,5 diizeyinde gerceklesmistir. 2010 yili sonu itibariyle Endonezya’nin toplam ihracati
146 milyar dolar olmus, ayn1 y1l toplam ithalat ise 111 milyar dolar olarak ger¢eklesmis ve
tilke ekonomisi 35 milyar dolarlik ticaret fazlas1 vermistir. 2010 sonu itibariyle 96 milyar
dolarlik doviz rezervine sahip Endonezya’nin dis borcunun 196 milyar dolar oldugu
aciklanmigtir.

Ayn1 zamanda G-20 {iyesi olan Endonezya’nin sahip oldugu petrol, dogal gaz, altin
ve bunun yani sira diger zengin dogal kaynaklar1 sayesinde 2030 yilina kadar yedinci
siraya yiikselmesi Ongoriilmektedir. Bu Ulkenin ekonomisi genel olarak ham madde
ihracatina dayali olup, temel ihra¢ mallari pazar1 Japonya, Cin ve Singapur’dur. Ithalatta
temel alimlar ise yine ayni iilkelerden yapilmaktadir (TCEB (k), 2015).

Ulkeye basta Japonya ve ABD olmak iizere Cin ve Avrupa ekonomilerinden

dogrudan ve dolayli yatirimlar 1990’11 yillarin basindan itibaren hiz kazanmis, 1997-98
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yilina gelindiginde ozellikle portfoy tliri sermaye girisleri %150 oraninda artis
gostermistir. Ancak 1997-98 doneminde patlak veren Asya Krizi’nden en cok etkilenen
iilkelerden birisi olmaktan kutulamayan Endonezya O6demeler dengesi sarsilmis ve bu
krizle birlikte iilkeden aniden ¢ikan yabanci sermaye yasanan krizin temel sebebi olarak
gosterilmistir (Janus ve Riera, 2010).

Ayrica Asya Krizi’nde en fazla sermaye ¢ikigini yasayan ve kriz sonrasinda yabanci
sermayenin en ge¢ dondigii ililke olan Endonezya 2011 yilindan itibaren Giineydogu
Asya’da en fazla yabanci sermaye ¢eken iilke konumuna yiikselmistir. Bu anlamda 2011
yilinda Endonezya’ya giren dogrudan yabanci yatinm miktari, Malezya’nin 1,5,
Tayland’in 2, Vietnam’in 2,5 kat1 ve Filipinler’in ise tam 15 kat1 tutarinda gerceklesmistir
(IMF, 2011).

Yabanci sermayeye oOzellikle dogrudan yatirimlar konusunda Onemli bir avantaj
sunan Cin’de iscilik ve diger maliyetlerinin son yillarda artmasiyla ¢okuluslu sirketlerin
tiretim tesislerini daha uygun kosullar sunan Endonezya’ya kaydirmalari da bu iilkeye
yabanci yatirimcilarin yonelmesi konusunda énemli bir avantaj saglamaktadir (TCEB (k),
2015).

Ayni sekilde Jakarta Menkul Kiymetler Borsasi, son yillarda diinyanin en yiiksek
performansli borsalar1 arasinda yer almakta ve bazi analistler Endonezya’nin BRIC
iilkelerinin (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) arasmna katilmasit ¢agrisinda bile
bulunmaktadir. Yakin zamandaki gelece§in ekonomik siliper starlarin1i belirleme
girisimlerinin hepsinde— Goldman Sachs’in “Next 11”1 (Siradaki 11), Pricewaterhouse
Coopers’in “E-77si  (YUlkselen 7’ler), The Economist’in “CIVETS”i (Kolombiya,
Endonezya, Vietnam, Misir, Tirkiye ve Giiney Afrika) ve Citigroup’un “3G”si -
Endonezya’nin ad1 gegmektedir (WB, 2015).

Diger yandan Endonezya’nin hizla biiyliyen i¢ pazar da talep yaratan ve ekonomiyi
giiclendiren bir unsur olarak onem kazanmakta olup, 2013 yili itibariyle yaklasik 500
milyar dolarlik bir biiyilikliige sahip oldugu belirtilen i¢ pazarm 2030 yilinda 1,8 trilyon
dolara ulasacagi tahmin edilmektedir. Bu biiyiikliikteki bir i¢ pazar, ekonomiye sagladigi
dinamizmle hem yerel iireticiyi giiclendirecegi, hem ihracata fazlasiyla bagimli olmanin
yaratabilecegi kirilganhigi Onleyecegi, hem de iilkeye daha fazla yabanci sermaye
¢ekilmesini saglayacagi ileri siiriilmektedir (TCEB (k), 2015).

Son olarak belirtilmelidir ki, 2014 yili itibariyle Amerikan ekonomisinden

toparlanma isaretlerinin gelmesiyle birlikte yabanci yatirimcinin paranin akis yoniini
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ABD’ye cevirmesi, Endonezya ve Hindistan gibi pek cok esik iilkesindeki reform
eksikliklerini ve koklii alt yap1 sorunlarini yeniden su yiiziine ¢ikarmistir. Bu durum on yilt
askin bir siiredir biiyiik potansiyeliyle yatirirmcinin goziinii kamastiran Endonezya’nin da
yabanci yatirimlarin artmasi agisindan geri planda kalmasina neden olabilecek {ilkenin

karanlik yiiziinii de 6n plana ¢ikartmaktadir.

3.3.2. Malezya

2013 yil1 itibariyle Malezya 238 milyar dolarlik milli hasilasiyla diinyanin 37. biiyiik
ekonomisidir. Kisi basina diisen milli gelir 8.140 dolar seviyesindedir. Bagimsizligini
kazandig1 1957 yiliyla 2005 yillar1 arasinda ekonomisi ortalama %6,5 oraninda biiylime
kaydetmistir. 2009 yilinda kiiresel ekonomik krizin etkisiyle %1,7 daralan ekonomisi 2010
yilinda %7,2 2011 yilinda ise %5,2 oraninda biiyiime kaydetmistir (TCEB (l), 2015).

Orta gelir grubunda yer alan Malezya 2020 yilina kadar kisi basma milli geliri
15.000 dolar seviyesine ¢ikararak yiiksek gelirli iilkeler grubuna dahil olmay1
hedeflemektedir. Ulkedeki Enflasyon oran1 %2,2; issizlik oran1 ise %3,2’dir. 2010 yili
sonu itibariyle ulusal rezervi 106,5 milyar dolar; dis borcu 72,8 milyar dolardir. Malezya
diinyanin en fazla ihracat yapan iilkelerinden biridir. 2010 yilinda 198,7 milyar dolar
ihracat yapmustir. Ithalati da 164,5 milyar dolar olmustur. Dis ticaret hacmi milli
hasilasinin yaklagik bir buguk katidir. Dis ticarette 1997 yilindan bu yana araliksiz olarak
fazla vermistir (TCEB (1), 2015).

Biiylik miktarlara ulasan 6zel sermaye akimlari, yiiksek getiri bekleyen uluslararasi
yatinmcilar tarafindan mevcut riskler géz oniine alinmadan, yiikselen yeni pazarlardan
olan Malezya gibi iilkelere kaydirilmistir. Boylece boylesine biiylik miktarlarda kisa siireli
yabanci sermaye girisi, Malezya’da yerli mali varliklarin fiyatin1 yiikseltmis ve finans
piyasalarinda suni ve spekiilasyona agik bir kabarmaya sebebiyet vererek 1997-1998
yilinda iilkede krize neden olmustur (Dadush vd.,2000:57).

Bu krizde uluslararasi spekiilatorlerin istikrar bozucu davranislarinin rolii ¢ok
bliylik olmus; krizden sonra ise iilkede faaliyet gosteren sirketlerin hisselerinde olaganiistii
diisiisler olusmustur. Malezya ekonomisi liberal kurallara bagli olmakla birlikte, yonetim,
belirlenen wulusal hedeflere yonelik kalkinma planlart  uygulamaktadir (Dadush
vd.,2000:57).

Ulkeye giren briit dogrudan yabanci yatirimlar1 2010 yilinda 7,35 milyar dolar

olmustur. Ornegin Endonezya sigara sirketi Sampoerna’nin bir hissesi 1997°de 6.75 dolar
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civarinda iken, kriz sonrasinda 20 cente diigmiistiir. Ayn1 sirketin piyasa kapitalizasyonu 6
milyar dolar iken kriz sonrasindaki 18 ayda 200 milyon dolara gerilemistir. 1 dolar 2300
rupi iken, kriz sonrasinda 1 dolar 14.000 rupi olmustur. Deger kayb1 %608’dir (IMF,
2014).

Bu nedenle de Asya sirketleri batili sirketlerce ¢ok cazip bedellerle ele
gecirilmiglerdir. Kriz sonucunda Hong Kong, Endonezya, Giliney Kore ve Tayland
borsalarinda 1997 yilinda ortaya ¢ikan sermaye kaybi 200 milyar dolar seviyesine
ulagmstir. Biitiin bunlar ise Giineydogu Asya ekonomilerinde meydana gelen gelismelerin
spekiilasyondan ziyade manipiilasyonu andirdigi iddialarmi giindeme getirmistir (ilyas,
1998:38).

Giliniimiizde ise Malezya ekonomisi liberal kurallara bagli olmakla birlikte, yonetim,
belirlenen ulusal hedeflere yonelik kalkinma planlar1 uygulamaktadir. Bunun sonucunda bu
ulkeye giren briit dogrudan yabanci yatirimlart 2010 yilinda 7,35 milyar dolara kadar
yiikselmistir (TCEB (1), 2015).

3.3.3. Meksika

Latin Amerika’nin en gii¢lii ekonomilerinden birine sahip olan Meksika, diinyanin
14. biiyiik ekonomisidir. 1980’li yillardan itibaren gegirdigi ekonomik doniigiimiin ve 1994
yilinda yiirtirliige giren NAFTA’nin etkisi ile ABD ve Kanada ile ticareti ii¢ kat artan
Meksika, liberal bir ekonomiye sahiptir.

Bununla birlikte Meksika, 1994 yilinin Aralik ayinda para biriminde ortaya ¢ikan
biiyiik ¢okiis ile sarsilmis, kriz konusundaki bekleyislerin artmasi iizerine 20 Aralik 1994
tarihinde ulusal para birimi pesoyu devaliie etmek zorunda kalarak finansal bir krizle
karsilagsmistir (Dorukkaya ve Yilmaz,1999:1127).

1994 yilinda Meksika’da yasanan krize bakildiginda temel nedenin, 1980’lerin
sonunda ve 1990’larin basinda olumlu konjonktiiriin etkisiyle iilkeye gelen cok kisa
donemli sicak paranin, degerlenmis kur, yliksek cari 6demeler agig1, 6zel tasarruflardaki
disme ve politik istikrarsizliklar1 gorerek iilkeden c¢ikmaya baglamast oldugu
gorulmektedir. 1990-1993 aras1 donemde iilkeye 6zel yabanci sermaye girisi 72,5 milyar
dolar diizeyine ¢ikmistir (Goldberg, 1994:415).

Meksika’nin krizde sermaye kaybini da biitlinliyle gayrisafi sermaye girisindeki
diisise baglamaktadir. Krize giden dordiincii ¢eyrekte onceden sert bir sekilde diisen

sermaye girislerinin 6nemli ve istikrarli kaldigin1 gostermektedir. Boylelikle, Meksika’nin
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O0demeler dengesi krizi de Asya krizlerinde oldugu gibi yeni yabanci yatirimlarindaki
diigiisten ¢ok yabanci yatirimin kagmasi ile iliskilendirilmistir (Dorukkaya ve
Yilmaz,1999:1127).

Bu krizin etkisinden kurtulan iilkede 2000°li yillarda biiyiik Olgekte ekonomik
biiylime ve gelisme hizi artmis, bu ylikselisle birlikte iilke yeniden kiiresel dlgekte yabanct
sermayenin yogun olarak girdigi yiikselen ekonomilerin basinda yer alamaya baslamistir.
Bu dénemde Meksika’nin ana ihracat partnerlerin sirasi ile ABD, Avrupa Birligi, Kanada,
Cin ve Kolombiya olarak siralanirken ithalatindaki partnerleri ABD, Cin, Avrupa Birligi,
Japonya ve Giiney Kore olmustur (Hutchison ve Noy, 2006:228).

Ancak 2006 yili itibariyla iilkede yatirim yapan yabanci sirketlerin toplam
mevduatlarin %80°1 lizerinde kontrol sahibi olmasi, Meksika’nin 2008 yilinda patlak veren
kiiresel ekonomik krizden biiyiikk 6lgiide etkilenmesine neden olmustur. Ozellikle
Meksika’nin en 6nemli ihrag pazari olan ABD’ye ihracat olanaklarinin daralmasi, Meksika
ekonomisinde 0zellikle otomotiv, insaat, turizm ve lojistik sektorlerini etkilemistir. Ayrica
Meksika ekonomisi iilkede ayni donemde baslayan uyusturucu kartellerinin yol agtigi
siddet olaylar1 ve Meksika’dan diinyaya yayilan HINT1 salgin1 nedeniyle 2009 yilinda tam
anlamryla resesyona girmistir (IMF, 2011).

Bu nedenle kiiresel kriz doneminde Meksika’da yasanan likidite darligi, tiiketim
harcamalarinda ve yabanci sermaye girisinde de diisiise yol agmistir. 2008 yilinda %1,5
oraninda biiyiiyen ililke ekonomisi, 2009 yilinda %6,5 oraninda kiigiiltmiistiir. Bu kiiciilme,
ayni zamanda {ilkenin 1932 yilindan o tarihe kadar yasadigi en biiyiikk yillik kiiclilme
olmustur (IMF, 2011).

Ote yandan iilkede yasanan resesyon karsisinda Merkez Bankas1 2008 yilinda 5,6
milyar dolar degerinde ekonomik bir 6nlem paketi agiklamig, bunu 2009 yilinda daha sert
Onlemler takip etmistir. Yine Meksika'dan ABD'ye go¢ sorunu, ABD'nin Onerisi ile
yabanci yatirimlarin yer aldigi, giimriiksiiz ve kotasiz ara ve sermaye mali imalatina imkan
veren “maquiladora” Uretim bolgeleri kurularak onlenmeye calisilmistir. Bu sistem
sayesinde Meksika, yabanci sermaye girisini hizlandirarak istihdam imkani1 saglamais,
ekonomik sorunlarinin bir kismina ¢are bulmus ve bu iiretim bolgelerinde calisarak yetisen
nitelikli insan giiciine kavusmustur (IMF, 2011).

Boylece 2009 yili sonunda ABD ekonomisindeki iyilesmelere paralel olarak bu
tilkeye ihracatin1 yeniden artirmis, Meksika ekonomisi yeniden toparlanarak diizenli

bliylime silirecine girmistir. Ayrica iilke ekonomisinin katalizorii olan dogrudan yabanci
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sermaye girisi, 2009 yilinda yaklasik 11,4 milyar dolar olarak gergeklesmistir (UNCTAD,
2009).

2013 yilinda yalnizca %]1,2 biiyiidiigii tahmin edilen Meksika ekonomisinin, 2014
yilinda %3,4 oraninda biiyiimiistiir. Ulkenin 2015-2018 yillar1 arasinda ise ortalama %3,8
oraninda biiyliyecegi tahmin edilmektedir. Yine 2013 yilinda kamu bor¢ stokunun
GSYIH’ye oraninin %37,5 seviyelerinde gerceklestigi tahmin edilmekte olup, 2018 yilinda
bu gdstergenin %42,3’e yikselmesi beklenmektedir (WB, 2015).

Uluslararas1 sermaye akimlarmin iilkeye yonelmesi agisindan ekonomik
konjonktiire bakildiginda ise son birkag yildir Meksika ekonomisini giiclendirmeye yonelik
telekomiinikasyon, enerji ve maliye alanlarinda gergeklestirilen reformlarin ve yabanci
yatirimlardaki artisa neden olabilecegini séylemek mimkunddr (IMF, 2014).

Sonug olarak 2014 yil1 itibariyle ABD ekonomisinde yasanan olumlu gelismeler
sonucu ABD’li firmalarin ve ABD’ye ihracat yapan birgok Cinli firmanin diigiik tiretim
maliyetleri sebebiyle Meksika’da liretim yapmay: tercih eder hale gelmesi gibi faktorlerle
iilkeye yonelik dogrudan yabanci yatinimlarin artacagina yonelik  beklentileri

yukselmektedir.

3.3.4. Arjantin

1980°1i yillarla beraber uygulanmaya baslanan ozellikle iiretime dayali ekonomi
politikalar1 ve bu baglamda tiiketim yonii gz ardi edilen ekonominin olusturdugu
durgunluk, bugiin bir¢ok iilkenin basina gelen ekonomik kriz sarmalinin kalmasina neden
olmustur (Johnson, 2006).

Arjantin’in krize siiriiklenmesinde ekonominin durgunluk i¢ine girmis olmasi
onemli bir faktdr olmasina ragmen tek belirleyici sebep olmamis; dis borglarin bozuk
yapist ve IMF’ye bagimli hale geldikten sonra karsi ¢ikmalar ve buna bagli olarak
uluslararasi piyasalarda yalniz kalmasi da 6nemli yer tutmaktadir (Kar ve Kara, 2003:13).

Ayrica iilkedeki gelir dagiliminin bozuklugu ve yiiksek issizlik iilkede riigvet ve
yolsuzluklar1 siirekli artirmaktadir. 1990 yilindan itibaren uygulanan hatali 6zellestirme
politikalar1 ile olusturulan verimsiz sirketler ve karteller iilke ekonomisine zarar vermis ve
1990-2000 yillar1 arasinda yaklasik Arjantin’e 150 milyar dolar sicak para girisi olmustur.
Bu durum Arjantin ekonomisinin dengesini bozmus ve 2001 yilinda Arjantin’de biiyiik bir

kriz meydana gelmesine neden olmustur.
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SOz konusu kriz doéneminde Asya, Meksika ve Rusya krizlerinin etkisiyle
ekonomisi zaten oldukga zayiflamis olan Arjantin’in oldukca kisa vadeli, 6denmesi zor dis
borglar1 146 milyar dolara yiikselmis ve Arjantin IMF ile olan iliskileri artmistir. Ozellikle
2001 yilinin ortalarina dogru Arjantin’de ekonomi politikalarina duyulan glivensizlik, ii¢
biiyiik kredi derecelendirme kurulusunun Arjantin’in kredi notlarini diigiirmesiyle acikca
ortaya c¢cikmis, ardindan Ozellikle Arjantin’de &nemli aktifleri bulunan Ispanyol
bankalarinin piyasalarindan ¢ekilmeye baslamalar1 ile birlikte iyice artan giivensizlik
ortaminda tilkeden hizli bir sekilde sermaye ¢ikisi yasanmaya baslanmistir (Kar ve Kara,
2003:17).

Arjantin bu durumun 6niine gegmek i¢in IMF ile tekrar anlasma yapmak zorunda
kalmis, ancak IMF, Arjantin’den para kurulu uygulamasina son vermesini ve aynen
Tirkiye’de oldugu gibi dalgali rejimine gecilmesini istemistir. Ancak Arjantin IMF’nin bu
istegini kabul etmeyince IMF verilmesi gereken 1,3 milyar dolarlik kredi dilimini
dondurmus, bu durum iilkeden kaynak ¢ikigini daha da hizlandirmis ve beraberinde
devaliiasyona neden olmustur (Mendoza, 2010: 815).

Ote yandan Arjantin ile siki ticari ve kiiltiirel baglar1 olan Ispanya, krize kadar
gecen son on yilda bu iilkede yilda 30 milyar dolar yatirim yapmis ve Arjantin’in en biiyiik
bankalar1 Ispanyol sermayesi ile kurulmustur. Kriz doneminde yasanan devaliiasyon
sonucunda bu iilkeye yatirim yapan Ispanyol sirketleri ve bankalar1 biiyiik zarara ugramis
yine yapilan devaliiasyonla beraber iicretli olarak ¢alisanlar ve yabanci yatirimcilar,
ozellikle Ispanyol sirketleri, biiyiik zararlara ugramislardir (Mendoza, 2010: 817).

Arjantin'in en biiyiik ticaret ortagi konumundaki Brezilya, yasananlardan en fazla
etkilenen iilke olmus, o donemde yiiksek diizeyde dis borca ihtiyact olan Brezilya'da krizin
baslamasi ile birlikte yasanan devaliiasyon %4,5'e ulasirken, bonolar yaklasik %8 deger
kaybetmistir (TCEB (m), 2015).

2002’nin ilk ¢eyreginde Arjantin'in cari agigini, bankacilik ve bor¢ krizini
cevreleyen sermaye akimlarina dort yonlii ayristirma ise Arjantin’de (ylikimliiliklerden
dogan Ozel sermaye girisleri) yabanci yatirrmin krizi doguran iki ceyrekte gercekte
arttigina isaret etmektedir (Janus ve Rierra, 2010).

Bu nedenle Arjantin varliklarindaki yabanci edinimlerinin izah1 tamamiyla yabanci
yatinmlarin geri ¢ekilmesi ile tarifinin G6tesindedir. Ayrica, Giiney Kore’de oldugu gibi
Arjantin’de de kriz Oncesi hem yabanci yatirimlarin kagmasi (yiikiimliiliiklerden dogan

0zel ¢ikiglar), hem de sermaye doniisleri (varliklardan 6zel girisler) yiikselise gegmistir.
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Bundan yerli yatirnmcilarin Arjantin’i yabanci yatirimcilardan once terk ettigi sonucunu
¢ikartmak da miimkiindiir (Janus ve Rierra, 2010).

Ote yandan Arjantin ekonomisi 2001-2002 yillarindaki ekonomik krizde %11
civarinda kiigiilmiistiir. 2003 yilinda %8,8 oraninda biiyiiyen ekonomi, 2009 yilina kadar
bu egilimini slirdiirmiistiir. Ekonomi, 2009 yilinda uluslararast ekonomik krizin etkisiyle
%?2,5 oraninda daralmis, buna karsin 2010 yilinda uluslararasi krizin etkilerinin azalmasi
ile toparlanma egilimi gostermistir. 2010 yilinda Arjantin’in GSMH’si 370,03 milyar ABD
dolar1 (nominal) olmustur (TCEB (m), 2015).

Arjantin'in ihracati 2009 yilinda 55 milyar ABD dolan olarak gerceklesmisken,
2010 yilinda 68 milyar ABD dolar1 olmustur. Ayni sekilde, 2010 yilinda ithalat rakamlari
da yiikselmistir. 2009 yilinda 38,5 milyar ABD dolar1 olarak gerceklesen ithalat 2010
yilinda 52 milyar ABD dolarina ulasmistir. 2010 yilindaki biiylime oran1 %9,5, GSMH ise
632,2 milyar ABD dolar1 (satin alma giicii paritesi) olarak gergeklesmistir (TCEB (m),
2015).

Bu gostergeler c¢ergevesinde giiniimiizde Arjantin ekonomisi yabanci sermaye
girislerine kapilarin1 yeniden acarak Ozellikle dogrudan yatirnmlarla ekonomisini

canlandirma yoluna gitmektedir.

3.4. TURKIYE’DE SERMAYE HAREKETLERI ve FONKSIYONLARI

Avrupa ile Asya’nin birlestigi noktada yer alan; Avrupa, Ortadogu, Balkanlar,
Kafkasya, Akdeniz ile Karadeniz bdlgelerinin ¢zelliklerinin hepsinin bir arada bulundugu
Tirkiye icinde bulundugu cografyada yabanci sermayeyi biyuk Olgtide cekebilecek
nitelikte bir Glkedir.

Buna karsilik Tiirkiye ekonomisinde 6zel yabanci sermaye yatirimlarinin gegmisi,
otuz yil bile yoktur. Ozellikle 1980°den dnceki yillarda Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye
miktar1 ¢ok azdir ve 1990 yilina kadar Tiirkiye’ye istenilen Ol¢iide yabanci sermayenin
gelmemis olmasi, sadece yasal diizenlemeler ile iilkelerin yabanci sermayeyi
cekemeyeceklerini gostermesi bakimindan gilizel bir ornek teskil etmektedir (Karluk,
2002).

1990 yillardan sonra Tiirkiye’de goriilen yabanci sermaye girisleri istikrarli bir
sekilde olmasa da artmaya baslamistir. Ancak Tiirkiye’de gelen yabanci sermaye 1997
yilinda Giineydogu Asya’da baslayan ve 1998 Rusya Krizi ile etkisini genisleten

uluslararasi krizden biiyiik 6l¢iide olumsuz yonde etkilenmistir. Bu kriz devam ederken
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yasanan 17 Agustos Marmara Depremi, Tiirkiye’nin ekonomik aktivite olarak en agirlikli
bolgesini vurmus ve iilkeye yabanci sermaye girisleri asgari seviyeye inmistir.

2000 yili Kasim ve 2001 yili ikiz krizleri ise Turkiye’ye yonelik sermaye
akimlarinin hareketlerinin iyice oynak hale gelmesine ve krizle yabanci sermayenin birlikte
anilmasina neden olmustur. 2003 sonrasinda iilkemize gelen yabanci sermaye miktarlar
oldukca yiikselmis bu yiikselis 2007/2008 yillart arasinda baslayan, 2009 yilinda bittigi
ifade edilse de etkisini 2013 yilinin sonlara kadar gosteren kiiresel kriz donemlerinde
dalgali seyir gostererek yavaslamistir.

Giliniimiizde ise Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlarinin benzer diger
ekonomilerle karsilastirildiginda, oldukca diisiik bir seviyede dalgali bir sekilde
seyretmektedir. Ayrica ekonomik biiyiimeye katki sunan dogrudan yatirimlar ise 2010
yilindan sonra stabil seyrettigi degerlendirilmektedir.

Arastirmanin bu bdliimiinde dncelikle iilkeye giris ve ¢ikis yapan yabanci sermaye
akimlarma iligkin istatistiklerin izlendigi O6demeler dengesi hesaplamalarindaki veri
sistematigi agiklandiktan sonra, 1998-2013 doneminde s6z konusu sermaye hareketlerinin

ve kalemlerinin hareketlerinden bahsedilecektir.

3.4.1. Turkiye’nin Odemeler Dengesi Hesaplarinda Sermaye Hareketleri

Odemeler dengesi; ekonomik islemler, mal, hizmet ve gelirle ilgili islemler,
finansal varlik ve yiikiimliliikle ilgili islemler, bir ekonomide yerlesik kisilerden diger bir
ekonomide yerlesik kisilere karsiliksiz olarak reel ya da finansal kaynaklarin saglandigi
transferleri kapsamaktadir (TCMB, 2013: 4 ).

Odemeler dengesi tablosu ise cari islemler dengesi, sermaye hareketleri dengesi ve
uluslararasi rezerv hareketlerinden olusmaktadir. Bu tablonun esitlik kalemini ise net hata
ve noksan (NHN) kalemi saglamaktadir (IKU, 2010: 2). Bu anlamda Tiirkiye’de ddemeler
dengesi istatistikleri, IMF'nin 1993 yilinda olusturdugu standart 6demeler dengesi
sistematigine dayanmaktadir. Bu kapsamda Tiirkiye her ay hem IMF'ye, s6zii gecen
sistematige uygun veri yollamakta; hem de ayni verileri T.C. Merkez Bankas1 (TCMB)nin
web sitesinde yayimlamaktadir (TCMB, 2014).

Ote yandan Turkiye’de 6demeler dengesi istatistikleri “Cari islemler” ile “Sermaye
ve Finans” hesaplart seklinde iki grup altinda toplanmaktadir: Cari islemler; reel
kaynaklarla (mal, hizmet, gelir) ilgili islemleri ve cari transferleri kapsarken; sermaye ve

finans hesaplari da reel kaynak akimlarinin finansmanini1 gostermektedir (TCMB, 2014).
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Tiirkiye ekonomisinin 6demeler dengesini olusturan finans hesaplari, lilkemizde
0zel ve kamu kuruluglar tarafindan yapilan kisa ve uzun vadeli uluslararasi sermaye
akimlarim1 kapsamaktadir. Finans Hesaplari Dogrudan Yatirimlar, Portfoy Yatirimlari,
Finansal Tiirevler, Diger Yatirimlar ve Rezerv Varliklar1 olarak dorde ayrilmaktadir. Ozel
ve resmi ayrimi yapildiginda ise dogrudan yatirimlar ile portfoy tiirli yatirnmlar 6zel
isletme veya sermaye sahipleri tarafindan yapilan yatirimlar olarak nitelenirken; IMF
kredileri ya da hibe krediler ise diger yatirimlar1 (resmi) ifade etmektedir (OECD, 2014).

Bunlardan “Rezerv Varliklar” hari¢ diger kalemler, “Varlik” ve “Yukiimliilik”
ayriminda; “Dogrudan Yatirimlar”, “Portfoy Yatirimlar1”, “Finansal Tiirevler” ve “Diger
Yatirimlar” olarak alt gruplara ve kalemlere ayrilmaktadir (TCMB, 2013).

S6z konusu alt kalemlerden dogrudan yatirim; yatirnrmcinin yerlesik oldugu
ekonomi disindaki bir ekonomide yaptigi uzun vadeli yatirimi gosterirken; Portfoy
yatirimlart ise kisaca menkul degerlere yapilan yatirimlar olarak tanimlanmaktadir.
Finansal tlirevler, bir dayanak varligin degerine bagli, ancak bu dayanak varliktan bagimsiz
olarak alim-satimi yapilan finansal araglardir (TCMB, 2013).

Diger yatirnmlar ise dogrudan yatirim, portfdy yatirimlari, finansal tiirevler ve
rezerv disinda kalan diger tiim sermaye hareketleri bu boliimde yer almaktadir. Rezerv
Varliklar; Parasal Altin, Ozel Cekme Hakki (SDR), Fon Nezdindeki Rezerv Pozisyonu,
Doviz Rezervleri ve Diger Alacak Haklar1 bagliklarinda siniflandirilmaktadir. (TCMB,
2013).

Ayrica sermaye akimlarin1 sermaye hareketinin kaynagina gore yabanci veya yerli
kokenli sermaye akimlari seklinde ayristirmak miimkiindiir. Bu tarz bir ayrigtirmada
varliklarda degisimler yerlesik/yerli yatirimlardaki giris ve ¢ikislardan kaynaklanirken,
buna karsilik yilikiimliiliklerde degisimler yabanci yatirimcilarin sermaye hareketlerinden
kaynaklandigi ifade edilmektedir (Boratav, 2009: Janus ve Riera, 2010; TCMB, 2010).

Bu cergevede portfoy varliklari, yerlesik kisilerin yurt dis1 piyasalarda alim satimini
yaptiklart menkul kiymetler ile yurt i¢inde yerlesik kisilerin yurt dis1 piyasalarda ihrag
ettigi menkul kiymetlerden alim ve satimlarini kapsamaktadir. Portfoy yiikiimliiliikleri ise
yurt disinda yerlesik kisilerin IMKB’de alim satimini yaptiklar hisse senetleri ile yurt
icinde yerlesik kisilerce yurt i¢i ve yurt dist piyasalarda yapilan tahvil ihraglar ile ilgili
menkul kiymet islemleri bu kalemde izlenmektedir (TCMB, 2013).

Dolayisiyla "Sicak para"yr yani "arbitraj arayan sermaye hareketlerini" olusturan

portféy yatirimlarindaki hareketlenmeler, yatirrmin menseine gore yerli ve yabanci
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yatirimc1 olarak da ayristirilabilinmektedir. Ancak portfdy yatirnmlarinda hisse
senetleri/hazine bonolar1 ayrimi yapilamamakta; "sicak para"min diginda kalan ticari
krediler yabancilar i¢in ayristirildigi (ve hesap-disi tutuldugu) halde; yerli aktorler icin bu
ayrim yapilamamakta; dolayisiyla "yerli kokenli sicak para" diizeyi abartilmis olmaktadir.

Ote yandan ddemeler dengesinin her islemin iki ayr1 isaretle (alacak ve borg kaydi)
kaydedildigi bir muhasebe sistemi olmasi nedeniyle, 6demeler dengesi konusu her iglem,
mahiyeti itibariyla ilgili kaleme kaydedilirken, kars1 kaydinin da bir baska kalemde yer
almas1 esastir. Bagka bir deyisle, her islemin esit degerde alacak ve bor¢ kayitlariyla
kaydedilmesi, bdylece “Cari Islemler Hesabi’nin her zaman “Sermaye ve Finans
Hesaplar1” kalemine mutlak deger olarak esit olmasi gerekmektedir.

Ancak, verilerin degisik kaynaklardan elde edilmesi, degerleme, 6lgcme ve kayit
zamani farkliliklar1 yaratmakta; sonug itibariyla olusan farklar Net Hata ve Noksan (NHN)
kalemine “kalinti” seklinde yansimaktadir. Daha agik bir ifadeyle 6demeler dengesi
hesaplamalarinda NHN tek bir kalemdir ve bu tiir hesaplamalarda denge saglamak i¢in
kullanilmaktadir.

Kamu kurumlarinin agiklamalarinda NHN 6demeler dengesi hesaplamalarinda
dengenin gergeklestirilememe nedenleri arasinda ithalat ve ihracat ile ilgili yanlis bilgiler,
kacakeilik, eksik bilgiler, unutmalar, mallarin iilkeye giris ¢ikisinin farkli bilango
donemlerine rastlamasi, yabancilardan kaynaklanan kayit-dis1 sermaye hareketleri, sinir-
dis1 sermaye hareketi igermeyen, ancak iilke i¢cinde bankalardan kayit dis1 gerceklesen tiim
doviz hareketleri vb. sebepler sayilmaktadir (Karluk, 2005; Boratav, 2009).

Boratav (2002) ve (2009) calismalarinda NHN kalemini “yerli kokenli kayit-dist
sermaye hareketleri” olarak yorumlamaktadir. Bu yorumun ardinda, “6demeler dengesi
hesaplamalarindaki hata ve eksikliklerin, cari islemlerden ¢ok sermaye hareketlerinden;
burada da yabanci aktorlerden ziyade yerli aktorlerden kaynaklandigi teshisi”
bulunmaktadir (Boratav, 2009).

Ayrica bu yorumun elestiriye a¢ik oldugunu belirten Boratav (2009) “NHN kalemi
icinde yer alan kalemler incelendiginde bunlarin biiylik bdliimiiniin aktorlerinin niteligi,
etkisi ve sonuglar1 bakimindan yerli kokenli kayit-disi sermaye hareketleri ile benzerlik
tasidigini ve NHN ile ilgili boyle bir degerlendirmenin yapilacak nicel analize ¢ok biiyiik
sapmalar getirmeyecegini belirtmektedir (Boratav, 2009).

Ote yandan Uluslararast Para Fonu (IMF) tarafindan 2009 yilinda yayimlanan

O6demeler dengesi ile uluslararasi yatirim pozisyonu (UYP) istatistiklerine iliskin kavram,
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tanim, siniflama ve uygulamalar igeren yeni El Kitab1 (Altinct El Kitabi) ile 6demeler
dengesi istatistiklerinde hem gosterim hem de yontemsel olarak baz1 degisiklikler meydana
gelmistir.

Ancak TCMB tarafindan 13 Kasim 2014 tarihinde uygulamaya gecirilen yeni
sunumda en O6nemli degisiklik kalemlerin igaretleme sisteminde meydana gelmistir. Buna
gore, varlik artiglart ve yiikiimliiliik azalislarinin negatif isaretle, varlik azaliglar1 ve
yiikiimliiliik artiglarinin pozitif isaretle takip edildigi sistem terk edilmistir.

Hesaplara gore yeni isaretleme sisteminde cari islemler dengesi ve sermaye
hesaplarindaki gelir ve gider kalemleri pozitif (+) isaretle kaydedilirken; hesap bakiyeleri,
“gelir’den “gider”i ¢ikararak hesaplanarak pozitif (+) ya da negatif (-) degerlerle ifade
edilmeye baslanmistir.

Yeni sistemde Odemeler Dengesi Finans Hesaplarinda ayni sekilde pozitif isaret
varlik ya da ylikiimliiliiklerde artig1 gosterirken, negatif isaret varlik ya da yiikiimliiliiklerde
azalig1 gosterecektir. Bu kapsamda varlik ve yiikiimliiliik islemlerinin netinin hesaplandig
hesap bakiyeleri pozitif veya negatif olabilecektir. Diger bir ifadeyle, eski sistemde Finans
Hesabindaki net girigler pozitif isaretle gosteriliyorken, yeni sistemde Finans Hesabindaki
net giriglerin igareti negatif olacaktir.

S6z konusu Altinct El Kitabt sunumunda kalemler bazinda ‘“Varliklar” ve
“Yiikiimliliikler”, “Net Varlik Edinimi” ve “Net Yikiimlilik Olusumu” isimleriyle
ayrilacaktir. Ayrica Altinci El Kitabi’nin getirdigi bir uygulama olmamasia ragmen,
“Portfoy Yatirimlar1” / “Yiikiimliiliikler” / “Hisse Senedi” kalemi altinda “Bankalar” ve
“Diger Sektorler” olmak tizere yurt dis1 yerlesik yatirimeilarin yatirim yaptiklari sektorler
gosterilecektir.

Altinc1 El Kitabr’nin finans hesaplarinda getirdigi en biiyiik degisiklik, “Dogrudan
Yatinm” kaleminin yatirimimn yoniine gére “Yurt Iginde” ve “Yurt Disinda” kalemleri
altinda gosterilmesi  yerine, bilanco yaklagimindan hareketle “Varliklar” ve
“Yiikiimlilikler” ayrimlart altinda gosterilmesidir. Bu c¢ergevede eski ydnteme gore
sOzgelimi, Tirkiye’de yerlesik ana ortagin yurt disindaki sube, istirak ve bagli ortaga
yaptig1 dogrudan yatirimlar ile Yurt disindaki sube, istirak ve bagh ortakligin Tiirkiye’deki
ana ortagina yaptig1 yatirnmlar (Tersine Yatirim) netlestirilerek “Yurt Disinda” kaleminin
altinda gosterilmesi gerekmekteydi.

“Varlik / Yikiimliilik™ esash yeni sunumda ise Tiirkiye’de yerlesik ana ortagin yurt

disindaki sube, istirak ve bagl ortaga yaptig1r dogrudan yatirnmlar “Varliklar” kaleminin
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altinda; Yurt disindaki sube, istirak ve bagl ortakligin Tiirkiye’deki ana ortagina yaptigi
yatirimlar (Tersine Yatirim) da “Yikiimliliikler” kaleminin altinda gdsterilecektir.

Goriildugi lizere s6z konusu veri toplama degisikligi bu tez arastirmasi agisindan
oldukca 6nemlidir. Boylece ilerleyen donemlerde tiim sermaye kalemleri agisindan yerli ve
yabanci sermaye ayristirmasi yapmak daha kolay olacagi gibi sermayenin dortli
ayristirmast (yerli-yabanci ve giris-cikis) diizenli olarak agiklanan finansal hesaplama
tablolar1 lizerinden yapilabilecektir.

Sonug olarak Turkiye’nin yukarida 6zetlenen hesap ve kalemlerden olusan finans
ve sermaye yapisini gosteren 1984-2013 yilina iliskin Odemeler dengesi hesaplari
calismanin ekinde sunulmustur (Ek-1). ilerleyen béliimde Tiirkiye’deki sermaye

akimlariyla ilgili tim degerlendirmeler ise Ek-1’de gosterilen verilere gore yapilacaktir.

3.4.2. Cari Acigin Finansmani Acisindan Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Yukarida anlatildigi tlizere Tiirkiye’de yabanci sermaye hareketleri 6demeler
dengesinin sermaye ve finansman hesaplamalarindaki degisimlere gore belirlenmekte ve
yorumlanmaktadir.

Oncelikle 6demeler dengesinin sermayenin ve finansman hesaplarindaki degisimler
ile bu degisimlerin cari agig1 karsilamasi agisindan yeterliligine bakmak yerinde olacaktir.
Bu anlamda TCMB 2013 yilinda yayinladig:i raporlarda Turkiye’nin ddemeler dengesi
sermaye ve finansman hesaplarindaki degisimleri asagidaki tabloda gosterilmistir:

Sekil 1. Cari Acigin Finansmaninda Sermaye Hareketlerinin Dagilim (2007-2013)
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Kaynak: TCMB

* Portfoy yatinnmlari+Kisa Vadeli yatirimlar: Hisse senetleri, hitkkiimetin yurt i¢i borg senetleri, bankalar ve diger sektorlerin
kisa vadeli kredileri ile bankalardaki mevduat kaleminin toplamindan olugmaktadir.

** Dogrudan Yatirimlar+Uzun vadeli sermaye hareketleri: bankalar ve diger sektorlerin uzun vadeli net kredileri ile bankalar
ve Hazine’nin yurt digina ihrag ettikleri tahvilleri kapsamaktadir.
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Sekil 1’de goriildiigii tizere 2007-2013 yillar arasinda 2010 yilinin basi cari agigin
finansmani konusunda doniim noktast olmus, bu déonemden sonra cari agigin finansmani
acisindan dogrudan yatirimlara gére portfoy tiirli yatirimlar ¢ok ciddi diizeyde gelisme
gostermistir. Bu durum ayni donemde cari agigin siirekli yiikselmesine neden olmus ancak
2012 yil1 itibariyle kismen cari agikta diigme meydan gelse de yeniden artig baglamistir.

Bunun en temel sebebi kiresel krizi sonrasinda gelismis iilke merkez bankalari
tarafindan siklikla basvurulan olaganiistii parasal genisleme Onlemleri, gelismis
ekonomilerdeki diisiik faiz ve bol likidite kosullarinin uzunca bir siire korunacagi
yonindeki  beklentilerin  klresel  fonlarin  getiri  arayisimi  giiclendirmesinden
kaynaklandigini ifade etmek mimkundur.

Ozellikle 2014 y1l1 itibariyle FED’in aldig kararlarla gelismis ekonomilerden ¢ikisa
gecen uluslararasi sermaye akimlar1 yeniden Tiirkiye’ye yonelmis ve yeniden basta portfoy
tiirii sermaye akimlarinda bollasma yasanmaya baslanmaistir.

TCMB tarafindan 2014 yilinda yaymlanan raporlarda Turkiye’nin 6demeler
dengesi sermaye ve finansman hesaplarindaki degisimler 2008-2014 yillar i¢in asagidaki

sekilde gosterilmistir:

Sekil 2. Cari A¢igin Finansmaninda Sermaye Hareketlerinin Dagilim (2007-2014)
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Kaynak: TCMB.

* Hisse senetleri, hiikkiimetin yurt i¢i bor¢ senetleri, bankalar ve diger sektorlerin kisa vadeli kredileri ile bankalardaki
mevduat kaleminin toplamindan olugmaktadir.

**Uzun vadeli sermaye hareketleri, bankalar ve diger sektorlerin uzun vadeli net kredileri ile bankalar ve Hazine’nin yurt
dilma ihrag ettikleri tahvilleri kapsamaktadir.
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Sekilde goriildiigi iizere Tirkiye’de finansman ihtiyact 2014 yilimin Uguncu
ceyreginde bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore azalmistir. Bununla birlikte 2014 yilinin
Uclncl ceyregi itibariyle cari ag¢igin 2013 yili son ¢eyregine gore azaldigi da
gorulmektedir.

Her iki sekilde Odemeler dengesi finans hesaplarmma ana basliklar itibariyla
bakildiginda, 2013 yilinin son c¢eyreginde baglayan artis egilimi bu geyrekte yerini
gerilemeye birakmistir. Portfoy yatirnmlarinin ise her enstriman cinsinde ylksek dizeyde
ve giris yonli gerceklestigi ve dogrudan yatirimlarin yerini alarak cari agigin
kapatilmasinda dnemli rol aldig1 goriilmektedir.

Sonug olarak 2009 yilina kadar iilkemizde cari agigin finansmaninda dogrudan
yatirimlar 6nemli rol oynarken, bu yildan sonra artan ivmeyle sicak ve spekiilatif rol
oynayan kisa vadeli sermaye akimlar1 bollagsarak cari acigi kapatmaya basladigi

gorilmektedir.

3.4.3. Turkiye’deki Uluslararas1 Sermayenin Yatirim Pozisyonlari

Tirkiye’de son birka¢ yildir kiiresel risk istahinin dalgali seyrettigi ve i¢ siyasi
gelismelerin de etkisi ile sermaye girislerinin 6nemli 6l¢iide yavasladigi yoniinde tespitleri
dogrulayan finansal ve ekonomik gelismeler yasanmaktadir.

Bu anlamda Turkiye’deki sermaye hareketlerini ilk olarak ddemeler dengesinde yer
alan hesap kalemlerine daha sonra ise uluslararasi sermayenin yatirim profillerine goére
bakmak daha dogru olacaktir.

Sekil 3. Odemeler Dengesi Sermaye ve Finansman Hesaplar1 (2008-2014)
(Milyar ABD dolar1)
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Sekil 3’te goriildigi tizere 2013 yilinin son ¢eyreginde iilkemize gelen yabanci
sermaye akimlarinda baslayan artig egilimi 2013 yilinin ikinci ¢eyreginin sonunda her bir
kalemde diisiise geg¢mistir. Bununla birlikte Ulkemize gelen Portféy yatirimlari her
enstriman cinsinde ylksek dlzeyde artarak giris yonlii gergeklesmistir. Bu donemde
spekiilatif ataklarin {ilkeye yoOnelmis olmasi pek miimkiin olmakla birlikte sekilde
gosterilen toplam uluslararasi sermaye akimlarmi ii¢ dalgalanma evresi yasadigini
sOylemek mumkdndr.

Sekilde gosterilen uluslararast sermaye akimlarinin toplaminin birinci (yukari)
dalgalanmas1 2009un son iki ay1 ile Temmuz 2011 arasinda gergeklesmistir. Ozellikle Bat:
merkez bankalari, finansal krizden kurtarmak icin bol likidite pompalamalar1 bu fonlarin
o6nemli bir béliminan Tarkiye gibi ¢evre ekonomilerine yonelmesine neden olmustur. Bu
konjonktiiriin gecerli oldugu yirmi bir ay boyunca Tiirkiye’ye giren yabanci sermaye
toplami1 103 milyar dolara, aylik ortalama 5 milyar dolara ulagtig1 bilinmektedir (TCMB,
2013).

Sekilde gosterilen ikinci (asagi) dalgalanma Agustos 2011-Haziran 2012 arasinda
ve Avro Bolgesi krizinin  Tiirkiye’ye  yansimasi  sonunda  gergeklestigi
degerlendirilmektedir. Bu periyotta Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye girigleri yiizde 20
civarinda daralmis ve ekonomi kiiciilme yerine durgunlasmistir. Ayrica bu durum 2012’nin
tiimii etkilenecek biiylime hiz1 yiizde 2,2’ye geriletmistir (IMF, 2013).

Sekilde gosterilen tigiincili (yukar1) dalgalanma on ay siirmiis, Temmuz 2012-Nisan
2013 ve 2014 doneminde devam etmistir. Ozellikle Avrupa Merkez Bankasi’nin ve FED’in
acilan para musluklari, Tiirkiye’ye aktig1 bu donem i¢inde Tiirkiye’ye aylik ortalama 7,5
milyar dolar1 agkin yabanci sermaye girisi gergeklestigi bilinmektedir (TCMB, 2013).

Turkiye’nin 2007-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin 6demeler dengesi hesaplarinda
kullanilan kalemlerinin tutarlarindaki degisimler asagidaki tabloda sunulmustur:

Tablo 1. Turkiye’nin Odemeler Dengesi Sermaye ve Finans Hesaplari (2007-2014)

2014

(12 Aylik, Milyon $) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Haziran Temmuz
Sermaye ve Finans Hesabi 37.264 37.460 9.046 44.492 65.947 47.438 62.301 38.727 35.187
Dogrudan Yatirnm (Net) 19.941 17.213 7.076 7.594 13.822 9.150 9.791 10.695 9.726
Dogrudan Yatinim Cikis -2.106 -2.549 -1.553 -1.464 -2.349 -4.074 -3.114 -3.813 -3.859
Dogrudan Yatinm Girigi 22.047 19.762 8.629 9.058 16.171 13.224 12.905 14.508 13.585
Portfdy Yatinmi (Net) 833 -5.014 227 16.073 21.986 40.789 23.691 15.794 22.651
Hisse Senedi 5.138 716 2.827 3.468 -986 6.274 841 2.495 3.761
Borg Senedi -2.358 -4.486 111 16.149 20.284 31.858 20.249 13.871 19.167
Diger Yatinnmlar (Net) 24.530 24.265 1.897 33.685 28.351 18.365 38.823 16.973 9.524
Rezerv Varliklar -8.032 1.057 -111 -12.809 1.813 -20.814 -0.911 -4.681 -6.652
Net Hata ve Noksan 517 2.912 3.078 928 9.135 1.059 2.765 13.411 13.298

Kaynak: TEMB
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Tabloda goriildiigii iizere lilkemize gelen net dogrudan yatirimlar 2007 yilindan
itibaren azalma egilimindedir. 2007 yilinda 20 milyar dolara yaklasan dogrudan yatirimlar
izleyen yillarda azalarak 2013 yili Haziran ayinda (gezi eylemleri) 6,2 milyar dolara kadar
geriledikten sonra yil sonu itibariyle 9,8 milyar dolara gikabilmistir.

Finansman kalitesi, istihdama ve ekonomik biiylimeye katkilari bakimindan
oldukca 6nemli olan kiiresel dogrudan yatirnm girislerinin siirekli azalmis ve girislerin
cikiglara doniismiis olmasi oldukca dikkat ¢ekicidir.

Net dogrudan yatirim giriglerinin 13,6 milyar dolara; net portfoy tiirii yatirimlarin
toplamda 22 milyar dolar civarina ¢iktig1 bir donem olan 2011 yilinda net hata ve noksan
kaleminin yaklasik 8 milyar dolar birden artarak 9.4 milyar dolara bir anda yukselmesi de
oldukca dikkat cekicidir. Buna ek olarak 2014 yili Haziran ay1 net hata ve noksan
kaleminin bir 6nceki yila gore yaklagik 10,6 milyar dolara yiikselmesi de ayrica dikkat
cekicidir.

Nitekim bu gelismelere iilkemize gelen uluslararasi sermayenin yatirim
pozisyonlarina bakarak yorumlamak yerinde olacaktir. Bu anlamda asagidaki tabloda
tilkemize gelen uluslararasi sermayenin yatirim pozisyonlar1 varlik-yiikiimliilik ayrimina

gore gosterilmistir.

Tablo 2. Turkiye’de Uluslararasi Sermayenin Yatirnm Pozisyonlar1 (2007-2014)

2014
(12 Aylik, Milyar $) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Temmuz
Net Uluslararasi Yatirim Pozisyonu -313,7 -199,8 -276,1 -361,4 -314,3 -422,4 -393,7 -438,2
Varhklar 170,1 186,4 181,0 184,5 179,1 214,0 225,5 233,3
Yurt Disinda Dogrudan Yatirimlar 12,2 17,8 223 22,5 27,7 31,0 334 35,8
Portféy Yatinmlan 2,0 1,9 1,9 2,2 1,8 1,3 0,9 1,0
Diger Yatinmlar 79,5 92,4 82,0 73,7 61,3 62,6 60,3 63,8
Rezerv Varliklar 76,4 74,2 74,8 86,0 88,3 118,2 131,0 132,7
Yiikiimliiliikler 483,8 386,2 457,1 545,8 493,3 636,4 619,2 671,4
Yurt iginde Dogrudan Yatinmlar 155,2 80,4 143,7 186,9 136,5 189,9 149,2 169,5
Portféy Yatinmlan 120,6 68,8 91,2 1184 109,4 179,0 167,7 197,1
Diger Yatinmlar 208,0 237,0 222,2 240,5 247,5 267,5 302,2 304,8
Uluslararasi Yatiim Pozisyonu (Net)/GSYH (%) -48,4 -26,9 -44,8 -49,4 -40,6 -53,7 -47,9
Varliklar/GSYH (%) 26,2 25,1 29,4 25,2 231 27,2 27,4
Yiikiimliiliikler/GSYH (%) 74,6 52,0 74,1 74,6 63,7 80,9 75,3
Kaynak: TOME

Tabloda goriildiigii lizere kiiresel kriz sonrast donemde artan kiiresel likidite ve
Tiirkiye ekonomisindeki hizli biiylimeyle birlikte 2012 yili sonunda 422,4 milyar dolara
yiikselen net uluslararasi yatirnm pozisyonu acigt 2013 yili ilk ¢eyreginde 443,9 milyar
dolara yiikselmistir. Ikinci ¢eyrekte FED’in genisletici para politikasindan ¢ikis sinyali

vermesi ve kiiresel likiditenin yon degistirmesiyle birlikte Temmuz ay1 itibariyla net
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uluslararasi yatirim pozisyonu ag¢ig1 418,8 milyar dolara yil sonunda ise 393,7 milyar
dolara gerilemistir. 2014 yilinin Temmuz ay1 itibariyla ise net uluslararasi yatirim
pozisyonu aci181 438,2 milyar dolara ytlikselmistir.

Uluslararas1 yatirnm pozisyonu agigindaki bu dalgalanmada yiikiimliiliiklerin ilk
ceyrekte 21,1 milyar dolar artmasi ve izleyen dort aylik donemde 25,1 milyar dolar
daralmas belirleyici olmustur. 2013 yili Temmuz ay1 itibartyla ilk ¢eyrekten itibaren yurt
icinde dogrudan yatirimlardan kaynaklanan yiikiimliiliiklerin, piyasa degerleri ve doviz
kurundaki degisimin de etkisiyle 23,3 milyar dolar daralmas1 dikkat ¢ekmektedir.

Portfoy yatirimlardan kaynaklanan yilikiimliiliiklerin ise ilk c¢eyrekte 10,5 milyar
dolar artarken izleyen dort aylik donemde 14 milyar dolar azaldigir goriilmektedir. Bu
donem igerisinde varliklarda da sinirli bir artis yasanmustir. 2012 yil sonunda 212,7 milyar
dolar olan varliklar 2013 yil1 ilk ¢eyreginde 217,9 milyar dolara, Temmuz ay1 itibariyla da
219,2 milyar dolara yiikselmistir.

2013’te, Tiirkiye’ye fon akimlarinin aniden yavaslamasi Tiirkiye’nin yeni (ve asagi)
bir dalgalanma siirecine girmesine neden olmustur. Nitekim yabanci sermaye hareketleri
2013 yilinda bir 6nceki yila gore yiizde 69 oraninda gerilemis aylik ortalama girisler 7,5
milyar dolardan 2,4 milyara diigmiistiir.

Yabanci, yerli ve kayit dist sermaye hareketlerini kapsayan toplam sermaye
hareketleri bir yil Oncesine gore gerileme oran1 yiizde 73’tiir. Toplam sermaye
hareketlerinden, iilke disina net faiz-kéar transferlerinin ¢ikarilmasi ile elde edilen net
kaynak aktarimi ise gerileme yiizde 90’a ulasmistir (TCMB, 2013).

Goriildugi tizere tilkemizdeki 6zel tesebbiislere ait yatirimlar dogrudan yatirimlar,
portfoy tiirii yatirimlar ile net hata noksan kalemlerinde meydana gelen degisimlere gore

cok acik bir sekilde degerlendirilebilmektedir.

3.4.4. Dogrudan Yatirimlarin Seyri

Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin tiirlerine gore bakildiginda ise, dogrudan
yatirimlarin son 10 yilda azalirken, portfoy tiirii yatirimlarin arttigi gézlenmektedir. Her ne
kadar Turkiye’ye dogrudan yatirim girislerinde, uzunca bir siiredir devam eden durgun
seyirden sonra 2013 yilinin son ¢eyreginden itibaren 1limli canlanma gézlemlense de, 2014
yilinda bu canlanma bile yerini gerilemeye birakmistir. Asagidaki sekilde Turkiye’ye
2007-2014 yillar1 arasinda giris ve ¢ikis yapan net dogrudan yatirimlar yurt i¢i ve yurt dist

yaninda ortalamasi alinarak gosterilmektedir:

124



Sekil 4. Turkiye’de Dogrudan Yatirimlarin Seyri (2007-2014)

(Milyar ABD dolarr)
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Kaynak: TCMB.

Sekilde gorildiigii iizere iilkeye dogrudan yatirimlar 2007 6ncesindeki seviyesine
2014 yilina kadar hi¢ ¢ikamamis, 6zellikle Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci yatirim
girisi 2008 yili son c¢eyreginden itibaren girdigi azalis egilimini 2013 yilinda da
stirdiirmiistlir. Ayrica 2012 yilinda 12,5 milyar dolar olan dogrudan yabanct yatirim girisi
2013 y1li Temmuz ayi itibartyla 12 aylik bazda 10,4 milyar dolara gerilemistir.

Ote yandan, gegen yil yiiriirliige giren ve yabancilarm yurt iginde gayrimenkul
almasini kolaylastiran kanun degisikligi sayesinde gayrimenkul yatirimlarinda 2012 yilinin
ikinci yaristyla birlikte baslayan artig egilimi 2013 yilinda da devam etmis ve Temmuz ay1
itibartyla 12 aylik bazda 2,7 milyar dolar giris gerceklesmistir. Ancak bu gelismenin
Ulkemize yonelik dogrudan yatirimlarin artisinda oldukea kisitli diizeyde yansimasi oldugu
degerlendirilmektedir.

Sekil 5. Turkiye’ye Gelen Dogrudan Yatirimlarin Kiresel Dagilim
(milyar ABD dolart)
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Kaynak: TCMB.
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2014 yilinin Gguncl ¢eyreginde yurt igine yapilan dogrudan yatirimlar 2,4 milyar
ABD dolar tutarinda gerceklesmistir. Sekilde goriildiigii iizere Asya iilkelerinden gelen
yatirimlarin toplam yatirimlardaki pay1 yiizde 42,7°ye yulkselirken; Avrupa tlkelerinin
toplamdaki pay1 ylizde 55,5’e diigmiistiir.

Dogrudan yatirim girislerinde en 6nemli paya sahip Avro Bolgesi’nde ekonomik
sorunlarin devam etmesi nedeniyle bu bolgeden iilkemize gelen dogrudan yatirimlarda
gorilen diisiis, 2013 yilinin ilk ¢eyreginde de dogrudan yatirimlarda siiregelen yavas seyrin
temel nedenini olusturdugu ileri siiriilmektedir (TCMB, 2014).

Sekil 6. Yurt Disina Agilan Yerli Yatirimlarin Cografi Dagihim
(milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
2013 yil1 dordiincii ¢ceyreginde bir sigrayis gosteren yurt disina yapilan dogrudan
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yatirimlar, 2014 yili ikinci ¢eyreginde, ilk ¢eyrekteki yliksek seviyelerini koruyarak yatay
bir seyir izlemistir. Sekilde gosterildigi iizere s6z konusu yatirimlar, Uglnci ceyrekte
yaklagik 2,1 milyar ABD dolar1 diizeyinde gerceklesirken; Avrupa iilkelerinin pay1 yiizde
21,4’e diismiis, Asya iilkelerinin payi ise yiizde 73,9’a ylikselmistir.

Sonug olarak Tirkiye’ye gelen toplam uluslararast dogrudan yatirnm tutar1 2002
yilina kadar olan dénemde sadece 15 milyar dolar iken, 2003°ten 2013 yili Temmuz ayina
kadar olan donemde yaklasik 8,5 kattan fazla artarak yaklasik 130 milyar ABD dolarina
ulagsmistir (TCMB, 2013).

Ancak kiiresel kriz dncesinde yakalanan anlamli biiyliime ve artigin yerinde yeller
esmektedir. Bu durum spekiilatif nitelik tasimayan dogrudan yatirimlarin {ilke

ekonomisinin gidisatini ¢ok iyi gérmediklerini de diistindiirmektedir.
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3.4.5. Portfoy Tiirii Yatirimlarin Seyri

Ulkeye sicak para olarak giris yapan portfdy tiirii yatinmlara bakildiginda ciddi
oranda dalgalanmalar yasandig1 goriilmektedir. Ozellikle Tiirkiye’de 2013 yili Mayis
ayindan bu yana kiiresel diizeyde para politikalarina iliskin yasanan gelismeler tiim
finansal varliklarin yeniden fiyatlanmasina neden olmustur.

Ancak gelismis iilkelerdeki para politikasina yonelik belirsizliklerin devam etmesi
nedeniyle finansal piyasalardaki oynaklik artmis, bu gelismelere paralel olarak kiiresel
portfdy yatirimlarinda gelismekte olan iilke varliklarinin agirhiinin azaldigr gézlenmistir
(TCMB, 2014).

Sekil 7. ikincil Piyasa Getiri Farklar ve Tiirkiye'nin Goreli Durumu
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Kaynak: JP Morgan, 2015.

Sekilde gosterilen degisimlere enstriman bazinda bakildiginda, yurt disi
yerlesiklerin donem boyunca tiim enstriimanlarda alict olduklar1 goriilmektedir. Bu
donemde, Tirkiye’nin risk priminin, Gelisen Piyasalar Tahvil Endeksi (EMBI+) ortalama
risk priminin altinda kaldig1 ve s6z konusu iki risk priminin yilin ikinci ¢eyreginde azalis

gosterdigi goriilmektedir.
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Sekil 8. Turlerine Gore Portfoy Yatirimlarindaki Degisimler
(milyar ABD dolar1)
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Kaynak: TCMB.

Sekilde goriildiigii tizere 2014 yili Gglncl ¢eyreginde portfoy yatirimlari, Agustos
ayinda kiiresel hareketlere paralel goriilen ¢ikisa ragmen, ¢eyrek genelinde giris yonlii
hareket etmistir (TCMB,2014). Enstriiman bazinda bakildiginda ise, yabancilarin sekilde
gosterilen dénem boyunca tiim enstriimanlarda alic1 olduklar1 izlenmistir. Ozellikle Devlet
Ic Bor¢lanma Senetleri (DIBS) ve Bankacilik sektdriiniin yurt diginda ihrag ettigi tahvil
kaynakl giriglerdeki artis dikkat cekmektedir. Diger sektor yurt dis1 tahvil ihracina, gegen
ceyrekteki durustan sonra, bu ¢geyrekte yeniden baglamistir.

Bu ceyrekte DIBS piyasasinda 1,5 milyar ABD dolar1 net ¢ikis; hisse senedi
piyasasinda 0,2 milyar ABD dolar tutarinda diizeyinde net giris kaydedilmistir. Portfoyiin
vade yapist bir Onceki ceyrege ve bir Onceki yilin ayn1 donemine gore iyilesme
gostermistir.

Yine 2014 yili ikinci g¢eyreginde bankalarin ve diger sektdrlerin yurt disi tahvil
ihraglar yiiksek diizeylerde gerceklesmistir. Yilin ikinci ¢eyreginde bankalarin yurt disinda
tahvil ihraglar1 4,6 milyar ABD dolar seviyesinde gergeklesirken, diger sektorlerin yurt
disinda tahvil ihraglari ise 2,2 milyar ABD dolar1 olmustur.

Ote yandan, yurt dis1 yerlesikler, yurt i¢inde ihra¢ edilen borg senetleriyle ilgili
olarak, sirasiyla bankalardan 36 milyon ABD dolar1 net satim, diger sektérlerden 8 milyon
ABD dolar1 degerinde net alim gerceklestirmislerdir.

Son olarak, bankalarin yurt dis1 tahvil ihraglarinin diger iilkelerle karsilagtirmali

olarak analiz edilebilmesi amaciyla, secilmis gelismekte olan iilkeler 6rneklemi igin,
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bankalar tarafindan yurt disinda ihra¢ edilen menkul degerlerin ilgili {ilkelerin Gayrisafi

Yurt i¢i Hasilalarina oranlar1 asagidaki sekilde gdsterilmistir:

Sekil 9. Bankalar Tarafindan Yurt Disinda Ihra¢ Edilen Menkul Degerlerin GSYIH’ye Oram
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Kaynak: IMF

Sekil 5°te yer alan sonuclarda goriildiigii iizere, iilkemize ait bu oran, gelismekte
olan diger iilkeler icin hesaplanan ortalamanin oldukca iizerinde seyretmektedir. Ozetle,
son yillarda bankalar i¢in alternatif finansman yontemi olarak karsimiza ¢ikan yurt disinda

tahvil ve bono ihraglari, yukarida sunulan verilerde de goriildiigii iizere, artis egilimindedir.

3.4.6. Net Hata Noksan (NHN) Kalemindeki Degisimler

Daha 6nceki bolimlerde anlatildigr {izere net hata-noksan Merkez Bankasi'nin aylik
olarak agikladig cari denge verisinde siniflandirma disinda kalan sermaye hareketlerinin
belirtildigi kalemdir ve hangi yolla iilkeye geldigi ya da tilkeden ¢iktig1 siniflandirilmayan
yatirimlar olarak nitelenmektedir (TCMB, 2014).

Ulkemizi ilgilendiren dis ekonomik konularda bircok degisik sektoriin NHN’ye
etkisi olmaktadir. Ozellikle ancak asil etkileyici olan doviz hareketleri ambargo altinda
[ran’la yapilan kayit dis1 ticaret, Kuzey Irak’la yapilan petrol ticareti, 2000’li yillarda
Rusya ile yapilan bavul ticareti, mahiyeti belirsiz olan yurt dis1 miiteahhitlik hizmetleri,
Ozel doviz gelirleri ile son donemde Rusya ile arttigi ifade edilen kayit disi sermaye
hareketlerinden kaynaklanmaktadir (IKU, 2010: 3).

Turkiye’de ise dovize konu olan islemler sonucunda olusan NHN aslinda bir hata

olarak degil doviz varliklarindaki degisimi ve bu degisimden kaynaklanan pozitif veya
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negatif noksanliklart gostermektedir. Dolayisiyla, NHN kalemi bu noksanliklar
denklestiren bir diizeltme gorevi gérmektedir. Genel anlamda Tiirkiye’de NHN pozitif
olma egilimindedir. Bunun esas nedeni ticarete konu olan ddéviz bazli islemler olarak
gorulmektedir.

Son donemde Tiirkiye’de milyar dolarlik rakamlarla ifade edilen NHN’nin
finansman1 {lilkemize kayit dig1 giren yabanci sermaye akimlarinin da muhasebelestirildigi
bir kalemdir (Boratav, 2009). Nitekim Eggerstedt vd. (1995)’e goére bir Ulkede genel
ekonomik durum kdétiilestiginde 6demeler dengesindeki NHN kaleminin artisa gegmektedir
ve Odemeler dengesi hesaplamalarinda kullanilan bu kalemin {ilkeden yasal sermaye
cikisinin Oonemli bir sebebi oldugunu yaptiklari arastirma sonucunda ileri siirmiislerdir
(Tang, 2007).

Tirkiye’de 1989’dan sonra sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin de
etkisiyle NHN degismelerinde dnemli dalgalanmalar gozlenmeye baslamistir (Yiikseler,
1998:7). Nitekim asagidaki sekilde 1950-2010 yillar1 arasinda iilkemiz 6demeler dengesi
hesaplamalarinda kullanilan net hata noksan kalemindeki degisimlere bakildiginda bu

durum daha net gorilecektir.

Sekil 10. Tiirkiye Odemeler Dengesi Hesaplarinda Net Hata ve Noksan Kalemi
(milyon ABD Dolar1/1950-2010)
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NHN kaleminde 1993 ve 2001 yillarindaki kirilmalarin yasanan krizlere ve doviz

kurundaki volatiliteye bagli oldugu degerlendirilmektedir. Sekilde goriildigi {izere
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krizlerin en yogun yasandig1 yillarda eksilerde gezen NHN kalemi, 2002 yilindan itibaren
pozitif yonde degisimini baglatarak artmaya baglamistir.

Bu yildan 6nce NHN kaleminin negatif olmasi ise 2001 Subat krizinin etkisiyle ters
para ikamesinin yasanmasina baglamak miimkiindiir. Bununla birlikte 2003/4 yilindan
itibaren NHN Kaleminin gittikge pozitif yonde artmasi ve 2005 yilindan baglayarak arti
yonde 2011 yilinda zirve yaptiktan sonra diisiise gegmesi de dikkat ¢ekicidir.

Net hata noksan kalemiyle ilgili degerlendirmelerin daha dikkat ¢ekeni ise bu
kalemde yasanan degisimlere dogrudan yatirimlar, portfoy tiirii yatirimlar ile finansa
hesabinda yasanan degisimlerle bakildiginda daha net anlagilacaktir.

Bu kapsamda 1998-2013 donemindeki Tiirkiye’de gergeklesen 6demeler dengesi
finansal hesaplari, dogrudan yatirimlar, portfoy tiirli yatinmlar ile net hata noksan

kalemindeki degisimler ise asagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 3. Dogrudan ve Portfoy Yatirnmlar ile NHN Karsilastirilmasi (1998-2013)

(Milyon ABD Dolar)
YILLAR 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Finans -1.287 | -377 | 12581 | -1.633 | 1.384 | 3.065 | 13.360 | 19.485
Hesaplar1

Dogrudan 573 138 112 | 2.855 | 939 | 1.222 | 2.005 | 8.967
Yatirimlar

Portfoy -6.711 | 3.429 | 1.022 | -4515 | -593 | 2.465 | 8.023 | 13.437
Yatirimlari

NHN 713 | 1.302 | -2.661 | -2.127 | -758 | 4489 | 838 | 1.964

YILLAR 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Finans 32.064 | 37.272 | 37.521 | 9.089 | 44.543 | 65.972 | 47.490 | 62.394
Hesaplari
Dogrudan | 19567 | 19,041 | 17.213 | 7.076 | 7.594 | 13.822 | 9.150 | 9.791
Yatirimlar
Portfoy

7.415 833 -5.014 227 16.073 | 21.986 | 40.789 | 23.691
Yatirimlari

NHN -228 517 2.912 3.078 928 9.135 1.059 3.065
Kaynak: TCMB Merkezi Bankas1 Verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir, 2014.

Tabloda goriildiigl tizere 1998 yilinda -713 milyon dolar agig1 ifade eden net hata
noksan kalemi yillar iginde 1999 yili hari¢ negatif yonde gittik¢e biiyiimiis; 2000 yilinda -
2,661 milyar dolara, 2001 yilinda -2,127 milyar dolara kadar yiikselmistir. Ac¢iktaki bu
bliylime 2002 yilinda -758 milyon dolara gerilemis ve 2003 yilinda bir anda 4,489 milyar
dolara yiikselmistir.

Pozitif yondeki bu onemli artistan sonra sirasiyla 2004 yilinda 838 milyon dolara
gerilemistir. Net hata noksan kalemi 2005 yilinda 1.964 milyar dolara yeniden ¢ikmis ve
2006 yilinda yeniden -228 milyon dolara gerileyerek pozitiften negatife donmiistiir.
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Kiiresel krizin bagladig1 2007 yilinda net hata noksan kalemi 517 milyon dolar fazla
verirken, 2008 yilinda 2,912 milyar dolara firlamis, 2009 yilinda ise 3,078 milyar
gormiistiir. Biitlin diinyada sermaye hareketleri kiiresel kriz nedeniyle ¢iktiklar1 iilkeye
yonelirken net hata noksan kaleminde boylesine yliksek bir oranda fazlalik yasanmasi
oldukga dikkat cekicidir.

2010 yilinda ise 928 milyon dolarlik fazla veren net hata noksan kalemi 2011
yilinda biitiin 6demeler dengesi hesaplamalarimi alt iist edecek bir sekilde toplam 9,135
milyar dolara yiikselmistir. 2012 yilinda 1,059 milyar dolara ¢ikan bu kalem 2013 yilinda
3,065 milyar dolara yiikselmistir.

Son olarak kiiresel krizin bagladigi 2007 yilindan 2014 yilina kadar gegen donemde
NHN kaleminin Turkiye’de ayn1 donemde toplam doviz gelirlerine oranlanmasiyla elde

edilen hareketleri asagidaki sekilde sunulmustur:

Sekil 11. Net Hata Noksan Kaleminin Toplam Déviz Gelirlerine Oram (2007-2014)
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Kaynak: TCMB.

Sekilde gosterilen Net Hata ve Noksan (NHN) kalemi, 2013 yilinin sonunda 2,8
milyar ABD dolar1 iken 2014 yili birinci geyrekte 8,4 milyar ABD dolar1 seviyesine
yiikselmistir. Ikinci ve iigiincii ¢eyrekteki net hata ve noksan kalemindeki azalis toplam
doviz gelirlerine oranina da yansimistir. Nitekim TCMB son verilerine gore net hata-
noksan kaleminden Turkiye'ye gelen sermaye 2014 yili Ocak-Eylul doneminde 7,8 milyar
ABD dolarina ulasmistir (TCMB, 2014).
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TCMB son verilerine gore net hata-noksan kaleminden Tirkiye'ye gelen sermaye
2014 yili Ocak-Eylul doneminde 7,8 milyar dolara ulagsmistir (TCMB, 2014). Oysa gegen
yilin ayn1 doneminde sadece 2,6 milyar dolar diizeyinde kalan NHN kaleminde yasanan bu
hizli yiikselis Ukrayna ve Kirim krizleri sonrasinda Rusya’dan ¢ikan kayit dis1 yabanci
sermayenin de iilkemize girdigi izlenimine yol agmustir.

Nitekim yaptirimlar devreye girdikten sonra Rusya Merkez Bankasi 2014 yilinda
tilkeden ¢ikan sermayenin 100 milyar dolara ulastigini sdylemektedir. Ayn1 donemde ise
Ozellikle 2014 yilinin son aylarinda Tiirkiye'ye net hata-noksan kaleminden giren para da
oldukca arttig1 yukaridaki sekilde goriilmektedir. Bu durum Rusya'daki kayit dis1 sicak
paranin Tiirkiye'ye geldigi konusunda derin siliphelere neden olmaktadir (JP Morgan,
2015).

Aym sekilde 2011 yilinda NHN’de yasanan 9,3 milyar dolarlik biiyiikliigiin iran’la
yapilan altin ticaretinden kaynaklanmis olabilecegi diisiiniilmektedir (Boratav, 2012).

133



BOLUM IV.
ARASTIRMANIN YONTEMI ve
KRiZ DONEMLERINDE SERMAYE HAREKETLERININ
ANALIZINE YONELIK MODEL ONERIiSi

Aragtirmanin ilk ¢ bolimunde finansal ve ekonomik krizler, bu krizlere neden olan
faktorler, krizleri inceleyen yaklasimlar, uluslararasi sermaye akimlar1 ve kiiresellesen
diinyada uluslararasi1 sermayenin hareketleri teorik olarak incelenmistir.

Arastirmanin bu boliimiinde ise, tezin konusuyla ilgili teorik ve ampirik literattr
tarandiktan sonra krizle sermaye hareketleri arasindaki iliskiyi anlamaya ve tespit etmeye
yonelik ekonometrik modeller onerilerek arastirmanin yontemi agiklanacaktir.

Boylece Turkiye’de 1998-2013 yillar1 arasinda yasanan kriz doénemlerinde
uluslararas1 sermaye hareketlerine neden olan dinamikler ile kriz-sermaye hareketleri

arasindaki iligkiler ampirik yontemlerle tespit edilmeye caligilacaktir.

4.1. TEORIK LITERATURUN TARANMASI

Giliniimiizde wuluslararast1 sermaye akimlarim1 kriz donemlerinde inceleyen
arastirmalarin donemsel olarak degisiklik arz ettikleri, bu anlamda arastirmalarin finansal
serbestlesmenin geniglemesiyle birlikte adeta evrimlestigini ifade etmek mimkainddr.

Uluslararas1 sermaye akimlarma ydnelik literatiir taramasinda bu arastirmalarin
bliyiik boliimiiniin genellikle ekonomik biiyiime ve kalkinmaya odaklandig1 goriilmektedir
(Mathieson ve Suares, 1994; Woodal,1995; Eatwell, 1996; Obstfeld,1996; Bosworth ve
Collins,1999). Ozellikle bu tiir arastirmalarda, gelismekte olan iilkelere yogun bir sekilde
giris yapan uluslararasi sermaye akimlarinin makroekonomik ve finansal alanlarda biiylime
ve kalkinmaya Kkatkisi olup olmadigr arastirilmistir (Obstfeld, 1996; Bayoumi ve
MacDonald, 1995; Besanger vd., 2000).

Yerli ve yabanci literatiirde yaklasik 30-40 yildir kiiresellesmeyle birlikte tartigilan
bu konuda heniiz netlik saglanamamis olup, konuyla ilgili yapilan ampirik ¢aligmalarda
Ozetle uluslararasi sermayenin tiiriine ve yatirim sekline gére ekonomik biiyiimeye katkisi
oldugu konusunda ortiilii bir konsensiis saglanmistir.

Literatiirde incelenen sz konusu arastirmalarin bu tez g¢alismasinin konusunu
birka¢ nedenle ilgilendirdigi goriillmektedir: Bunlardan ilki literatiirde kriz dénemlerinin ve

nedenlerinin tespitinde kullanilan makroekonomik ve finansal oncii/agiklayici gostergeler
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benzerdir. Ikinci olarak ekonomik biiyiimeye neden olmayan sermaye akimlarmin
etkiledigi faktorler pek ala kriz nedeni de olabilmektedir. Ugiincii ve en 6nemli nedeni ise,
uluslararas1 sermaye akimlarinin etkileri ekonomik sistemin biitliiniinde nasil etkilesim
giictine sahip oldugu bilinmeden, bu akimlar1 ayristirarak ampirik analize dahil etmenin
yetersiz olacag diislincesidir.

Literatiirde uluslararasi sermaye akimlariyla kriz iliskisini arastiran ¢aligmalara
bakildiginda, bu ¢alismalarin genelinde uluslararasi sermaye akimlarinin en onemli kriz
nedeni olabileceginin {izerinde duruldugu goriilmektedir (Hoggarth ve Sterne, 1997).

Bu ylzden literatlirde konuyla ilgili yapilan pek ¢ok aragtirmada, 6zellikle 1996-
2001 yillar1 arasinda Asya, Latin Amerika {ilkeleriyle Rusya ve Tiirkiye’de yasanan
krizlerden sonra uluslararasi sermaye akimlarinin krizle arasindaki iliskiye odaklanildigi
gorulmektedir (Motta ve Norman, 1996; Rodrik ve Velasco, 1999; Blomstrom ve Kokko,
1997; Velde ve Bezemer, 2004).

Ancak bu alanda yapilan arastirmalarda tipki ekonomik biiylimeye katkisinda
oldugu gibi kesin bir yargiya ulagamadigr goriilmiistir. Diger bir ifadeyle bu tiir
arastirmalara gore, krizi agiklayan degiskenlerle sermaye akimina neden olan degiskenlerin
birbirine olan etkileri, her iki ana degisken arasindaki baglant1 ve nedenselligi hakkinda
kesin bir bilgi vermedigi goriilmistir (Obstfeld, 1996; Motta ve Norman, 1996;
Blomstrom ve Kokko, 1997; Besanger vd., 2000;Velde ve Bezemer, 2004).

Literatiirde li¢iincli grupta yer alan arastirmalarda ise sermaye akimlarini olusturan
ve biitge, cari agik ile ddemeler dengesinde varliklar ve pasifler boliimiinde yer alan
kalemlere gore yapilan ayristirmalara odaklamildigi goriilmektedir. Iste bu tez
aragtirmasinin modelini ve amacini bu tiir ayristirmaya dayali kriz sermaye hareketlerini
inceleyen literatiir olusturmaktadir.

Literatiirde oldukga kisith sayidaki kriz sermaye hareketleri iligkisini inceleyen bu
tir aragtirmalarda uluslararasi sermaye akimlarinin biitge hesaplamalarinda 6demeler
dengesi  kalemleri {izerinden ayristirarak kriz  donemlerinde degerlendirildigi
gorilmektedir. Ayrica bu tiir arastirmalar sonucunda uluslararas1 sermaye akimlarinin
O0demeler dengesi hesaplamalar1 i¢inde kalan kalemleri baz alinarak iilkede yasanan kriz
donemlerindeki farkli yondeki seyrinin daha dogru tespit edilecegi savunulmaktadir.

Bu kapsamda arastirmanin teorik ¢ercevesini olusturmaya yonelik literatiir
taramasini, dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlarinin kriz dénemlerindeki hareketleri

seklinde iki baglik altinda incelemek miimkiindiir:
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4.1.1. Kriz Donemlerinde Dogrudan Sermaye Hareketleri

Glinlimiizde hizla bliyliyen tiim ekonomiler dis ticaret ve cari islem agiklarini
kapatmak i¢in kisa vadeli de olsa uluslararasi sermayenin ekonomilerine gelmesi icin ¢aba
sarf etmeye baslamislardir (Eratas ve Oztekin, 2010:58).

1990’11 yillarin basindan itibaren bu c¢abalar sonu¢ vermis ve gelismekte olan
tilkeler dogrudan yatirimlarla  bor¢lanma  ylikiimliliigiine girmeden  yatirim
gereksinimlerini  karsilama, sermaye ve teknoloji acgiklarini giderme imkéanina
kavugmuslardir (OECD, 2001:208).

Ozellikle dogrudan yatirimlarr fakir iilkelerdeki sermaye aciginin kapatilmasinda
onemli bir kaynak olma 6zelliginden dolay1 portfoy yatirimlari ya da dis bor¢lanmaya gore
onemli avantajlari bulunmaktadir. Ornegin dogrudan yatirimlarla ekonomide {iretim
kapasitesi artarken, diger yandan da yeni istihdam alanlar1 olusmaktadir (Neuhaus,
2006:11).

Dogrudan sermaye yatirimlar1 iilkeye teknoloji transferini de saglamaktadir.
Getirdikleri yeni teknoloji pozitif digsallik saglayarak zaman iginde yerel firmalarin da
kullannmina girecek ve rekabet giicli kazanacaklardir. Ayrica iilkeye gelen yeni
teknolojilerle daha once kullanilamayan kaynaklarin da kullanilma imkani1 dogacaktir
(Kumar ve Pradhan, 2002:24-26).

Ote yandan yerel firmalar rekabet kosullarinda maliyetlerini diisiirme, kalite ve
standard1 yiikseltme ¢abasina girecegi icin daha etkin calismaya baglayacaklardir
(Smarzynska, 2002:6). Boylece teknoloji transferi tlke ekonomisinin biiyiimesine katki
saglayacaktir. Dolayisiyla ekonomiye giren dogrudan yatirimlar, iiretim teknolojileri
alaninda yerel firmalara ne kadar ¢ok yayilirsa, o ililkedeki ekonomik biiylime etkisi o denli
artacaktir (Johnson, 2006:9).

Ancak yabanci yatirirm tamamlandiktan sonra 6zellikle ¢ok uluslu firmalar yiiksek
kar amaciyla hammadde ya da ara mal ithalat1 yaparak {iretim siirecinde kullanabilmekte,
bu da yerli kaynaklarin atil kalmasimna ve disa bagimliligin artmasina neden olmaktadir
(Neuhaus, 2006:11).

Goriildugi gibi dogrudan yatirimlarin ekonomiye pek ¢ok alanda olumlu etkileri
bulunmaktadir. Ancak literatiirde bu olumlu etkilerinin yaninda dogrudan yatirimlarin
olumsuz etkilerinden de bahsedilmektedir: Ornegin ¢ok uluslu firmalar gelismekte olan

ulkelerde niteliksiz isgiicii orani yiiksek oldugu i¢in nitelikli isgiici gerektiren iiretim
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stirecini ana iilkeden gergeklestirmekte, bu durum ana iilkeden yatirim yapilan gelismekte
olan iilkeye ara mal ihracatina neden olmaktadir (Kokko, 2002:156-157).

Diger bir olumsuzluk ise ekonomideki kriz donemlerinde uluslararasi sermaye
sahiplerinin iilke ekonomisindeki tecriibe ve ortakliklarindan yararlanarak yok pahasina
denilecek bir seviyede alimlar yapabilme olanagi kazanmasidir. Ornegin kriz déneminde
yerel firmalarin finansal giigliiklere diismesini firsat bilen ve finansman giiciinii koruyan
uluslararast yatirimcilar, yerel firmalarin hisselerini ¢ok wucuz bir fiyatla ele
gecirebilmektedir (Loungani ve Razin, 2001).

Ayrica finansal sektorlere yonelen yabanci sermayenin yine yerel c¢alisanlar
aracilifiyla yerlesik yatirnmci olarak finansal sektorlerde manipiilasyonlar da
yapabilmektedir (Goldberg, 2003:2). Bu tir manipilasyon ve spekilatif ataklar ise pek ¢ok
yerlesik yatirnmci tarafindan tedirginlige neden olabilmekte ve ekonomilerin kirilganhigi
aratabilmektedir.

Kavramsal ¢erceve degerlendirildikten sonra uluslararasi sermaye akimlariyla
ekonomik biiyiime, yerlesik yatirimlar ve kriz olgusu arasindaki iligkiyi betimlemeye
calisan arastirmalara bakmak yerinde olacaktir.

Papanek, (1973), gelismekte olan 85 iilkeyi kapsayan analizinde dogrudan
yatirimlardaki artiglarin, yurt i¢i tasarruflar1 azalttifini savunmus ve ayrica bir ekonomiye
giren dis yardimlarin, 6zel yabanci sermaye girislerinin ve diger sermaye girislerinin ulusal
tasarruflar digladigini ifade etmistir (Papanek, 1973).

Rand ve Tarp (2002), dogrudan yatirimlarla biiyiime arasinda bilinen geleneksel
iliskinin var olmadigindan hareketle, yerlesiklerin yurt i¢i yatirnmlariyla dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda bir iligski bulunmadigi sonucuna ulagilmigtir.

Uluslararas1 sermaye akimlarmin ekonomik dalgalanmalar1 siddetlendirecegi ve
krizleri yayma gibi sorunlar nedeniyle yerlesik sermaye birikimlerini ve ulusal ekonomiyi
olumsuz yonde etkileyecegi belirtmektedirler (Schmukler, 2008:65; Stiglitz, 2006:1079;
Klein 2007; Klein ve Olivei, 2008).

Buna karsilik Vanessche (2004) ise 1980-1997 siirecinde 65 iilke i¢in yaptigi
incelemede uluslararasi finansal biitiinlesmenin gelismis iilkelerde oldugu kadar gelismekte
olan ulkelerde de yurt ici finansal gelismisligi destekleyecegine yonelik bulgulara
ulagsmistir (Arestis ve Caner, 2005: 95; Quinn ve Toyoda, 2008).
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Razin (2002), toplam 64 iilke iizerine yapmis oldugu analizlerde, dogrudan
yatirimlarin portfOy tiirii finansal yatirimlara oranla, hem yerlesik sermaye birikimine hem
de ekonomik biiyiimeye daha fazla katki yaptigini belirtmislerdir.

Yao ve Wei (2007), ozellikle dogrudan yatirimlarin yeni sanayilesen {iilkelerin
biiyiimelerini hizlandirdigint ve Cin’in son yillardaki hizli biiylimesinin, bu durumu
aciklayan en iyi 6rnek oldugunu savunmustur.

Yine Vu ve Noy (2008) altt OECD iilkesini kapsayan bir analiz gerc¢eklestirmisler
ve dogrudan yatirimlarin hem dogrudan hem de dolayli olarak ekonomik biiylimeyi olumlu
etkiledigi ve ayrica yerlesiklerin yatirnmlarini da biiyiittiigii sonucuna ulasmislardir.

Bununla birlikte, Yang (2008) 110 iilke lizerine yaptig1 calismasi sonucunda
dogrudan yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerine etkisinin zaman ve mekana gore
degisiklik gosterdigini bulmustur. Buna paralel olarak Carkovic ve Levine (2005)
dogrudan yatirimlarin biiyiime {izerinde pozitif etki yarattigi konusunda giiglii bir kanit
bulamamislardir. Benzer sekilde Herzer vd. (2008) gelismekte olan iilkelerde dogrudan
yatirimlar ile kisi basina gelir, egitim, disa agiklik, finansal piyasa gelismisligi arasinda
belirgin bir iligskiye rastlamamislardir.

Literatiirde, Tiirkiye ekonomisi i¢in kriz dinamikleri ile uluslararasi sermaye
akimlart arasindaki iligkiyi inceleyen c¢alismalara bakildiginda, bu caligmalarin biiyiik
cogunlugunun teorik bazda kaldig1 ve herhangi bir ekonometrik yontemle bu etkilesimin
varligin1 ve yoniinii analiz eden sinirlt sayida ¢alismanin oldugu goriilmektedir.

Bu calismalardan biri olan Ozatay ve Sak (2002), 1977-1999 dénemi ceyrek
donemlik verilerle Turkiye ekonomisine yirmi yillik donemde giris yapan dogrudan
sermaye akimlarinin hareketlerini degerlendirmis, arastirma sonucunda dogrudan sermaye
yatirimlariyla ekonomik biiyiime arasinda bir gelismenin ortaya ¢ikmadigin
belirlemislerdir.

Onur (2005), dogrudan sermaye akimlarinin biiyiik oranda iilkeye giris yaptig1 2003
yilinda bu akimlarin iilke GSMH’de ve finansal kalkinmasinda katkisinin oldugu
bulgusuna ulagmustir.

Ugak (2006), ise GSYIH degisimi ile artis gdsteren sicak para akimi arasinda uzun
donemli bir iligkinin varlifina deginmis ve sicak para girislerinin ekonomik biiyiimenin
nedeni oldugu sonucuna ulagmaistir.

Yaprakhi (2007), kullandig1 es biitiinlesme, Granger nedensellik ve vektor hata

diizeltme modeli sonucunda yabanci sermaye artiglariyla, ekonomik biiyliime orani
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arasindaki iligkinin pozitif igaretli olmasina ragmen diger gostergelere bakarak sermaye
akimlarindaki artisin ekonomik biiylime ile etkilesiminin negatif yonlii oldugunu
sOylemistir.

Apak ve Ucgak (2007), arastirmasinda dogrudan sermaye akimlarindaki artigin
ardindan Tiirkiye’de makroekonomik parametreleri lizerinde dis faktdrlerin olumlu yonde
gelismeler kaydettigini belirtmistir. Ayn1 sekilde Demir vd.(2007), Ozatay ve Sak (2002)
caligmalarinin da eristigi bu bulguya isaret etmektedir.

Altintas ve Ayricay (2009) arastirmasinda sonucunda dogrudan yabanci sermaye
akimlarindaki artigla {ilkedeki reel biiyiime orani, finansal gelismislik, dis agiklik ve reel
faiz oranlar1 gibi degiskenlerle arasinda uzun donemli bir iliskinin olmadigi sonucuna
ulagmustir.

Agir (2010), dogrudan sermaye akimlarinin girislerindeki artisin iilkedeki
ekonomik biiylimeyi gosteren degiskenlere uzun dénemdeki etkisinin pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bulurken, bu etkilesim kisa donemde tersine dondiigiinii ileri siirmektedir.

Goriildugi tizere Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde dogrudan yatirimlarin
orani ¢ok fazla biiylimemekte ve gelismemektedir. Hal boyle olunca da kriz donemlerinde
de zaten yetersiz olan dogrudan yatirimlar bu olumsuz donemden portfoy tiirii sermaye
akimina gore daha uzun vadede etkilenmektedir (Aysan ve Sanli, 2008:95).

Ote yandan literatiirde dogrudan yatirmlarin kriz nedeni olduguna dair yapilan
arastirmalara bakildiginda; Thanoon ve Baharumshah, (2005), arastirmasina gore kisa
vadeli dogrudan sermaye hareketlerinin gelismekte olan Ulkelerin (Malezya gibi) iktisadi
biiylimesini hizlandirdig1 goriiliirken; bazi gelismekte olan iilkelerde ise (Hindistan gibi),
cesitli finansal krizlere neden oldugu sonucuna ulasilmistir (Thanoon ve Baharumshabh,
2005:7).

Feltenstein, Rochon ve Shamloo (2010) arastirmalarinda bir grup tlkedeki
makroekonomik degiskenlerde meydana gelen bozulmalarin yasandigi kriz donemlerinde,
dogrudan yabanct sermaye akimlarinda ne gibi bir degisim iginde olacagini
arastirmiglardir. Arastirma sonucunda oOzellikle para piyasalarinda siklikla spekiilatif
ataklarin oldugu para krizi donemlerinde enflasyon, para arzi, biitge ve ticaret dengesi gibi
makro verilerdeki olumsuz yondeki degisimlerin, dogrudan sermaye akimlarinda
azalmalara ve kagislara neden oldugu ortaya konulmustur (Feltenstein, vd., 2010:34).

Buna karsilik Edwards, (2001) Rusya krizi arastirmasinda, Ramirez (2006)
Meksika, Djankov ve Hoekman (2000) Cek Cumhuriyeti, Marwah ve Klein (1996)
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Hindistan, Cuadros vd. (2004) Latin Amerika Ulkeleri, Fedderke ve Romm (2006) Guney
Afrika’da yasanan krizlerde dogrudan yatirimlarin kriz donemlerinde kisa vadede fazla
etkilenmedigini belirtmislerdir.

Literatiir taramas1 sonucunda, dogrudan sermaye akimlarinin kriz donemlerinde ani
cikiglar sergilemedigi, bu nedenle kriz nedeni olarak goriilmemekle birlikte, kriz sonrasi
donemde eger ekonomilerdeki kirilganliklar devam ederse girdigi ekonomiden ¢ikis

yapmayi tercih edebilecegi goriilmiistiir.

4.1.2. Kriz Donemlerinde Portféy Turu Sermaye Hareketleri

Kiiresellesen diinya ekonomilerinin genelinde 1990’l1 yillardan itibaren faiz
oranlarinda belirgin bir diisiis gozlenmis, bilhassa diinyanin ekonomik patronu sayilan
ABD’de bu durum iyiden iyiye hissedilmistir.

Bu donemde uluslararasi sermaye, portfoy cesitlenmesi kanaliyla ve risklerin
dagitilmas: giidiisiiniin de etkisiyle kiiresellesme siirecinde diinya piyasalari merkezlerin
disina yayilmistir (Krueger, 2002:2).

Portfoy tiiri sermaye akimlarinin yatirim harcamalarimin  finansmaninda
kullanilmast milli geliri arttiric1 etkilere sahiptir. Ancak sermaye akimlarinin milli geliri
arttirict  etkiye sahip olabilmesi i¢in, s6z konusu akimlarin uzun vadeli olmasi
gerekmektedir. Faiz arbitrajindan kaynaklanan kisa vadeli sermaye akimlart spekiilatif bir
yapiya sahiptir ve kisa vadeli sermaye akimlar1 ile elde edilen fonlar, genellikle cari
islemler bilangosunun finansmaninda kullanilmaktadir.

Ancak 90’11 yillarda cari islemlerin finansmani ve olumlu dissal etkileri nedeniyle
arzu edilen portfoy yatirimlari, bu donemde girdikleri gelismekte olan {ilkelerde uzun siire
kalma egilimi gostermemislerdir. Oysa uzun siireli ve kalic1 yabanci yatirirm gereksinimi
olan bu tiir iilkelerin ekonomilerinden geldikleri gibi aniden ¢ikis yapan portfoy tiiri
yatirimcilar s6z konusu ekonomilere zarar vererek ¢iktiklar: goriilmiistiir.

Bu zararin gesitli sebepleri bulunmaktadir. Ornegin portfoy yatirimlari ekonomiye
giris yaparken, ulusal paranin kisa siirede degerlenmesine neden olmakta, suni olarak
degerlenen ulusal para ihracat¢iya uluslararasi piyasalarda rekabet giicii kaybettirerek
ihracat tizerinde daraltici etki yapmaktadir. Bu yilizden iilke ekonomisindeki dis ticaret
aciklar1 giderek artar ve cari agiklar telafisi gii¢ diizeylere yiikselebilir (World Bank,
1997:85).
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Nitekim bu nedenle portfdy tiirii sermayenin yogun giris yaptig1 iilkelerde (Ornegin
Guney Kore, Endonezya, Singapur’da 1996-1997 yillarinda) meydana gelen cari agiklari
bu tiir sermayenin aniden ¢ikma egiliminde oldugu donemlerde ekonomileri doviz krizine
stiriiklemistir (Lopez ve Large. 1999:2).

Bdylece 2000’11 yillarda diisiik ve orta gelir grubunda yer alan iilkelerde, dogrudan
yatirimlarin giderek arttig1 buna karsilik portfoy yatirimlari ise azalmaya baglamistir. Fakat
bu durumda sermaye akimlarinin kriz donemlerinde degisen dis c¢evre baskisin
etkilememis ve yiiksek diizeyde yabanci sermaye alan gelismekte olan iilkeler -6zellikle
portfoy yatirimlari- kiiresel boyutta yasanan dis soklardan ve krizlerden ¢ok fazla
etkilenmeye devam etmistir (World Bank, 2006).

Uluslararas1 Portfoy Dengesi yaklasimina gore, ulusal ekonomilerde faiz oranlari
diinya faiz oranlarmin {iizerinde belirlendiginde, iilkeye sermaye girisi olmakta; faiz
oranlar1 diinya faiz oranlarinin altinda belirlendiginde ise sermaye c¢ikislar1 s6z konusu
olmaktadir (Buch, 1999:635).

Bu kapsamda Tirkiye’de baz alinan donemlerde yasanan krizlerin hemen
oncesinde portfoy yatirimlarinda 6nemli sayilabilecek artiglar ortaya ¢ikarken, krizden ¢ok
kisa zaman Once ve kriz esnasinda ¢ok Onemli oranda ¢ikiglar yasanmistir. Bu durum
portfoy yatirimlarinin ekonomimize giris ve ¢ikiginin kriz déonemlerinde dalgali bir seyir
izledigini gostermektedir. Bu anlamda Tiirkiye’de yapilan arastirmalarda uluslararasi
sermaye akimlarinin ekonomik ve finansal etkileri tartisilmistir: Ornegin Barisik ve
Sarkgiinesi (2009) uluslararas1 sermayenin iilkedeki finansal piyasalara etkisini bankacilik
sektoru Uzerinden, 1990-2007 dénemleri igin incelemis, dogrudan yatirimlarin ve portfoy
yatirimlariin yerli bankalarin sermayelerini gliglendirdigi sonucuna varmiglardir.

Bununla birlikte, sermaye girislerinin yurt i¢i tasarruflari engelledigi ve potansiyel
olarak, enflasyonist baski yarattigi, déviz kurlarinin dengesini bozarak makroekonomik
istikrarsizliklara neden oldugu da bilinmektedir. insel ve Sungur (2003), 1989-1999 yillar1
arasinda sermaye akimlarinin Tiirkiye’nin  makroekonomik gostergeleri Uzerindeki
etkilerini incelemistir. Arastirma sonucunda sermaye hareketlerinin  ekonomik
gostergelerde oynakliklari arttirdigi, ekonomik faaliyetlere kisa vadeli bakis getirdikleri ve
istikrarsizligin artmasinda rol oynadiklar1 sonucuna varilmistir.

Aym sekilde Ornek, (2006) Tiirkiye’nin 1996-2006 dénemlerine ait, ¢alismasinda

dogrudan yatirimlarin yurt ici tasarruflar1 ve ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigi;
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kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik biiylimeyi pozitif, yurt i¢i tasarruflar1 negatif
yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir.

1998 Rusya Krizi, Kasim 2000 ve Subat 2001 bankacilik ve finans krizleri
Tirkiye’den portféy yatirimlarimin 6nemli oranlarda ¢ikis gosterdigi donemler olmustur.
Ik olarak Rusya krizlerinin oldugu 1998 yilinda Tiirkiye’den portfoy tiirii sermaye cikist
net 6,7 milyar dolara kadar ylikselmistir.

Tiirk ekonomisine girislere bakildiginda ise iilkeye 2000 yilinda 1 milyar dolarlik
net portfoy yatirimlarinin girdigi goriilmektedir (TCMB, 2001). Ancak 2000 yil1 sonuna
gelindiginde iilkedeki cari agik 9,8 milyar dolar1 bulurken dis bor¢ hacmi 114,3 milyar
dolar olmustur. Bu durum sermaye girislerini olumsuz etkileyerek kisa vadeli faiz
oranlarinin artmasina neden olmus ve portféylerindeki devlet i¢ bor¢clanma senetlerini kisa
vadeli kaynaklarla temin eden bankalarin mali yapilar1 bozulmaya baglamistir.

Likidite sikintis1 nedeniyle Hazine borglanma araglarini ellerinden ¢ikartmak
zorunda kalan bankalar biiyiik kayiplara ugrama pahasina bunlari nakite c¢evirmeye
baslamis, giderek artan likidite darlig1 bankalar1 daha yiiksek faiz oranlariyla fon talebine
zorlamistir.

Boylece gelismelerden endiseye kapilan yabancilar Hazine borglanma araglarini
hizla satarak Tiirkiye'den ¢ikmaya baslamislardir. Buna ilave olarak bankalarin yurt dist
fonlar1 da dagilma siirecine girmis, bir yandan bu fonlara ortak olan yabanci bankalar
paralarin1 alarak ekonomiyi terk ederken, diger yandan fonlardaki Hazine bor¢lanma
araclarinin  fonlanmasi da yerli bankalarin {izerine kalmasi faizler daha da yiikselterek
ekonominin krize girmesine neden olmustur (Carike¢1, 2008:1).

Iste 2001 yilindaki ikiz kriz déneminde iilkeden bu sekilde ¢ikan portfoy tiri
yatirimlar 4,5 milyar dolar civarina kadar ytikselmistir. Ayni yil bu ¢ikis devam etmis ve
yi1l sonunda 5,5 milyar dolar1 bulmustur. Bu ¢ikislarin ekonomiye verdigi hasar ise ancak
cok yiksek oranli faiz ve 7,5 milyar dolar biyiikliigiindeki ek IMF kredisi ile
durdurulabilmistir (Bast1, 2006:117).

Bununla birlikte ikiz krizler sonrasi1 donemde Tiirkiye’ye yonelik portfoy
yatirimlart kriz dncesi doneme gore daha biiyiik oranlarda yine artmistir. Ornegin 2003
yilinda yaklagik olarak 2,5 milyar dolar olan portfoy yatirimlari, 2004 yilinda 8 milyar
dolara; 2005 yilinda ise 13,5 milyar dolara yiikselmistir. Bu yiikseliste siiphesiz Tiirkiye’de
uygulanmakta olan IMF destekli ekonomik program, iilkenin i¢inde bulundugu siyasi

istikrara bagl olan makro ekonomik biiyiikliiklerindeki iyilesme ve her seyden onemlisi
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diinya ekonomisindeki olumlu gelismelere bagli olarak uluslararas: likiditenin bol olusu
etkili olmustur (Cariket, 2008:1).

Ilerleyen yillarda ABD kiiresel krizinin 6ncesinde ve sonrasinda kriz &ncesi 1liml
bir seyir izleyen Tirkiye’ye yonelik net portfdy yatirimlarinin milli gelire orant %1
seviyelerindeyken, 2007-2008 yillarinda (kiiresel kriz zamaninda) yine dalgali seyir
izleyerek hem giris hem de ¢ikis yasanmis, fakat kriz sonrasinda 6zellikle 2008 yilindan
sonra s0z konusu oran %3 seviyelerine ¢ikmistir (Karluk, 2009:428).

Goriildugi tizere kavramsal ¢ergevede portfoy tiirii yatirimlar kriz donemlerinde ani
cikis sergilemekte, neden olduklar1 finansal bosluk da finansal krize girme riskini
arttirabilmektedir (Insel ve Sungur, 2003; Kaya ve Y1lmaz, 2003).

Literatiirde bu anlamda yapilan arastirmalara bakildiginda su sonuglara ulasildigi
gorilmiistiir:

Rodrik ve Velasco (1999), portfoy tiirii kisa vadeli sermaye giriglerinin hem
ekonomiler iizerinde olumsuz etkiler yaratacagini, hem de yerli sermayenin kugulmesine
neden olacagini belirtmislerdir.

Jordan ve Fiona (1998) arastirmasinda, portfoy tiirii yabanci girislerindeki artisin
yerli sermaye akimlarini yavaglattigi ya da tam tersi durumda, portfoy tiirli yabanci
sermaye girislerindeki azalmanin yurt i¢i yatirnmlari arttirdigi ortaya konulmustur (Jordan
ve Fiona, 1998:84).

Bunun aksini ifade eden arastirmalar da yapilmistir. Ornegin Hendricks ve Singhal
(2005) Amerikan firmalar i¢in tedarik zinciri aksamalarinin pazarin ¢oktiigiintin ilan
edilmesinden bir yi1l dncesinden baglayarak ii¢ yillik donemde kiimiilatif anormal borsa
getirilerinin %40’ma mal olmasina ragmen bu tiir portfoy aciklarinin yerlesik sermaye
tarafindan dolduruldugunu ortaya koymuslardir (Hendricks ve Singhal, 2005).

Yang (2002) 9 iilke tizerine yaptigi karsilastirmali analizde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin 6rnege dahil edilen biitiin {ilkelerin yerlesik sermaye olusumunu
olumlu etkiledigini bulurken, portfoy tiirii finansal sermaye hareketlerinin yerlesik sermaye

birikimi ve ekonomik biiyiime iizerinde net bir katkisinin olmadigi sonucuna ulagsmustir.
4.2. AMPIRIK LITERATURUN TARANMASI VE MODEL ONERILERI

Arastirma kapsaminda, “Kriz donemlerinde uluslararasi sermaye akimlarinin temel

dinamikleri nelerdir?” ve “Krizin, kiiresel veya ulusal nitelikte olmasi uluslararasi sermaye
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hareketlerini nasil etkiler? sorularini yanitlamak amaciyla dort temel ekonometrik model
onerilecektir.

Uygulanacak ckonometrik modeller araciligiyla, Tirkiye’de 1998-2013 yillar
arasinda yasanan kiiresel ve ulusal kriz donemlerinde, uluslararasi sermaye akimlarinin
hareketleri ve bu hareketlere neden olan dinamikler tespit edilmeye calisilacaktir.

Bu kapsamda ilk olarak, kriz donemleri ve degiskenlerini tespit etmeye yonelik
ampirik literatiir taranarak arastirmada kullanilacak EMP kriz modeli ve degiskenleri tespit
edilecektir.

Ampirik literatlir taramasinin ikinci boliimiinde, net sermaye hareketlerini girisler
ve cikislar seklinde ikili yontemle ayristiran standart metodolojiden farkli olarak; briit
sermaye hareketlerini olusturan ve 6demeler dengesi hesaplamalarinda yer alan kalemlere
gore dortlii ayrigtirarak hesaplayan bir model onerilecektir.

Uciincii asamada ise kriz donemlerinde uluslararasi sermaye hareketlerini tahmin
etmeye dayali aragtirma modelinde kullanilacak ekonometrik testler yine konuyla ilgili
literattir taranarak belirlenecektir.

Sonug¢ olarak bu boéliimde hem c¢alismada kullanilacak yontem ve teknikler
aciklanacak; hem de ekonometrik analizde kullanilacak modellerin literatiirde gegen teorik

alt yapis1 hakkinda kapsamli bilgiler verilmeye ¢aligiimustir.

4.2.1. Sermaye Hareketlerine iliskin Literatiir Taramasi

Literatiirde uluslararas1 sermaye akimlariyla kriz iliskisinin genellikle nedensellik
iligkisi cergevesinde ele alan calismalarin ¢ok yogun bir sekilde yapildigi goriilmektedir.
Bu kapsamda Eichengreen vd. (1996), 20 sanayilesmis iilkenin 1959-1993 yillarina ait
makroekonomik ve politik verilerini kullandiklar1 ¢alismalarinda, diinyanin herhangi bir
yerinde ortaya ¢ikan bir spekiilatif saldirinin, baska bir yerde ulusal para iizerinde bir atak
olma olasiligini %8 artirdig1 sonucuna ulagsmislardir.

Rodrik ve Velasco (1999), kisa vadeli borcun nedenleri ve sonuglart ile ilgili olarak
yaptiklari, 1988-1998 déneminde 32 yikselen piyasa ekonomisini kapsayan analizlerinin
sonucunda, kisa vadeli sermaye hareketlerinin olumsuz etkilerini ortaya koymuslardir.
Analiz, kisa vadeli borg¢larin rezervlere oraninin finansal krizlerin kuvvetli bir habercisi
oldugunu ve yabanci bankalara olan kisa vadeli borg¢lar1 rezervlerini gegen tilkelerin ani ve
bliylik bir ters sermaye akimi yasamaya normalden 3 kat daha yatkin oldugunu

gOstermistir.
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Corbo ve Hernandez, (1996) yilinda, kisa donem sermaye hareketlerinin ekonomik
biiyiimeyi olumsuz etkiledigini, dolayisiyla kisa donem sermaye hareketlerinin kontrol
edilmesi gerektigini ifade etmislerdir.

Razin, Sadka ve Yuen (1999) dogrudan yatirimlarla ilgili c¢alismalar
incelendiginde, dogrudan yatirimlarin ekonomik biiyliime {izerinde sadece pozitif degil
negatif etkiler de yaratabilecegi vurgulanmistir.

Rodrik ve Velasco (1999), kisa vadeli sermaye girislerinin ekonomiler iizerinde
olumsuz etkiler yaratacagini belirtmislerdir. Prasad vd. (2003) arastirmalarinda belirttigi
tizere, kurumsal cercevesi zayif olan bir ekonomiye yogun bir sekilde giren uluslararasi
sermaye akimlar1 bu iilkede kisa siire i¢inde finansal agiklik ve krizlere neden olabilecektir.

Bununla birlikte yukarida Ozetlenen arastirmalarda krizin kaynagi ya da krizi
olusturan faktorler olarak uluslararas1 sermaye hareketleri incelendigi goriilmektedir. Bu
durumda yapilan aragtirmalarin bagimli degiskeni kriz ve kriz faktorleri olurken bagimsiz
degiskeni ise net sermaye akimlar1 olmaktadir. Ayrica bu tarz aragtirmalarda dikkat ¢eken
diger bir nokta ise kriz-sermaye akimlar1 iligkisi arastirmalarinda briit sermaye hareketleri
yerine kaynagi belli olmayan net sermaye akimlarina gére ekonometrik analizlerin
yapilmis olmasidir.

Oysa son yillarda meydana gelen iiglincii kusak krizleri aciklamaya yonelik
sermaye hareketlerinin net ve briit seklinde ayristirilmasi yapilmamis ve bu durum yapilan
analizlerin sonucuna olumsuz yonde etki etmistir (Barro vd. 1992; Calvo 1998, Dooley
2000; Aghion vd. 2004; Burnside vd.2004).

Nitekim literatirde kriz donemlerindeki sermaye hareketlerinin  yonlna,
sermayenin niteligine gore inceleyen ve sermaye hareketlerini net-briit sermaye seklinde
ayristirmaya tabi tutan arastirmalar son derece yayginlasmaya baslamistir (Kraay vd. 2005;
Lane ve Milesi-Ferretti 2007; Cowan vd., 2008; Rothenberg ve Warnock 2011; Forbes ve
Warnock 2012; Broner vd., 2011).

Ozellikle Barro vd. (1992) ile Aghion vd. (2004) teorik ¢alismalarinda; Burnside
vd. (2004) ile Bordo vd. (2010) ampirik caligmalarinda kriz dénemlerinde sadece briit
sermaye girisleri iizerine odaklanmustir.

Broner vd., (2011) krizler esnasinda briit sermaye akislarinin net akislara kiyasla
kiictilme baglaminda devresel oldugu gibi biiylik ve dalgali oldugunu gostermistir.

Rothenberg ve Warnock (2011) orneklerindeki ani duruslarin asagir yukari yarisinin
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sermaye girigleri veya “gercek ani duruslardaki diisiisten ziyade sermaye ¢ikiglarinin
arttigin1 yansittigini ortaya koymustur (Faucette vd., 2005).

Cowan vd. (2008) orneklerinde farkli tanimlar kullanarak sermaye girislerini %58
olarak agiklarken sermaye ¢ikis dalgalanmalarimi ani  duruslarin @ %18’1 olarak
saptamiglardir. Forbes ve Warnock (2012), sermaye akislarinda “dalgalanma”, “durma”,
“ucus” ve “kemer sikma” boliimleri {lizerine calima yapmis ve sirasiyla sermaye
girislerinin keskin artis ve diisiislerini, sermaye ¢ikislarinin keskin ¢ikis ve diisiislerini
tanimlamastir.

Broner vd., (2011) arastirmasinda gelismis ve gelismekte olan ({ilkelerde
1970'lerden itibaren yerli ve yabanci yatirimcilar tarafindan gerceklestirilen sermaye giris
ve ¢ikislart analiz edilmistir. Broner vd., (2011) arastirmasina gore, kriz donemlerinde briit
sermaye akislar1 agisindan bakildiginda, yabancilarin sermaye ¢ikislar1 artarken, yerli
yatirimcilarin  sermaye giriglerinin bu bosluklart doldurdugu ve bu durumun mutlak
anlamda net sermaye akislarina bakilarak anlasilamayacagini vurguladiklart gortilmektedir
(Lane ve Milesi-Ferretti 2007; Rothenberg ve Warnock 2011).

Nitekim bu tiir sermayenin ayristirilarak analiz  edildigi arastirmalarda,
ekonomilerin genisleme doneminde varliklarini yurt disina kaydiran yerli yatirimcilarin,
kriz donemlerinde yabancilarin yatirimlarini azaltmalar {izerine iilkelerine geri dondiikleri
tespit edilmistir (Kraay vd. 2005; Lane ve Milesi-Ferretti 2007; Broner vd., 2011).

Bu yilizden kriz donemlerinde sermaye akimlarmin hareketlerinin tam olarak
ongoralebilinmesi icin ekonomiye uluslararasi sermayenin giris ve ¢ikislari, yerli yabanci
sermaye akimlarina gore ayrigtirma yapilarak birlikte degerlendirilmelidir.

Ayrica kriz donemlerinde yerli ve yabanci sermaye farkli hareket etme egilimleri
gosterdigi gibi aym1 zamanda bu gerilim doneminde ekonomiden biri ¢ikarken diger bir
sermaye gruplar1 tarafindan onlarin bosalttiklar1 alanlar1 doldurmaya yonelik yeni
yatirimlar gelebilmektedir. Ciinkii bir¢ok iilke finansal piyasalardaki aksakliklar1 yerel
sermaye sahipleri ¢ok iyi bilmekte ve yabanci yatirimcilardan ¢ok daha iyi ve saglam bir
sekilde sermayesini bu alana yoneltebilmektedirler (Bernanke 1983; Caballero ve
Krishnamurthy 2001).

Iste bu yiizden de kriz dénemlerinde sadece sermaye ¢ikis1 degil ayn1 zamanda yerli
veya yabanci sermaye girislerinin de yasanacagi hesaba katilmalidir. Ciinkii bir iilkede kriz

donemlerinde yabanci sermayeden ¢ok daha once “yerli sermayenin” yurt disina yogun ve
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seri bir bigimde ¢iktig1 ya da giris yaptig1 goriilebilinmektedir (Hendricks ve Singhal,
2005).

Bu kapsamda uluslararasi sermaye harcketleri yerli ve yabanci sermaye
hareketlerinin farkli olan giris veya ¢ikis davranislarina gére ve son olarak farklh tiirdeki
kriz donemlerinde birbirinden ayristirilarak degerlendirilmelidir.

Bu sekilde yapilan dort yonlii ayristirma yonteminin ¢ift yonlii ayrigtirmaya gore
diinyanin ¢esitli bolgelerinde yasanan son alti ekonomik krizi gézlemsel olarak daha iyi
aciklayabildigi ve krizin bitisini daha iyi tahmin edebildigini yapilan ¢esitli arastirmalarda
goriilmiistiir (Kraay vd. 2005; Lane ve Milesi-Ferretti 2007; Cowan vd., 2008; Rothenberg
ve Warnock 2011; Forbes ve Warnock 2012; Broner vd., 2011).

Ornegin Broner vd., (2011) arastirmasinda gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
1970'lerden itibaren yerli ve yabanci yatirimcilar tarafindan gerceklestirilen sermaye giris
ve ¢ikiglar1 analiz edilmistir. Broner vd., (2011) aragtirmasina gore, kriz donemlerinde brtit
sermaye akislart agisindan bakildiginda, yabancilarin sermaye ¢ikislar1 artarken, yerli
yatirimcilarin  sermaye girislerinin bu bosluklar1 doldurdugu ve bu durumun mutlak
anlamda net sermaye akiglarina bakilarak anlasilamayacagini1 vurguladiklart goriillmektedir
(Lane ve Milesi-Ferretti 2007; Rothenberg ve Warnock 2011).

Nitekim bu tiir sermayenin ayrstirilarak analiz  edildigi arastirmalarda,
ekonomilerin genigsleme doneminde varliklarini yurt disina kaydiran yerli yatirimcilarin,
kriz donemlerinde yabancilarin yatirimlarin1 azaltmalari iizerine iilkelerine geri dondiikleri
tespit edilmistir (Kraay vd. 2005; Lane ve Milesi-Ferretti 2007; Broner vd., 2011).

Bu yilizden kriz donemlerinde sermaye akimlarinin hareketlerinin tam olarak
ongoriilebilinmesi i¢cin ekonomiye uluslararasi sermayenin giris ve ¢ikislari, yerli yabanci
sermaye akimlarina gore ayristirma yapilarak birlikte degerlendirilmelidir.

Ayrica kriz donemlerinde yerli ve yabanci sermaye farkli hareket etme egilimleri
gosterdigi gibi ayn1 zamanda bu gerilim doneminde ekonomiden biri ¢ikarken diger bir
sermaye gruplar1 tarafindan onlarin bosalttiklar1 alanlart doldurmaya yonelik yeni
yatirimlar gelebilmektedir. Clnki birgok Ulkede finansal piyasalardaki aksakliklari yerel
sermaye sahipleri cok daha iyi bilmekte ve yabanci yatirimcilardan ¢ok daha iyi ve saglam
bir sekilde sermayesini bu alana yoneltebilmektedirler (Bernanke 1983; Caballero ve
Krishnamurthy 2001).

Iste bu yiizden de kriz dénemlerinde sadece sermaye ¢ikis1 degil ayn1 zamanda yerli

veya yabanci sermaye girislerinin de yasanacagi hesaba katilmalidir. Ciinkii bir tilkede kriz
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donemlerinde yabanci sermayeden ¢ok daha dnce “yerli sermayenin” yurt disina yogun ve
seri bir bigimde ¢iktig1 ya da giris yaptig1 goriilebilinmektedir (Hendricks ve Singhal,
2005).

Bu kapsamda uluslararasi sermaye hareketleri yerli ve yabanci sermaye
hareketlerinin farkli olan giris veya cikis davraniglarina gére ve son olarak farkli tiirdeki
kriz donemlerinde birbirinden ayristirilarak degerlendirilmelidir.

Bu sekilde yapilan dort yonlii ayristirma yonteminin ¢ift yonlii ayristirmaya gore
diinyanin ¢esitli bolgelerinde yasanan son alti ekonomik krizi gézlemsel olarak daha iyi
aciklayabildigi ve krizin bitisini daha iyi tahmin edebildigini yapilan ¢esitli aragtirmalarda
goriilmiistiir (Kraay vd. 2005; Lane ve Milesi-Ferretti 2007; Cowan vd., 2008; Janus ve
Riera, 2010; Rothenberg ve Warnock 2011; Forbes ve Warnock 2012; Broner vd., 2011).

Ornegin Broner vd., (2011) arastirmasiyla, kriz donemlerinde sermaye akimlarini
izleyen standart metodoloji Endonezya, Meksika ve Guney Kore’deki krizlerin blyuk
Ol¢iide gayrisafi sermaye girisleri sonucu ortaya ¢iktigina isaret etmesine karsilik, dortli
ayristirma sonucunda yapilan analizle, bu krizlerin yabanci sermayenin ani ¢ikisina bagl
olarak ortaya ¢iktigini géstermistir.

Ayrica kriz esnasinda Giiney Kore’de yerli sermaye geri doniisii ile birlikte biiytlik
ol¢iide yerli sermaye ¢ikisinin oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde 2008-2009 kuresel
krizi déneminde ABD ve Ingiltere’ye de biiyiik oranlarda sermaye geri doniislerinin
oldugu da goriilmiistiir (Janus ve Riera, 2010).

Gorildigt tizere literatiirde genellikle finansal kriz donemlerinde ekonomik
performans, s6z konusu zaman araliginda yerli ve yabanci yatirimcilarin varliklarindaki net
veya briit sermaye giris-cikisina bagli olarak degerlendirilmektedir.

Bu calismada ise literatiirden farkli olarak net sermaye girisi iki degil, dort kisma
aynistirilarak analiz edilecektir. Clinkli sermaye hareketini dort yonlii ayristirmak gerek
kriz donemlerinde gerceklesen net sermaye girisini tam olarak tespit etmek, gerekse kriz
donemlerinde sermaye hareketlerine neden olan dinamikleri daha agik bir sekilde anlamak
acisindan daha etkilidir (Janus ve Riera, 2010).

Odemeler Dengesi hesaplamalarinda standart metodolojiye gore net sermaye

asagidaki denklikle hesaplanmaktadir:

NI, = AL — AA (3.2)
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Yukarida verilen (3.2) esitliginde; AA baz alinan donemde 6deme dengesi sermaye
hareketleri hesaplamalarinda yer alan yerlesiklerin veya yabancilarin toplam varliklarindaki
artiglar ifade ederken; AL ise yerlesiklerin veya yabancilarin toplam yukimliliklerindeki
artiglar1 ifade etmektedir.

Bu standart yonteme gore hesaplanan net sermaye hareketlerini lilkeye giren ve ¢ikan
tiim sermaye akimlar1 seklinde iki grupta hesaplamalara dahil etmektedir. Goriildiigii tizere
standart metodoloji giris ve ¢ikislara odaklanmakta, tim giren sermaye birikimlerini
yabanc1 sermaye; ¢ikanlar ise yerli sermaye gibi hesaplamalara dahil etmektedir.

Bu nedenle yukaridaki formiille yapilan net sermaye akimi hesaplamasinda bazi
eksiklikler bulunmaktadir. Ornegin yabanci yatirrmeilarin birgok iilkede gergeklestirdikleri
ve yatirim yapilan tilkenin 6demeler dengesinde 6nemli paya sahip olan yatirimlarinda, bazi
donemlerde azalmalar meydana gelebilmekte; bazen yabanci sermaye lilkeye girmekte
ancak yatirima doniismemekte ya da yabanci sermaye ayrildiginda yerini yerlesik veya yerli
sermaye olarak tabir edilen sermaye akimlar1 doldurabilmektedir (Janus ve Riera, 2010).

Dolayisiyla yabanci yatirimcilarin varliklarindaki her tiir azalmalar, net sermaye
akimlarini tanimlayan standart denkleme gére, yatirimin yapildigi ekonomiden yabanci
sermayenin tamamen ¢iktig1 seklinde yanls yorumlamalara neden olabilmektedir (Janus ve
Riera, 2010).

Daha acik bir ifadeyle 0demeler dengesi iginde yer alan yabanci varliklardaki
azalmalar1 tespit etmek icin yalnizca pozitif ve negatif degisiklikleri (giris ve ¢ikislar1) bu
hesaplamaya eklemek yeterli degildir. Clinkii s6z konusu degisiklikler hem portfoy ve diger
sermaye akimlarindan olusan yabanci yatinmdaki azalmadan hem de bu tiirdeki
yatirimecilarin - yatirimini  geri  ¢gekmesinden meydana geldigi bilinmektedir. Ayrica
sermayenin tersine doniis 6zelligi de bulunmaktadir.

Bu ylizden Janus ve Riera, (2010) Standart Net Sermaye akimlarin1 gosteren, NI, =
AL — AA denklemi kullanilarak oOzellikle kriz donemlerinde sermaye hareketlerini
inceleyen arastirmalarda bu ikili ayristirma eksik ve hatali degerlendirmelere neden
olacagini belirterek “4’lii ayristirma yontemini onermistir (Janus ve Riera, 2010:4).

Bu kapsamda arastirma modelinde 6demeler dengesinde yer alan yabanci yatirim ve
yatirimsizlik arasindaki potansiyel asimetrileri géz Oniine alinarak, ayrica bir yatirimsizlik
mutlak degeri/6l¢iisii hesaplanacaktir. Bu hesaplama ve dortlii ayristirma igin asagidaki

formil kullanilacaktir:
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Nla= (Lt — L) — (A* + A7) 3.3)

Yukaridaki (3.3) denkligindeki degiskenlerin almas1 gereken degerler ve hesaplanma

sekilleri soyledir (Janus ve Riera, 2010:5) :

Lt > 0: Yikimliliklerdeki Pozitif Degisimler (Gelen Yabanci Yatirimlar)
L~ > 0: Yikimliliklerdeki Negatif Degisimler (Cikan Yabanc: Yatirimlar),
A* > 0: Varliklardaki Pozitif Degisimler (Gelen Yerli/Yerlesik Yatirimlar).
A~ > 0: Varliklardaki Negatif Degisimler (Cikan Yerli/Yerlesik Yatirimlar).

Yukaridaki denklem, bir iilkede goriilen briit sermaye varyasyonlarinin dort temel
kaynagini tanimlamaktadir. Buna karsilik oOnceki caligmalarda kullanilan iki yonlii
ayrigtirmalar yalnizca net girisi AL = (L* — L™ ) veya net ¢ikisi ifade eden AA = (A* +
A~ ) varyasyonlarin1 dikkate almaktadir. Bu nedenle sermaye akimlarini ikili ayristiran,
standart ayrigtirma yontemi, yatirim Ol¢iisiinii yatirimsizliktan ayirma konusunda yanilgiya
diiser ve bu ikisini kusursuz degiskenler olarak kabul eder (Janus ve Riera, 2010; Forbes ve
Warnock 2012; Broner vd., 2011).

Ornegin standart metodoloji Endonezya, Meksika ve Giiney Kore’deki krizlerin
bliyiik 6lclide sermaye girisleri sonucu ortaya ¢iktiina isaret etmistir. Dortlii ayristirmayla
yapilan tahminlere gore ise, bahse konu krizlerin temelde yabanci yatirimsizligina baglh
olarak ortaya ciktig1 tespit edilmistir (Janus ve Riera, 2010:4).

Ayrica kriz esnasinda Giiney Kore’de yerli sermaye geri doniist ile birlikte biylk
Olclide yabanci sermaye c¢ikisinin oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde 2008-2009
kiiresel krizi doneminde ABD ve Ingiltere’ye de biiyiik oranlarda yerlesik sermaye geri
dontislerinin oldugu yine bu yontemle tespit edilmistir (Janus ve Riera, 2010:4).

Sonug¢ olarak tanimlanan dort yonli ayristirma yonteminin ¢ift yonlii ayrigtirmaya
gore pek ¢ok ekonomik krizi gézlemsel olarak daha iyi acikladigr gibi s6z konusu kriz
donemlerinde sermaye akimlarindaki ani duruslart da daha iyi tahmin edebildigi
gozlenmistir (Janus ve Riera, 2010:7).

Boylece calismada deney ve gozleme dayanarak 1998-2013 yillar1 arasinda
Tiirkiye’ye giris ve cikis yapan briit uluslararast sermaye akimlariin hareketleri, yukarida

anlatilan sekilde dortlii ayristirma yontemi kullanilarak incelenecektir.
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4.2.2. Kriz Tahmini I¢in Ampirik Literatiir Taramas1 ve EMP Modeli Onerisi

Literaturde kriz donemlerinde sermaye hareketlerinin yonuna belirlemek igin model
tahminin ilk asamasinda, krizi donemlerinin ve kriz donemlerinde degisen gostergelerin
neler oldugunu belirlemek gerektiginden bahsedilmektedir (Berg ve Pattilo, 1999).

Genel anlamda krizlerin ne zaman baslayacagini, ne zaman bittigini ya da
biteceginin kestirilmesinde literatiirde bazi giicliiklere dikkat ¢ekilmektedir. Ciinkii krizler
pek cok agidan depreme benzemektedir. Depremin ne zaman olacagi tam olarak
kestirilemezken, deprem meydana geldikten sonra yapilan bilimsel aragtirmalarla nedenleri
ve deprem uyarisi sinyalleri ¢ikartilabilinmektedir. Ayrica baz alinan krizlerin etki ve
tesirinin ne zaman ortadan kalkarak, incelenen ekonomide ne zaman normal doneme
girildiginin anlasilmasi agisindan da bir kriz tahmin modeli kullanmak gerekmektedir
(Berg ve Pattilo, 1999: 562).

Ozellikle s6z konusu dénemde sermaye hareketlerine neden olan itici ve gekici
faktorlerdeki degisimlerin izlenmesi i¢in kriz tahmin modellerinden yararlanarak kriz
donemlerinin ne zaman baglaylp ne zaman bittigini ve duragan donemlerde kriz
gostergelerinin nasil seyrettigini dnceden belirlemek gerekmektedir.

Literatiirde finansal krizleri éngérmede ve donemlerini tespit etmede kullanilan ¢ok
sayida yontem ve teknik olmasina ragmen, bu calismalar arasinda dort farkli model 6n
plana ¢ikmaktadir. Asagidaki basliklar altinda bu model ve yaklagimlar anlatilarak bu tez

arastirmasi kapsaminda kullanilacak olan EMP modeli anlatilmistir.

4.2.2.1. Sinyal Yaklasimina Dayah Erken Uyar1 Modelleri

Literaturde krizleri 6nceden kestirmek ya da kriz donemlerini dogru sekilde tahmin
etmek amaciyla gelistirilen modeller, “Erken Uyar1 Sistemleri” (Early Warning Systems)
olarak adlandirilmaktadir.

Erken uyart sistemleri finansal krizlerin 6nceden tahmin edilmesine yonelik bir
gbzlemleme araci olarak ortaya ¢ikmistir. Genel bir tanimlama ile erken uyari sistemleri ile
finansal krizler ve bu baslik altinda kur krizleri, bankacilik krizleri ve bor¢ krizlerini
tahmin etme amaciyla kullanilmaktadir (Lestano vd., 2003:2).

Krizlerin tahmin edilmesine yonelik olarak gelistirilen bu modellere temel teskil
eden husus, tarihi siire¢ igerisinde ortaya ¢ikan krizlerin dayandig: teorik altyapidir. Bu
teorik altyapi, ayn1 zamanda kriz modellerinde kullanilan degiskenlerin farklilagsmasina

neden olmustur (Kaminsky ve Reinhart 1999; Candelon vd., 2010). Ornegin birinci
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jenerasyon modellerde krizin temel ¢ikis noktasinin makroekonomik gostergelerdeki
sorunlar olarak belirlenmesi, bu gruba dahil olan {ilke Orneklerinde kullanilan
degiskenlerin makroekonomik gdstergeler olmasini saglamistir (Lestano vd., 2003:3).

Ote yandan erken uyari sistemlerinde ampirik ¢alismalarin cesitli siniflandirmalara
tabi oldugu goriilmektedir. Bu ayrimda rol oynayan hususlar, incelenen tlkenin grubu
(gelismis, gelismekte olan ve az gelismis), kriz tanimlamasi, kullanilan degiskenler,
verilerin zamansal farkliliklar1 (haftalik, aylik ve yillik), kriz tahmininde kullanilan zaman
aralig1 (6 ay, 1 yil, 2 yil) ve uygulanan istatistiki yontemler olarak smiflandirilabilir
(Burkart ve Coudert, 2002:108).

Erken uyar1 sistemlerinin uygulandigi caligmalarda tek iilke ya da g¢oklu iilke
orneklemleri yer almaktadir. Krizleri tahmin amaciyla kullanilan bu yontemin, uygulama
stireci igerisindeki gelisimin yasanan krizlere gore farklilastigi goriilmektedir (Lestano vd.,
2003:3).

Ayrica kriz tahmininde kullanilan erken uyari sistemlerinin farklilagtigi diger bir
alan, secilen analiz teknigidir. Bu baglamda, kullanilan istatistiki yonteme dayali olarak
erken uyari sistemlerini iki ana grupta toplamak miimkiindiir (Abiad, 2008:32):

Birinci grupta probit ve logit modelleri iceren parametrik tekniklerle kriz tahmin
edilmeye calisilirken; ikinci grup “Oncii gostergeler” yaklasimi olarak adlandirilmakta ve
bu tliir modellerde parametrik olmayan logit teknikleri uygulamaktadir (Bussiere ve
Fratzscher, 2006:956).

Probit ve logit modellerin birlikte ya da ayr1 ayr1 uygulandigi Oncii gosterge
calismalarinda, Eichengreen vd. (1995, 1996), Frankel ve Rose (1996), Eichengreen ve
Rose (1998) kur krizlerini incelerken; Demirgli¢c-Kunt ve Detragiache (1998), bankacilik
krizlerini incelemislerdir. Oncii gostergeler yaklasimindaki en 6nemli ¢alismalar ise
Kamisky vd., (1998), Kaminsky ve Reinhart (1999), Edison (2000) olarak siralanabilir. Bu
modellere alternatif gelistirilmesi ve iki modelin karsilastirilmas: ise Berg ve Pattillo
(1999) tarafindan yapilmistir (Kumar vd., 2003).

Literatiirde sayilan Oncii gosterge arastirmalarinda {i¢ temel model kullanildig
gorilmektedir: Bunlardan ilki olan Kaminsky vd. (1998) tarafindan gelistirilen “Oncti
gostergeler” modeli, bircok finansal ve ekonomik degiskeni inceleyerek, onlari ¢esitli esik
degerlere gore sinyallere ¢evirmektedir. Ayrica Kaminsky vd. (1998) yaptigi kriz tahmin

caligmalarinda, modelde yer alan her bir makroekonomik ve finansal degisken ayr1 olarak
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incelenmekte, buna gore krizin olugma ihtimalinin yiikselip yiikselmedigine karar
verilmektedir (Kaminsky vd., 1998).

Oncii  gostergeler modellerinden ikincisi, “sinirlandirilmis bagimli  degisken
logit/probit modelleri”dir. Bu modeller, aciklayic1 degiskenlerin dogrusal olmayan
etkilerini arastirmaktadir. Ornegin rezerv yeterliliginde belirli bir bozulma, bunun
sonucunun kisa vadeli borcu karsilayip karsilayamamasina bagli olarak endiseleri artiric
olabilmektedir.

Modellerden tglncusu ise “strekli endeks modelleri”dir. Stirekli endeks modelleri
hem kriz olasiligin1 hem de beklenen yogunlugunu ortaya koyar. Siirlandirilmis bagimh
degisken logit/probit modelleri model Ulkenin yukumlulik ve likidite goOstergeleri ile
aciklanirken, son model yayilma etkileri ve rezerv yeterliligi ile agiklamaktadir.

Kisaca Ozetlemek gerekirse gerek probit-logit gerekse énci gostergelere dayanan
erken uyar1 sistemlerine iliskin modellerin hepsi, hem kullandiklar1 teknik hem de
degiskenler acisindan birgok farkliliklari igermektedir. Bununla birlikte hepsinin 90’1
yillarin sonuna dogru yasanmaya baglayan krizlerin belirleyicisi olabilecek gostergeleri ve
bu donemdeki krizin tam zamanimi dogru bir sekilde tahmin etmeye yonelik hedefleri
noktasinda birlestiklerini belirtmek gerekmektedir (Karoger ve Alptekin, 2006:242)

Krugman modeli sonrasinda gelistirilen modellerde tiretim ile yurt i¢i ve dis1 faiz
oranlar1 kriz gdstergeleri olarak alindig1 goriilmektedir (Ozkan ve Sutherland, 1995). Sabit
kuru sdrdirmek icin yurt i¢i faizlerde artis, hiikiimetlerin finansman maliyetlerinin
yukselmesine yol acar, bu da sabit paritenin terk edilmesini tetikler. Diger taraftan, yiiksek
faizin bankacilik sistemini zayiflatabildigi, dolayisiyla para otoritelerinin bankacilik
sistemi ytikiimliilikkleri iizerine ag¢ik veya zimni resmi garantinin neden oldugu iflas
maliyetlerine katlanmaktansa devaliiasyon yapmay1 tercih ettikleri bir durumun ortaya
cikacag ifade edilir (Velasco, 1987; Calvo vd., 1995).

Kendi kendini besleyen kriz modelleri ise yayillma etkileri iizerine
yogunlagmaktadir. Bir devaliiasyonun ticaret ortagi diger iilkelerde rekabet giliciinde
zayiflamaya yol actigi ve bu etkilerin de ekonomik temellerden kaynaklanmadigi
vurgulanir (Kaminsky vd., 1998: 5-6).

Bu arastirmada esas alinan sinyal yaklasimina goére krizlerin Onceden
ongoriilmesinde kullanilan 6ncii gostergeler krize en ¢ok hangi etkenlerin neden olacag:
konusundaki inanglarla yakindan iliskilidir (Ozer, 1999:47). Ancak hicbir ekonomik

gosterge tek basmna kriz yasanip yasanmayacagl konusunda saglikli bir tahminde
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bulunmaya yetmemektedir. Bununla beraber, 6nemli ekonomik gostergelere dayali birkag
erken uyari sisteminin, durumun kotii oldugunun gostergesi ve finansal Krizin her an ortaya
cikabilecegi konusunda bir ipucu vermesi kuvvetli bir ihtimaldir.

Ote yandan sinyal yaklasimma gore hangi parametrelerin krizlerin gostergesi
olabilecegi konusunda yapilan caligmalarin en genisi ve en ayrintili olan1 Kaminsky ve
Reinhart'in (1996) ve Kaminsky (1998)'da yaptig1 caligmalardir. Bu c¢alismalarda, 1975-
1990 aras1 15 gelismekte ve 5 gelismis iilkede goriilen 76 doviz krizi incelenerek, hangi
parametrelerin kriz oncesi sinyal sayilabilecek degisiklikler yasadigi incelenmistir. Bu
calisma sonucunda elde edilen kriz gostergeleri ve esik degerleri asagidaki tabloda

gosterilmistir (Karoger ve Alptekin, 2006:243):

Tablo 4. Sinyal Yaklasimina Gore Kriz Gostergeleri ve Kritik Degerler

Kriz Gostergesi Kritik Deger
Uluslararasi1 Rezervler (USD) 10%(-)
Ihracat (USD) 10%(-)
Dis Ticaret Haddi 11%(-)
Reel Doviz Kuru (%) 10%(+)
Asir1 Reel M1 17%(+)
M2 Carpani 17%(+)
Yurt Ici Kredi/GSYIH 19%(+)
Reel Mevduat Faiz Orani 15%(+)
M2/Briit Uluslararas1 Rezervler 10%(+)
Sanayi Uretim Endeksi 10%(-)

Kaynak: Karoger ve Alptekin, 2006:243.

Eger yukaridaki tabloda gosterilen bir degisken krizden belirli bir donem 6nce (12
veya 24 ay gibi) kriz olacagina yonelik bir sinyal verirse, bu degiskenin iyi bir onciil kriz
gostergesi olduguna karar verilmektedir (Karoger ve Alptekin, 2006:244).

Ancak bu modelin temel eksikligi, degiskenlerin kritik bdlgeye hareketinin
gozlenemedigi zamandir ki, bu durum da bilgi eksikliginden kaynaklanabilmektedir
(Candelon vd., 2010). Ayrica bu modelin krizlerde son yillarda etkili olan digsal faktorlere
yeterince yer vermemis olmasit da bu c¢alismanin modeli olarak kullanilmasinda sorunlara
neden olacagi degerlendirilmektedir (Kaminsky vd., 1998).

Omnegin Berg ve Pattillo (1999) bu sinyal yaklasimma dayali erken uyar
yonteminin bir takim dezavantajlarinin bulundugunu belirtmekte ve bu yiizden sinyal

yaklagiminin 6rneklem dis1 Ongdriide basarisiz sonuglar verdigini ileri siirmektedir. Bu
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acidan degerlendirildiginde, sinyal yaklagimimin 1997 Asya krizini dngoérmede basarisiz
oldugu 6rnek olarak belirtilmektedir (Berg ve Pattillo, 1999).

Bu yonteme yonelik bir diger elestiri ise, modellerde digsal degisken olarak
bagimsiz degiskenler kullanilmamasidir. Bu durum sinyal yaklasiminda bilgi kaybinin
ortaya ¢ikma ihtimalini arttirmaktadir ve krizin asil nedeninin tespitinde yanilgilara sebep

olabilecegine isaret etmektedir (Van den Berg vd., 2008).

4.2.2.2. Ikili Lojistik Regresyon Modeli (ILR Modeli)

Krizleri 6ngérmede siklikla kullanilan bir diger yontem ise ikili lojistik regresyon
analizi modelidir. Nitekim literatiirde yer alan birgok calisma sinyal yaklasimi ile ILR
analizini karsilastirmis ve ikili lojistik regresyon analizinin daha iistiin sonuglar verdigini
belirtmistir (Berg ve Pattillo, 1999; Kumar vd., 2003; Van den Berg vd., 2008; Beckmann
vd., 2006; Davis ve Karim, 2008).

Bu yontemde bagimli degisken “kriz donemi” ve ‘“normal donem” olarak
siniflandirilmaktadir (Kumar vd., 2003). Bu iki donem sifir ve bir gibi iki durum alan
kukla degiskenler regresyon analizlerinde bagimli ve bagimsiz degiskenler olarak
kullanilabilmektedirler. Ozellikle anket verilerine dayali analizlerde kukla degiskenlerin
daha siklikla kullanildig: goriilmektedir (Berg ve Pattillo, 1999).

ILR modelinde diskriminant analizinden farkli olarak bagimsiz degiskenler igin
normal dagilim ve kovaryanslarinin her grup diizeyinde esit olmasi varsayimi
aranmamakta ve hesaplama yontemi olarak en yuksek olabilirlik (Maksimum Likelihood)
teknigi kullanilmaktadir (Akkaya ve Pazarlioglu, 2000; Albayrak, 2006:439; Tari,
2007:167). Ayrica ILR analizinin tahmin edilen parametrelere gore dogrusal oldugunu
gosterebilmek i¢in “Lojistik Dagilim Fonksiyonu” formiliinden yararlanilmaktadir
(Akkaya ve Pazarlioglu, 2000:175).

Ote yandan ikili lojistik regresyon analizine getirilen en biiyiik elestiri bagiml
degiskeni 0 ve 1 gibi kesikli degiskene doniistiiriirken bilgi kaybinin ortaya ¢ikmasidir
(Beckmann vd., 2006). Ozellikle bu sekilde bir doniistirme yapildiginda déviz kuruna
yonelik basarisiz spekiilatif ataklar goz ardi edilmektedir (Davis ve Karim, 2008).

Lojistik regresyonun bir diger dezavantaji1 ise hata terimleri arasinda yapay ardisik
bagimlilik sorunun ortaya ¢ikmasidir (Beckmann vd., 2006). Ozellikle kriz penceresinin

kullanildigr durumlarda kriz kukla degiskeni kriz doneminden itibaren geriye yonelik 12
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veya 24 aylik dénem icin bir degeri almaktadir. Bu durum ise ILR modelinde yapay ardisik
bagimlilik sorununa yol ¢atig1 gerekgesiyle elestirilmektedir (Beckmann vd., 2006).

Van den Berg vd. (2008) bu sorunun iistesinden gelebilmek icin ardisik bagimlilik
ve degisen varyans ig¢in giivenilir standart hata tahminleri veren varyans kovaryans

matrisinin kullanilmasini 6nermiglerdir (Van den Berg vd., 2008).

4.2.2.3. Markov Rejim Degisimi Modeli (Markov Regime Switching-MRS)

Lojistik regresyon analizindeki sorunlari bertaraf edebilmek i¢in son yillarda
literatlirde yer alan kriz modellemesi ¢alismalarinda “Markov rejim degisim” (Markov
regime switching-MRS) modelini kullanilmaya baslanmistir (Fratzscher, 1999; Jeanne ve
Masson, 2000; Cerra ve Saxena, 2002; Martinez-Peria, 2002; Abiad, 2008; Kittelmann vd.,
2006; Knedlik ve Scheufele, 2008; Mouratidis, 2008).

Aslinda Markov Rejim Degisim modelleri uzun yillardir uygulamali iktisat¢ilar
tarafindan kullanilan bir yontemdir ve rejim degisim modellerine ait ilk ¢alismalar Quandt
(1958), Goldfeld ve Quandt (1973) ve Hamilton’a (1989) dayanmaktadir. Bilgisayar
yazilimlarinin artmasi ile birlikte bu alanda yapilan uygulamalar son 20 yilda 6nemli bir
ivme kazanmigtir. Bu baglamda Markov rejim degisim (MRS) modeli Hamilton (1988 ve
1989) tarafindan faiz oranlarina ve GSYIH serisine, Cecchetti vd. (1990) tarafindan hisse
senedi piyasasi endeks getirilerine ve Engel ve Hamilton (1990) tarafindan déviz kurlarina
yonelik ¢aligmalarda uygulanmistir.

MRS modeli ile finansal krizleri 6ngérmeye yonelik ilk ¢aligmalar ise Fratzscher
(1999), Jeanne ve Masson (2000), Cerra ve Saxena (2002), Martinez-Peria (2002) ve
Abiad’a (2008) dayanmaktadir. Son yillarda Kittelmann vd. (2006), Knedlik ve Scheufele
(2008) ve Mouratidis (2008) MRS modelini kullanarak finansal krizleri 6ngdérmeye
calismislardir.

Markov rejim degisim modelinde kriz donemlerini 6nceden belirlemeye gerek
kalmamakta, ¢iinkii model normal ve kriz donemleri gegis olasiliklarina gére es zamanl
olarak tahmin etmektedir (Kittelmann vd., 2006; Knedlik ve Scheufele, 2008; Mouratidis,
2008). Ayrica MRS modelinde bagimli degigsken siirekli bir degisken olarak dikkate
alindigindan herhangi bir doniistiirmeye gerek kalmamakta ve buna bagl olarak ortaya
cikabilecek bilgi kaybi bertaraf edilmis olacaktir (Kittelmann vd., 2006).

Finansal krizleri MRS modeli ile tahmin edebilmek i¢in, MRS modelinin dogrusal
modele gore veriyi daha iyi temsil etmesi gerekmektedir (Cerra ve Saxena, 2002).
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Dogrusal modelin veriyi daha iyi temsil etmesi durumunda finansal krizleri tahmin etmede
dogrusal olmayan yontem ve tekniklerin kullanilmasi bir anlam ifade etmeyecektir
(Martinez ve Peria, 2002). Bu nedenle MRS modelinde bagimli degisken olarak dikkate
alman kur baski endeksini hangi modelin (dogrusal ve MRS modelleri) daha iyi temsil
ettiginin aragtirilmasi gerekmektedir (Abiad, 2008).

Bu kapsamda modelin dogrusal regresyon modeline gore veriyi daha iyi temsil edip
etmedigini  belirlemek amaciyla LR (Likelihood Ratio-Benzerlik Orani) testi
uygulanmaktadir (Krolzig, 1997). LR testinde sifir hipotez MRS modelinin veriyi iyi
temsil etmedigini, alternatif hipotez ise iyi temsil ettigini belirtmektedir. Boylece LR
testinde sifir hipotezin ret edilmesi MRS modelinin kur baski endeksini dogrusal regresyon

modeline gore daha iyi tahmin ettigini belirtecektir.

4.2.2.4. Multinomial Lojistik Regresyon Modeli (MLR)

Krizleri tahmin etmeye yonelik literatirde yer alan bu modellere ek olarak,
Multinomial Lojistik Regresyon (MLR) modelini onerilmistir (Hosmer ve Lemeshow,
2000; Bussiere ve Fratzscher, 2006; Long ve Freese, 2011).

Bussiere ve Fratzscher (2006) literatiirde yaygin olarak kullanilan “normal donem”
ve “kriz donemi” smiflamasinin model tahminlerinde 6nemli sapmalara yol agabilecegini
belirtmistir. Hosmer ve Lemeshow, (2000) ise “kriz sonrasi” donemde birgok
makroekonomik ve finansal degiskenin ortalamasi ve varyansinin diger dénemlere gore
onemli derecede farklilastigini, bu nedenle de krizleri 6ngérmede iki durumlu lojistik
modelin yetersiz kalabilecegini belirtmislerdir. Buna gerekce olarak ise her iki aragtirmact
ulkeye 6zgu makroekonomik ve finansal degiskenlerin davraniglarinin normal donem ile
kriz sonras1 donemde birbirinden farklilasabilecegini gostermistir (Hosmer ve Lemeshow,
2000: 261-264, Bussiere ve Fratzscher, 2006:114).

Bu nedenle Bussiere ve Fratzscher (2006) kriz sonras1 donemin ayr1 bir rejim olarak
ele almmasi gerektigini belirterek, kriz donemlerini “normal dénem”, “kriz dénemi” ve
“kriz sonrast donem” olmak iizere lic donem halinde siiflandirmislardir (Bussiere ve
Fratzscher, 2006:115).

Bussiere ve Fratzscher (2006), gelistirdikleri G¢ durumlu Multinomial Lojistik
Regresyon (MLR) modeli, krizleri 6ngdérmede ILR modele gore daha basarili oldugu
sonucuna varmislardir (Bussiere ve Fratzscher, 2006:118). Ozellikle erken uyar1 sistemleri

cergevesinde MLR  modelinin  kullanilmas:  sadece makroekonomik ve finansal
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degiskenlerin krizlerin olusumunda nasil bir rol oynadigini degil ayn1 zamanda s6z konusu
bu degiskenlerin krizin bitis donemini de iyi bir sekilde kestirip kestiremedigi belirleme
olanagi sunacagi da ifade edilmektedir (Long ve Freese, 2011:172).

MLR modelinde genellikle modelde yer alan matematiksel gdsterimlerde kolaylik
saglamasi acgisindan bagimli degiskenin 0, 1 ve 2 olmak iizere ii¢ farkli durum aldigim
varsayllmaktadir. Bu bir kural olmamakla birlikte literatiirdeki calismalar genelde bagimli
degiskenin 0 degerini aldig1 kategoriyi temel sinif olarak kullanmaktadir. Bu nedenle Y =0
temel sinif olarak dikkate almmirsa, Y = 1 ve Y = 2 lojistik regresyonlar1 s6z konusu bu

temel kategoriye gore elde edilmis sonuglar1 verecektir (Bussiere ve Fratzscher, 2006:109).

4.2.3. EMP lle Kriz Tahmin Modeli Onerisi

Yukaridaki anlatimlarda goriildiigli tlizere literatiirde krizlere iliskin ampirik
caligmalar farkli teknik yontemlere gore smiflandirilmaktadir. Kriz literatiiriinde son
donemde yapilan arastirmalarda ise krizlerde etkili olan faktorlerin degerlendirilmesine
yonelik “kur veya doviz baski1 endeksi” kullanildig: goriilmektedir.

Ozellikle bu tiir arastirmalarda dalgali kur sisteminin benimsendigi giiniimiiz
ekonomilerinde ulusal paralarin dalgalanmaya birakilmasiyla birlikte yurt i¢i faiz
oranlarinda 6nemli artiglara ve/veya uluslararasi rezervlerde 6nemli kayiplara yol agan
spekdulatif hiicumlarin baglamasinin krize neden oldugu ifade edilmektedir.

Kriz donemlerinin tespitinde spekulatif atak modelleri finansal ve parasal genisleme,
fiyat rekabetinde azalma, cari islem aciklar1 ve uluslararasi rezervlerde kayiplar vb.
finansal faktorleri dikkate alarak ¢ok gercekci sonucglara ulasmayr saglamaktadir (Frankel
ve Rose, 1996: 354). Bu faktorler dikkate alindiginda ise, yurt i¢i faiz oranlarinda énemli
artiglara ve/veya uluslararasi rezervlerde 6nemli kayiplara yol acan spekiilatif hiicumlar
kriz olarak tanimlanmaktadir (Kaminsky vd., 1998:11).

Omegin; Ozkan ve Sutherland (1995), Frankel ve Rose (1996), Kaminsky vd.
(1998), Calvo (1998), Berg ve Pattillo (1999), Kaminsky ve Reinhart (1999), Abiad
(2008), Lestano vd. (2003) Mariano vd. (2004), Bussiere ve Fratzscher (2006), Cepni ve
Kdse (2006), Hutchison ve Noy (2006) Kraay vd., (2005) Lane vd., (2007), Janus ve Riera
(2010); caligmalar1 hem kriz donemlerinin tespitinde hem de kriz-sermaye hareketi
iligkisini agiklama yoniinde “spekiilatif atak modeli” (Exchange Market Pressure- EMP)
kullanilarak, Kriz-sermaye iliskisini agiklama agisindan oldukg¢a énemli bulgulara ulasildigi

gortlmektedir.
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Bu cercevede yukarida siralanan arastirmalar 1s1ginda bu tez kapsaminda kriz
donemlerini ve krize neden olan degiskenlerin etkisini belirlemek amaciyla;
makroekonomik ve finansal degiskenden olusan bir “spekilatif atak modeli” (EMP)
Onerilecektir (Eichengreen, vd., 1995 ve 1996; Kaminsky vd., 1998; Edison, 2000).

Tez aragtirmasinda Onerilen EMP modelinde esas alinan kriz tanimlamasi ise,
“Paraya yonelik ataklarin paramin ani bir deger kaybina, uluslararas: rezervlerde onemli
bir azaliga ve iilkedeki ulusal faiz oranlarindaki onemli yiikselislere, ikisinin veya tigtintin
de birlikte negatif sekilde goriiniimiine yol a¢an durum” olarak tanimlanacaktir
(Eichengreen, vd., 1995 ve 1996; Kaminsky vd., 1998; Edison, 2000).

Bu tanima uygun modelde oncelikle belirlenen degiskenlerin kriz olusumundaki
etkisini gosteren bir tahmin esitliginden yararlanilmasi yoluna gidilecektir. Ancak Kriz
donemlerinin tespit edilmesiyle birlikte asagidaki denklem araciligyla krizi belirleyen
faktorlerin neler oldugu arastirilacaktir.Burada esitligin sol tarafinda yer alan Kriz

degiskeninin degerleri EMP modelinden elde edilecektir.
Kriz = ay + atM2/GSYIH + a,%Ae + az%AD + a,%R + as%F +
agX/M + a; (%Ayurticikredgr/GSYIH) + ag%AENF + aoBIST +

apANetHata + £ (3.4)

Krizi tanimlayan bu esitlikteki agiklayict degiskenler olarak;

M2/GSYIH : Ekonomideki dolarizasyon;

%Ae : Nominal doviz kurundaki ylzdelik degisim oran;
%AD : Ekonomideki ytizdelik biiylime orant;

%AR : Rezervlerde yiizdelik degisim orant;
%F-INDIFF : Aylik faiz degisimi;

XIM : Thracatin ithalat1 karsilama orani;

%Ayurticikredgr/GSYIH  :Yurt ici kredilerdeki geri doniislerin GSYIH oranin
yuzdelik degisimi;

YAENF : Enflasyon oranindaki yiizdelik degisim;
BIST : Istanbul Borsa 100 Endeksi getirisi
ANetHata : Net hatadaki degisim orani;

kullanilacaktir (Kaminsky vd., 1998:13).

159



EMP Modeline gore kriz kavrami tanimlandiktan ve agiklayici degiskenler
belirlendikten sonra, belirlenen degiskenlere gore baski endekslerinin olusturulmasina
gecilecektir.

Bunun icin Eichengreen, vd., (1995 ve 1996) ile Kaminsky vd., (1998) arastirmalari
esas alinarak, Tirkiye ekonomisinde baz alman donemlere iliskin mevcut doviz
rezervlerindeki ylizde degisimler, nominal kurlardaki yiizde degisimlerin agirlikli
ortalamalar1 ve son olarak yurt i¢i faizlerdeki degisimlere gore bir kriz endeks donemi
hesaplanmustir.

Bu cercevede hesaplanan EMP endeksi (EMP), kurlar, rezervler ve faizlere gore
olusturulan bir kukla degiskendir (Eichengreen vd., 1996). Bu durumda;

dpbt > 0,2504,p + Uapp L€ kriz var (kukla degisken 1 verilir)

dpbt < 0,2504p, + Happ ise kriz yok (kukla degisken 0 verilir)

Yukaridaki Oemp Ve Hemp sirastyla Ornek standart sapmast ve EMP’nin Ornek

ortalamasi olup, dpbt ise esik degeri gostermektedir. Baski endeksi ortalamanin iistiinde
0,25 standart sapmadan daha fazla oldugunda, degiskenin esik degeri asip asmamasina
bagli olarak kriz endeksi olusturulmakta ve buna bagl olarak krizin tahmini yapilmaktadir.

Ancak daha etkili sonuglara ulasmak i¢in Kamisnky vd., (1998), Berg ve Pattilo
(1999) ve Edison (2001) ise standart sapmay1 (2,5) ile ¢arpip ortalamayi ekleyerek degil;
(3) ile carpip ortalamayi ekleyerek esik deger belirleme yoluna gitmislerdir (Kamisnky vd.,
1998:24; Berg ve Pattilo, 1999:563-564; Edison, 2001:15-17).

Ancak belirlenen doviz piyasasi baski endeksinde doviz kurlarindaki degisimin
pozitif ve rezerv degismelerinin negatif agirliga sahip olduklar1 dikkate alindiginda, hem
doviz kurundaki deger kayiplarinin (depreciations) hem de rezervlerdeki azaliglarin déviz
piyasasi baski endeksinin degerini ylikseltecegi degerlendirilmektedir (Eichengreen vd.,
1996). Bu yiizden EMP’nin belirli bir esik degerinin iizerine ¢iktig1 donem kriz olarak
dikkate alinmas1 daha dogru olacaktir (Edison, 2001:10-11; Kaminsky vd., 1998: 24).

Bu durumda; arastirma kapsaminda oOnerilen EMP modelini su sekilde formiile

etmek mimkindur:
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Formdal (3.5)’deki; (e), t zamanindaki nominal dOviz kurunu; (r), rezervleri ve (i), t
zamanindaki yurtici nominal faiz oranlarindaki degisimini, a; nominal Kkur
degisimoraninin standart sapmasinin, rezervlerdeki nispi degisimin standart sapmasina
oranini ve «, nominal kur degisimoraninin standart sapmasinin, yurti¢i nominal faiz
oranlarindaki degisimin standart sapmasina oranini gostermektedir.

Buraya kadar anlatilanlar 6zetlemek gerekirse, oncelikle literatiirde yapilan kriz
tahmin modellerinde genellikle bagimli degisken olarak kriz tanimlamasi yapilmasindan
hareketle “Doviz Piyasasi Baski Endeksi” modeline uygun bir kriz tanimlamasi yapilmas;
bu krize uygun bir denklik kurulmus; daha sonra ise Kamisnky vd., (1998), Berg ve Pattilo
(1999), Edison (2001) tarafindan belirlenen kriz endeksinin ortalamasi ile endeksin
standart sapmasiin 0,25 kat1 olarak krizin esik degeri belirlenerek, bu esik degere baglh
olarak kriz oldugu ve olmadigi dénemler ayristirilmasi yapilmasi planlanmistir. BOylece
incelenen doneme iliskin daha fazla kriz doneminin tespit edilmesi amaglanmistir.

Bdylece Turkiye’de 1998-2013 yillar1 arasinda gegen zaman diliminde EMP modeli
araciligiyla kriz donemlerinin (kriz Oncesi, kriz sonrasi ve kriz devam siiresi) tespit
edilmesi ve soz konusu krizlere neden olan ekonomik ve finansal degiskenlerin ARDL

(Otoregresif Dagitilmig Gecikme) Sinir testi ile arasindaki iligkinin tespiti planlanmaktadir.

4.2.4. Model ve Analizlerde Kullanilan Degiskenler

Arastirmada kullanilacak degiskenleri kisaltmalariyla birlikte tanimlamak yerinde
olacaktir. Arastirma kapsaminda degiskenler ve bunlara iligkin veri setleri, sermaye
ayristirmasy, EMP ve ARDL modellerine dayali yapilmasi planlanan analizlerde
kullanilmak iizere secilmistir.

Turkiye'nin 6demeler dengesi istatistikleri, IMF’nin tim Uye uUlkeleri igin tavsiye
niteliginde dngdrdiigii uluslararasi standart ve ilkelere dayanmaktadir. Odemeler dengesi
istatistikleri 1992 yili verilerinden itibaren ise aylik olarak TCMB Istatistik Genel
Miidiirliigii, Odemeler Dengesi Miidiirliigii'nce yayimlanmakta olup Finans Hesaplari’nin
derlenmesinde kullanilmaktadir (TCMB, 2015).

Ayrica arastirmada kullamilan degiskenlere iliskin veriler Borsa Istanbul, TUIK ve
TCMB resmi sitelerindeki “Veriler” meniisii altinda “Istatistikler” alt meniisiinde yer alan
“Elektronik Veri Dagitim Sistemi” (EVDS) aracilig1 ile zaman serileri olarak erisilerek

aragtirmaya dahil edilmistir.
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Bu anlamda tez arastirmasi kapsaminda briit sermayenin dortlii ayrigtirmasinda,
kriz donemlerinin tespiti i¢in Onerilen EMP ve ARDL modellerinde kullanilacak

degiskenler asagidaki tabloda veriler elde edildigi kaynaklarla birlikte gosterilmistir:

Tablo 5. Arastirmada Kullanilan Degiskenler ve Veri Kaynaklari

DEGISKENIN ADI KISALTMASI DEGISKENIN VERI
KAYNAGI
Borsa Istanbul Getirisi BIST http://www.borsaistanbul.com
Borsa Istanbul 100 BIST RETURN http://www.borsaistanbul.com
Endeksi
Aylik faiz degisimi (%F-INDIFF) http://evds.tcmb.gov.tr
Ithalatin fhracat: XIM http://www.tuik.gov.tr
Karsilama Orani
Ekonomideki Blyime (D) http://www.tuik.gov.tr
Rezervlerdeki Degisimi (%AR) http://evds.tcmb.gov.tr
Gayri Safi Milli Hasila GSMH http://www.tuik.gov.tr
Gayri Safi Yurt i¢i GSYIH http://www.tuik.gov.tr
Hasila
Nominal Doviz e http://evds.tcmb.gov.tr
Kurlarindaki Degisim
Enflasyon Orani (%AENF) http://www.tuik.gov.tr
Degisimi
Doviz Cinsinden Para M2/GSYIH http://evds.tcmb.gov.tr
arzinin GSYIH Oram
Ekonomideki M2/TL http://evds.tcmb.gov.tr
Dolarizasyon
Yurt ici Kredilerin YURTICIKREDILER/GSYIH http://evds.tcmb.gov.tr
GSYIH Orani
Net Hata Noksan NETHATA http://www.tcmb.gov.tr
Kalemi

Tablo gosterilen degiskenlerle ilgili kisa agiklamalar asagida sunulmustur:

BIST: Borsa Istanbul’un baz alman periyottaki toplam getirisini ve BIST
RETURN Borsa Istanbul 100 endeksindeki degisimi ifade etmektedir. Borsa endeksindeki
artis kriz dncesinde finansal varliklara artan talebin fiyatlar1 ylikseltmesinden kaynaklanir.
Bunun yaninda emtia, konut ve diger varlik fiyatlarinda da O6nemli artislar olusur. Bu
artiglar gereginden fazla olursa finansal balon olusabilir.

Ayhk faiz degisimini (%F-INDIFF) gostermektedir. Sermaye ve kaynak
gereksiniminin artti§i zamanlarda faiz oranlarindaki artis reel faizlerin de yiikselmesine
neden olur. Ozellikle spekiilatif ataklarin dnlenmesi ve sermaye girisinin teminat altina

alinmasi1 amaciyla faiz oranlarinda bir artis goriilebilmektedir. Reel faiz oranlarinda
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yiikselme, finansal sektor disindaki 6zel sektoru, 6zellikle de yiksek oranda borglu olan
sitketleri olumsuz etkileyecektir. Ayrica yiiksek reel faizler, likidite darligindan
kaynaklanabilir. Faiz oranlari, spekiilatif bir atak karsisinda da artirilmis olabilir ve kriz
beklentileri de faiz oranlarinin yiikselmesine neden olabilir.

X/M: Ithalatin ihracati karsilama oranini gostermektedir. Yerel paranmn asiri
degerlenmesi nedeniyle kriz &ncesi ihracat azalabilir. Ihracattaki azalma dis ticaret
dengesini ve dolayisiyla cari islemler dengesini kétiilestirir. Thracati karsilama orani da
bundan olumsuz etkilenir ve diisiis gdsterir. Ozellikle dogrudan yatirimlarin girislerindeki
artisin yani sira baz alinan donemde cari acigr kapatma amaciyla kullanilan doviz
rezervlerindeki degisimi anlama agisindan 6nemli bir gostergedir.

Rezervlerdeki degisim orami (%AR): Rezervlerdeki degisimi gostermektedir.
Rezervlerdeki degisim, yurt disinda ve yurt icinde yerlesik kisilerle doviz {izerinden
gerceklestirilen islemlerin tiimiini yansitmaktadir. Merkez Bankasmin spekilatorlerin
hareketlerine kars1 hamle yapma giicli ve yeteneginin olup olmadigini gostermesi agisindan
onemli bir gostergedir. Ulkedeki mevcut doviz rezervlerinin durumu ve bu rezervlerdeki
ani azalmalar énemli bir kriz gostergesidir. Ornegin 2000 Kasim ve 2001 Subat Tiirkiye
Krizlerinde Merkez Bankasi rezervleri etkisiz kalmistir.

Ayrica doviz rezervlerinin hem miktar1 hem de niteligi krizin boyutlarini anlama ve
krizin olumsuz etkisini azaltma noktasinda 6nemli bir strateji gelistirme aracidir. Cilinkii
doviz rezervlerini yiksek tutmak finansal krizlerden korunmada énemli rol oynamakta,
kriz durumlarinda mevcut rezervleri kullanarak miidahale etme imkani bulunmaktadir.
Dolayistyla kriz donemlerindeki doviz hareketlerine niteligine goére bakildiginda hem
krizin boyutu hem de neden oldugu sermaye hareketinin yonii anlasilabilecektir. Bu
anlamda bir iilkenin doviz rezervlerinin kisa vadeli yiikiimliiliikleri rahatlikla sagliyor
durumda olmasi muhtemel bor¢ &demelerinin belirtilen vadelerde ve belirtilen tutarda
yapilmasini saglayacaktir.

Ekonomideki biiytime (D): Tiirkiye nin baz alinan periyottaki Reel GSYIH’deki
blylmeyi gostermekte olup, Ln (Y (t))-Ln Y (t-4) formiiliindeki ¢eyrek yiizdelik degisim
olarak tanimlanmaktadir. Bliyiimenin hesaplanmasinda Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) ile
Gayri Safi Yurt Ici Hasila (GSYIH) oranlarindaki degisimlere iliskin verilerden
yararlanilmistir. Oncelikle bu veriler nominal reel GSYIH e doniistiiriilecek daha sonra ise
Merkez Bankasi’ndaki nominal doviz kuru oranini kullanilarak TL’ye ¢evrilecektir.

Boylece baz alinan kriz donemlerinde iilkenin biiyiime oranin1 hesaplanacaktir.
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ENF kisaltmas1 TUFE’ye endeksli enflasyon oranimi gosterir. Ulkedeki enflasyon
oraninin aylik degisimini gostermektedir. Yiiksek nominal faiz oranlar ile iliskili olmasi
muhtemel olan ve ekonomiyi ve bankacilik sistemini ¢esitli yollarla olumsuz etkileyen
makroekonomik anlamdaki kétii yonetimi temsil edebilen bir gostergedir. Ornegin 2001
krizinde ani bir sekilde artan enflasyon rakamlari, daha sonraki siirecte azalisa gecmis ve
uygulanan istikrar programlarin yansimasi olarak yillik tek haneli rakamlara dogru
yonelim gostermeye baslamistir.

Nominal doviz kurlarindaki degisimi gosteren (e) nominal efektif déviz kuru
endeksinin ulkedeki ulusal fiyat veya maliyet nispi hareketlerine uyarlanmasini temsil
etmektedir. Ozellikle yerel paranin asir1 degerlenmesi ampirik g¢aligmalarin biiyiik
cogunluguna gore parasal krizlerin 6nemli bir habercisidir. Asir1 degerli reel déviz kurunun
krize neden olma mekanizmasi; bankalarin, diger banka dis1 finansal kuruluslarin ve reel
sektorde yer alan isletmelerin doviz pozisyonlarinda ortaya ¢ikan agikliklar nedeniyle
bankacilik krizlerine yol agmasi seklinde islemektedir. Doviz kuru artisinin sinirli oldugu
donemlerde ki bu ddnemler daha c¢ok sabit doviz kurunun benimsenmis oldugu
donemlerdir doviz pozisyonlar1 acilmaktadir. Dolayisiyla yukarida deginilen dénemin
sonlarina dogru doviz bor¢lanmalarmin vadeleri iyice kisalmakta ve kur riski neredeyse
tamamen ihmal edilmektedir. Ote yandan, uluslararast fon yatirimcilar, iilke
piyasalarindaki yatirimlarin marjinal getirileri uluslararas1 sermayenin marjinal maliyetine
esit hale gelmeye bagladiginda doviz kurunun da asir1 degerlenmis oldugunu ve sistemde
mevcut risklerin  s6z konusu nedenlerle artmasi nedeniyle pozisyonlarini
degistirmektedirler.

M2/GSYIH: Déviz cinsinden para arzimin Gayri Safi Yurt ici Hasilaya Oraninin
gOstermektedir. M2 para carpani finansal serbestlesmenin gostergelerinden biridir.
Bankalarin zorunlu karsilik oranlar diisiiriildiikce para carpani biiyliyecektir. Bu da
paranin dolayisiyla para arzinin biiyiimesine neden olacaktir. Ote yandan kriz beklentisinde
dikkate alinan M2 para arzinin Gayri Safi Yurt I¢i Hasilaya oranin yiiksek olmasi, kendi
kendini besleyen krizlerin ortaya ¢ikma olasiligini artirmaktadir. Bu parasal biiylime
tiketim {izerinde katalizor etkisi yaparak muhtemel bir krizin baslamasini
hizlandirmaktadir. Burada "¢arpan etkisini" de goz oniinde bulundurmak gerekmektedir.
Gerek tiretimin iyi oldugu bir yaz mevsimi gecirilmesi, gerekse ulusal paranin reel olarak

onemli miktarda degerlenmesi neticesinde Ozellikle dayanikli tiiketim mallarinda ve
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otomotiv sektdriinde satiglarda 6nemli artislar meydana gelebilmesi krizin tetikleyicisi
olabilmektedir.

M2/TL: Ekonomideki dolarizasyonu gosteren M2’nin TL’ye orani olasi bir kriz
durumunda doéviz talebinin ne olglide Karsilanabileceginin gostergesidir. Doviz
rezervindeki artis ise spekilatif bir ataga ya da kriz 6ncesi olusacak blyuk miktarlardaki
doviz talebine kars1 6nlem niteligindedir. Ciinkii doviz rezervleri zayif olan ekonomilerin
krize direnme giicii cok sinirli olacaktir. Ayrica kriz siirecinde yabanci yatirnmecinin déviz
talep ederek ¢ikmasi doviz rezervini azaltarak bu oranin biiyiimesine neden olacaktir.

YURTICIKREDILER/GSYIH: Yurt ici Kredilerin Gayri Safi Yurt ici Hasilaya
Oranmni ifade etmektedir. Yurt i¢i kredilerdeki artis bankalarin riskli kredilerinin
dolayisiyla da kirillganliginin artmasina neden olacaktir. Finansal serbestlesmenin
blytikliginii 6lgen degiskenlerden birisi olan bu degisken bankacilik sektoriindeki
geniglemenin boyutlarini gosterir. Bankacilik krizlerinin yasandigi birgok ornekte Merkez
Bankalari, banka ve finans sektoriinii kurtarmak amaciyla sisteme para enjekte etmektedir
(Jahangir, 2000:32-55). Cogunlukla bu uygulama iyilesme yerine krizin derinlesmesine
neden olmaktadir. Ciinkii asir1 risk alma ve ihlaller i¢in ¢ok sayida firsat vardir. Ampirik
bulgulara gore, kriz 6ncesinde kredilerde artma goriilmiistiir (Sen, 2006: 87).

NETHATA: Odemeler Dengesi hesaplamalarindaki net hata noksan kalemini
(NHN) gostermektedir. NHN  O6demeler dengesi hesaplamalarinda  dengenin
gergeklestirilememe nedenlerini agiklamada kullanilan bir degiskendir. Ayrica cari
islemler dengesi acik veya fazlasi, NHN ve rezerv degismesinin olmamasi durumunda,
sermaye hareketleri dengesindeki sermaye giris veya cikislar1 ile karsilanmaktadir.
Ozellikle hesaplamalar sonucunda ithalat ve ihracat ile ilgili yanhs bilgiler, kagakeilik,
eksik bilgiler, unutmalar, mallarin iilkeye giris ¢ikisinin farkli bilanco donemlerine
rastlamasi, yabancilardan kaynaklanan kayit-dis1 sermaye hareketleri, sinir-dis1 sermaye
hareketi igermeyen, ancak iilke i¢inde bankalardan kayit disi gerceklesen tiim doviz
hareketleri vb. sebepler sayilmaktadir (Karluk, 2005; Boratav, 2009). Tirkiye’de NHN
kaleminin ozellikle kriz donemlerinde negatife diisme egilimi gostermektedir. Ayrica
Boratav (2002) ve (2009) calismalarinda NHN kalemini “yerli kokenli kayit-dis1 sermaye
hareketleri” olarak da yorumlamaktadir. Bu yorumun ardinda, “Gdemeler dengesi
hesaplamalarindaki hata ve eksikliklerin, cari islemlerden ¢ok sermaye hareketlerinden;
burada da yabanci aktorlerden ziyade yerli aktorlerden kaynaklandigi teshisi”

bulunmaktadir (Boratav, 2009).
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BRUT SERMAYE AKIMLARI (N1I4): Toplam brit akimlar N1, = (Lt —L7)—
(A* + A~) formiilii kullanilarak hesaplanmakta olup, butin ytkimlultklerin kesin
degerlerinin artis ve diisiislerine her bir iilkenin finansal dengesi ve sermayeden toplam
varlik artis ve diisiislerinin ilave edilmesiyle hesaplanmaktadir.

NET SERMAYE AKIMLARI, (NI,): Standart metodolojiye gore Net Sermaye
Akimlarmi gosteren, NI, = AL — AA denklemi kullanilarak hesaplanmaktadir. Cari
aciktan uluslararasi rezervlerdeki artisin ¢ikarilmasi olarak tanimlanir. Odemeler dengesi
verilerinin ana kaynagi Merkez Bankasinin 6demeler dengesi istatistikleridir.

YUKUMLULUKLERDEKiI NEGATIF DEGISIMLER (Cikan Yabancl
Yatinnmlar; [~ ): Finansal ve sermaye hesaplarindaki 6zel sektor yerli sahislardan yabanci
yiikiimliiliiklerin biitiin diisiislerinin kesin degeri olarak tanimlanir. Ornegin Yurt icinde
yerlesik kisilerin yurt disinda yerlesik kisilerden sagladiklari ticari ve nakit krediler ile
TCMB ve bankalar nezdinde yurt dis1 yerlesik kisiler adina agilan doviz hesaplar1 bu
kalemde izlenmektedir.

YUKUMLULUKLERDEKI POZITiF DEGISIMLER (Gelen Yabanci
Yatinmlar; L*): Finansal ve sermaye hesaplarinda 6zel sektor yerli sahislardan yabanci
yukumliiliiklerin biitiin artiglarinin mutlak degeri olarak tanimlanir.

VARLIKLARDAKI POZITiF DEGISIMLER (Gelen Yerli/Yerlesik
Yatirnmlar; A*) : Finansal ve sermaye hesaplarinda 6zel sektor yerli sahislardan yabanci
varliklarin biitiin artiglarinin mutlak degeri olarak tanimlanir. Ornegin Yurt icinde yerlesik
kisilerin yurt disinda yerlesik kisilere ag¢tig1 ticari ve nakit krediler, bankalarin yurt disi
mubhabirleri nezdindeki doviz ve Tiirk Lirast varliklar1 bu kalemde izlenmektedir.

VARLIKLARDAKI NEGATIF DEGISIMLER (Cikan Yerli/Yerlesik
Yatirnmlar; 4- );Finansal ve sermaye hesaplarinda 6zel sektor yerli sahislardan yabanci

varliklardaki tlim distislerin mutlak degeri olarak tanimlanir.

4.2.5. Verinin Guvenilirlik Testleri

Turkiye’de 1998-2013 Doneminde yasanan kiiresel ve ulusal krizlerde uluslararasi
sermaye akimlarinin hareketlerinin yoniinii ve bu hareketlere neden olan temel degiskenleri
tespit etmek amaciyla gelistirilen modelde kullanilacak kantatif analiz ve testlerin hangisi
olduguna karar vermek amacuyla literatiir taramasi yapilmustir.

Ayrica aragtirmanin, kiiresel krizlerle ulusal capta meydana gelen krizlerin hem

ulusal hem de uluslararasi sermaye akimlarina farkli etkileri olup olmadigimi Tiirkiye
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orneginden hareketle inceleyerek, kriz donemlerinde farkli tiirlerdeki sermaye
hareketlerinin olas1 yoniinii 6ngdrebilmek seklinde hedefleri bulunmaktadir.
Bu hedefler dogrultusunda asagida kisaca Ozetlenen diger kantatif analiz

yontemlerinden yararlanilmstir.

4.2.5.1. Birim Kok Testleri

Ekonometrik analizlerde ve model tahminlerinde bir siirecin ortalamasi ve varyansi
zaman donemi boyunca sistematik bir degisme gostermiyorsa, seri duragan zaman serisi
adin1 almaktadir (Dickey ve Fuller, 1979:427).

Zaman serilerinin duragan olmamas: durumunda ise zaman serileri egilim
icerecek ve bu durumda zaman serilerinin kullanilacagi 6ngéri ve regresyon
denklemlerinde sahte regresyon benzeri durumlar ortaya ¢ikabilecektir (Bozkurt, 2007).

Nitekim duragan olmayan zaman serileriyle ¢alisilmasi halinde regresyon analiziyle
elde edilen sonug gercek iliskiyi yansitmayabilecektir. Bununla birlikte duragan olmayan
zaman serileriyle yapilan regresyon analizleri, sadece bu seriler arasinda bir egbiitiinlesme
iliskisi varsa gergek iliskiyi yansitabilir. Bu ylizden ekonomi ve finans alaninda model
tahminine gegcmeden Once arastirmada kullanilacak veri setlerine iligskin serilerin duragan
hale getirilmesi gerekmektedir (Gujarati, 1999: 726).

Literatiirde serilerin duraganlhigimnin saglanmasi yollar1 logaritma alma, fark alma,
filtreleme ve trendden arindirma seklinde siniflandirilabilir. Bu siniflandirmalarin i¢inde en
yaygin kullanilan yontem “birim kok testleri”dir (Gujarati, 1999, Akdi, 2003).

Bu tiir parametrik olan testler icerisinde ise duraganligin saptanabilmesi i¢in
kullanilan testlerden en 6nemli ve yaygin olanlart ADF (Augmented Dickey Fuller —
Genigsletilmis Dickey - Fuller) ve zaman serilerinde olmasi muhtemel yapisal kirilma ve
trendi g6z o6nunde bulunduran “Philips-Perron” (PP) testidir (Phillips ve Perron,
1988:335). ADF ve PP birim kok testleri ayn1 sonuglari vermekle birlikte Kwiatkowski
Phillips Schmidt Shin (KPSS) testi bazen farkli sonuglar verebilmektedir. Bunun i¢in
celiskili durumlarda KPSS testi tercih edilmektedir.

Sonug olarak arastirma modelinde yer alan tiim degiskenlere ait veri setlerine
Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi (GDF), Philips-Perron birim kok testi (PP) ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testi uygulanmig ve yapilan bu

testler sonucunda degiskenler duragan hale getirilmistir.
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Birim Kok Analizi Bulgular: ve Yorumlanmasi

Arastirmada kullanilan tiim degiskenlere ait verilerin duragan olup olmadigini
anlamaya yonelik olarak ADF, PP ve KPSS birim kok testleri uygulanmis olup s6z konusu
analizlerin sonuglari arastirmanin ekinde gosterilmistir (Ek-7).

ARDL modelinde analize girecek olan ayni zamanda EMP modelinde krizi
tamimlayan degiskenlere yonelik yapilan birim kok testleri sonucunda arastirmada
kullanilacak olan tiim zaman serilerinin 1.derecede duragan oldugu anlasilmistir.

Buna karsilik yurt ici kredilerin Gayri Safi Yurt i¢ci Hasilaya béliinmesiyle elde
edilen degiskenin (YKREDI/GSYIH degiskeni) 2. Seviyeden duragan oldugu tespit

edilmis ve bu degiskeninin esbiitiinlesim testlerine alinmasi uygun bulunamamuistir.

4.2.5.2. ARDL Yontemiyle Esbiitiinlesme ve Simir Testi

Standart Es-biitiinlesme Analizi, duragan olmayan degiskenlerin dogrusal
kombinasyonlarimin uzun dénemde duragan olmasina, zaman serileri arasindaki uzun
donemli iligkinin modellenmesine ve tahmin edilmesine yoneliktir (Johansen, 1988:231-
254).

Son yillarda bu tiir aragtirma ve analizler i¢in en kii¢lik karelere dayanan sinir testi
ARDL yaklasimi siklikla kullanilmaya baslanmistir. ARDL sinir testi yaklasimi, Pesaran
(1997), Pesaran ve Smith (1998), Pesaran ve Shin (2001) tarafindan gelistirilmis ve birgok
avantaji olan bir yaklasimdir (Narayan, 2004:95).

ARDL sinir testi yaklagimi iki asamadan olusmaktadir: Bu agsamalardan ilkinde,
modelde yer alan degiskenler arasi uzun donemli iligkinin varligi arastirllmakta ve
ardindan uzun dénem denkleminden elde edilen hata terimleriyle Pesaran ve Shin (1998)
tarafindan gelistirilen ARDL yontemiyle degiskenler arasi kisa donem denklemini veren
hata duzeltme modeli tahmin edilmektedir (Pesaran vd., 2001:290). Bu cercevede
genellikle modelde yer alan degiskenler arasindaki gecikme uzunlugunun belirlenmesi igin
“Schwart-Bayesian  Kriteri” (SBC) ve “Akaike Bilgi Kriteri” (AIC) analizleri
yapilmaktadir (Narayan, 2004:103).

Ikinci asamada ise ARDL es-biitiinlesme iligkisinin varligmin test edilmesi icin
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci donem gecikmelerine bakmak amaciyla F testi
yapilmaktadir. Bu test i¢in temel hipotez (Ho:o1=a2=03=0) veya (Ho:B1=P>=Ps=P4= 0)
seklinde kurulur ve hesaplanan F istatistigi Pesaran vd. (2001)’de ki tablo alt ve {ist kritik
degerleri ile karsilastirilir (Pesaran vd., 2001:290).
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Ancak ekonometrik modellerde sinir testinin uygulanabilmesi icin  m olarak
gosterilen gecikme uzunlugunun Onceden belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme
uzunlugunun belirlenmesi icin AIC, SC, FPE ve HQ gibi bilgi kriterlerinden
yararlanilmaktadir. En kiigiik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu modelin gecikme
uzunlugu olarak belirlenmektedir.

Bu tez caligmasi kapsaminda yapilan ARDL analizinin ikinci asamasinda
degiskenler arasinda en yliksek gecikme sayisini tespit etmek amaciyla degiskenlere en
diisiik SBIC kriterine (“Schwarz-Bayesian Information Criteria) gore karsilagtirilan sinir
testi uygulanmis olup, Modelde yer alan degiskenlerin bir gecikmeli diizey degerlerinin
anlamhilig1 testi yapilarak degiskenler arasinda uzun donem esbiitiinlesmenin olup
olmadigina bakilmistir.

Boylece arastirma modelinde yer alan degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
olup olmadiginin arastirilmis, daha sonra EMP modeli kapsaminda tespit edilen kriz
donemlerinde krizi tanimlayan degiskenlerin krizin olusumundaki etkisi ve kriz
donemlerindeki degisimleri grafiksel olarak gosterilerek yorumlanmaya c¢alisilmistir.

Tim analizlerde Microfit ve Eviews 8.0 programlari kullanilacak olup, es-
biitiinleme analizi i¢in son yillarda gelistirilmis olan ARDL Sinir Testi (Autoregressive
Distributed Lag) uygulanacaktir. Portfoy yatirnmlar1 ve dogrudan yabanci yatirimlar farkli
derecelerden duragan [I(0) ve I(1)] olduklari i¢in aralarindaki iliski ARDL Sinir Testi Sinir
Testi yaklagimi ile aragtirilacaktir.

Bu varsayimlara iliskin olarak testler yapilacak, tahmin edilen modellerde elde
edilen sonuglarin yorumlanmasini engelleyici bir ekonometrik sorunun olup olmadigina

bakildiktan sonra ona goére bulgular yorumlanacaktir.

4.2.5.2.1. F Testi Bulgular: ve Yorumlanmasi

Daha once belirtildigi lizere ARDL sinir testi ¢esitli degiskenler arasindaki uzun
donem iligkileri incelemeyi saglamaktadir ve bunun icin Oncelikle F testi yapmak

gerekmektedir.

Bu kapsamda 6nce ARDL modelinde yer alan ve esik degerleri yalnizca 1(0) ve I(1)
duraganliklarinda olan degiskenler tespit edilmistir. Sonraki asamada ise degiskenler
arasinda kag¢ tane es-biitiinlesik vektor olduguna bakilmis ve bu kapsamda yapilan

analizlerin sonuglar1 Ek-8’de gosterilmistir.
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Pesaran vd. (2001) calismasinda tanimlanan ARDL’ye dayali sinir testli
yaklagimina gore esbiitiinlesim iliskisi arastirilirken, her 5 senaryo (Ek:9) igin her bir
degiskene smir degerleri F-kritik degerlerine gore verilmesi gerektigi belirtildigi igin
oncelikle F-kritik analizi yapilmis ve bunun sonucunda Ek:13’deki tabloda &zetlenen
bulgulara ulagilmistir:

Ekteki tabloda ozetlenen F testi sonuglarma gore modelin degiskenlerinin kritik
degerleri soyledir:

F-value I (0-1) =1,95-3,6. Oysa Pesaran’s “critical value” (Table CL.iii: EK:8) ise
su sekildedir: F(15,25)=13,17 Prob>F =0,0124 ve Pesaran's F-Value : 4,87.

Bu durumda yapilan F analizi sonucunda elde edilen 3,6’lik F value, Pesaran’in
ortaya koydugu F Value :4,87’den kii¢iik oldugu i¢in de Ho reddedilmistir.

Boylece arastirmada krizi tanimlamada kullanilan degiskenlerin degiskenlerin

birbirleri ile arasinda esbiitiinlesim iligkisinin varligi kanitlanmistir (Bkz. Ek:9).

4.2.5.2.2 ARDL Sinir Testi ile LOGIT Analiz Bulgular1 ve Yorumlanmasi

ARDL analizinin bu asamasinda modelde yer alan degiskenler arasinda en yiiksek
gecikme sayisini tespit etmek amaciyla degiskenlere en diisiik SBIC kriterine (“Schwarz-
Bayesian Information Criteria) gore karsilagtirilan smir testi uygulanmistir. Bu analizin

sonuglar1 EK:7’de detayl bir sekilde gdsterilmistir.

S6z konusu test kapsaminda en diisiik SBIC’dan sonra ardisik bagimlilik sorunu
olmayan bir model tercih edilmistir. Daha sonra ARDL modelinde yer alan her degisken
icin 1’den 5’e kadar gecikmeler cklenerek; diger degiskenler ise 5 gecikmede sabit
tutularak bir egbiitiinlesim denklemleri elde edilmistir. Bu denkleme gore olusturulan
ARDL analizi sonuglar1 (Ek-11)’da verilen tabloda gosterilmistir.

Ote yandan ARDL analizinde kullanilan bagimli degiskenin bir kukla degisken
olmas1 nedeniyle arastirma modeli kapsaminda ayrica probit’e gore avantajli olan logit
modele dayali analiz de gergeklestirilmistir.

Yapilan Logit analiz sonucunda ARDL modelinde yer alan tiim degiskenlerin
(level) diizeyleri ¢ikartilmis ve sadece en saglikli model dikkate alinmistir. Bu modele
ulagsmak i¢inse “stepwise (adimsal) logistic regression ile tiim kombinasyonlar (8!)

yontemleri kullanilmis olup, ¢ikan sonuglar Ek:12’deki tabloda gosterilmistir.
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Ek12’deki Tabloda goriildiigii iizere lojistik analize tabi tutulan her bir degisken
icin marjinal seviyeler %10 diizeyinde (c¢) diisiik bir anlamlilik diizeyinde kalmis ve
tabloda verilen katsayilar anlamsiz bulunmustur. Bu bulgu ile yapilan lojistik analiz
sonucunda daha yiksek diizeydeki (%1 gibi) bir modele nazaran daha diisiik agiklama
giiciine ulasildigini géstermistir.

Bu nedenle tim model degiskenlerinin Ki-Kare degerlerine bakilmis ve bunun
sonucunda lojistik analiz marjinal etkisinin %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmiistiir.
Elde edilen bulgular EK:13’deki tabloda gosterilmistir. Tabloda gosterilen bulgulara gore
modellerin biiylik 6lciide gerek isaret, gerekse parametre anlamlilii acisindan Ortiistiigii

gozlenmistir.

4.2.5.2.3. Krizi Aciklayan Degiskenlerinin Kriz Donemlerindeki Seyri

ARDL ve lojistik model tahminlerinde bagimli veya bagimsiz degisken olarak
kullanilan, aym1 zamanda sinyal yaklasimma gore temel kriz gostergeleri sayilan

degiskenlerin hareketleri aragtirmanin bu bdliimiinde incelenmistir.

Bu kapsamda EMP modelinde krizi tanimlayan agiklayici degiskenler olarak
kullanilan faktorlerin yine aynt model kapsaminda tespit edilen 12 kriz dénemindeki
hareketleri ARDL yontemiyle analiz edilmis ve yapilan analizler sonucunda elde edilen
bulgular EK:14’°de tablo halinde gosterilmistir.

ARDL ve Loijistik analizler yardimiyla test edilen, krizi tanimlayan degiskenler
olarak nitelenen Onemli makroekonomik ve finansal degiskenlerin 1998-2013 zaman
diliminde hareketlerini gosteren analiz bulgulari asagidaki grafikte gosterilmis olup, Krizin

belirleyelerine iligkin 6zet tablo asagida yer almaktadir.
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Tablo 6. Krizin Belirleyenler ARDL Sonuclari

Degisken Gecikme | Katsayi | t-istatistik degeri P degeri

0 -3,976 -0,82 0,417

M2/GSYIH 1 7,553 1,71 0,090***

L 0 0,489 0,20 0,842

%4D  (Buytime) 1 2,664 3,05 0,004*

0 -2,419 -1,15 0,260

YAR (rezer) 3 5,471 3,06 0,004*

%E-INDIFF 0 0,196 0,39 0,702

1 -0,458 -0,83 0,413

0 -0,551 -0,25 0,805

XM 1 -4,685 -2,44 0,020**

o , 0 141,57 1,06 0,29

YAyurticikredgr/GSYIH 1 1139 44 102 0.314

BIST 0 0,995 2,12 0,041**

4 -0,914 -1,91 0,064***

0 -0,312 -0,56 0,577

ANetHata 3 0,878 1,34 0,191

Sabit Terim 3,251 2,49 0,018
R? %56

F 1,73 0,0674***

Not:* %1 diizeyinde anlamli, ** %S5 diizeyinde anlaml1 ve *** %10 diizeyinde anlamlilig1

gOstermektedir
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Sekil 11A: Krizi Tammmlayan Degiskenlerin Kriz Donemlerindeki Hareketleri
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4.2.5.2.3.1 Borsa istanbul Getirisi ve Borsa istanbul 100 Endeksi

Grafikte goriildiigii iizere; Borsa Istanbul Getirisi (BIST) ve Borsa Istanbul 100
Endeksi (BIST RETURN) gostergeleri 1998-2013 doneminde inisli ¢ikisli hareketler
sergilemiglerdir. Ayrica bu degisken krizlerden dnceki 3-4 aydan itibaren anlaml diistisler

gostermektedir.

Oncelikle Borsa Istanbul Getirisi degiskenin her kriz oncesinde istikrarsiz yapisi
krizle birlikte en diisiik degerlere ulasmis ve kriz sonrasinda ise tedrici diislisiine devam
ederek, belirli bir siire sonra toparlanma siirecini yasamistir. Bununla birlikte 1999
depremiyle artisa gecen bu gosterge en yiiksek diizeyine 2000 yilinin basinda ulagmistir.
Ayrica kiiresel krizde Borsa Istanbul Getirisinin sifir diizeyinin altma geriledigi
gorilmistir.

Ilgingtir ki aynm1 donemde Borsa Istanbul 100 Endeksi yiikselerek zirve yapmistir.
ARDL bulgularinda oldugu gibi lojistik analiz tahminlerine gére Borsa Istanbul 100
Endeksindeki ani diisiisler kriz olasiliginm1 arttirmaktadir. Yine borsa endeksindeki bu artis
kriz oncesinde finansal varliklara artan talebin fiyatlar1 yiikseltmesinden kaynaklandig
degerlendirilmektedir.

Incelenen 1998-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul 100 Endeksi’nin en yiiksek
diizeyde artis gosterdigi donemin ise Borsa Istanbul Getirisinin gostergesiyle benzer
sekilde 1999 yilinin igiincii ¢eyreginde olustugu goriilmektedir. Bu durum Blyik
Marmara depremiyle birlikte Tlrkiye’deki portfdy turii yatirimlarda finansal balon
olusmasinin bir sonucu oldugu degerlendirilmektedir. Ayrica séz konusu donemde Borsa
Istanbul getirileri (BIST) krizin yasandigi ayni ceyrek igerisinde arttiginda krizin

derinlesme riski yiikselmektedir.

4.2.5.2.3.2. Bulyiime ve GSYIH

Turkiye ekonomisindeki biyumeyi temsilen ARDL analizine dahil edilen Gayri
Safi Yurt i¢i Hasila oranlarindaki degisimler ceyrek donemlik ve yillik olarak gdsterilmis
olup grafikte goriildiigii iizere yillar i¢inde inisli ¢ikisli genelde ise artan egilimli bir rota

izlemistir.

Bu bulguya gére Gayri Safi Yurt I¢i Hasila dalgali ve pozitif yonde artarken; ayni

durumun Tiirkiye ekonomisindeki biiylimeye yansimadigini séylemek miimkiindiir.
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4.2.5.2.3.3. Enflasyon Oram

Enflasyon gostergesi ekonomiyi ve bankacilik sistemini ¢esitli yollarla olumsuz
etkileyen onemli bir makroekonomik gostergedir. ARDL analizi bulgularina gore 2001
krizinde ani bir sekilde iilkede enflasyon artmis ve kriz sonrasinda azalisa ge¢mistir.

Ozellikle 1999 krizi ile birlikte diisiis gdsteren enflasyon orani1 bu kriz sonrasidaki
diististinii 2000 yilinda da devam ettirmis ve ancak 2001 krizi sonrasinda tekrardan
yiikselise gecmis ve bu yilda yasanan ikiz kriz sonrasinda 1998-2013 yillar1 arasinda gegen
15 yil igindeki en yiiksek diizeyine ¢ikmistir.

Bu bulguya gore tiim krizler 6ncesinde yiikselmeye baglayan enflasyon orani krizler
zirvedeyken daha yuksek seviyelerde gerceklesmis ve kriz Ulkeyi terk ederken en diisiik

oranlara gerilemistir.

4.2.5.2.3.4. Faiz Oranlari

Faiz degiskeni 1998 yilinda istikrarli bir sekilde artis gosterirken bu yilin sonunda
inise gecmis, 1999 yilinda yeniden yiikselise gegerek ayni yilin Agustos ayinda zirveye
cikmistir. 2000 yilinda ise ayni1 hizla diiserek 1999 yilindaki seviyelerine gerilemistir.

Bu durum iilkede 1999 yilinda sermaye ve kaynak gereksiniminin arttigina isaret
etmektedir. Ayrica bu dénemde finansal piyasalarda 6zellikle borsada spekiilatif ataklarin
Onlenmesi ve sermaye girisinin teminat altina alinmasi amaciyla faiz oranlarinin
yiikseltilmis olmasini da géstermektedir.

Reel faiz farkliliginin 2001 krizleri dncesinde tepkileri ise benzerdir. Ancak 2001
krizinden Onceki birkag¢ ayda kiiciik artiglar sergilemeye baslayan aylik faiz oranlarindaki
degisimleri gosteren bu degisken, 2001 yilinin basinda yasanan krizle birlikte en iist
seviyesine ulasmis ve krizden sonra diisiise gegerek, 2013 yilina kadar bu diisiisii devam
etmistir. Aylik faiz oranindaki bu diistisler 2001-2013 arasinda trende dayali yavas bir
sekilde olurken; 2001-2002’de ani bir sigrama seklinde gerceklesmistir. Ayrica grafiklerde
gorildiigli {lizere faiz oranlari, sirastyla 2005 yili son c¢eyreginde, 2011 yilimin ilk
ceyreginde ve son olarak 2012 yilinin ilk ¢eyreginde yiiksek oranlarda seyretmistir.

Sonug olarak aylik faiz oranlarindaki degisimin krizlerden 4-7 ay once yiikselis
gostermeye basladigi, bu siirenin krize 1-2 ay kala daha anlamli ve yiiksek degerler aldig:

gorilmektedir. Ayrica bu degisken ise krizler o6ncesi artiglar géstermesi, krizler 6ncesinde
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parasal ve mali disiplinin bozulmasina bagli olarak ekonominin isinmaya basladigini

gostermektedir.

4.2.5.2.3.5. Doviz Kurlarindaki Degisim

Grafikte goriildiigii tizere kurlardaki degisim 1998 yilindan itibaren istikrarli bir
sekilde artis ve azalis kaydederken, bu yilin sonunda inise ge¢cmis ve tekrar toparlanarak
2001 yilindan bu zamana kadar gecen siirede en yiiksek seviyesine ¢ikmustir.

Bu donemler doviz kuru artisinin sinirli oldugu, daha ¢ok sabit déviz kurunun
benimsendigi donemlerdir. Dolayisiyla yukarida deginilen donemin sonlarina dogru doviz
bor¢lanmalarinin vadeleri iyice kisalmakta ve kur riski neredeyse tamamen ihmal
edilmektedir.

Ayrica krizsiz gegen 2005 yilinda doviz kurlarindaki degisim oranlari incelenen
yillar i¢inde sifirin altina en diisiik diizeyine gerilerken; 2001 yilinin kriz donemlerinde en
yiiksek noktaya c¢ikmistir. Yukaridaki grafige gore kurlardaki en 6nemli diisiis ise, 2005
yiliin ilk ¢eyreginde Ocak ve Subat aylarinda goriilmiistiir.

Sonug olarak doviz kurlarinda, krizler oncesinde sabit bir diizlemde degisimler
goziikiirken, krizlerin zirve yaptigi donemlerde pozitif yonde sigrama ve kriz sonrasinda

hemen negatif yonde diisme seklinde yasandigi grafikte goriilmektedir.

4.2.5.2.3.6. Déviz Cinsinden Para Arzinin Gayri Safi Yurt i¢i Hasilaya Oram

Déviz cinsinden para arzinin Gayri Safi Yurt I¢i Hasilaya oranlanmasiyla elde
edilen degisken kriz beklentisinin oldugu donemlerde ve kriz zirvedeyken yiikselmis krizin
baslamasini hizlandirmis ve bir anlamda krizin tetikleyicisi olmustur.

Ayrica krizsiz donemlerde siirekli azalan, kriz zirvedeyken artis gosteren ve kriz
sonrasinda yeniden azalisa gegen bu gosterge 6zellikle 2001 yilinda yasanan ikinci krizde
Tiirkiye’de devalliasyonun yapilmasi ve yiiksek faizlere ve yatirimcilarin ulusal paraya
yonelmesini tetikleyen faktor olarak degerlendirilmesi miimkiindiir.

Sonug¢ olarak yapilan analiz bulgularina goére baz aliman donemlerde doviz
cinsinden para arzinin bir dnceki ¢eyrek biiyiimesi pozitif olan donemlerde, iilkenin krize
yakalanma olasiliginin diismekte, buna karsilik bir 6nceki ¢eyrek donemde para arzinin

artist ise krizi derinlestirmeye neden olmaktadir.
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4.2.5.2.3.7. Doviz Cinsinden Para Arzinin Tiirk Lirasina Oram

Ekonomideki dolarizasyonu gosteren doviz cinsinden para arzinin Tirk Lira’sina
orani olast bir kriz durumunda doéviz talebinin ne Ol¢iide karsilanabileceginin de bir
anlamda gostergesi sayilmaktadir.

Ekonomideki dolarizasyonu gosteren bu degiskenin, kriz ve Oncesi tiim aylarda
artis yoniinde sinyaller yaymaktadir. Ayrica bu degiskenin, krizlerden onceki 4. ve diger
aylarda negatif degerler almis olmasi ise, doviz bollugu karsisinda degerlenen ulusal

paranin krize ancak 3 ay kala deger kaybetmeye basladigin1 gostermektedir.

4.2.5.2.3.8. Yurt Ici Kredilerin Gayri Safi Yurt I¢i Hasilaya Oram

Yurt ici kredilerdeki artis bankalarin riskli kredilerinin dolayisiyla da kirilganliginin
artmasina neden olacagi i¢in arastirma kapsaminda analizlere dahil edilmistir. Grafikler
incelendiginde ise yurt i¢i kredilerin Gayri Safi Yurt Ici Hasilaya Oranimi gdsteren
degiskenin kriz durumundan bagimsiz seyir izledigi, ancak incelenen donemde s6z konusu
degiskenin pozitif yonde biiyiime gosterdigi anlasilmistir. Kriz Oncelerinde yurt ici
kredilerde artigs goriiliirken, kriz zirvedeyken kredilerin durmast ve azalmasi

beklenmekteydi.

4.2.5.2.3.9. Rezervlerdeki Degisimler

Rezervlerdeki degisim, yurt disinda ve yurt i¢inde yerlesik kisilerle doviz Uzerinden
gerceklestirilen islemlerin tiimiinli yansitan bu degisken 6nemli bir kriz gostergesidir.
Ayrica doviz rezervlerinin hem miktari hem de niteligi krizin boyutlarini anlama ve krizin
olumsuz etkisini azaltma noktasinda 6nemli bir strateji gelistirme aracidir.

Bu kapsamda grafikte gosterilen rezervlerdeki artis ve azaliglarin ise genellikle ani
olmadigi, bu anlamda rezerv degisimlerinin en istikrarli degisken hareketi gosterdigi
anlasilmaktadir. Ayrica rezervlerdeki degisimler krizler Oncesinde azalarak Kkrizler
zirvedeyken rezerv yiikselisleri en diisiik seviyeye geldigi gdzlenmistir. Ozellikle kriz
oncesinde reel kurun degerlenmis olmasi ve kriz beklentilerinin yiikselmesi, ekonomide
bireylerin ulusal paradan kaginmalarinin yansimalar rezervlerde kiiciik 6lgekli azaliglarla

kendini gosterirken, kriz anlarinda rezerv azaliglar1 en yliksek seviyelerine ulagsmistir.
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ARDL analizi bulgular1 degerlendirildiginde, 1998 kriz sonrasinda rezervler
artarken, 2000 ve 2001 krizleri sonrasinda rezervlerdeki azalis belirli bir stire daha devam
etmis ve daha sonra tekrar artis trendini yakalamistir.

Bu bulgu 2000 Kasim ve 2001 Subat Tiirkiye Krizlerinde Merkez Bankasi
rezervleri etkisiz kaldigini gostermektedir. Buna karsilik 2002, 2003 ve 2004 yillarindaki

tilkedeki rezerv artiglari kriz olasiligini diisiirmiistiir.

4.2.5.2.3.10. Thracatin ithalati Karsilama Orani

Ihracatin ithalat1 karsilama oran1 dogrudan yatirimlarin girislerindeki artisin yani
sira baz alinan donemde cari agiZ1 kapatma amaciyla kullanilan déviz rezervlerindeki
degisimi anlama agisindan dnemli bir gostergedir.

Bu kapsamda ihracatin ithalat1 karsilama orani1 degiskeni 1999 krizi 6ncesinde artig
trendi sergilemeye baslamis, 1999 kriziyle birlikte diisiise gegmis, 2000 yilinda bu diisiis
daha da hizlanarak 2001 krizleriyle birlikte dipte zirve yapmistir. Ancak kriz sonrasinda
yiikselmeye baglamistir.

2008 ve 2009 yillar1 arasinda (kiiresel kriz devam ederken) bu gosterge pozitif
yonde zirve yapmis, 2010 yilinda yasanan krizlerle birlikte yeniden diisiise gegmistir.
Kismen 2011 yilinda bu diislisler dip noktayr gordiikten sonra 2012 yilinda yeniden
toparlansa da kiiresel krizin yasandigi donemdeki yiikselis diizeyine ulagamamistir. Bu
bulgulara goére ihracatin ithalati karsilama orani bir 6nceki ¢eyrek déonemde arttiginda kriz
olasilig1r azalmakta oldugunu sdylemek miimkiindiir. Kriz zirvedeyken ise bu degiskende

diistisler gozlenmektedir.

4.2.5.2.3.11. Net Hata Noksan Degiskeni

Net hata noksan degiskeni Odemeler dengesi hesaplamalarinda dengenin
gergeklestirilememe nedenlerini agiklamada kullanilan bir degiskendir. Tiirkiye’de NHN
kaleminin 6zellikle kriz donemlerinde negatife diisme egilimi gostermektedir.

Grafikte goriildigi tizere 1998, 1999, 2000 ve 2001 yillarinda negatif diizeyde
siirekli biiyiime gosteren net hata noksan kalemi ancak 2002 yilinda pozitif diizeyde
artmaya ve 2003 yilinda biiyiik bir sicramayla énemli oranda pozitif yonde yilikselmeye
baslamistir.

2004 yilinda kriz zirvedeyken yeniden gerilemeye baslayan net hata noksan kalemi
2005 yilinda krizden hemen 6nce yeniden pozitif yonde artig gostermeye baslamistir. 2006
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yilinda negatif bliylime kaydeden bu gosterge, kiiresel krizin bagladigr 2007 yilinda hafif
bir sicrama gosterdikten sonra 2008 ve 2009 yillarinda pozitif yonde gelisme kaydetmistir.

Besinci boliimde gosterilen EMP modelinin kaydettigi en uzun dénemli krizin
zirvede devam ettigi 2011 yilinda ani bir sigrama kaydeden bu géstergenin ayn1 diizeyde
olmamakla birlikte 2012 ve 2013 yillarda da pozitif yonde dalgali yiikselisini devam
ettirdigi grafikte goriilmektedir.

Ayrica Net Hata Noksan degiskeni model kapsaminda incelenen 1998-2013
yillarinda genel olarak dalgalanmali seyirler gostermekle birlikte, modelin tespit ettigi
krizler oncesinde hafif yiikselis gosterirken; krizler zirvedeyken diistligii ve krizlerden
sonra yeniden yiikseldigi goriilmiistiir. Buna karsilik 2003, 2010, 2011 ve 2012 yillarinda
yasanan krizlerde bu gosterge kriz an1 ve kriz sonrasindaki davranislar1 agisindan 6nemli

farkliliklar arz etmis, s6z konusu krizlerde incelenen donemlerde zirveye ¢ikmistir.
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BOLUM V.
BULGULAR ve YORUMLANMASI

Arastirma kapsaminda, kriz donemlerinde uluslararasi sermaye hareketlerini ve bu
hareketlere neden olan aciklayict dinamikleri tespit etmek amaciyla dort temel model
altinda analizler yapilmistir.

S6z konusu modellerin ve analizlerin ilki 6demeler dengesi finansman
hesaplamalarinda yer alan sermaye akimlarinin hareketlerini, dortlii ayristirma yontemiyle
tahmin eden analiz modelidir. ikincisi sinyal yaklasimi kapsaminda spekiilatif atak
modeline dayanan EMP kriz tahmin modelidir.

Arastirma kapsaminda ii¢lncU asamada kriz degiskenlerinin aralarindaki
etkilesimin siddetini, siiresini ve yoniinii ortaya koyan ARDL Sinir ve Esbiitiinlesim analiz
modelleri ve son olarak ARDL modelinde analiz edilen degiskenlerin kriz olusumundaki
etkisini dogrulayan ve test eden Lojistik analiz modelidir.

Tirkiye’ye 1998-2013 yillar1 arasinda giris-¢ikis yapan uluslararasi sermayenin
hareketleri oncelikle tespit edilecek; daha sonra EMP modeli araciligiyla ayni yillar
arasinda yasanan kriz déonemleri tahmin edilecektir.

Boylece tahmin edilen kriz donemlerinde dortlii yontemle ayristirilan briit sermaye
hareketleri ile s6z konusu krizlere ve hareketlere neden olan dinamikleri anlamaya yonelik

nicel bulgulara ulasilarak yorumlanacaktir.

5.1. ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARININ AYRISTIRILARAK
ANALIZI

Arastirma kapsaminda yapilan kantatif analizlerin ilkinde, Tlrkiye’de 1998-2013
yillar1 arasinda yerlesik ve yabanci yatirimcilar tarafindan portfoy, dogrudan yatirimlar ve
diger yatirnmlar seklinde giris ya da cikis yapan Ozel sermaye hareketleri ayristirilarak
analiz edilmistir.

Boylece baz alinan dénemde 6demeler dengesi finans kaleminde yer alan portfdy,
dogrudan yatirimlar ve diger yatirimlardan olusan 6zel sermaye hareketleri Janus ve Riera
(2010) arastirmasinda belirtilen yonteme gore analiz edilmistir.

Bu analizlere gecmeden oOnce sermaye hareketlerini ayrigtirmada kullanilan

terimleri ve ifadeleri agiklamak yerinde olacaktir. Bu anlamda grafikler yorumlanirken sik
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sik “yerli”, “yabanc1” ve “0zel” sermaye ya da yatirim ifadeleri kullanilacagi ig¢in bunlarin
hangi anlamda kullanildigini yeniden hatirlatmak yerinde olacaktir.

Bu tez arastirmasi kapsaminda ilk olarak Tirkiye’deki baz alinan donemlerde
gergeklesen toplam sermaye hareketlerinin ana 6geleri "yerlesik olmayanlar/yabanci
aktorler” ve "yerlesikler/yerli aktorler” seklinde ayrima gore tamimlanmis ve analizlere
dahil edilmistir (Boratav, 2009)

Aslinda uluslararas1 ekonomi literatiiriinde “6zel yerli/yerlesik/yabanci sermaye”
ile “uluslararasi sermaye akimi” olarak kullanilan terimler arasinda 6nemli derecede bir
anlam farki yoktur. Terimlerde gecen “yabanci” kelimesi, bir iilkenin milli sinirlar1 diginda
olmay1; “yerli/yerlesik” kelimesi ise bir iilkenin milli sinirlari i¢inde olmayi ifade
etmektedir. “Yabanci sermaye”, bir {ilkedeki mevcut sermaye stokuna, bagka iilke
vatandaglarinin katkisin1 ya da yatinm sahipligini ifade ederken, “yerli sermaye” ise
mevcut ulusal sermaye stokuna ayni iilkenin yatirimcilarinin sahipligini ifade etmektedir.
Yine ayni sekilde “6zel” kelimesi ise, iilkeye gelen veya iilkeden ¢ikan yabanci sermayenin
0 Ulkenin devletine ya da yabanci devletlere degil, sivil tesebbiis ya da sirketlere ait
oldugunu gostermektedir (Karluk, 2007).

Glinlimiiziin kiiresel ekonomilerinde hemen hemen tiim gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerde dogrudan yatirimlar, portfoy tirt sermaye hareketleri ve diger yatirnmlar “6zel”
kisilere ait oldugu i¢in bu tez arastirmasi kapsaminda analizlere dahil edilmis, resmi
sermaye hareketleri kapsam diginda tutularak analizlere dahil edilmemistir. Ayrica son
yillarda 6demeler dengesi hesaplamalarinda kullanilan net hata noksan kaleminde yer alan
kayit dis1 ekonomik gelirler bile sonug itibariyle 6zel sermaye akimlar1 kapsamindadir.

Ikinci asamadaki aciklamalarda ise sermaye hareketlerini olusturan varliklardaki ve
yiiktimliiliiklerdeki degisimin neyi ifade ettigiyle ilgilidir. Bunun igin ilk olarak 6demeler
dengesi hesap kalemlerine bakilmasi yerinde olacaktir. Bu kapsamda 6demeler dengesinin
sermaye (finans) hesaplarinin portfoy ve diger sermaye hareketlerinin “yiikiimliiliikler”
kalemleri ile “yurt i¢indeki” dogrudan yatirnmlarin toplami, yabanci kokenli sermaye

3

hareketlerini verirken; Portfoy ve diger sermaye hareketlerinin “varliklar” kalemleri ile
“yurt disindaki” dogrudan yatirimlarin toplami “yerli sermaye” hareketlerini verdigi ifade
edilmektedir (Boratav, 2009; Janus ve Riera, 2010).

Ayrica 6demeler dengesi hesaplamalarinda ve verilerinde pozitif degerler, sermaye
girisini; negatif degerler ise ters yonlii bir aktarim olarak yorumlanmaktadir. Bu anlamda

ister yerlilerden, ister yabancilardan kaynaklansin sermaye girisleri art1 ile isaretlenirken
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(At ve Lt); kaynagi ne olursa olsun tiim sermaye ¢ikislari eksi ile isaretlenmektedir (A~
ve L-).

Bu arastirmanin sermaye ayristirma yontemi konusunda esas aldigi Janus ve Riera
(2010) arastirmasinda kullanilan 4’1i ayrigtirma yoOntemiyle yapilan analizlerde brit
uluslararasi sermaye akimlarinin su dort kalemden olustugu ifade edilmektedir:

Yukiumlaliklerden ¢ikislart (L-): yabanct yatirnmlarin ¢ikigi/azalmast olarak;
Yukumldliklere girisleri ( L*): yabanci yatirnmlarin girisleri/artiglart olarak; Varliklardan
cikislar1 (A~ ): yerli/yerlesik yatirimlarin ¢ikisi/azalmasi olarak; Varliklara girigler ise
(At): yerlesiklerin girisi/artis1 olarak soz konusu arastirmada yorumlanmaktadir (Janus ve
Riera, 2010:5).

Sonu¢ olarak Janus ve Riera (2010) arastirmasi esas alinarak yapilan bu tez
arastirmasinda Oncelikle standart metodolojiye gore net sermaye akimlar1 (Giris ve ¢ikisa
dayali ikili ayristirma yontemiyle) once incelenecek, daha sonra ise dortlii ayristirma

yontemiyle briit sermaye hareketlerin baz alinan dénemde tespit edilerek incelenecektir.

5.1.1. Standart Metodolojiye Gore Net Sermaye Hareketleri

[k olarak Tiirkiye ekonomisinde baz alman yillarda net sermaye hareketleri ve bu
hareketlerin hesaplanmasinda kullanilan sermaye giris ve ¢ikislarin1 incelemek yerinde
olacaktir. S6z konusu degisimlerin 1998-2013 yilinin dort ¢eyreklik donemler halinde
gerceklesen degisimleri tablo halinde tezin ekinde sunulmustur (Ek:2).

Asagidaki sekilde baz alinan donemde standart metodolojiye dayali (Ikili ayristirma
yontemiyle belirlenen) net sermaye hareketleri varlik ve yiikiimliiliikklerdeki degisimle

birlikte gosterilmistir.
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Sekil 12. Standart Metodolojiye Gore Net Sermaye Hareketleri
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DL = Yukimliluklerdeki Farklilik
DA= Varliklardaki Farklilik
NI 2= Net Sermaye Hareketleri (Standart Metodoloji)

Sekilde gorildiigii tiizere net sermaye hareketlerinin belirlenmesinde ve
hesaplamasinda kullanilan yabanci sermaye giris ve ¢ikislariyla ( L+ ; yikimliliklerden
Ozel girisler) standart metodolojiyle hesaplanan NI> hemen hemen incelenen tim
donemlerde paralel hareket etmektedir. Bu paralel hareketin daha ¢ok yabanci yatirimlara
bagli oldugu; yerli yatirnmcilarin net sermaye hareketlerinin olusmasinda daha az etkili
oldugu sekilde gorilmektedir.

Diger bir ifadeyle yerli sermaye geri doniisleri hi¢ yokmus gibi standart metodoloji
sadece yabanci sermaye giris ve ¢ikiglarin1 esas kabul ederek, ayn1i oranda net sermaye

hareketlerini rapor etmektedir. Dolayisiyla bu sekilde sermaye akimlarinin hareketlerine
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bakildiginda yabanci sermaye iilkeye giris yaptiysa iilkenin baz alinan periyotta net
sermayesi yiikselmekte; yabanci sermaye ¢ikis yaptiysa net sermaye diisiise gecmektedir.

Oysa gergekte iilkeden daha once ¢ikan yerli sermaye 6zellikle kriz donemlerinde
tersine doniis etkisiyle geri donebilecegi gibi, bazen de yogun yabanci sermaye girigleri
nedeniyle iilkedeki yatirim olanaklarini begenmeyerek yurt disina acilabilmektedir. Bu
durum siiphesiz 6demeler dengesinde ciddi bir dalgalanmaya neden olacagi gibi kriz
donemlerinde sermaye hareketlerinin daha iyi yOniinii tahmin edebilmek agisindan dnemli
bir veri saglayacaktir.

Ikinci olarak yukaridaki sekildeki net sermaye hareketlerine (giris ve ¢ikislara) baz
alinan periyotta bakildiginda ise gekilde yesil renkle gosterilen net sermaye akimlarinin
2008 yilmin {igiincli ¢eyreginde baz aliman 15 yillik donemin zirvesine ¢iktigi; buna
karsilik yine aymi yilin son g¢eyreginde adeta zirveden dip noktaya geriledigi
anlasilmaktadir. Bununla birlikte anilan her iki donemde net sermaye akimlari ile yabanci
yatirimcilarin paralel hareket ederken, yerli yatirimcilarin tam tersi yonde hareket ettikleri
sekilde gorilmektedir.

Net sermaye akimlar1 varliklar ve yiiktimliiliiklerde giris-¢ikis ayrimi yapmadan her
tic degiskenin birlikte hareket ettigi donemler olarak ise 2006 yilinin son geyregini ve 2012
yilinin ilk ¢eyregini 6rnek gostermek miimkiindiir.

Yine yukaridaki grafige gore iilkemizdeki net sermaye akimlarinin pozitif yonde ve
istikrarli bir sekilde yiikselise gectigi 2004 yilinda yaklasik alt1 ay zirvede kalarak o yilin
sonunda diisiise gectigi goriilmektedir. Bu istikrar anilan yilda {ilkeye giren yabanci
yatirnmlardan (yiikiimliiliiklerdeki esdeger oranda artistan) kaynaklanirken; ayni yil icinde
yerlesik yatirimlarin hemen hemen yerli yatirimlar agisindan tam ters yonde ve ayni siirede
varliklarda azalmaya neden oldugunu séylemek miimkiiniidiir.

Sonug olarak standart metodoloji agisindan tilkeye giris yapan yabanci yatirimlardaki
artiglar net sermaye akimlarinin artmasi, ¢ikislari ise bu tiir yatinmlarin azalmasi olarak
hesaplanmakta ve yorumlanmaktadir. Oysa sekilde goriildiigii lizere yerli yatirimcilarin
sermaye akimlarini gdsteren varliklardaki degisimler net sermaye akimlariyla oldukca
farkli yonlerde hareket edebilmektedirler. Bu durum {ilkedeki uluslararasi sermaye
akimlarinin neden dortlii ayristirma yontemiyle analiz edilmesi gerektigini de bir anlamda

gostermektedir.
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5.1.2. Varhk ve Yukumluluklerdeki Degisimler

Oncelikle 1998-2013 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki yerli ve yabanci sermaye
akimlarinin hareketlerini anlamak amaciyla, 6demeler dengesi finans hesaplarinda varlik
ve yukiimliiliikler kalemlerindeki degisimlere bakmak yerinde olacaktir.

Bu anlamda asagidaki sekilde 1998-2013 yillar1 arasinda o6zel yerli sermaye
hareketlerini olusturan varliklardaki artig ve azaliglar ile yabanci sermaye hareketlerindeki

degisimler gorilmektedir.

Sekil 13. Varhklar (A) ve Yiikiimliiliiklerdeki (L) Degisimler(1998-2013)
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Not : Dogrudan yatirim ile portfoy tiirii yatirimlarin toplami, “6zel sermaye”
olarak birlikte analize dahil edilmistir.

Sekilde goriildiigli tizere mavi renkli ¢izgi yiikiimliiliiklerden 6zel sektor giris ve
cikislarina gore (- ve [t) baz alinan periyotta yabanci yatirimlarin siirekli olarak iilkeye

giris ve ¢ikisinda biiylik oynakliklar gosterdigine isaret etmektedir.
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Bu anlamda en kayda deger yabanci yatirnm azalmalari, 1998 yilinin iglincii
ceyreginde, 2001 yilinin ilk ¢eyreginde, 2006 yilinin ikinci ¢eyreginde ve son olarak en
belirgin sekilde 2008 yilinin son ¢eyreginde yasanmistir.

Yabanci yatirimlarin pozitif yonde Odemeler dengesi hesaplarinda yer alan
yiikiimliiliiklerindeki artiglar ise 2005 yilinin son ¢eyreginde zirveye ¢ikarak baz alinan
donemde en Onemli artis1 gostermistir. Bu ylikselise benzer bir sigrama 2008 yilinin ilk
ceyreginde yaganmistir. Yine 2013 yilinin ilk ¢eyreginde ayni sekilde bir sicrama yasanmis
ve bu dénemde iilkemize gelen yabanci yatirimlarda ciddi oranda bir artis yasanmustir.

Sekilde kirmizi renkli ¢izgi varliklardan 6zel sektor giris ve ¢ikislarina gore (4+ ve
A~) baz alinan periyotta yerlesiklerin sermaye hareketlerini gostermektedir. Oncelikle
belirtilmelidir ki, yabancilarin incelenen donemlerde neden oldugu yiikiimliiliik
degisimleriyle yerlesiklerin sermaye hareketleri karsilastirildiginda yerlesik sermayenin
daha stabil oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

Yerli yatirimlarda dolayisiyla varliklardaki azalmalar en bariz sekilde sirasiyla
1998 yilimin iglincii ¢eyreginde; 2007 yilinin ilk ¢eyreginde ve 2008 yilinin ikinci
ceyreginde kaydedilmistir. Bu ¢ikislar yerlesiklerin  yabanci piyasalara artan
yatirimlarindan kaynaklanmis olmasi da miimkiindiir.

Yerli yatirimlarin baz alinan periyotta neden oldugu varliklardaki artiglar ise en
yiiksek seviyede sirasiyla, 1999 yilinin ilk ¢eyreginde, 2003 yilinin ikinci ¢eyreginde ve
ayni sekilde 2010 yilinin ilk ¢eyreginde gergeklesmistir.

Tiirkiye’deki yabanci ve yerli sermaye hareketlerini genel olarak karsilagtirildiginda
ise birka¢ ¢eyrek donem disinda hemen hemen birbirine zit yonde hareket ettiklerini
sdylemek miimkiindiir. Ornegin 1999 yilinin {igiincii geyreginin basinda dipte zirveyi gdren
yerli sermaye hareketlerinin aksine ayni donemde yabanci sermaye hareketleri olarak
nitelenen ylikiimliiliiklerde son derece pozitif yonde degisim yasanmistir. Bu durum
yerlesik sermayenin bosaltmak zorunda kaldigi yatirim alanlarimin yabanci yatirimeilar
tarafindan ayni1 asimetri de doldurmasindan kaynaklandigini ifade etmek miimkiindjir.

Yabanci sermayenin yerli yatirimcilarla paralel hareket ettikleri donemlere 6rnek
olarak her iki tiirdeki sermaye birikimlerindeki artiglarin 2001 yilinin ikinci ve {iglincii
ceyreginde yasandigini; benzer sekilde 1998 yilinin iigiincii ¢ceyreginde ise hem yabanci
sermayenin hem de yerli sermayenin (varliklarin ve ylkiimliiliiklerin) benzer sekilde

ekonomiden ¢iktigi/azaldig goriilmektedir.
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5.1.3. Brut Sermaye Hareketlerinin Analizi

1998-2013 yillar1 arasinda standart metodolojiye gOre hesaplanan net sermaye
hareketlerini varliklar ve yiikiimliiliiklerdeki artiglara gore inceledikten sonra simdi briit
sermaye hareketleri 4’1ii ayristirma denkligine gore analiz etmek yerinde olacaktir.

Oncelikle belirtilmelidir ki, s6z konusu analizlere dahil edilen briit sermaye
kalemleri dogrudan yatirimlar ile portfoy tiirii yatirimlarin toplami iizerinden modele ve
analizlere dahil edilmistir. Ayrica resmi sermaye akimlar1 bu analize dahil edilmedigi i¢in
gerek varliklardaki degisimler gerekse yiikiimliiliikklerdeki degisimler 6zel sermaye
hareketi olarak kabul edilmistir.

Analizde kullanilan portfdy, dogrudan yatirrm ve diger yatirimlar turl sermaye
hareketlerine iliskin veriler (EK-3) ile analiz sonucunda elde edilen bulgular (Ek-4) bu tezin
sonunda tablolar halinde sunulmustur. Buna ek olarak analiz sonucunda elde edilen veriler
GSYIH’ye oranlanarak birim &lgiimleri olusturulmustur.

Boylece Janus ve Riera (2010) arastirmasinda kullanilan 4°1i ayristirma yontemiyle
yapilan bu analizlerin sonucunda elde edilen bulgular; 6demeler dengesi hesaplamalarinda
kullanilan; Yiikiimliiliikklerden ¢ikiglar1 (1-): yabanci yatirimlarin ¢ikisi/azalmasi olarak;
Yukumlaliklere girigleri ( L*): yabanci yatirimlarin girisleri/artiglart olarak; Varliklardan
cikiglart (4-): yerli/yerlesik yatirnmlarin ¢ikigi/azalmasi olarak; Varliklara girisler ise
(At): yerlesiklerin girigi/artig1 olarak yorumlanmastir.

Yerli ve Yabanct sermaye akimlariin hareketlerini inceledikten sonra Janus ve Riera
(2010) arastirmasinda oldugu gibi brlt sermaye hareketlerini yerli-yabanci ve giris-gikis
seklinde incelemek yerinde olacaktir.

Yapilan dortlii ayrigtirma analizleri sonucunda elde edilen bulgulara gore tespit
edilen sermaye hareketlerini gostermek Uzere hazirlanan sekillerde gorsellik ve kolay
anlatim agisindan tek bir sekil yerine; 1998-2005 ve 2006-2013 seklinde iki ayr1 grafige

ayrilmistir. Bu sekilde hazirlanan sekillerin ilki asagida gosterilmistir:
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Sekil 14. Dortlii Ayristirma Yontemiyle TUrkiye’de Sermaye Hareketleri (1998-2005)
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Yukaridaki sekilde yiikiimliiliiklerden 6zel sektor ¢ikislar: (1~ ;yabanci yatirimlarin
cikisi/azalmasi) Mavi renkle; yiikiimliiliiklerden o6zel sektor girisleri (L+; yabanci
yatinmlarin girisleri/artiglar1) kirmizi renkte; varliklardan 6zel sektor cikislart (A~
yerli/yerlesik yatirimlarin ¢ikisi/azalmasi) yesil renkte ve varliklardan 6zel sektor girigler
ise (4t yerli/yerlesiklerin girisi/artis1) siyah renkte gosterilmistir.

1997 wyilindan sonra 1998’in ikinci c¢eyregine kadar duragan seyreden
yiikiimliiliiklerden 6zel sektor ¢ikislart (I~ ) bu donemden baslayarak aymi yilin {i¢lincti
ceyreginde zirveye ulagsmistir. Yine yabanci yatirimlarin ¢ikist 2000 yilin ilk ¢eyreginde
baslamis, 2001 yilinin Subat ayinda zirveye ¢ikmaistir.

Ayni donemde yerli yatirnmcilardan da (4-) ¢ikiglar goriilmekle birlikte hem
onlarin ¢ikis1 yabancilara gore daha diisiik seviyede kalmis, hem de yerlesiklerin ¢ikiglar
gec baglayarak zirveye 2001 yilinin ikinci ceyreginde ulasmistir. Oysa bu dénemde
yabanci yatirimlardaki ¢ikislar azalma trendine girmistir. Bu bulgu yabanci sermayenin
1998 yilinin son ¢eyregine kadar (Aralik ayina kadar) yabanci yatirimlardaki ¢ikislarin
devam ettigini; 1998 yili Aralik aymdan sonra ¢ikis yonlii hareketin etkisini kaybederek
1999 yilinin ilk ¢eyreginde sona erdigini gostermektedir.

Modelimize gore 1999 yilinin ilk U¢ ¢eyrek doneminde yabancilarin ¢ikiglariyla
(L) yerli yatirnmcilarin artiglart (4+) benzer sekilde hareket etmistir. Goreceli olarak
varliklarda biraz daha fazla artig/giris kaydedilmistir. Bu bulguya gore yabanci yatirimlarin
tilkeden c¢ikisin1 yerli yatirimcilarin 1999 yili icinde doldurma egilimi gosterdigini
sOylemek miimkiindiir. Ancak oldukca diisilk diizeyde cereyan eden bu tiir yabanci
sermaye girisleri, ayn1 yilin Agustos ve Eyliil aylarinda daha da azalmistir.

Sekilde goriildiigli tizere yerli yatinnmcilarin ¢ikislart (4—) 1998 ilk ¢eyreginde
yiikselise gegmis; bu ¢ikis istikrarli bir sekilde devam ederek ayn1 yilin iiglncii ¢eyreginde
zirveye ulasmistir. Ayni zaman diliminde yabanci yatirimcilarin ilkeden ¢ikislari da
gozlenmektedir. Dolayisiyla 1998 yilinin ilk ¢eyreginde baslayan, ayni yilin {igiincii
ceyreginin sonundan itibaren (1998 Kasim) zirve yapan ¢ikislarda hem yerli sermaye hem
de yabanci sermaye paralel hareket etmistir.

Sekilde kirmiz1 ¢izgiyle gosterilen yabanci sermayenin girislerinde ( *) en yuksek
seviyeye ulastigi donemler sirastyla 2006 yilinin ilk g¢eyregi, 1999 yilinin {igiincii ¢eyregi
ve 2000 yilinin iiglincii ¢eyregidir. Ayni donemlerde ise daha diisiik miktarlarda olmakla

birlikte yerli sermaye ¢ikislart yasanmistir (4-). Varliklarda azalmalar yasanirken
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yiikiimliiliiklerde artis kaydedilmesi s6z konusu donemlerde yerli yatirimeilarin ¢ekildigi
piyasalarin yabancilar tarafindan doldurulduguna isaret etmektedir.

Buna karsilik yerlesiklerin girislerindeki artiglar (4*t) baz aliman déonemde 1998
yilinin ikinci ¢eyreginde artisa gecerek, bu yilin son ¢eyreginde zirveye ¢ikmistir. Ayni
diizeyde bir gelismenin 2002 yilinin son ¢eyreginde baslayarak 2003 yilinin ilk ¢eyreginde
yeniden yasandig1 sekildeki siyah ¢izgiden anlagilmaktadir.

Her iki donemde yukumliluklerdeki girislerin ise (kirmiziyla gosterilen [*)
2003’de sifir diizeyine kadar geriledigi; 1998 yilinda ise dip noktasinda seyrederken hafif
bir yiikselme gosterdigi sekilde gortlmektedir.
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Sekil 15. Dortlii Ayristirma Yontemiyle Tiirkiye’de Sermaye Hareketleri (2006-2013)
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Sekilde goriildiigii izere 2006 yilinin basinda zirveye ¢ikan ve sekilde kirmizi ile
gosterilen yiikiimliiliiklerdeki artislar ( L+, yabanci sermaye girisleri) aym1 yilin ikinci
ceyreginde sifir noktasi altina diiserek eksi seviyelere gerilemistir.

Ayn1 zaman diliminde varliklardaki artislar (4+) ile yiikiimliiliiklerdeki ¢ikiglar
(L) yerinde saymis; Varliklardan ¢ikiglar (4-) ise artma trendine girmistir. Bu bulguya
gore 2006 yilin Ocak ayinda yabancilarin yatirimlarinda ani bir yiikselis gerceklesirken
yerinde sayan yerli yatirimcilar; bu yilin ikinci ¢eyreginde yabanci yatirimcilarin piyasaya
girislerinin azalmasiyla birlikte ortaya ¢ikan boslugu doldurmak yerine onlarin da ayni
sekilde piyasadan ¢ikmayi tercih ettiklerini gostermektedir.

Sekilde en dikkat ¢eken bulgulardan birisi de 2007 yilinin ikinci ¢eyreginden
itibaren artisa gecen yabanci sermaye girislerinin 2008 yilinin ilk ¢eyreginde zirveye
ciktiktan sonra diisiise ge¢mesidir. Hatta 2008 yilinin ilk ¢eyreginde baslayan bu girisler
asimetrik bir sekilde 2008 yilinin son ¢eyreginde ¢ikisa doniismiis, boylece iilkeye bu yilda
giris yapan yabanci sermaye ayn1 yil iginde ve ayni oranda yeniden ¢ikis yapmuistir.

Yabanci sermayenin yogun bir sekilde giris yaptigi 2008 yilinin basinda yerli
yatirimcilar giderek artan oranda ¢ikis yapmaya baslamistir. Buna karsilik yine 2008
yilinin tg¢iincii ¢eyreginde yabanci sermayenin ¢ikiglarinin arttigi (L) donemde ise
yerlesiklerin Ulkeye girisleri ciddi sekilde artmistir. Bu bulgu s6z konusu kiresel Krizin
lyice hissedildigi 2008 yilinin sonlarinda iilkemizden ¢ikan yabanci sermaye akimlarinin
bosalttig1 piyasalarin ve yatirnm alanlarimin kismen yerlesik sermaye geri doniisleriyle
dolduruldugunu gostermektedir.

Yerli sermayenin {ilkemize en yiiksek diizeyde geri doniis yaptigi dénem ise 2011
yilidir (4*). Bu donemde diger degiskenlere bakildiginda, yabancilarin sermaye
girislerinde benzer oranda diisiisler yasandigi ( L*) buna karsilik yerlesiklerin sermaye
cikislart (4~ ) ile yabancilarin sermaye cikislart () sifir diizeyinde yerinde saydigi
sekilde gorilmektedir.

Son olarak sekilde kirmizi ile gosterilen yabancilarin iilkeye girislerinde( +) sifir
ve sifirin altinda azalmalarin yasandigi donemlere bakmak yerinde olacaktir. Yabanci
sermaye girislerinin en siddetli oranda sifirin altina diistiigi dénemleri 2006 yilinin ikinci
ceyregi, 2007 yilinin ilk ¢eyregi, 2009 yilinin iigiincii, dordiincii ve 2010 yili ile 2013
yilinin ii¢lincii ¢eyreginin (Haziran ay1) ortasinda kaydedildigi sekilde gorilmektedir.

Sirastyla ayni1 donemlerde yerli sermaye hareketlerine bakildiginda yerlesiklerin

tilkeye geri doniisleri yani girislerindeki artislarin (4t ), 2006 yilinin ikinci ¢eyreginde ve
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2007 yilmin ilk c¢eyreginde yerinde sayarken; 2009 yilinin tamaminda, 2010 yilinin ise
ikinci ¢eyreginde artis trendine girdigi sekilde gortilmektedir. Gezi olaylarinin yasandigi ve
yabanci sermayenin girislerini sifirin altina diistigii Haziran 2013 ve sonraki aylarda ise
yerli yatirimeilar kismen de olsa geri doniislerinde artiglar yasanmustir.

Sonug olarak dortlii ayristirmayla sermaye hareketlerinin analizi yapildiginda yerli
yatirimcilarla yabancilarin sanildigi gibi ayn1 yonde hareket etmedikleri ve bazen de
birbirlerinin bosalttiklar1 yatirrm alanlar1 ile finansal piyasalari digerinin doldurdugu

gorulmistiir.

5.2. KRIZ DONEMLERINDE SERMAYE HAREKETLERININ ANALIZi

Bu tez aragtirmasi kapsaminda kriz donemlerinde sermaye hareketlerini tespit
etmek amaciyla EMP modelinden yararlanilmistir. S6z konusu model arastirmanin yontem
boliimiinde bagl oldugu literatiir ¢ercevesinde tanimlanmis; modelde yer alan degiskenler
aciklandiktan sonra yapilan testler sonucunda elde edilen bulgular asagidaki basliklar

altinda anlatilarak yorumlanmustir.

5.3. EMP MODELI ILE TURKIYE’DE KRiZ DONEMLERININ TAHMINi

Literattrde kriz donemlerini kestirmek amaciyla 6nerilen modellere bagl olarak bu
tez arastirmast kapsaminda Tiirkiye ekonomisinde 1998-2013 yillar1 arasinda gozlenen
istikrarsizliklar ve bunlarin yarattigi kriz olgusunu belirlemek iizere “spekiilatif atak
modeli” (EMP) kullanilmistir.

Bunun i¢in Eichengreen, vd., (1995 ve 1996) ile Kaminsky vd., (1998) arastirmalari
esas almarak, Tirkiye ekonomisinde baz alman donemlere iliskin mevcut doviz
rezervlerindeki ylizde degismeler, nominal kurlardaki ylizde degismenin agirlikli
ortalamalar1 ve son olarak yurt i¢i faizlerdeki degisimlere gore bir kriz endeks donemi
hesaplanmis ve buna gore baz alinan donemde kriz tahminleri yapilmistir (Kamisnky vd.,
1998:24; Berg ve Pattilo, 1999:563-564; Edison, 2001:15-17).

Kriz dénemlerinin tahminine gecmeden 6nce EMP endeksinin hesaplanmasinda yer
alan degiskenlerin 1998 yil1 ile 2013 yil1 arasinda gegen donemde hareketleri EMP modeli
esik degerleri baz alinarak hesaplanmistir (Ek-5).

Bu analiz sonucunda Onerilen EMP denkliginde yer alan kur, rezerv ve faiz

degiskenlerinin hareketlerinin grafiksel gosterimi ise asagida gosterilmektedir:
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Sekil 16. EMP Kriz Tahmin Modelinde Yer Alan Temel Degiskenlerin Hareketleri
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Sekilde gorildiigli lizere 1998-2013 yillar1 arasinda EMP modelinde yer alan
nominal kurlardaki degisim (E= mavi renkli ¢izgi) 1998 yilindan itibaren istikrarli bir
sekilde artis ve azalis kaydederken 2001 yilinda en yiiksek seviyesine ¢ikmistir. Modele
gore kurlardaki en 6nemli diisiis ise, 2005 yilinin ilk ¢eyreginde Ocak ve Subat aylarinda
kaydedilmektedir. 2008 yilinin son ¢eyreginde baslayan artis 2009 yilinin Ocak ve Subat
aylarinda 6nemli mertebeye yiikselmis, 2001 yilindan sonraki en biiyiik yiikselis olarak
yansimistir.

Sekilde kirmizi gizgiyle gosterilen rezervlerdeki artis ve azalislarin genellikle ani
olmadig1, bu anlamda EMP modelinde yer alan rezerv degisimlerinin en istikrarl degisken
hareketini gosterdigi anlasilmaktadir. Diger endeks gostergelerine oranla ani diisiis veya
ani yiikselis gostermemistir.

Sekilde yesil cizgiyle gosterilen faiz degiskeni ise 1998-2013 yillar1 arasinda EMP
modelinde yer alan aylik nominal faiz oranlarindaki degisimi (INT) gostermektedir. Bu
gosterge, 1998 yilinda istikrarli bir sekilde artis gosterirken, ayni yilin sonunda inige
gecmis, 1999 yilinda yeniden yiikselise gecerek yilin son ¢eyreginde zirveye ¢ikmaistir.

2000 yilinin bagsinda hizla diisiise gegen faiz gostergesi 1999 yilinin basindaki
seviyelerine geriledikten sonra nispeten dalgali seyretmistir. Bu yildan sonra faizlerin en
Ust seviyede artis kaydettigi donemler olarak 2005 yili son ¢eyregini, 2011 yilinin ilk
¢eyregini ve son olarak 2012 yilinin ilk ¢eyregini belirtmek miumkindur.

Buna karsilik modelde faizler 2001 yilinin Agustos ayinda, 2003 yilinin Nisan
aymda, 2004 yilinin Mart ayinda, 2008 yiliin ikinci ¢eyregi boyunca, 2011 yilinin Ekim
aymnda ve son olarak 2013 yilinin Mart ve Nisan aylarinda en yiiksek diizeyde azalma
gostermistir.

EMP analizinin ikinci asamasina Kamisnky vd., (1998)’e gore kur, rezerv ve faiz
degisimlerini dikkate alarak, 0,25 st. sapma uzakligin disinda kalan kisimlar1 (1) olarak
kodlanarak KRIZ olarak nitelendirilmesi sonucunda kriz donemleri (krizin baslangici,
krizin donemi ve krizin siiresi) tahmin edilmistir. (Ek-6) Buna gore krizler ve sireleri

asagidaki sekilde gosterilmistir:
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Sekil 17. EMP fle Tahmin Edilen Kriz Dénemleri
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Sekilde goriildiigii iizere baglangic ile bitisi esas alindiginda toplam 12 bagimsiz
krizden bahsetmek miimkiindiir. Bu grafige gére EMP modelince tahmin edilen krizlerin

donemlerini agsagidaki gibi siralamak miimkiindiir:

1.KRiZ DONEMI: 1998’in iiciincii ¢eyreginde Agustos aymda baslayarak ayni
yilin son ¢eyreginde Aralik ayma kadar devam etmis; bu aydan sonra etkisini kaybederek

1999 yilinin ilk ¢eyreginde sona ermistir.

2.KRiZ DONEMI: EMP Modeline gore ikinci kriz; 1999 yilinin iigiincii
ceyreginde Agustos ayinda meydana gelmis ve bu kriz etkisini 8-9 ay boyunca strdirerek,
ancak 2000 yilinin ilk ¢eyreginde inise gecmis ve 2000 yilinin ikinci ¢eyreginin son ayinda

(Haziran) etkisini tamamen kaybetmistir.

3.KRiZ DONEMI: 2000 yilindaki rahatlama kisa siirmiis krizin piyasalar
tizerindeki olumsuz etkisi ikinci ¢eyregin Mayis ayinda heniiz kaybolmusken; ayni yilin
ticlincii ceyreginin Agustos ayinda yeniden kriz gostergeleri sinyal vermeye baslamis ve bu
kriz 2000 yilinin Aralik ayinda zirveye cikarak hizli bir sekilde diisiise gecmistir. Bu
durum 2000 yilindaki krizi tetikleyen unsurlarin daha onceki aylarda kendini belirgin bir

sekilde hissettirdigini gostermektedir.
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4. ve 5. KRIZ DONEMLERI: EMP modeliyle kriz tahmininde 2001 yilinda iki
adet kriz tespit edilmistir. Sekilde goriildiigii tizere 2000 yilinda yasanan krizle 2001
yilinda yasanan krizler modelde yer alan degiskenlere gore ayni sekilde (ani yiikselis ani
diisiis) meydana gelmistir.

Buna gore bu donemin ilk krizi 2001 yilinin Subat ayinda baslamis ve s6z konusu
kriz 2001 yilinin ikinci geyreginin basi olan Nisan’da sona ermistir. EMP modeline gore
2001 yilinin Temmuz ayinda yeni bir kriz durumu sinyalleri tirmanisa gegmis ve bu yilda
ikinci krizi baglamistir. S6z konusu kriz 2001 yilinin Ekim ayinda zirveye ¢ikmis ve bu
aydan sonra inise gecerek 2002 yilinin ilk ¢eyreginde (Subat sonunda ya da Mart ayinda)
etkisini tamamen kaybetmistir.

Bu noktada model 6zellikle Subat 2001 krizini belirgin bir sekilde tahmin ederken,
endeksin etkisinin Mart 2001°’de de devam ettirmesi spekiilatif siskinligin bu ayda da
devam ettigine isaret ediyor olup; Nisan Kararlariyla baslayan ikinci krizin ise finansal
piyasalar Tlzerindeki olumsuz etkisinin ise 2001 Temmuz ayinda basladigini

gOstermektedir.

6. KRiZ DONEMI: Modele gore 2002 yilnin Subat ayindan 2004 yilinin Nisan
ayma kadar herhangi bir kriz tespit edilememistir. 2004 yilinin Nisan ayinda baslayan kriz
ise tipk1 2000 ve 2001 krizleri gibi seyir gostermis; ani olusan bu kriz 2004 yilinin
Temmuz ayinda zirveye ¢ikarak, yine ani bir sekilde diisiise gecmis ve 2004 yilinin Kasim

ayinda piyasalarda neden oldugu olumsuz etki tamamen ortadan kalkmustir.

7.KRiZ DONEMIi: EMP modeline gére 2005 déneminde icinde bulunulan kriz,
modelde olusturulan kriz tanimi ile miikkemmel bir sekilde ortiismektedir. Modelimiz
anormal hareketleri (donemsel sermaye yogunlugu, sermaye hareketlerindeki donemsellik,
kurlardaki degisim, vb.) yakalamak iizere kuruldugu ig¢in 2004-2005 yillar1 arasindaki
GSYIH'deki biyiimeyi ve net hata noksandaki sismeyi Kriz olarak algilamistir. Bir baska
deyisle karsiliks1z para girisinin olmasi, kurlarin diismesi ve GSYIH'nin artmas1 modelimiz

tarafindan pozitif bir kriz olarak yakalanmstir.

8.KRiZ DONEMI: Modele gére 2005 yilmin Kasim ayindan itibaren oncii

gostergeler kriz sinyali vermemekte, bu durum 2006 yili boyunca ayni sekilde devam
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etmektedir. Ne var ki 2007 yilinin Subat ayinda baslayan kriz sinyallere artarak ayni yilin
Nisan ayinda zirve yapmis; 2007 yilinin iiciincii ¢eyreginin sonunda (Eyliil ayinda) kriz
durumu diistise gecerek 2007 yilmin Kasim ayinda kriz durumu tamamen ortadan

kalkmustir.

9.KRIiZ DONEMI: EMP Modeline gére 2007 yili Eyliil ayindan itibaren saglanan
bu istikrar 2008 yilinin Ekim ayinda baslayan kriz sinyalleriyle yeniden bozulmustur.
Model bu krizin, 2008 yilinin Ekim ayinda basladigini, 2009 yilinin Ocak aymin ilk
glinlerinde zirveye yikseldigini, zirvede yaklasik alt1 ay devam ettikten sonra nihayet 2009
yil1 Haziran ayinda diisiise gectigini gostermektedir. Pek ¢ok agidan 2007 yilinda yasanan
krizle ayni sekilde ve siirede devam eden bu kriz 2009 yilinin Eyliil ayinda sona ererek

yaklasik 13 ay stirmiistiir.

10. ve 11. KRiZ DONEMLERI: Modelimiz 2010 yilinda iki kriz kaydetmistir.
Bunlardan ilki yilin ilk ¢eyreginde (2010 Subat ayinda) baslayip ayni yilin Nisan ayinda
zirveye cikar ¢ikmaz diisise gegmis ve soz konusu kriz 2010 yilinin {igiincii ¢eyreginin
hemen basinda (Temmuz ayinda) sona ermistir.

Ayrica 2010 yilinin ilk krizi 1998, 2000, 2001 ve 2004 yillarinda yasanan krizlerin
bir benzeridir. Ayn1 siirelerde baslayan ve inise gecen bu krizin etkileri de az olmakla
birlikte daha sonra ortaya ¢ikan krizlerde kriz yani durgunluk déneminin uzun olmasindan
once ilk ani ortaya ¢ikan ve diisen kriz olmasi agisindan dikkat ¢ekicidir.

2010 yilinin ikinei krizi ise; 2010 yilinda yasanan ilk krizin bitisiyle birlikte hemen
baslamis, 2010 yilinin Eyliil ayinda zirveye ¢ikarak iilkede o tarihe kadar yasanan krizlere
oranla daha uzun siire zirvede kalmistir (yaklasik 8 ay). Nihayet 2011 yilinin Nisan ay1 gibi

diisiise gegen bu kriz 2011 yilinin Temmuz ayinda tamamen ortadan kalkmaistir.

12.KRiZ DONEMI: 2011 yilmin Ekim ayinda EMP Modeli Tiirkiye’nin en uzun
siireli finansal krizinin sinyallerini vermeye baslamistir. S6z konusu kriz 2011 yilinin
Aralik ayinda zirveye ¢ikarak 2012 yili siiresince (12 ay) zirvede devam etmistir. Nihayet
2013 yil1 Ocak ayinda sona eren bu kriz, bdylece yaklasik 16 ay slirmiistiir.

Sonu¢ olarak EMP modeliyle yapilan kriz tahminlerine gore bu tez arastirmasi
kapsaminda literatiirde incelenen ulusal, bolgesel ve kiiresel diizeydeki kriz tahminleriyle

birebir uyusan donemsel tahminler yapildigini sdylemek miimkiindiir.
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5.4, KRIZ DONEMLERINDE SERMAYE HAREKETLERININ ANALIZi

Istikrarli biiyiiyen, dogrudan yatirimlara her zaman giiven veren, arbitraj pesinde
kosan portfoy yatirnmcilarina kisa dénemde kar vaat eden ekonomilere yonelen uluslararasi
sermaye akimlar1 kriz dénemlerinde (kriz 6ncesi, kriz esnasinda ve kriz sonrasinda) normal
donemlere gore farkli hareket edebilmektedir.

Ancak, kriz-kargasa dénemlerinde bu isaretler tersine donebilir. Ornegin iilkemiz
ekonomisinde isler yolunda giderken, yabancilarin iilkeye daha fazla yatirim yapmasi
(Turkiye'ye yabancit sermaye girisi Lt); beklenirken; ekonomide yasanan olumlu
gelismelerle daha da zenginlesen ve giiglenen yerli yatirrmcilarin kiiresel pazarlara agilarak
yurt disinda yatirim yapmalari ( yerli sermaye ¢ikist 4~ ) ger¢eklesmesi beklenir.

Bu anlamda krizlerin olusum ve gelisiminde sermaye hareketlerinin rolii belirleyici
olmus mudur? Iste bu arastirma kapsaminda sz konusu soruya net bir sekilde yanit
verebilmek amaciyla, Tirkiye’nin 6demeler dengesinin sermaye hareketleri kalemlerini
dortli ayristirdiktan sonra bunlar1 hareketlerini kriz 6ncesi, kriz esnasinda ve kriz sonrasi
donemlerde ayr1 ayri incelenmeye ¢alisilmistir.

Boylece iilkemizin O6demeler dengesinin sermaye hesabinin dokiimii, ana
kalemlerindeki degismeleri izleyecek bicimde dortlii ayristirilmast ile krizi tetikleyen,
derinlestiren veya frenleyen sermaye hareketlerinin neler oldugu ve kimden (yerli mi
yabanci mi1) kaynaklandigi1 da anlasilacaktir.

Arastirma kapsaminda gelistirilen EMP modeliyle tespit edilen kriz ve kriz
donemlerinde sermaye hareketlerini detayli bir sekilde incelemek iizere EMP grafigi ile
dortli ayristirmaya dayanan sermaye hareketleri sekilleri birlestirilmistir.

Ayrica bu sekiller birlestirildikten sonra yine aymi sekilde daha ayrintili
g6zlemleme yapabilmek icin 1998-2005 ve 2006-2013 seklinde s6z konusu sekiller ikiye
boliinmiistiir. Bu sekillerden ilki asagidaki gibidir:
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Sekil 18. Kriz Dénemlerinde Brit Sermaye Hareketleri

(Dortlii Ayristirma Yontemiyle-1998-2005)
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EMP modeli baz alinan 1998-2013 tarihleri arasinda Tiirkiye’de 12 bagimsiz kriz
tespit etmistir. Bu krizlerin baglangici, bitisi ve devam ettigi donemlerde sermaye
hareketleri dortlii ayristirma yontemiyle karsilastirilmast sonucunda elde edilen ve

yukaridaki sekilde gOsterilen bulgular asagidaki basliklar altinda incelenmistir.

5.4.1. 1998 Yilinda Kriz ve Sermaye Hareketleri

1998 yilinda Rusya’da baglayan ve bolgesel etkileri olan krizinin Tirkiye’ye
yansimalart EMP modeline gére 1998 yilinin ii¢lincii ¢eyreginde baglamistir. Bu donemde
tirmanisa gegen Kriz ayni yilin Aralik ayinda zirveye yiikselmesiyle birlikte inise gegmeye
baslamis ve nihayet 1999 yilinin ilk ¢eyreginde bitmistir.

1998’in ficiincli ¢eyreginde Tirkiye’de hissedilmeye baslayan bu krizin sermaye
akimlar1 tizerindeki etkisine bakildiginda; 1997 yilindan sonra 1998’in ikinci ¢eyregine
kadar duragan seyreden yabanci sermaye ¢ikislarinin (1~ ; yukumluliklerden 6zel sektor
cikislarinin) s6z konusu krizle birlikte ayni yilin {icilincii ¢eyreginde zirveye ulastigi
gorilmektedir.

1998 yilinin ilk ¢eyreginde yiikselise gecen yerli yatirimcilarin ¢ikislart ise (4~ ;
varliklardan 6zel ¢ikiglar) krizle ayni yilin iiclincli ¢eyreginde zirveye ulasmistir. Ayni
sekilde 1998 yilinin ikinci ¢eyreginde artisa gecen yerlesiklerin girislerindeki artiglar (4t ;
varliklardan 6zel girisler), bu yilin son g¢eyreginde zirveye ¢ikmistir. Ilgingtir ki 1998
yilinin son iki ¢eyreginde dip noktada seyreden yabanci sermaye girislerinde ( L+) 1999
yilinin baginda artis baslamistir. Buna karsilik ayn1 donemde yerlesiklerin sermaye geri
dontsleri azalmaya baslamistir.

Bu bulgu Rusya’da bas gosteren krizle birlikte iilkemizdeki yabanci yatirimeilarin
ulkemizden ¢ikisiyla olusan finansal boslugun, ayn1 déonemde yurt digina 6nceden ¢ikmis
olan yerli yatirnmcilarin iilkeye geri donmesiyle doldugunu gostermektedir. Bununla
birlikte yerli yatirnmcilarin geri donislerinin tlkeden ¢ikan yabanci sermaye karsisinda
yetersiz oranda kalmasi ise lilkemizde 1998 yilinin sonunda bir krizin olusmasina neden
oldugu s6ylemek mimkundar.

Yine s06z konusu dénemde sermaye hareketlerine dortlii ayristirmaya gore
bakildiginda Rusya krizinin olumsuz etkilerinin Tlrkiye’de hissedilmeye baslandigi 1998
yilinin {iglincii ¢eyreginde tilkeye gelen yabanci sermaye akimlarinda ( *) ciddi oranda

azalmalar yasanirken; ayni sekilde yerli sermaye geri doniislerinin (4*) de aymi tarihte
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azaldig1 goriilmektedir. Yabanci sermaye girislerinin yerli yatirimcilarin geri doniisleriyle
paralel hareket ettikleri bu donem 1998 yilinin ii¢iincii ¢eyregi siiresince devam etmistir.

Bu bulguya gore 1998 krizi baglayarak tirmanisa gectiginde yerli ve yabanci
sermaye giriglerinde azalmalarin bagladigini s6ylemek miimkiindiir. Ayrica bu durumun
EMP modelinde yer alan nominal kurlarin ve faiz degiskenin 1998 yilinda istikrarli bir
sekilde neden artig gosterirken bu yilin sonunda neden inise gegtigini de gostermektedir.

Dolayisiyla hem yabanci sermaye girislerinin hem de yerli sermaye geri
doniiglerinin (Lt ve A1) benzer sekilde 1998 krizinin tirmanisa gectigi, krizle birlikte
ikisinin de ayni sekilde diisiise gectigi ve bu nedenle kriz doneminde yerli-yabanci sermaye
girislerinin benzer sekilde hareket ettigi sOylenebilir.

Oysa ikili ayristirmaya dayanan standart metodolojiye gore 1998 yilinin basinda
ulkemizde net sermaye girigleri artisa gegmis; bu artiglar 1998 yilinin ikinci ¢eyreginin
sonunda zirveye ¢ikmis; ayni yilin Agustos ayinda baslayan hizli diisiisler 1998 sonunda
sifirin altina gerileyerek ayni yilin sonunda en diisiik seviyelere (negatif diisiiste en yuksek
diizeye) gerilemistir. Dortlii ayristirmaya gore ise kriz tirmanisa gecerken benzer hareket

eden yerli ve yabanci sermaye akimlari, kriz diisiise gectiginde farkli hareket etmektedirler.

5.4.2.1999 Yilinda Kriz ve Sermaye Hareketleri

EMP Modeline gore tespit edilen ikinci kriz donemi 1999 yilinin Agustos ayinda
meydana gelmis ve bu kriz etkisini 8-9 ay boyunca surdirerek, ancak 2000 yilinin ikinci
ceyreginin sonunda etkisini kaybetmistir. Tez kapsaminda da ulusal kriz olarak incelenen
bu donemde herkesin bildigi tizere 17 Agustos 1999 tarihinde Biiyllk Marmara Depremi
yasanmigtir.

1999 yilmin ilk iki ¢eyrek doneminde ve {igiincii ceyrefin ortasina kadar
yabancilarin sermaye c¢ikislariyla (L~ ) yerli yatirmcilarin iilkeye geri doniisleri (4*)
benzer sekilde hareket etmistir. Ancak 1999 yilinda meydana gelen ve etkisi oldukca uzun
siiren bu kriz doneminde, sermaye akimlarin1 dortlii ayristirarak hareketlerine bakildiginda;
1999 yilinin ilk ¢eyreginde yerli sermaye girislerinde (4*) artislar yasanirken krizle
birlikte yerlesiklerin {ilkeye geri doniislerinin azalarak krizle birlikte dibe cakildig
gorilmektedir.

Yine ayn1 donemde yabanci sermaye girisleri ( ¥ ) son derece yliksek bir sekilde

artmistir. Ayrica yabanci sermeye girislerinin ( L+) en yiiksek orana ulastigi 1999 yilinin
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son ¢eyreginde ise bunlara gore daha diisiik miktarlarda olmakla birlikte yerli sermaye
cikiglart yasanmustir (4-).

Bu bulgulara gore; 1999 depremiyle ortaya c¢ikan kriz doneminde yerlesik
sermayenin bosaltmak zorunda kaldig1 yatirim alanlar1 yabanci yatirimcilar tarafindan ayni
asimetride doldurulmustur. Ayrica yabanci sermayenin bu hareketinin, zaten 1999 yili
basindan itibaren tirmanisa gecen faizlerin 1999 yilinin Agustos ayinda zirveye
cikmasindan kaynaklanmis olabilecegini sdylemek miimkiindiir.

Ote yandan 1999 yilinda yasanan bu krizde sadece yabanci sermaye hareketlerini,
sadece girislere ve ¢ikislara gore degerlendiren standart metodoloji, kriz ddneminde Ulkeye
yabanci sermaye girislerinin devam ettigini, krizde ise bu girislerin diistiiglini ve krizin
bitisiyle birlikte arttigin1 gostermektedir. Dolayistyla 1999 yilinda yasanan Kkrizin sermaye
hareketleri iizerinde kayda deger bir etkisinin olmadig1 yorumunu yapmak gerekir.

Oysa dortlii ayristirma bulgularindan anlasildig: tizere 1999 yilinda meydana gelen
ulusal kriz bu yilsonunda yerli yatirimlarin {ilkeye geri doniislerini bigak gibi kesmis ve
yerlesiklerin piyasalardan c¢ikislarini arttirmistir. Bu tespit sunu gosteriyor ki, 1999
depremiyle tlkemizdeki ulusal sermaye sahipleri ¢cok ciddi bir darbe almis; buna karsilik
yabanci sermaye birikimleri zayiflayan ulusal ekonomiye yiiksek diizeylerde giris yaparak
finansal piyasalarda oldukca giiclii ve karli yatirnmlar yapmiglardir.

Bu durum 1999 yilinda yasanan Biiylik Marmara Depremiyle birlikte yabanci
yatirimecilarin  lilkemizde yasanan krizden yerli yatirimecilara gore daha fazla

yararlandiklarin1 gostermektedir.

5.4.3. 2000 Yilinda Kriz ve Sermaye Hareketleri

Turkiye’de 1999 yilinda yasanan krizinin ulusal sermaye birikimleri ile Glkemizin
finansal piyasalar iizerindeki olumsuz etkisi 2000 yilinin Mayis ayinda heniiz
kaybolmusken; bu yilin Agustos ayinda kriz gostergeleri yeniden sinyal vermeye
baslamistir.

EMP modelinin kaydettigi bu iciincii kriz 2000 yilinin Ekim Kasim ayinda
tirmanisa gegmis, 2000 yilinin Aralik ayinda zirveye c¢ikar ¢ikmaz ayni ay iginde hizhi bir
sekilde diisiise gecerek 2001 yi1linin Ocak ayinin sonunda tamamen etkisini kaybetmistir.

Modelin tespit ettigi 2000 yilindaki bu krizden once iilkemize gelen yabanci

sermeye akimlarindaki (Lt; yiikiimliliiklerden 6zel girisler) yiikselis; kriz tirmanisa
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gecince diisiise gegmistir. Ancak birkag ay sonra yabanci sermaye girisleri yeniden
yukselerek, incelenen 1998-2005 doéneminde en yiiksek orana ulagsmustir.

S6z konusu kriz donemine girmeden dnce iniste olan yerli sermaye c¢ikislart ise
(A~ ; varliklardan 6zel ¢ikislar), yasanan bu krizle birlikte yeniden artmis ve ayni diizeyde
krize paralel olarak bu artis devam etmistir. Dolayisiyla 2000 yilinin Aralik ayinda zirveye
yiikselen kriz durumunda yabanci sermaye girisleri artarken; yerli yatirimcilarin ¢ikislart
artmistir. Bu durum kriz devam ederken yabanci sermayenin iilkeye gelmeye devam etmesi
acisindan ilgingtir.

Bunun en temel sebebi ise s6z konusu tarihte piyasada doviz sikintisinin bag
gostererek kur farkliliginin yabancilarin lehine yliksek oranlara ¢ikmasi, faiz oranlarinin
yiikselmesi ve arbitraj pesinde kosan portfoy tiirii yatirimeilara tilkeye gelmeleri halinde
cok yuksek oranlarda gelir elde edecegine inanmasi oldugunu séylemek miimkiindiir.

Nitekim sekil 18’de goriildiigii tizere 2000 yilindaki kriz siiresince ve bu krizin
zirveye yiikseldiginde yabanci sermaye ¢ikiglart hi¢ yasanmazken (mavi renkle gdsterilen
L~ 0 diizeyinde kriz siiresince kalmis); kriz ortaya ¢ikarken ylikselise gecen yerli sermaye
girisleri (4% ; siyah renkli ¢izgi) krizin zirveye ¢ikmasiyla birlikte diislise gegmistir. Oysa
standart metodolojiye gore sermaye hareketleri 2000 yilinin nerdeyse tamaminda siirekli

duististedir.

5.4.4. 2001 Yihinda Kriz ve Sermaye Hareketleri

Arastirma kapsaminda onerilen EMP modeliyle 2001 yilinda iki tane kriz meydana
geldigi tespit edilmistir. Her iki krizde 2000 yilinda yasanan krize olduk¢a benzer siirelerde
ve sekilde yasanmistir (ani yiikselis ve ani diisiis).

Bu donemin ilk krizi 2001 yilinin Subat ayinda baslamis ve s6z konusu kriz 2001
yilinin ikinci ¢eyreginin basi olan Nisan’da sona ermistir. Belirtilen her ki kriz
doneminde benzer sekilde krizler tirmanirken yabanci sermaye ¢ikiglarinin artmasit (1,-);
duragan seyreden yerlesik sermayenin geri dontisleri (A+) ile iilkeden ¢ikislarinin artmaya
baslamasina neden olmustur (A~ ).

Buna karsilik sekil 18’de L+ ile (kirmizi renkte) gosterilen yabancilarin sermaye
girisleri her iki kriz doneminde sifir ve sifira yakin diizeyde yerinde saymistir. Bu durum
2001 yilinda yasanan her iki krizde yerli sermayenin hareketlenmesine neden olurken,

yabanci sermayenin iilkemizdeki pozisyonunu korumasina neden olmustur.
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Ozellikle 2001 yilinin ilk krizinin zirveye ¢iktig1 Subat sonu Mart basindan itibaren
krizin distise geg¢mesiyle yerli sermaye girisleri (A+) azalmaya buna karsilik yerli
sermayeden ¢ikislarda (A~ ) artislar baglamistir. Yabanci sermaye girisleri ve ¢ikislar ise
(L+ ve L) krizin zirveye ylikselerek diisiise gegmesiyle birlikte sifir diizeydeki stabil
konumunu devam ettirmistir.

Ayrica 2001 yilinda yasanan ilk krizde yabanci sermaye girisleri ve g¢ikislar
duragan bir ¢izgide hareketsiz kalirken, yerli sermaye akimlari daha oynaklagmistir.
Standart metodoloji ise 2001 yili Subat (krizin baslangici), Mart (krizin zirvesi) ve Nisan
ayinda (krizin diislisli ve bitisi) diisliste olan yabanci sermaye girislerinin yavas yavas artis
egiliminde oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla ikili ayrigtirmaya gore yabanci sermaye
girisleri azda olsa 2001 krizinde yiikselistedir ve gerek yerli gerekse yabanci sermaye
cikiglart bu krizde ve birinci krizin hemen akabinde meydana gelen ikinci krizde hig
yasanmamigtir.

EMP modeline gore 2001 yilinin Temmuz ayinda yeni bir kriz durumu sinyalleri
tirmanisa gegmis oldugu ve 2001 yilinda ikinci Krizin basladigi goriillmektedir. S6z konusu
kriz 2001 yilinin Ekim ayinda zirveye ¢ikmis ve bu aydan sonra inise gecerek 2002 yilinin
ilk ¢eyreginde (Subat sonunda ya da Mart ayinda) etkisini tamamen kaybetmistir.

2001 yilinda yasanan bu ikinci krizin tirmanisa gegtigi tarihte sifir diizeyinde
yerinde seyreden yabanci sermaye girisleri ( [+) adeta sihirli bir degnek degmiscesine
krizin zirvede oldugu Ekim Kasim ayinda yiikselise gegerek, krizin tamamen ortadan
kalktigi 2002 yilinin Subat ayinda son birka¢ yilin zirvesine ¢ikmistir. Daha agik bir
ifadeyle iilkemize yabanci sermaye girisleri ile krizin bitmesi ayn1 paralel ¢izgide ve zaman
diliminde ger¢eklesmistir.

Yerli sermaye girisleri (A*) ise bu kriz sona ererken sifir diizeyine gerilerken, yerli
sermaye ¢ikislar1 (A~ ) yiikselise gegmektedir. Ayrica EMP modeline gore kurlardaki en
onemli diistisler 2001 yilinin birinci kriz doneminde; faizlerdeki en onemli diisiisler ise
2001 yilinin Agustos ayinda (ikinci krizin baslangicinda) oldugunu gostermektedir. (Bkz.
Sekil 18). Bu bulgular 2001 krizinin hem neden meydan geldigi hem de nasil sona erdigi
konusunda bazi sonuglara isaret etmektedir.

Tiim bunlar birlikte degerlendirildiginde, yiiksek kar ve arbitraj beklentisiyle
Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye, diisiik faiz oran1 ve kur nedeniyle finansal piyasalara
girislerini durdurmustur. Ancak ayni yil i¢inde devletin faizleri yukselterek, doviz kurunu

dalgalanmaya birakmasi ile birlikte yerlesiklerin krizle birlikte bosalttiklar1 alanlar
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yabanci sermaye girisleri aniden doldurmaya baslamis bu durum krizin sona ermesine
neden olmustur. Ancak bu durumun yerli sermayenin olduk¢a zayiflamasina ve ulkemizin
sicak para niteliginde iilkeye gelen kisa donemli yabanci sermayeden kaynaklanan

yatirimsizlik sokuyla sarsilmasina neden oldugu sdylenebilir.

5.4.5. 2002-2003 Yillarinda Sermaye Hareketleri (Krizsiz Donem 1)

EMP modeli 2002 yilinin Subat ayindan 2004 yilinin Mayis ayina kadar gegen 27
ay ic¢inde Tirkiye’de herhangi bir kriz donemi tespit etmemistir. Kriz yagsanmayan bu
donemde yerlesiklerin girislerindeki artiglar (A*+) 2002 yili i¢inde sifir diizeyinde satabil
hareket ederken; ayni1 yilin son ¢eyreginden itibaren artis kaydederek 2003 yilinin Ocak-
Subat ayinda zirveye ¢ikmaistir.

Ayn1 donemde ise yabanci sermaye girisleri ( t) 2002 yilindaki diisiisiinii devam
ettirmis; 2003 yilinin Ocak-Subat aymnda yabanci sermaye girisleri tamamen durmustur;
ancak bu durum ayni aylar i¢inde yeniden artisa kendini birakmistir. S6z konusu artig 2003
yilinin Kasim ayina kadar devam ederek zirveye ¢iktiktan sonra inise gegmistir.

Krizsiz gegen soz konusu donemde 2002 yilinin basinda artmaya baglayan yerli
sermaye ¢ikislar1 (A~ ) yine artarak devam etmis, yerli sermayenin yurt disma cikiglar
2002 yilinin yaz mevsiminde zirveyi gordiikten sonra diisiise gegmistir. Yerli sermaye
cikislarindaki distisler 2003 yilinin Subat ayinda sifir noktasina ulagsmistir. Bu ay sonunda
tipk1 yabanci sermaye girislerindeki artislar gibi yeniden yerli sermayenin ¢ikislar1 artmaya
baslayarak bu durum 2003 yilinin sonuna kadar dalgali bir sekilde devam etmistir.

Krizsiz dénemde yabanci sermaye ¢ikislarina (- ; sekilde mavi renkle gosterilen
yiikiimliiliiklerden 6zel ¢ikiglar) bakildiginda ¢ok ilging bir durum dikkat ¢ekmektedir.
Ulkemizden yabanci sermaye ¢ikislart 2001 yilinin son geyreginde sifir diizeyine geldikten
sonra 2008 yilina kadar boylece devam etmistir.

Modelin tespit ettigi donemde yabanci sermaye ililkemizden ayrilmay: hi¢ tercih
etmemistir. Bu durum ayni zamanda iilkemizde krizin olusmamasinda 6nemli bir etken
olabilecegini diisiindiirmektedir.

Bu krizsiz donemle ilgili ayr1 bir konuda 6demeler dengesi net hata noksan
kalemindeki onemli artistan kaynaklanmis olmasi miimkiindiir. Zira o yila gelene kadar
O0demeler dengesi finans hesaplamalarinda net hata noksan kalemi 1998 yilinda -713
milyon dolar, 1999 yilinda -1,30 milyar dolar, 2000 yilinda -2,66 milyar dolar ve 2001
yilinda -2,127 milyar dolar ag1g1 gostermektedir.
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Oysa net hata noksan kaleminde gorilen agiktaki biiylime 2002 yilinda -758 milyon
dolara gerilemis ve 2003 yilinda bir anda +4,49 milyar dolara yiikselmistir. Bu yiikseligin
2002 yilinda baslayan, 2003 yilinda zirve yapan bir kayitdisi sermaye girisinden
kaynaklanmis olmas1t miimkiindiir. Cilinkii net hata noksan kaleminin yaklasik dort buguk
milyar dolar fazla verdigi 2003 yilinda toplam finans hesaplart 3,07 milyar dolar
gosterirken, bu tutarin iginde yer alan dogrudan yatirim kalemi 1,22 milyar dolar1 ve
portfdy tiirli yatirnmlar kelemi ise 2,47 milyar dolar1 gostermektedir.

Modelin tespit ettigi birinci krizsiz donemde 6demeler dengesi net hata noksan
kalemi o yillara kadar hi¢ gériilmemis oranda pozitif yonde fazla vermis, eksi 2-2,5 milyar
dolarla ifade edilen bu kalem 2003 yilinda bir anda dort buguk milyar dolara yiikselerek
tilkede finansal piyasalarda kriz yasanmasini engellemistir. Siyasal gelismelere
bakildiginda, ilgili donemde iktidarda tek partinin bulunmasi da finans kesimine ve
finansal hareketlere olumlu yansimistir.

Sonug olarak elde edilen bulgulara gore, iilkemizde kriz olmamasi igin; yerli
sermaye siirekli yurt disina ¢ikarak yeni yatirnmlar yapmali; yabanci sermaye iilkemize
artarak giris yapmaya devam etmeli; yerlesiklerin geri dontisleri minimum diizeyde kalmali

ve hepsinden 6nemlisi yabanci sermaye iilkeyi aniden terk etmemelidir.

5.4.6. 2004 Yilinda Kriz ve Sermaye Hareketleri

EMP modeli 2004 yilinin Nisan ayinda baslayan yeni bir kriz tespit etmistir. Bu
kriz donemi tipki 2000 ve 2001 krizleri gibi seyir gostermis; ani olusan Kriz yine ani bir
sekilde diisiisle ayn1 yilinin Kasim ayinda sona ermistir.

Bu kriz doneminde dortli ayristirma yontemiyle sermaye hareketlerine
bakildiginda; krizin tirmaniga gegmesiyle birlikte yerli sermaye ¢ikislarinin (A-) yiikselise
gectigi; kriz zirveye ¢iktigi 2004 yili Temmuz ayinda kiiclik bir duraklama yasadiktan
sonra ¢ikiglarin artarak devam ettigi (Eyliil ayina kadar) sekilde gorilmektedir.

Aymni tarihlerde yabancilarin sermaye girisleri ( ) krize pek aldirmamis; krizden
onceki donemde girislerde yasanan azalma aksine kriz tirmanirken yabanci sermaye
girisleri de yiikselmis, kriz zirveye ulastiginda bile bu yiikselis devam etmistir. Tipki
yerlesiklerin ¢ikiglar1 gibi yabanci sermaye girislerindeki bu ytikselis 2004 yilimin Eyliil
ayinda durmus ve boylece gerilemeye baglamistir.

Ote yandan 2003 yilinin son ceyreginde artisa gecen yerli sermaye girisleri (A+)

krizinden Once azalarak sifir diizeyine diismiistiir. 2004 yilinda yasanan kriz siirecinde ise
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yerlesiklerin geri doniisleri sifir diizeyinde seyretmistir. Bu bulgu modelin tespit ettigi
2004 yili krizinin yerli sermayenin kriz 6ncesindeki ayni siddette geri doniisliniin artmasi
ve azalmasindan kaynaklanmis olabilecegine isaret etmektedir. Ciinkii diger {i¢ briit
sermaye kaleminde 2004 krizi dncesinde, kriz esnasinda ve hatta kriz sonrasinda anlamli
bir degisim olmamustir.

Nitekim literatiirde pek anilmayan ancak modelin tespit ettigi 2004 kriz doneminde
net sermaye harcketlerine standart metodolojiyle bakildiginda (Sekil 18); net sermaye
girislerindeki istikrarli yiikseligin 2004 yilinda devam etigi; 2004 kriz donemi siiresince bu
yiikselisin yaklasik iic dort ay yerinde saydigi ve ondan sonra diisiise gegctigi
gorilmektedir.

Standart metodolojiyle yapilan hesaplamaya gore kriz oncesinde artmaya devam
eden net sermaye girisleri modelin tespit ettigi 2004 yili krizinin zirvesindeyken sadece
durmus; krizden cikilmasiyla birlikte diislise gecmistir. 2004 yilinda kriz olugsmasinda
yabanci sermayenin giris ve ¢ikislarinin hicbir etkisi bulunmamaktadir.

Bu durum standart metodolojinin yabanci sermaye giris ve ¢ikislarina bagl olarak
hesaplanan mutlak yatirnmsizlik degerinin goz ardi etmesinden kaynaklandigini sdylemek
miimkiindiir. Dolayisiyla dortlii ayrigtirma yontemiyle kriz sermaye hareketleri arasindaki

neden sonug iligkisi daha dogru gézlemlenebilmektedir.

5.4.7. 2005 Yilinda Kriz ve Sermaye Hareketleri

EMP modeline gore lilkemizde 2005 yilinin ilk ¢eyreginde (Subat ayinda) yeni bir
kriz baslamig; bu yilin Nisan ayinda kriz zirveye ¢ikarak yaklagik 6 ay devam etmistir.
Krizden ¢ikilmaya baslanmasi ise ancak 2005 yilinin Eyliil ayinda s6z konusu olmus ve bu
kriz 2005 yilinin Kasim ayinda tamamen etkisini kaybetmistir.

2005 yilinin yukarida tanimlanan kriz donemlerinde, yabanci sermayenin
girislerinde ( L*) ciddi artiglar yasanmis, adeta krizin ortaya ¢ikmasiyla ayni donemde
tilkeye c¢ok ciddi miktarda yabanci sermaye girisleri yasanmistir. Kriz zirvedeyken ayni
sekilde azalmaya baslayan yabanci sermaye girisleri, krizin diisiise gectigi 2005 yilinin
Eyliil ayinda durmus; bu yilin sonunda ise daha yavas diizeyde gerilemistir.

Yerli sermaye ¢ikislart ise (A—) 2005 krizi baglarken artmis, kriz zirveye
ulastiginda ise ayni hizla olmasi da artmaya devam ettikten sonra kriz zirvede 6 ay

boyunca devam ettii siirecin tahminen Temmuz veya Agustos ayinda diismeye
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baslamistir. Bu diisiis ayn1 krizin son buldugu 2005 yilinin Kasim ayinda sifir diizeyine
gerilemistir.

Yerlesiklerin girislerinde (At) ise krizin diisise gecmesiyle birlikte yiikselis
kaydedilmis; bu yiikselis 2005 yilinin Kasim veya Aralik ayinda ayni hizla sifir diizeyine
yerli sermaye giriglerinin diismesiyle sonu¢lanmistir. Ayni1 donemde daha 6nce belirtildigi
lizere yabanci sermaye cikislart (=) sifir diizeyinde stabil durumunu koruyarak hig

hareket gostermemistir.
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Sekil 19. Kriz Dénemlerinde Brit Sermaye Hareketleri

(Dortlit Ayristirma Yontemiyle - 2006-2013)
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: Yikiimliliiklerden Ozel Sektér Cikislar (1- )
» Yikdmldltklere Ozel Sektor Girisleri ( L)

: Varliklardan Ozel Sektér Cikislari (A~ )

: Varliklara Ozel Sektor Girigleri (A*)

: EMP Modeline gére Kriz Doenmleri
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5.4.8. 2006 Yilinda Sermaye Hareketleri (Krizsiz Donem 2)

EMP Modeli 2006 yili boyunca kriz yasanmadigmi gostermektedir. 2005 yili
Kasim ayi1 ile 2007 yili Ocak ay1 arsinda gegen yaklasik 14 aylik bu donemde iilkemizde
kriz yokken briit sermaye hareketlerine bakilmasi yerinde olacaktir.

Yukaridaki sekilde goriildiigii tizere 2006 yilinin ilk ¢eyreginde zirveye ylikselen
yabanci sermaye girisleri ( L) aym yilin ikinci ¢eyreginde hizli bir sekilde azalmaya
baslayarak bu diisiisler 6nceki yillarda hi¢ olmadigi kadar sifirin altinda devam etmistir.

Ulkemize yabanci sermaye girislerindeki azalmalar baz alman 1999-2013 yillar
arasinda en diislik seviyesine 2006 yilinin Nisan ve Mayis ayinda ulastiktan sonra Mayis
sonundan itibaren yeniden ayni hizla yiikselmeye baslamistir. Negatiften pozitife ancak
2006 yilinin Temmuz ayinda gegmeye baslayan bu yiikselis, nihayet 2006 yilinin Aralik
ayimda bu yilin zirvesine bir dnceki yilin ise yari oranina ulagmistir.

Yerlesiklerden ¢ikislar (A~ ) ise kriz yasanmayan 2006 yilinda giiclii bir sekilde
yukselerek bu donemde yerli sermayenin yurt disina agildigin1 gostermistir. S6z konusu
yerli sermaye ¢ikiglar1 degisen ivmede yil boyunca devam ederek, nihayet 2006 yilinin
sonunda (Aralik ayinda) diisme trendine girmistir. 2006 yili boyunca yabanci sermaye
cikiglart (1) ve yerli sermaye girisleri (A*) sifir diizeyinde istikrarli kalarak hi¢ hareket
gostermemistir.

S6z konusu bulgu, 2006 yilinin ocak ayinda yabancilarin yatirimlarinda ani bir
yiikselis gerceklesirken yerinde sayan yerli yatirimcilar, bu yilin ikinci ¢eyreginde yabanci
yatirimeilarin piyasaya girislerinin azalmasiyla birlikte ortaya ¢ikan boslugu doldurmak
yerine onlarda ayni sekilde ulusal piyasadan ¢ekilerek yurt digina agilmay tercih ettiklerini
gOstermektedir.

Tiim bu agiklamalara ek olarak modelin kriz olmadigini tespit ettigi bu ikinci
donemde yeniden net hata noksan kalemi verilerine bakmak yerinde olacaktir. Bu anlamda
O6demler dengesi finans hesaplamalarinda net hata noksan kalemi 2003 yilinda bir anda
4,49 milyar dolara yiikseldikten sonra 2004 yilinda 838 milyon dolara gerilemis ancak
2005 yilinda 1,96 milyar dolara yeniden ¢ikmustir.

Ilgingtir ki 2006 yilinda yeniden -228 milyon dolara gerileyen bu gosterge énceki
krizsiz donemde negatiften bir anda yaklasik dort buguk milyarlik bir artisla pozitife
doniistirken, modelin kriz tespit etmedigi 2006 yilinda pozitiften negatife donmiistiir. Bu
durum net hata noksan kalemindeki degisimin krizsiz donemin yasanmasinda tek basina

yeterli olmadiginin bir isareti olarak goriilmiistiir.
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Ne var ki modelin kriz yaganmayan yil olarak tespit ettigi 2006 yilinda dogrudan
yatirimlar 2005 yilinda 8,97 milyar dolarken, yaklasik iki kat artarak 19,26 milyar dolara
yiikselmesinin ayrica spekiilatif nitelikte olan ve daha ¢ok ekonomide biiylimeden ¢ok cari
ac1g1 kisa vadeli kapatmaya yarayan portfoy tiirii yatirimlar ise 2005 yilinda 13,44 milyar
dolardan 2006 yilinda 7,42 milyar dolara gerilemistir. Bu durum finans hesabinin toplamda
2005 yilinda 19,489 milyar dolardan 32,06 milyar dolara yukselerek ulkede Kkriz

olusumunu engelledigi degerlendirilmektedir.

5.4.9. 2007 Yilinda Kriz ve Sermaye Hareketleri

EMP modeli 2007 yilinin Subat ayinda baslayan kriz sinyallerini algilamis, bu
sinyallerin ayn1 yilin Nisan ayinda zirve yapmasindan hareketle yeni bir kriz tespit etmistir.
2007 yilimin {igiincii ¢eyreginin sonunda (Eyliil ayinda) bu krizden ¢ikilmaya baslanmis ve
s6z konusu kriz 2007 yilinin kasim ayinda sona ermistir.

Modelin tespit ettigi bu krizin baslangic doneminde yerli sermaye girislerinin (A+)
sifir diizeyinde stabil durumdayken, krizin zirveye ulastigi Nisan ayinda artmaya
baslamistir. Yerlesiklerin krizin zirve yapmasiyla birlikte artisa gegen iilkeye geri doniisleri
(yerli sermayenin girislerindeki artiglar) ancak 2007 yilinin Temmuz ayinda azalmaya
baslamis ve bu azalis yilin son ¢eyreginde yeniden sifir diizeyine diismiistiir.

Bu kriz baglarken yiikselmeye baslayan yabanci sermaye girisleri (Lt) ve yerli
sermaye cikislart (A~ ) ise ayni sekilde krizin zirveye ¢iktigi 2007 yilinin Nisan ayinda
yiikseldikleri hizla diismeye baslamistir. Bu azalmalar (diismeler) 2007 yilinin Agustos ay1
gibi durmus; (Ancak yerli sermaye ¢ikislar sifir diizeyinde yabanci sermaye girisleri ise
birim seviyede durmustur) ve bu aydan itibaren her ikisi de yeniden artmaya baglamistir.
Yabancilarin ¢ikislarinda (I,-) ise higbir degisim olmamis dipteki stabil durumu bu yilda
da devam etmistir.

S6z konusu bulgular, yabanci sermaye girisleriyle yerli sermaye ¢ikislarinin 2007
yilinda paralel hareket ettiklerini; krizle birlikte sadece yerlesiklerin iilkeye geri donen
sermaye birikimlerinde azalmalarin kaydedildigini sdylemek miimkiindiir. Dolayisiyla
2007 yilinda hem yerli hem de yabanci sermaye iilkeye bol miktarda giris yapmais; iilkede
piyasalarin doyuma ulagsmasiyla birlikte yerlesik yatirnmcilar giiglii bir sekilde yurt disinda
yatirim yapmaya1 tercih ettikleri goriillmeye baglamistir.

Oysa standart metodolojiye gore iilkemize net sermaye girisleri 2007 yilinin

basinda keskin sekilde azalmaya baslamis; bu azalma EMP modelinin tespit ettigi kriz
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zirve doneminde sifirin altina diismiis ve krizden ¢ikilmasiyla birlikte yeniden sermaye
girisleri 2007 yilinin sonuna dogru artmistir. (Bkz. Sekil 19).

Dolayisiyla standart metodolojiye gbre net sermaye hareketlerine bakarak
tilkemizde 2007 yilindaki krize yabanci sermayenin iilkemizden ¢ikmasi neden olmustur
seklinde bir yorum yapilirken; dortlii ayrigtirmaya gore bu krizin sermaye akimlarindan

kaynaklandigin1 degerlendirmenin ¢ok gergek¢i olmadigini sdylemek miimkiindiir.

5.4.10. 2008-2009 Yillarinda Kriz ve Sermaye Hareketleri

EMP modeli 2008 yilinin Ekim ayinda baglayan, 2009 yilinin Ocak aymin ilk
giinlerinde zirveye yiikselen, zirvede yaklasik alt1 ay devam ettikten sonra nihayet 2009
yili1 Haziran ayinda diislise ge¢mistir. Pek ¢ok acidan 2007 yilinda yasanan krizle ayn
sekilde ve stirede devam eden bu kriz 2009 yilinin Eyliil ayinda sona ererek yaklasik 13 ay
stirmiistiir.

Oncelikle belirtilmelidir Ki, arastirma kapsaminda gelistirilen EMP modelinin tespit
ettigi bu kriz, ABD’de 2007 yili sonunda baslayan, 2008-2009 yilinda devam eden
Mortgage kuresel krizinin finansal piyasalarda krize neden oldugunu tespit etmesi
acisindan olduk¢a onemlidir. Ciinkii modelimiz 2008-2009 yilinda yasanan kiiresel krizin
etkisiyle iilkemizde yaklasik 13 ay siiren bir kriz tespit etmistir.

S6z konusu kriz doneminde yabanci sermaye girislerindeki ( *) azalmalar krizle
birlikte sifir diizeyinin altina diisecek kadar gerilemis; kriz siiresince ise sifirin altinda
seyretmistir. Bu durum en son 2006 yilinin ikinci ¢eyreginde yasanmistir.

S6z konusu donemde en dikkat ¢eken gelisme yabanci sermaye ¢ikislarinda (I,-)
gorilmistiir. Cilinkii en son 2001 yilinin son ¢eyreginde sifir diizeyine geriledikten sonra
yaklasik yedi buguk yildir iilkemizden kayda deger diizeyde c¢ikis yapmayan yabanci
sermaye c¢ikislari, bu krizin baglamasiyla birlikte artmistir. Bu durum 2008-2009 yilinda
yabanci sermayenin tilkelerine geri donmeye basladiklar1 gostermektedir.

Bir onceki yildaki yabanci sermaye girisleriyle es degerde iilkemizden ayrilan
yabanci sermaye birikimlerinin bu hareketi, lilkemizde 2008-2009 yilinda ciddi anlamda
bir krizin bag gostermesine neden oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Ayrica kiiresel kriz tiim diinyay1r sarmaladig1 esnada iilkemizden yabanci sermaye
ayrilirken; yerlesiklerin tilkemize girigleri (A*) ciddi sekilde artmistir. Yerli sermayenin
cikislar1 (A—) ise bu donemde sifir diizeyinde stabil kalmistir. Bu bulgularin, ABD’de

baslayan sonrasinda Avrupa’ya ve gelismis diger iilke ekonomilerine sigrayan kiiresel
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krizin iyice hissedildigi 2009 yilinda iilkemizden ¢ikan yabanci sermaye akimlarinin
bosalttig1 yatirnm alanlarinin ayni diizeyde olmasa da, iilkeye geri donen yerli sermaye
birikimleri tarafindan dolduruldugu seklinde yorumlanmasi miimkiindr.

Oysa standart yontem bu tarihlerde iilkemize giren yabanci sermayenin 2008 yilinin
iciincli ceyreginde 2008-2013 yillar1 arasindaki en yiiksek diizeye ulastigini; bu
yiikseklikten kiiresel krizle birlikte yine ayni donemin en dip noktaya diistiigii bu ylzden
tilkemizde ciddi anlamda kriz yasandigin1 géstermektedir.

Kiiresel krizin basladigi 2007 yilinda net hata noksan kalemi 517 milyon dolar fazla
verirken, 2008 yilinda 2,91 milyar dolara firlamis, 2009 yilinda ise 3,08 milyar dolar
tutaria ulagsmistir. BUtUn diinyada gelismis ekonomiler yatirimlarini ilkelerine geri
cagirirken Tiirkiye’de net hata noksan kaleminde bdylesine yiiksek bir oranda fazlalik
yasanmasi oldukca dikkat ¢ekicidir (TCMB, 2014).

Oysa Turkiye’nin ddemeler dengesi finans hesabi 2007 yilinda 37,27 milyar dolar,
2008 yilinda sadece yaklasik 250 milyon dolar artarak 37,52 milyar dolara ¢ikarken, 2009
yilinda bir anda 9,09 milyar dolara gerilemistir.

Ayrica 2007 yilinda 19,94 milyar dolar olan dogrudan yatirimlar, 2008 yilinda
17,21 milyar dolara gerilerken, 2009 yilinda 7,078 milyar dolara digmiistiir. Ayn1 sekilde
tilkemize girig yapan sicak paray1 gosteren portfoy tiirii yatirrmlar 2007 yilinda 833 milyon
dolar diizeyindeyken, 2008 yilinda -5,01 milyar dolara ve 2009 yilinda negatiften pozitife
dontismekle birlikte 227 milyon dolarda kalmustir.

Sonug olarak 2008-2009 Mortgage kiiresel krizi lilkemizden yabanci sermayenin
cikmasina, yabanci sermaye girislerinin sifir noktasinda seyretmesine, buna karsilik daha
Onceden yurt disina ¢ikmis olan yerli yatirimeilarin iilkeye geri donmesine neden olmus ve

bu sayede s6z konusu kiiresel kriz iilkemiz ekonomisini teget gecmistir.

5.4.11. 2010 Yilinda Kriz ve Sermaye Hareketleri

2009 yilmin Eyliill ayinda sona eren krizden yaklasik bes ay sonra EMP modeli
2010 yil1 Subat ayinda yeni bir krizin basladigini tespit etmistir. Bu ayda baslayan kriz
2010 yili Nisan ayinda zirveye ulasir ulasmaz, ayni tarihte diisiise gecgiyor ve s6z konusu
kriz 2010 yilinin Temmuz ayinda sona ermistir.

Baglama, devam etme ve diislise gecme yonleriyle 1998, 2000, 2001 ve 2004

yillarinda yasanan krizlere bir benzeri olan bu krizin sona erdigi Temmuz ayinda EMP
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modeli bu krizden ¢ok daha gii¢lii ve uzun siireli ikinci bir krizin basladigini tahmin
etmektedir.

Oncelikle 2010 yilnin Subat ayinda baslayan bu yiln ilk krizindeki briit sermaye
hareketlerine bakildiginda; kriz tirmanistayken kiiresel krizin etkisiyle sifirin altina
diisecek diizeyde gerileyen yabanci sermaye girislerinin ( *) bu krizle birlikte yeniden
yiikselise gegtigi sOylenebilir. Ancak bu yiikseligin 2010 yil1 Nisan ayinda durdugu, krizin
etkisiyle bir iki ay azaldiktan sonra krizin bitmesiyle yeniden yiikseldigi anlagilmigtir.

Dolayisiyla hem 2010 yilinda yasanan ilk krize yabanci sermaye girislerindeki
artisin neden olabilecegini hem de bu krizin zirveye ¢iktig1 Nisan ayinda iilkemize yabanci
sermayenin giriglerinin durdugunu séylemek miimkiindiir. Nitekim ayni kriz déneminde
bir siiredir artarak devam eden yerli sermaye girisleri (A+) diisiise gegerken; uzun bir
stireden beri sifir diizeyinde stabil duran yerli sermaye c¢ikislar1 ise (A~) artmaya
baslamistir. Yabancilarin ¢ikislarinda (I~ ) ise herhangi bir degisiklik olmamis y1l boyunca
sifir diizeyinde stabil kalmistir.

2010 yilinda yasanan ikinci kriz ise; 2010 yilmin Eyliil ayinda zirveye ¢ikarak
iilkede o tarihe kadar yasanan krizlere oranla daha uzun siire zirvede kalmistir (yaklasik 8
ay). Nihayet 2011 yilinin Nisan ay1 gibi diisiise gecen bu kriz 2011 yilinin Temmuz ayinda
tamamen ortadan kalkmustir.

2010 yilinda yasanan bu kisa siireli krizin bitisiyle birlikte hemen baslayan ikinci
krizin tirmanisa gegtigi 2010 yilmin Eyliil ayinda tiim brit sermaye kalemlerinde azalma
ve diisiis yasanmistir. Ornedin yabanci sermaye girisleri ( L*) azalmis; yerli sermaye
girigleri sifir diizeyine diiserek yaklasik {ic ay bu diizeyde kalmis; uzun bir aradan sonra
baslayan yerli sermaye ¢ikiglart (A~ ) sifir diizeyine krizin zirve yapmasiyla diismiis ve
zaten sifir diizeyinde stabil olan yabanci sermaye ¢ikislari (I~ ) ayni sekilde kalmistir.

Ancak bu krizin zirvede oldugu 8 aylik donemin ilk ii¢ ayinda sifir diizeyinde kalan
yerli sermaye girigleri (A+) kriz devam ederken 1999 yilindan 2013 yilina kadar gegen
donemde hi¢ olmadig1 kadar giiglii bir sekilde yasanmaya baglamistir. Bu girisler 2011
yilinin Subat ayinda zirveye ulagmasindan ii¢ ay sonra s6z konusu kriz de etkisini
kaybetmeye baglamistir.

Hatta bu dénemde yerli sermayenin iilkeye geri doniisleri ilk defa yabanci sermaye
girisleriyle (L+) benzer diizeyde gergeklesmistir. Ayrica bu kriz déneminde yabanci
sermayenin giriglerinin artmasi ve azalmasi yerli sermaye geri doniislerinin artmasi ve

azalmastyla tam zit yonde gerceklesmistir.
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Sonug olarak sekilde siyah cizgiyle (A*+) kirmizi ¢izgi (L*+) 2010 yilinin son
aymdan ve 2011 yilimin Subat ay1 arasinda kalan doneminde tam ters yonde hareket
ederek; paralel bir dortgen meydan getirmistir. (Bkz. Sekil 19).

Bu bulguya gore 2010 yilinin ikinci kriz déneminde tilkenin ekonomisini rahatlatan
yerli sermayenin geri doniisleri oldugunu séylemek miimkiindiir. Bu nedenle modelin
tespit ettigi kriz finansal piyasalarda ¢ok olumsuz bir etkiye neden olmamais; yerli sermaye
doniisleri bu krizden de iilke ekonomisinin yara almadan kurtulmasini saglamistir.

Bu durumun net hata noksan kaleminden iilkeye giris yaptigini1 sdylemek zordur.
Zira 2009 yilinda 3,078 milyar dolara yiikselen net hata noksan kalemi 2010 yilinda sadece
928 milyon dolarlik fazla vermistir. Ulkedeki finansal piyasalari rahatlatarak modelin kriz
olarak tespit ettigi bu donemde reel durumda kriz yagsanmamasinin sebebinin ne oldugunu
anlamak i¢in 6demeler dengesi finans hesaplamalarindaki kalemlere yeniden bakmak
yerinde olacaktir.

Kiiresel krizin olumsuz etkilerinin devam ettigi 2009 yilinda 9,089 milyar dolar
diizeyinde gerceklesen toplam sermaye akimlari finans hesabr kalemi 2010 yilinda 44,54
milyar dolara yiikselmistir. Bu yiikseliste dogrudan yatirimlar 2009 yilinda 7,078 milyar
dolar diizeyinden 2010 yilinda 7,59 milyar dolara ¢ikarak sadece 500 milyon dolarlik katki
sunarken; portfoy yatirimlar1 2009 yilinda 227 milyon dolardan 2010 yilinda yaklasik 64
kat artarak 16,07 milyar dolara yukselerek katki saglamistir.

Gorildugi tizere 2010 yilinda Tiirkiye spekiilatif hamle yapma olasilig1 yiiksek
olan portfOy tiirli yatinmlara kapisin1 6yle bir agmis ki, nerdeyse cari acigin1 kapatma ve
finansal piyasalari rahatlatma igini tamamen sicak paraya baglamistir. Oysa bir anda tilkeye
gelebilen ve bir anda iilkeden cikabilen portfdy tlirii sermaye akimlarindaki artig reel
piyasalarda ve Tiirkiye ekonomisinde kriz yasanmasini engellerken EMP modeli bu
donemi kriz donemi olarak tanimlamistir. Dolayisiyla tek basina portfoy tiiri
yatirimlardaki biylk oranlardaki artiglarin kriz olusumunu engelleyemedigini sdylemek

mUmkundur.

5.4.12. 2011 Yilinda Kriz ve Sermaye Hareketleri

2011 yilinin Ekim ayinda EMP Modeli Tiirkiye’nin en uzun siire devam eden
finansal krizinin sinyallerini vermeye baglamistir. S6z konusu kriz 2011 yilinin Ekim
aymda tirmanisa gegmis; ayni yilin Aralik ayinda zirveye ¢ikarak, 2012 yili siiresince (12

ay) zirvede devam etmistir. incelenen 1998-2013 yili arasindaki dénemin en uzun krizi
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olan bu kriz ancak 2013 yil1 Ocak ayinda sona ermistir. Boylece s6z konusu kriz yaklagik
16 ay stirmiistiir.

Oncelikle krizin tirmanisa gectigi doneme bakildiginda, yabanci sermaye
giriglerinin ( L*) krizle birlikte ylikselise gectigi, krizin siddetinin artmasiyla birlikte
yabanci sermaye girislerinin de arttig1 ve krizin zirveye yiikseldigi 2011 yili Aralik ayinda
Yabanci sermaye girislerinin yiikselisinin durarak inise gectigi goriilmektedir.? Ancak
yabanci sermaye girislerindeki bu azalmalar kriz zirvedeyken 2012 yilinin Mayis—Haziran
ayinda durmus ve Haziran ayindan sonra yeniden yabanci sermaye girislerinde artis
yasanmigtir.

Diisiisle ayn1 hizda gergeklesen bu yiikselis ise kriz yine zirvedeyken daha diisiik
hizda olmakla birlikte 2012 yilinin sonuna kadar devam etmistir. Ulkemize gelen yabanci
sermaye girisindeki artislar 2012 yilinin sonunda (Aralik ayinda) zirveye ulasmis, 2013 yili
basindan itibaren diisiise gecerek, adeta 2013 yilinin Haziran ayinda (Gezi olaylar1) sifirin
altina gerilemistir. Bu bulgu EMP modelinin tahmin ettigi bu krizin yabanci sermaye
girisleriyle paralel sekilde olustugunu; yabanci sermaye girislerinin durmasiyla birlikte ise
krizin bittigini gostermektedir.

Krizin basladigi, stirdiigii ve bittigi donemlerde yabanci sermaye ¢ikisi (I~ ) kayda
deger derecede yasanmamis; buna karsilik yerlilerin ¢ikislarinda (A~ ) ayni oranda artis ve
azalis yasanmustir. Yerlesiklerin geri doniisleri ise krizin baglangic evresinde yabanci
sermaye girisleriyle benzer sekilde artarken, krizin zirveye ulagmasiyla diisiise gecmis;
2012 yilin sonunda sifir diizeydeki yerli yatirim girisleri 2013 yilinda inisli ¢ikish hareket
sergileyerek, yabanci sermaye giriglerinin zitt1 yonde hareket gostermistir.

Ancak yabanci sermaye girislerindeki artis ve azaliglarla bu dalgali yerli sermaye
dontsleri kiyas kabul edilmeyecek diizeyde yasanmistir. 2013 yili gezi eylemlerinde ise
yerli sermaye girisleri artarken bir anda durmus ve bu yilin sonunda sifir diizeyine kadar
gerilemistir.

Ote yandan 2011, 2012 ve 2013 yillarinda Tiirkiye’nin odemeler dengesi finans
hesaplarindaki net hata noksan, dogrudan yatirim ile portfoy tiirii yatirimlardaki dikkat
ceken degisimlere modelin bulgular cer¢evesinde bakmak yerinde olacaktir. Bu anlamda

en dikkat ¢ekici gelisme 2011 yilinda net hata noksan kaleminde yasanmuistir.

2 Oysa 2011 yilinda 6demeler dengesi net hata noksan kalemi kendi rekorunu kirarak 9,14 milyar dolara
yiikselmigtir. Ayn1 yil ise dogrudan yatirimlar 13,82 milyar dolar, portfoy tiitii yatirimlar ise 21,989 milyar
dolar olarak gergeklesirken finans toplami 2011 yilinda 65,97 milyar dolar ¢ikmustir.
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2010 yilinda 928 milyon dolar fazla veren net hata noksan kalemi 2011 yilinda 9,14
milyar dolara ylkselerek kendi rekorunu kirmistir. 2012 yilinda 1,056 milyar dolara diisen
bu kalem 2013 yilinda 3,07 milyar dolara yiikselmistir. Goriildiigii tizere 6zellikle 2011
yilinda tilkeye giris yapan kaynagi belirsiz yatirimlar iilke ekonomisinin 6demeler dengesi
hesaplamalarinda en 6nemli kalemi olusturur hale gelmistir.

2011 yilinda finans hesaplar1 yaklasik 66 milyar dolarlik biiyiikliige ulasirken bu
hesapta dogrudan yatirimlar yaklasik 14 milyar dolara ve portfoy tiirii yatinmlar ise 22
milyar dolar diizeyine yiikselmistir. 2012 yilinda ise yaklasik 41 milyar dolara yiikselen
portfoy tiirii yatirimlar karsisinda dogrudan yatirimlarin miktari oldukga diistik kalmis ve 9
milyar dolara gerilemistir. 2013 yilinda finans hesaplart 62,3 milyar dolar, portfoy
yatirimlari yaklasik 24 milyar dolar ve dogrudan yatirimlar yaklasik 10 milyar dolar olarak
gerceklesmistir.

Goriildiigli tizere EMP modeli 2012 ve 2013 yillarinda ekonomimizi rahatlatmasi
beklenen cok yiiksek diizeyde yabanci sermaye girisi yaganmasina ragmen son yirmi yilin
en uzun Krizi bu yillarda yasanmistir. Dolayisiyla tlkemize portfoy tiirii yatirimlar ile net
hata noksan kalemleri altinda giris yapan Yyabanct yatirimlar kriz olugmasini
engellemektedir. Ozellikle bu tir sermaye kalemlerinde 2013 yilinin basindan itibaren
yasanan azalmalar, nihayetinde gezi eylemleriyle birlikte diisen dogrudan yatirimlar

ekonomide yeni krizlerin basladiginin bir habercisi oldugunu sdylemek miimkiindiir.

5.4.13. EMP Modeli ile Tespit Edilen Kriz Donemlerinde Brit Sermaye Hareketleri
Brit sermaye hareketlerinin EMP modeli ile tespit edilen kriz donemlerinde
hareketleri 6zet halde asagida sunulmustur. Varlik ve yiikiimlilikteki artis / azalig

kisimlar1 krizin olusum dénemindeki hareketlere gore raporlanmistir.

Krizler 1998.3C-1999.1C 1999.3C-2000.2C 2000.3¢-2001.1C
Sire 6 ay 9 ay 4 ay
Zirve Ayl 1998 Aralik 2000 Ocak 2000 Aralik
Bilinen Kriz Rusya Krizinin Yayilmasi Marmara Depremi TR’ye 6zgu likidite krizi
Ikili Ayrima Gore Net sermaye hareketleri 6nce
Sermaye Net sermaye hareketleri genel Net sermaye hareketleri yiikselis Y o

- .. . ; . . artig ardindan diisiis

Hareketlerinin olarak diisme trendindedir. gostermektedir. N -
Azellikleri gostermektedir.
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Dortlit Ayrima Gore

A+ :ciddi azalis

Sermaye A-: ciddi artis A+. :azalig A-: .ams
. -1 A-: artig L+ : artig
Hareketlerinin L+ : ciddi azalig Lt - ciddi artt L-: artis (kriz sonu)
Ozellikleri L-: ciddi artis : ? - arti
Ulusal sermaye sahipleri ¢ok Doviz sikintisinin bag
Kriz tirmanisa gecerken benzer | ciddi bir darbe almis; Yabanci gostererek kur farkliliginin
hareket eden yerli ve yabanct sermaye sahipleri zayiflayan yabancilarin lehine yiiksek
Aciklama sermaye akimlari, kriz diisiise ulusal ekonomiye yiiksek oranlara gikmasi, faiz
gectiginde farkli hareket diizeylerde giris yaparak finansal | oranlarinin yiikselmesi ve
etmektedir. piyasalarda oldukga gii¢lii ve karli | arbitraj pesinde kosan portfoy
yatirimlar yapmusglardir. tiiri yatirimlar girmistir.
Krizler 2001.1G-2001.2C 2001.3G-2002.1C 2004.2C-2004.4C.
Sire 3ay 8 ay 9ay
Zirve Ay 2001 Mart 2001 Ekim 2004 Temmuz
Bilinen Kriz Siyasi ve Bankacilik Krizi Siyasi Istikrarsizlik
ikili Ayrima Gore Yabanci sermaye girisleri bir Net sermaye girisleri aralik Kriz olugsmasinda yabanct
Sermaye miktar yiikselistedir aymda minimum seviyedir. sermayenin giris ve ¢ikiglarinin
Hareketlerinin hicbir etkisi yoktur.
Ozellikleri
Dortlii Ayrima Gore A*: azalig A" :ciddi azalig A*:ciddi azalig
Sermaye A artig A ciddi artig A:ciddi artis
Hareketlerinin L*: duragan L*: ciddi artis L*: artis
Ozellikleri L: duragan
Aciklama Déviz kurunu dalgalanmaya Ulusal sermaye sahipleri ¢ok
birakmasi ile birlikte yerlesiklerin | ciddi bir darbe almig; Yabanct
krizle birlikte bosalttiklar1 alanlar1 | sermaye birikimleri zayiflayan
yabanct sermaye girisleri ulusal ekonomiye yuksek
doldurmustur diizeylerde giris yaparak
finansal piyasalarda oldukca
giiclii ve karli yatirimlar
yapmislardir
Krizler 2005.1C-2005.4C 2007.1G-2007.4C 2008.4C-2009.3C
Sire 6 ay 10 ay 13 ay
Zirve Ayl 2005 Nisan 2007 Nisan 2009 Ocak
Bilinen Kriz Pozitif Ayrisma ABD Mortgage Krizi
ikili Ayrima Gore Net sermaye hareketlerine gére - : P :
Sermaye Hareketlerinin 2007 yilinda sermaye ¢ikist s6z Ualkflﬂlzv?ﬁlC'gg:eﬂ:gggirnz
Ozellikleri konusudur. yasandigint g ‘
Dortlii Ayrima Gore A artis 2 Tls 2 :gldd{ arti
Sermaye Hareketlerinin | L*: artig . artis . uragan
Azellikleri L*: artis L*: ciddi azalig
zelliklent L": duragan L artig

Aciklama

2007 yilinda hem yerli hem de
yabanci sermaye iilkeye bol
miktarda giris yapmis

2008-2009 Mortgage kiresel
krizi tilkemizden yabanct
sermayenin ¢ikmasina,
yabanci sermaye girislerinin
sifir noktasinda seyretmesine,
buna karsilik daha 6nceden
yurt disina ¢ikmis olan yerli
yatirimetlarin iilkeye geri
dénmesine neden olmustur

219




Krizler

2010.1G-2010.3C.

2010.4G-2011.3C.

2011.4G-2013.1C.

Sire 6 ay 8 ay 16 ay
Zirve Ayt 2010 Nisan 2010 Eylil 2011 Aralik
Bilinen Kriz ABD Mortgage Krizinin

Yayilmast
Ikili Ayrima Gore Kriz olugmasinda yabanci

Sermaye Hareketlerinin
Ozellikleri

sermayenin giris ve ¢ikiglarmin
hicbir etkisi yoktur.

Dortlii Ayrima Gore
Sermaye Hareketlerinin
Ozellikleri

A" :azalig
A artig
L*: artis
L": duragan

A" :6nce azalis, iyilesme
doneminde ciddi artis.
L*: azalig

A artis

L": duragan

L*: artis
L": duragan

Aciklama

Iyilesme déneminde yabanci
sermayenin girislerinin artmasi ve
azalmasi yerli sermaye geri
doniiglerinin artmasi ve
azalmasiyla tam zit yonde
gerceklesmistir.

EMP modeli 2012 ve 2013
yillarinda ekonomimizi
rahatlatmasi beklenen gok
yiiksek diizeyde yabanci
sermaye girisi yasanmasina
ragmen son yirmi yilin en uzun
krizi bu yillarda yasanmuistir.
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SONUC ve ONERILER

Bu arastirmanin temel amaci, Tiirkiye’de 1998-2013 Yillar1 arasinda yasanan
krizlerde, 6demeler dengesi finans kaleminde yer alan sermaye akimlarinin hareketlerini
tespit ederek, bu hareketlere neden olan makroekonomik ve finansal dinamikleri
incelemektir.

Arastirmanin birinci boliimiinde, kiiresellesen diinyada finansal kriz kavramu, ikinci
boliimiinde, uluslararasi sermaye akimlar1 ve yaklasimlar1 teorik olarak incelenmistir.
Uclincli bélimde ise giiniimiiz ekonomik konjonktiriinde gelismis iilkelerden ¢ikarak
kiiresel diizeyde dolagima giren uluslararasi sermaye akimlarmin bolgesel dagilimlari,
fonksiyonlar1 ve hareketleri istatistiksel verilere gére incelenmistir. Arastirmanin dérdiincti
boliimiinde ise kriz ve sermaye arasindaki iliskiyi konu alan teorik ve ampirik literatdr
taranarak arastirmanin yontemi ve arastirma kapsaminda kullanilan analiz modelleri
tanimlanmaistir.

Yontem boliimiinde tanimlanan arastirma modellerinin ilki 6demeler dengesi finans
hesaplamalarinda yer alan sermaye akimlarinin hareketlerini, dortlii ayristirma yontemiyle
analiz eden bir modeldir. Arastirma kapsaminda ikinci asamada sinyal yaklagimi
kapsaminda spekiilatif atak modeline dayanan EMP modeli ile 1998-2013 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de yasanan kriz donemleri tahmin edilmistir. Ugiincii asamada kriz
degiskenlerinin aralarindaki etkilesimin siddetini, stiresini ve yoninul ortaya koyan ARDL
sinir ve esbiitlinlesim analizleri yapilmistir. Arastirma kapsaminda son olarak ARDL
modelinde analiz edilen degiskenlerin kriz olusumundaki etkisini dogrulayan Lojistik
analiz modeli 6nerilmis ve uygulanmstir.

Arastirma kapsaminda Onerilen model ve analizler sonucunda ulasilan nicel
bulgulari, tezin teorik kisimlarinda elde edilen bulgular 1s181inda baslik altinda

siiflandirarak yorumlamak ve onerilerde bulunmak miumkindur:

v Kriz Donemlerinde Sermaye Hareketleri (1998-2013)

Bu tez arastirmasi sonucunda kriz donemlerinde sermaye hareketleri Tirkiye’de
yasanan krizler bolgesel, ulusal ve kiiresel diizeyde gruplandirilarak incelenmistir. Bu
anlamda bolgesel kriz olarak 1998 yilinda Rusya’da yasanan kriz; ulusal kriz olarak 17
Aralik 1999 yili Biiyiik Marmara Depremi sonrast yasanan kriz, 2000 yili Kasim ayinda
yasanan kriz ile 2001 yili Subat ayinda yasanan doviz krizi ile aymi yilin Nisan ayinda

yasanan bankacilik krizi incelenmistir. Kiiresel krize drnek olarak ise 2007-2008 yilinda

221



ABD’de baglayan 2008 ve 2009 yillarinda Avrupa ekonomilerinden tiim diinyaya yayilan

kiiresel mortgage krizi donemlerinde sermaye hareketleri incelenmistir.

v Bolgesel Krizlerde Sermaye Hareketleri

Arastirma kapsaminda bolgesel krize Ornek olarak Rusya krizi gosterilmistir.
Teorik boliimde incelendigi tizere 1998 yilinda Rusya’da meydana gelen kriz bu iilkeden
yabanci yatirimlarin ¢ikisini baslatmis ve bu gelismeler Rusya ekonomisinde bir yandan
mali sektdriin kiigiilmesine, diger yandan da kamu kesiminin yiiksek bor¢glanma gereginden
dolayi, iilkedeki reel faizlerin yiikselerek bolgesel nitelikte bir krize neden olmustur. S6z
konusu bolgesel kriz, dis finansman iklimini olumsuz etkileyerek Turkiye ekonomisi igin
cesitli sikintilara yol agmustir.

Arastirma sonucunda 1998 yilinda Rusya’da ortaya ¢ikan ve bolgesel etkileri olan
bu krizin, Tiirkiye’de ayni yilin iiciincii ¢eyreginde baslayan bir krize neden oldugu ve bu
Krizin Tarkiye’deki etkisinin 1998 yilinin Aralik ayinda zirveye yiikseldigi, inise gegmeye
basladig1 ve nihayet 1999 yilinin ilk ¢eyreginde bittigi gézlenmistir.

1998’in iiglincii ¢eyreginde Tiirkiye’de hissedilmeye baslayan Rusya krizinin
sermaye akimlar tizerindeki etkisine bakildiginda; 1997 yilindan sonra 1998’in ikinci
¢eyregine kadar duragan seyreden yabanci sermaye ¢ikislarinin (L~ ; yukumluliklerden
0zel sektor cikislarinin) s6z konusu krizle birlikte ayni yilin {iglincli ¢eyreginde zirveye
ulastig1 goriilmiistiir.

1998 yilinin ilk ¢eyreginde yiikselise gecen yerli yatirimeilarin ¢ikislar ise (4-;
varliklardan 6zel ¢ikislar) krizle ayn1 yilin {iciincii ¢eyreginde zirveye ulagmistir. Ayni
sekilde 1998 yilinin ikinci ¢eyreginde artisa gecen yerli yatirimer giriglerindeki artislar
(A+ ; varliklardan 6zel girisler), bu yilin son ¢eyreginde zirveye ¢ikmustir. Ilgingtir ki 1998
yilinin son iki ¢eyreginde dip noktada seyreden yabanci sermaye girisleri ( L+) 1999
yilinin baginda artmaya baslamistir. Buna karsilik ayn1 donemde yerlesiklerin sermaye geri
doniigleri azalmaya baglamistir.

Arastirma sonucunda Rusya’da bag gosteren krizle birlikte lilkemizdeki yabanci
yatirimcilarin {ilkemizden c¢ikisiyla olusan finansal boslugun, aym1 dénemde yurt disina
onceden ¢ikmis olan yerli yatinmeilarin iilkeye geri donmesiyle doldurulmaya calisildigi
anlasilmistir. Bununla birlikte yerli yatirimcilarin geri doniislerinin lilkeden ¢ikan yabanci
sermaye karsisinda yetersiz oranda kalmasi ise lilkemizde 1998 yilinin sonunda modelin

tespit ettigi krizin olusmasina neden oldugunu séylemek mimkundar.
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v Ulusal Krizlerde Sermaye Hareketleri

Arastirma kapsaminda ilk olarak 17 Agustos Biiylik Marmara Depremi doneminde
sermaye hareketleri incelenmistir. Rusya Kkrizini izleyerek borsalardan kacan sermaye 1999
yilinda Tiirkiye’yi de kapsamina almis, borsa tarihsel bir dibe vurusu yagamastir.

Aslinda 23 Haziran 1999 tarihinde BDDK’nin kurulmasi finansal piyasalar
acisindan olumlu yonde gelisme olarak goriiliirken, hemen arkasindan 17 Agustos 1999
tarihinde buyik Marmara depreminin yasanmasi iilke ekonomisini ¢ok ciddi sarsmistir. Bu
sarsint1 nedeniyle Tirkiye 1999 yilinin Aralik ayinda IMF ile déviz kuru temelli bir istikrar
programi antlagmasi yapmak zorunda kalmis ve bdylece Tiirkiye 1999 yilin1 -%7,3
biiyiime oran1 ve %53,2’lik enflasyon oraniyla kapatmistir.

Arastirma kapsaminda gelistirilen EMP Modeli 1999 yilinin Agustos ayinda
Tiirkiye’de bir krizin basladigini ve bu kriz etkisini 8-9 ay boyunca sirdiirerek, ancak 2000
yilinin ikinci c¢eyreginin sonunda ortadan kayboldugunu tespit etmistir. Aragtirma
sonucunda kriz oncesi donem olan 1999 yilinin ilk iki ¢eyrek doneminde ve iiglincii
ceyregin ortasina kadar yabancilarin sermaye ¢ikislariyla (1~ ) yerli yatirimeilarin iilkeye
geri doniislerinin (4+) yasandig1 goriilmiistiir.

Ancak 1999 yilinda meydana gelen, etkisi uzun siiren bu kriz déneminde, yerli
sermaye girislerindeki (4t ) artiglarin krizle birlikte dibe ¢akildigi; ayni kriz doneminde
yabanci sermayenin iilkeye girislerinin ( +) son derece yiiksek bir sekilde arttigi ve
bunlara gore daha diisiik miktarlarda olmakla birlikte yerli sermaye c¢ikislarinin (4-)
yasandig tespit edilmistir.

Bu bulgulara gore; 1999 depremiyle ortaya c¢ikan kriz doneminde yerlesik
sermayenin bosaltmak zorunda kaldig1 yatirnm alanlarinin yabanci yatirimcilar tarafindan
ayni asimetride doldurdugunu sdylemek miimkiindiir. Ayrica yabancit sermayenin bu
hareketinin zaten 1999 yil1 bagindan itibaren tirmanisa gecen faizlerin 1999 yilinin Agustos
ayinda zirveye ¢ikmastyla arttigini sdylemek miimkiindiir.

Bu tespit sunu gosteriyor ki, 1999 depremiyle iilkemizdeki ulusal sermaye sahipleri
cok ciddi bir darbe almis; buna karsilik yabanci sermaye birikimleri zayiflayan ulusal
ekonomiye yiiksek diizeylerde giris yaparak finansal piyasalarda olduk¢a giiclii ve karli
yatirimlar yapmislardir.

Arastirma kapsaminda ulusal kriz olarak nitelenen 2000 Kasim krizinde sermaye
hareketlerine bakmadan once bu krizi kisaca hatirlatmak yerinde olacaktir. Daha Once

detayl bir sekilde anlatildig: Uzere 2000 y1l1 Kasim ayinda Tiirkiye’de bir kriz yasanmaistir.
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Yasanan bu krizin IMF ile imzalanan stand-by anlagmasi ve yanlis belirlenen enflasyonla
miicadele programindan kaynaklandig ifade edilmistir.

Ayrica bu donemde sabit kurun savunulmasi pahasina faizlerin yiikselmesine
hiikiimet tarafindan g6z yumulmus; Merkez Bankas1 IMF programi ve hedefleri uyarinca
piyasaya tam zamaninda likidite vermemis, bu olumsuz ortamda yaklasik 4 milyar 800
milyon dolarlik portfoy yatirimi iilkeden ¢ikmis, bankalarin agik pozisyonlarini kapatma
telasiyla doviz talepleri daha da artmis, piyasada likidite sikintisi kriz boyutuna gelmistir

Panik havasimi dagitmak isteyen Merkez Bankasi sonucta piyasaya doviz siirmek
zorunda kalmis, boylece 17 Kasim 2000 tarihinde 24 milyar 433 milyon dolar olan Merkez
Bankasi briit doviz rezervi 1 Aralik 2000 tarihinde 18 milyar 942 milyon dolara inmistir.

Bununla birlikte Kasim 2000’de yasanan likidite krizinin nedeninin, sadece finansal
piyasalarin nakit talebine cevap veremeyisi ile degil, ayn1 zamanda bu donemdeki likidite
talebinde olaganiistii nitelikteki artiglar oldugu ileri siiriilmiistir. Ancak bu donemde
Ozellikle portfoy yatirimlarinda yasanan tiim spekiilatif saldirilara ragmen doviz
fiyatlarindaki dengesiz degisimlerden iirken halkin her seye ragmen TL’den dovize
gecmemesi Kasim krizinin bir sonraki yilda yasanan krizler gibi derinlesmesini 6nlemistir.

Teorik boliimde detayli bir sekilde incelenen bu donemde EMP modeli de bir kriz
tespit etmistir. Modele gore 2000 yilinin Ekim Kasim ayinda tirmanisa gecen bu kriz 2000
yilinin Aralik ayinda zirveye ¢ikar ¢ikmaz ayni ay i¢inde hizli bir sekilde diistise gecerek
2001 yilinin Ocak ay1 sonunda tamamen etkisini kaybetmistir.

Modelin tespit ettigi 2000 yilindaki bu krizden once iilkemize gelen yabanci
sermeye akimlarindaki ( [*; yikimlillklerden 6zel girisler) yiikselis; kriz tirmanisa geger
gecmez diisiise gecmis, ancak birkag ay sonra yabanci sermaye girisleri yeniden
yukselerek, incelenen 1998-2005 déneminde en yiiksek seviyeye ulagsmistir.

Arastirma sonucunda goriilmiistiir ki, 2000 yilindaki kriz baglamadan 6nce yasanan
yabanci sermaye ¢ikislar1 kriz zirveye ylikseldiginde tamamen durmus; ancak kriz ortaya
ciktiginda yiikselise gegen yerli sermaye girisleri (4*; siyah renkli ¢izgi) krizin zirveye
cikmasiyla birlikte diisiise gegmistir. Ayrica kriz donemine girmeden Once disiiste olan
yerli sermaye c¢ikislar1 ise (4~ ; varliklardan 6zel c¢ikislar), yasanan bu krizle birlikte
yeniden artmis ve ayni diizeyde krize paralel olarak bu artis devam etmistir.

Dolayistyla 2000 yilinin Aralik ayinda zirveye yiikselen kriz durumunda yabanci

sermaye girigleri artarken; yerli yatirimcilarin ¢ikiglar1 da buna paralel olarak artmistir. Bu
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durum kriz devam ederken yabanci sermayenin iilkeye gelmeye devam etmesi ve kriz
doneminde yerli sermayenin yurt disina agilmasi agisindan ilgingtir.

Bu bulgulara gore 2000 yili Kasim krizi oncesinde Tiirkiye’deki piyasada doviz
sikintisinin bas gostererek kur farkliliginin yabancilarin lehine yiiksek oranlara ¢ikmasi,
faiz oranlarimin yiikselmesi ve arbitraj pesinde kosan portfoy tiirii yatirnmcilara tilkeye
gelmeleri halinde ¢ok yliksek oranlarda gelir elde edecegine inanmasi gibi nedenlerle
yabanci sermaye girisleri artmistir. Yerli yatirimcilarin yurt disina agilmasi ise dovizin
tilkede ¢ok cazip ve karli hale gelmesi nedeniyle yurt disi geliri bulma gayretinden
kaynaklanmis olabilecegi degerlendirilmektedir.

Arastirma kapsaminda 2001 yilinda ulusal kriz olarak incelenen donemde iki ulusal
kriz meydana gelmistir. Bu krizlerden ilki 19 Subat 2001°de Basbakan ve Cumhurbaskani
arasindaki siyasi tartisma bahanesiyle baglamis, 22 Subat 2001 tarihinde, sabit doviz kuru
uygulamasi planlandig1 gibi yiirtirliikten kaldirilip dalgali kura gegilince tilkedeki doviz
fiyatlar1 TL karsisinda adeta rekor kirmistir.

Ozellikle 2000 yil1 Kasim krizinde TL pozisyonlarin1 koruyan yerli yatirimeilar bu
sefer yogun bir sekilde dovize yonelince Merkez Bankasi ¢ok ciddi rakamlarda déviz satist
yapmak zorunda kalmis ve krize miidahalede ge¢ kalan Merkez Bankas1 bir giin i¢inde 5
milyar dolarin lizerinde doviz rezervini kaybetmistir.

Boylece iilkede yeni bir doviz krizi baglamig, daha sonra bu doviz krizi banka
krizine doniiserek Tiirkiye’de 2001 yilinda, “para” ve “bankacilik” krizinin ayni anda
yasandig ikiz krizin meydana gelmesine neden olmustur. ikinci krizle birlikte bankacilik
sektorlinde ortaya ¢ikan cesitli olumsuzluklar nedeniyle 20 banka TMSF’ye devredilmis, 8
bankanin faaliyetine son verilerek tasfiye edilmis ve 11 banka birlesmesi gerceklesmistir.

Teorik boliimde ayrintili bir sekilde incelenen 2001 yilinda arastirma kapsaminda
onerilen EMP modeli de iki tane kriz tespit etmistir. Bu donemin ilk krizi 2001 yilinin
Subat ayinda baglamis ve s6z konusu kriz 2001 yilinin ikinci ¢eyreginin basi olan Nisan’da
sona ermistir: Bu kriz tirmanirken iilkemizdeki yabanci sermaye ¢ikislar1 (1~ ) ile duragan
seyreden yerlesik sermayenin geri dontisleri (4t ) artmustir.

Ayni sekilde kriz tirmanisa gectiginde {ilkeden yerli sermaye ¢ikislar1 (4~ ) artmaya
baslamis; buna karsilik yabancilarin sermaye girisleri ( L+ ) her iki kriz doneminde sifir ve
sifira yakin diizeyde yerinde saymustir.

Ilk krizin zirveye ciktigi Subat sonu Mart basindan itibaren krizin diisiise

gecmesiyle yerli sermaye girisleri (4* ) azalmaya buna karsilik yerli sermayeden ¢ikislarda
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ise (4~) artislar baslamistir. Yabanci sermayeden girisleri ve ¢ikislart ise (L* ve [~)
krizin zirveye yiikselerek diisiise gecmesiyle birlikte sifir diizeydeki istikrarli konumunu
devam ettirmistir.

Bu bulgular iilkemizde 2001 yilinda yasanan ilk krizin yerli sermaye akimlarinin
hareketlenmesine neden olurken, yabanci sermayenin iilkemizdeki pozisyonunu
korumasina neden oldugunu gostermektedir.

EMP modelinin 2001 yiliin Temmuz aymda yakaladigi ikinci krize iligkin
sinyaller tirmanisa gectiginde tarihte sifir diizeyinde yerinde seyreden yabanci sermaye
girigleri ( L*) adeta sihirli bir degnek degmisgesine krizin zirvede oldugu Ekim Kasim
ayinda yiikselise gectigi tespit edilmistir. Bu yiikselis krizin tamamen ortadan kalktig1 2002
yilinin Subat ayindan sonra ise son birkag yilin zirvesine ¢ikmis, bdylece lilkemize yabanci
sermaye girisleri ile krizin bitmesi ayn1 paralel ¢izgide ve zaman diliminde gerceklesmistir.
Ayni donemde yerli sermaye girisleri (41) ise bu kriz sona ererken sifir diizeyine
gerilemis, yerli sermaye ¢ikislari ise (4~ ) yiikselise gecmistir.

Bu bulgular 2001 yilimin ilk krizinden sonra yiiksek kar ve arbitraj beklentisiyle
yogun bir sekilde Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin kriz sonrasinda alinan kararlardan
hoslanmayarak finansal piyasalara girislerini durdurduklarin1 gostermektedir. Ancak ayni
yil i¢inde devletin faizleri yilikselterek, doviz kurunu dalgalanmaya birakmasi ile birlikte

yabanci sermaye girislerinin yeniden bagladigina isaret etmektedir.

v Kiresel Krizde Sermaye Hareketleri

2007-2008 yilinda ABD’deki ikiz agiklar, asir1 likidite ve risk istahinda artis esik
altt krediler, konut ve emtia fiyatlarindaki balonlar, derecelendirme kurumlarinin
yetersizligi, ¢ok basli denetim sistemi ve dilizenleme eksiklikleri bir kiiresel krizin
meydana gelmesine neden olmustur.

ABD’nin diinya ekonomisi i¢indeki payinin énemli olusu ve ABD’nin tiim diinya
ile entegre olmus bir finansal sisteminin bulunmasi s6z konusu krizin kiiresel kriz haline
doniligmesinin en temel sebebi olmus, bu nedenle hem gelismis hem de gelismekte olan
tilkelerin ekonomilerinde bu kriz ¢esitli olumsuzluklara neden olmustur.

Tiirk ekonomisi tlizerinde kiiresel krizin olumsuz etkileri 2008 yilinin son ¢eyregi
ile hissedilmeye baslanmis, ihracat dis talebinde gerileme, yabanci sermaye girislerinde
azalmalar ve yabanci finans isletmelerinin lilkeden ¢ikislar baglamistir. Ancak s6z konusu

kiiresel kriz Tiirkiye’deki finans ve bankacilik sektoriinde kirillganligi asir1 arttiracak
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etkiler yaratmamis ve lilkemizde yeni bir bankacilik krizi yasanmamistir. Oysa aragtirma
modeli bu krizin tlkemizi etkiledigini gdstermistir.

Soyle ki, EMP modeli 2007 yilinin Subat ayinda kriz sinyallerini algilamaya
baslamis, bu sinyallerin ayn1 yilin Nisan ayinda zirve yapmasindan hareketle yeni bir kriz
tespit etmistir. 2007 yilinin ii¢lincli ¢eyreginin sonunda (Eylil ayinda) bu krizden
¢ikilmaya baslanmis ve s6z konusu kriz 2007 yilinin Kasim ayinda sona ermistir.

Modelin tespit ettigi bu krizin baslangi¢ doneminde yerli sermaye girislerinin (4+)
sifir diizeyinde istikrarli durumdayken, krizin zirveye ulastigi Nisan ayinda artmaya
basladig, krizin zirve yapmasiyla birlikte yerli sermayenin girislerindeki artislarin zirveye
cikt1ig1, ancak krizin bittigi 2007 yilinin Temmuz ayinda azalmaya basladigi ve bu azalig
yilin son ¢eyreginde yeniden sifir diizeyine diistiigii goriilmustiir.

Bu kriz baslarken yiikselmeye baslayan yabanci sermaye girisleri ( L+) ve yerli
sermaye cikislar1 (4-) ise aym sekilde krizin zirveye c¢iktigi 2007 yilinin Nisan ayinda
hizla azalmaya baslamistir. Bu azalmalar (diismeler) krizin diisiise gecmeye basladigi
2007 yilinin Agustos ay1 gibi durmus; bu aydan itibaren her ikisi de yeniden artmaya
baslamistir. Yabancilarin ¢ikiglarinda (1~ ) ise higbir degisim olmamis dipteki istikrarl
durumu bu yilda da devam etmistir.

S6z konusu bulgular, yabanci sermaye girisleriyle yerli sermaye ¢ikislarinin 2007
yilinda paralel hareket ettiklerini; krizle birlikte sadece yerlesiklerin iilkeye geri donen
sermaye birikimlerinde azalmalarin kaydedildigini sdylemek miimkiindiir. Dolayisiyla
2007 yilindaki krizden 6nce hem yerli hem de yabanci sermaye iilkeye bol miktarda girig
yapmis; ayni yilda krizin baglamasi ve {ilkede piyasalarin doyuma ulagmasiyla birlikte
yerlesik yatirimcilar giiclii bir sekilde yurt disinda yatirim yapmayi tercih etmeye basladigi
goriilmeye baglamistir.

Oysa standart metodolojiye gore lilkemize net sermaye girisleri 2007 yilinin
basinda keskin sekilde azalmaya baslamis; bu azalma EMP modelinin tespit ettigi kriz
zirve doneminde sifirin altina diismiis ve krizden ¢ikilmasiyla birlikte yeniden sermaye
girisleri 2007 yilinin sonuna dogru artmustir.

Kiiresel krizin etkilerinin Tiirkiye’de hissedilmeye basladigi donemde EMP modeli
2008 yilinin Ekim ayinda baslayan, 2009 yilinin Ocak aymin ilk giinlerinde zirveye
yukselen, zirvede yaklasik alt1 ay devam ettikten sonra nihayet 2009 yili Haziran ayinda

diisiise gegen bir kriz tespit etmistir. Pek cok acidan 2007 yilinda yasanan krizle ayni
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sekilde ve siirede devam eden bu kriz 2009 yilinin Eyliil ayinda sona ererek yaklasik 13 ay
stirmiistdr.

S6z konusu kriz doneminde yabanci sermaye giriglerindeki ( *) azalmalar krizle
birlikte sifir diizeyinin altina diisecek kadar gerilemis; tiim kriz siiresince ise sifirin altinda
seyretmistir. S0z konusu donemde en dikkat ¢eken gelisme yabanci sermaye c¢ikislarinda
(L) gorilmiistiir. Clinkii en son 2001 yilinin son ¢eyreginde sifir diizeyine geriledikten
sonra yaklasik yedi bucuk yildir iilkemizden kayda deger diizeyde ¢ikis yapmayan yabanci
sermaye c¢ikislari, bu krizin baglamasiyla birlikte artmistir. Bu durum 2008-2009 yilinda
yabanci sermayenin iilkelerine geri donmeye basladiklar1 gostermektedir.

Bir 6nceki yildaki yabanci sermaye girisleriyle es degerde iilkemizden ayrilan
yabanci sermaye birikimlerinin bu hareketi, iilkemizde 2008-2009 yilinda ciddi anlamda
bir krizin bas gostermesine neden oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Ayrica kiiresel kriz tiim diinyay1 sarmaladig: esnada iilkemizden yabanci sermaye
ayrilirken; yerlesiklerin lilkemize girisleri (4*) ciddi sekilde artmistir. Yerli sermayenin
cikiglart (A~ ) ise bu donemde sifir diizeyinde istikrarli kalmistir.

Bu bulgularin, ABD’de baglayan sonrasinda Avrupa’ya ve gelismis diger tlke
ekonomilerine si¢rayan kiiresel krizin iyicene hissedildigi 2009 yilinda iilkemizden ¢ikan
yabanci sermaye akimlarinin bosalttig1 yatirim alanlarinin ayni diizeyde olmasa da, iilkeye
geri donen yerli sermaye birikimleri tarafindan dolduruldugu seklinde yorumlanmasi
mumkdndr.

Ote yandan kiiresel krizin basladigi 2007 yilinda iilkemizdeki dédemler dengesi
hesaplamalarinda kullanilan net hata noksan kalemi 517 milyon dolar fazla verirken, 2008
yilinda bu kalem 2,912 milyar dolara firlamig; 2009 yilinda ise net hata noksan kalemi
3,078 milyar dolar1 gormiistiir. Oysa kiiresel kriz nedeniyle biitiin diinyada gelismis
ekonomiler yatirimlarii iilkelerine geri ¢agirirken Tiirkiye’de net hata noksan kaleminde
boylesine yiiksek bir oranda artis yasanmasi da s6z konusu kiiresel krizin iilkemizi teget
gecmesi konusunda agiklayici oldugu degerlendirilmektedir (TCMB, 2014).

Nitekim ayni donemde Tiirkiye’nin ddemeler dengesi finans hesab1 2007 yilinda
37,272 milyar dolar; 2008 yilinda sadece yaklasik 250 milyon dolar artarak 37,521 milyar
dolara ¢ikarken, 2009 yilinda bir anda 9,089 milyar dolara gerilemistir. Ayrica 2007
yilinda 19.941 milyar dolar olan dogrudan yatirimlar, 2008 yilinda 17.213 milyar dolara
gerilerken, 2009 yilinda 7.076 milyar dolara diigmiistiir. Ayn1 sekilde tilkemize giris yapan
sicak parayr gosteren portfoy tiri yatirnmlar 2007 yilinda 833 milyon dolar
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diizeyindeyken, 2008 yilinda -5,014 milyar dolara ve 2009 yilinda negatiften pozitife
doniismekle birlikte 227 milyon dolarda kalmaistir.
Dogrudan yatirimlar ve portfoy tiirii yatirimlar bdylesine azalirken net hata noksan

kalemindeki yiiksek artislar reel piyasalarda kiresel krizin olumsuz etkilerini azaltmistir.

v Krizsiz Donemlerde Sermaye Hareketleri

Arastirma kapsaminda incelenen 1998-2013 yillar1 arasinda EMP modeli iki tane
krizsiz donem tespit etmistir. Modelin tespit ettigi krizsiz donemin ilki 2002 yilinin Subat
aymdan 2004 yilinin Mayis ayina kadar gegen 27 aylik donemde yaganmistir

Kriz yasanmayan bu dénemde yerlesiklerin girislerindeki artislar (4+) 2002 yili
icinde sifir diizeyinde satabil hareket ederken; ayni yilin son g¢eyreginden itibaren artig
kaydederek 2003 yilinin Ocak-Subat ayinda zirveye ¢ikmigtir. Aynt donemde ise yabanci
sermaye girigleri ( L+) 2002 yilindaki diislistinii devam ettirmis; 2003 yilinin Ocak-Subat
ayinda yabanci sermaye girigleri tamamen durmus; ancak bu durum ayni aylar iginde
yeniden artigsa kendini birakmistir. S6z konusu artig 2003 yilinin Kasim ayina kadar devam
ederek zirveye ciktiktan sonra inige ge¢mistir.

Krizsiz gegen soz konusu donemde 2002 yilinin basinda artmaya baglayan yerli
sermaye ¢ikislar1 (4~ ) yine artarak devam etmis, yerli sermayenin yurt disina ¢ikislari ise
2002 yilinin yaz mevsiminde zirveyi gordiikten sonra diisiise ge¢mistir. Yerli sermaye
cikislarindaki diistisler 2003 yilinin Subat ayinda ise sifir noktasina ulasmistir. Bu ay
sonunda tipk1 yabanci sermaye girislerindeki artislar gibi yeniden yerli sermayenin ¢ikiglari
artmaya baglayarak bu durum 2003 yilinin sonuna kadar dalgal bir sekilde devam etmistir.

[lk krizsiz dénemde yabanci sermaye cikislarina (1- ; sekilde mavi renkle gosterilen
yiikiimliiliiklerden 6zel ¢ikislar) bakildiginda ¢ok ilging bir durum dikkat ¢ekmektedir. O
da sudur ki iilkemizden yabanci sermaye c¢ikislar1 2001 yilinin son ¢eyreginde sifir
diizeyine geldikten sonra 2008 yilina kadar boylece devam etmistir. Modelin tespit ettigi
krizsiz donemde yabanci sermaye iilkemizden ayrilmay: hi¢ tercih etmemistir. Bu bulgu
ulkemizde krizin olusmamasinda yabanci sermayenin iilkemizden ¢ikis yapmamasinin
onemli bir etken oldugunu diisiindiirmektedir.

Ancak bu krizsiz donemin yasanmasinda &demeler dengesi net hata noksan
kalemindeki 6nemli artisinda etkisinin olabilecegi degerlendirilmektedir. Zira o yila gelene
kadar 6demeler dengesi finans hesaplamalarinda net hata noksan kalemi 1998 yilinda -713

milyon dolar, 1999 yilinda -1,30 milyar dolar, 2000 yilinda -2,66 milyar dolar ve 2001
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yilinda -2,13 milyar dolar agi1g1 gosterirken; dnce bu agik 2002 yilinda -758 milyon dolara
gerilemis ve 2003 yilinda bir anda +4,49 milyar dolara yiikselmistir.

Bu yiikselis 2002 yilinda baslayan, 2003 yilinda zirve yapan bir kayit dis1 sermaye
girisinden kaynaklanmis olmasi pek miimkiindiir. Ciinkii net hata noksan kaleminin
yaklasik dort buguk milyar dolar fazla verdigi 2003 yilinda toplam finans hesaplar1 3,07
milyar dolar1 gosterirken, bu tutarin i¢inde yer alan dogrudan yatirnm kalemi 1,2 milyar
dolar1 ve portfOy tiirli yatirnmlar kelemi ise 2,4 milyar dolar1 géstermistir.

Modelin tespit ettigi ikinci krizsiz donem ise 2005 yil1 Kasim ay1 ile 2007 yil1 Ocak
Ay arasinda gegen yaklagik 14-15 aylik donemde yasanmustir. Ulkemizde kriz yokken briit
sermaye hareketlerine bakildiginda 2006 yilinin ilk ¢eyreginde zirveye yiikselen yabanci
sermaye girislerinin ( L*) aym yilin ikinci c¢eyreginde hizli bir sekilde azaldig
gorilmiistiir.

Ulkemize yabanci sermaye girislerindeki azalmalar baz alman 1999-2013 yillar
arasinda en diislik seviyesine 2006 yilinin Nisan ve Mayis ayinda ulastiktan sonra Mayis
sonundan itibaren yeniden ayni hizla yiikselmeye baslamistir. Negatiften pozitife ancak
2006 yilinin Temmuz ayinda gegmeye baslayan bu yiikselis, nihayet 2006 yilinin Aralik
ayinda bu yilin zirvesine bir 6nceki yilin ise yar1 oranina ulagmistir.

Yerlesiklerden ¢ikislar (4~ ) ise kriz yagsanmayan 2006 yilinda giiclii bir sekilde
yiikselerek bu donemde yerli sermayenin yurt disina agildigin1 gostermistir. S6z konusu
yerli sermaye cikislar1 degisen ivmede yil boyunca devam ederek, nihayet 2006 yilinin
sonunda (Aralik ayinda) diisme trendine girmistir. 2006 yili boyunca yabanci sermaye
cikiglart (L~ ) ve yerli sermaye girisleri (4+) sifir diizeyinde istikrarli kalarak hi¢ hareket
gostermemistir.

EMP modelinin kriz olmadigini tespit ettigi bu ikinci donemde net hata noksan
kalemi verilerine bakildiginda bu kemlin bir 6nceki yila gore 2005 yilinda 1,9 milyar
dolara yiikseldigi, 2006 yilinda ise yeniden -228 milyon dolara geriledigi goriilmektedir.
Bu gosterge onceki krizsiz donemde negatiften bir anda yaklasik dort buguk milyarlik bir
artisla pozitife doniisiirken, modelin yine kriz tespit etmedigi 2006 yilinda pozitiften
negatife donmiistiir. Bu durum net hata noksan kalemindeki degisimin krizsiz donemin
yasanmasinda tek basina yeterli olmadiginin bir isareti olarak goriilmiistiir.

Ne var ki modelin kriz yaganmayan yil olarak tespit ettigi 2006 yilinda dogrudan
yatirimlar 2005 yilinda 8,9 milyar dolarken, yaklasik iki kat artarak 19,2 milyar dolara

yiikselmis; ayrica spekiilatif nitelikte olan ve daha ¢ok ekonomide biiylimeden cok cari
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ac1g1 kisa vadeli kapatmaya yarayan portfOy tiirii yatirimlar ise 2005 yilinda 13,4 milyar
dolardan 2006 yilinda 7,4 milyar dolara gerilemistir. Bu durum finans hesabinin toplamda
2005 yilinda 19.485 milyar dolardan 32.064 milyar dolara yikselerek Ulkede kriz
olusumunu engelledigi olarak degerlendirilmektedir.

Elde edilen bulgulara gore, iilkemizde kriz olmamasi i¢in; yerli sermaye siirekli
yurt digina ¢ikarak yeni yatirimlar yapmali; yabanci sermaye iilkemize 6zellikle dogrudan
sermaye seklinde artarak giris yapmaya devam etmeli; yerlesiklerin geri doniisleri
minimum diizeyde kalmali ve hepsinden 6nemlisi yabanci sermaye {ilkeyi aniden terk

etmemelidir.

v Gelecekteki Arastirmalara ve EKkonomi Politikalarina Yénelik Oneriler

Oncelikle belirtilmelidir ki, bu tez arastirmasina 2013 yilinda baslandiginda
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan ddemeler dengesi sermaye ve finans
hesaplamalari net sermaye hareketlerindeki giris ve cikislara gdre yapilmaktaydi. Bu
durum tez arastirmasi siiresince 6nemli veri toplama ve yorumlama zorluguna neden
olmustur.

2014 yilinda Merkez bankasi IMF sistematigine uyum saglamak amaciyla 6demeler
dengesi sermaye ve finans hesaplart briit sermaye kalemlerine iligskin veri sistematigini
varliklar ile ylikiimliiliikler ¢izgisinde yerli ve yabanci yatirim giris-¢ikislarina gore revize
etmistir. Boylece tezle aym sistematik i¢inde diizenli olarak kamuoyuna sunulan briit
sermaye kalemlerine bakilarak uluslararas1 akimlarinin  yoniinii ve hareketlerini
yorumlamak daha kolay hale gelmistir.

Bu olumlu gelismeyi dikkate alarak Tiirkiye’deki sermaye hareketlerini inceleyen
arastirmalarin kesinlikle net sermaye akimlaria gore degil briit sermaye kalemlerine gore
hareketleri incelmesi yerinde olacaktir.

Gelecekteki arastirmalara yonelik diger 6nemli bir unsur da Turkiye’deki sermaye
hareketlerinin net sermaye hesaplamalarina goére yorumlamanin ozellikle kriz
donemlerinde yerli yabanci sermaye giris ve c¢ikislarin1 anlama agisindan son derece
yaniltict olabilecegidir. Ozellikle net sermaye akimlarinin hareketlerini yerli yabanci ve
giris-cikis yonlii dortlii ayristirma yapmadan kriz donemlerinde sermaye hareketlerinin
neden giris ya da c¢ikis davraniginin sergilediginin anlagilmasmnin da gii¢ oldugu

degerlendirilmektedir.
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Bu tez aragtirmasi kapsaminda dogrudan yatirimlar, portfoy tiirii yatirimlar ve diger
yatirimlarin toplami analizlere dahil edilerek yorumlanmistir. Gelecekteki arastirmalar igin
Ozellikle bu iki sermaye cesidinin de birbirlerinden ayristirilarak karsilagtirmali olarak
analiz edilmesi Onerilmektedir. Boylece varliklardaki degisimler ile yiikiimliiliiklerdeki
degisimler sadece giris ve ¢ikisa ya da yerli ve yabanci olusuna gore degil portfdy,
dogrudan yatirimlar ve diger yatirimlar olmasina gore de daha kapsamli incelenebilecektir.

Arastirma kapsaminda Tiirkiye’deki politika yapicilara ve ekonomiyi yonetenlere
de o6neriler sunmak miimkiindiir. Bunlardan ilki kiiresellesen diinyada artik yerli-yabanci
sermaye nitelemesi anlamin1 yitirmis, bir iilkede isler yolunda giderken yatirimcilar daha
fazla kar elde edebilmek amaciyla yurt disindaki piyasalara yonelimler gdstermeye
baslamistir. Bu ¢ercevede gelismis iilkelere gore son derece diisiik miktarda yurt disinda
yatirimlari olan Tiirk yatirnmeilarinin sayisini ve yatirim tutarlarini arttirma yoniinde tesvik
edilmesi gerekmektedir. Zira kriz donemlerinde yabanci sermayenin ani ¢ikiglariyla olusan
bu boslugun, yerli yatirimeilarin disaridaki yatirimlarinin tilkeye geri doniisiiyle kapatmasi
krizden ¢abuk ¢ikma olasiligini arttirmaktadir. Ayrica bu sayede iilkeye stirekli doviz girisi
saglanmakta olup, rezervlerdeki biiyiimeyle kriz ortaminda devletin eli gliclenmektedir.

Diger bir 6neri de cari agigin finansmaniyla ilgilidir. Artik tiim diinya ekonomileri
birbirine entegre olmus, finans piyasalar seffaflasmis ve tiim uluslararasi sermaye
hareketleri -ister yasal ister yasa dis1 olsun- ¢ok rahatlikla tespit edilir hale gelmistir. Bu
cercevede ambargo altindaki iilkelerle yapilan (Oncelikle Iran, simdilerde ise Kuzey Irak
ve Rusya) dis ticarete dayali sermaye hareketleri, 6demler dengesinde net hata noksan
kaleminde 6nemli farkliliklara neden olmaya baglamistir.

Tiirkiye agisindan aslinda pek de siirdiiriilebilir olmayan net hata noksan kaleminde
gizlenen sermaye hareketleri siirekli yiikselmekte, 2003 ve 2011 yillarinda oldugu iizere
bazen iilkeye gelen dogrudan yatirnmlarin birka¢ kati miktarlara kadar ¢ikabilmektedir.
Odemeler dengesi net hata noksan kalemindeki bu artis cari agigim kapatilmasina, biitcede
dis finansman dengesinin saglanmasinda ve sadece halihazirda giinii kurtararak finansal
piyasalarda meydana gelen krizin gilinliik yasantiya yansimamasini saglamaktadir. Ancak
bu tiir sermaye akimlarinin ekonomik biiyiime ve gelismeye dogrudan katkisinin olmamasi
ve geleceginin belirsizligi goz ardi edilmemelidir.

Ayrica arastirma kapsaminda goriilmiistiir ki, 2007 yilindan gilinlimiize kadar
tilkemizde cari a¢igin finansmaninda artan ivmeyle spekiilatif nitelikteki portfoy tiiri

yatirimlardan yararlanilmakta, 6zellikle 2010 yilindan sonra dogrudan yatirimlar biiyiik
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oranda azalma egilimi gostermektedir. Bu durum olduk¢a endise vericidir. Sicak para
olarak aniden ulkeye giris yapan portfoy tiirii yatirnmlar ayni sekilde ekonomiden ¢ikis
yapma yetenegine sahiptir. Nitekim arastirma kapsaminda incelenen krizlerde bu tur
spekulatif ataklarin hem krize neden oldugu bazen de yasanan krizleri derinlestirdigi
gorilmiistiir.

Sonug olarak, EMP modeli kriz tahmininde ve Krizleri gelecekte yapilacak detayli
caligmalar ile kriz donemlerindeki spekiilatif nitelikteki sermaye hareketlerine
odaklanilmali, ani sermaye c¢ikislariyla yasanan krizlerin derinlesmemesi igin alinmasi
gereken Onlemler arastirilmalidir. Tiirkiye’ nin ulusal ve uluslararasi yatirimcilar tarafindan
her zaman tercih edilen bir yatirnm ftlkesine doniisebilmesi i¢in bilgiyi esas alan bir
anlayisla ekonomimizin yonetilmesi, yerli ve yabanci yatirimcilarin istihdama siirekli katki

saglayabilecekleri yatirim ortaminin saglanmasi yoniinde ¢aligsmalar yapilmalidir.
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EKLER

Ek - 1.Tiirkiye’de Odemeler Dengesi Hesaplar1 1984-2013 (CD icinde)

[Ek - 2. Standart Metodolojiye Gore Turkiye’de Net Sermaye Hareketleri (CD
Icinde)
Ek - 3. Dortlii Ayristirmayla Briit Sermaye Hareketleri
(GDP/FDI+Portfolio+Oth. Inv.)

Net Sermaye

L-NEG L+POS A-NEG A+POS Hareketleri

199801 0 0.03264935261603695 0 0.01514348451578708 | 0.01750586810024987
1998Q2 0 0.06938439045634118 | 0.02155722151367157 0 0.09094161197001275
1998Q3| 0.07262285765560974 0 0.09463703526455896 0 0.02201417760894924
1998Q4(0.009964948871701284 0 0 0.05550244778540599 | -0.06546739665710726
199901 0 0.01639108325071161 | 0.002046886493747401 0 0.01843796974445902
1999Q2|0.006041949797782981 0 0 0.009202102402043456 | -0.01524405219982644
199903 0 0.02183938335858752 | 0.01235259239739113 0 0.03419197575597866
199904 0 0.09165073295092416 | 0.04216061185468451 0 0.1338113448056087

200001 0 0.04989674952198852 | 0.002967495219885278 0 0.05286424474187381
2000Q2 0 0.06318462762376844 0 0.004421394039532464 | 0.05876323358423598
2000Q3 0 0.08339839058371366 | 0.03169288974297382 0 0.1150912803266875

200004 0 0.01030533790041604 | 0.003307704746923835 0 0.01361304264733987
2001Q1| 0.06267502988814465 0 0 0.01505052324724456 | -0.0777255531353892

2001Q2| 0.02693553746469513 0 0.03075677022761256 0 0.003821232762917428
2001Q3 0 0.0009080439404677532 0 0.02017629340892983 | -0.01926824946846208
2001Q4| 0.0281391027342713 0 0.02844880983983718 0 0.0003097071055658791
200201 0 0.0632363288649936 0 0.004041351687805582 | 0.05919497717718801
2002Q2 0 0.02171705873242587 | 0.01409371719639999 0 0.03581077592882587
200203 0 0.03791469194312796 | 0.02105567815925618 0 0.05897037010238414
200204 0 0.03325497110392791 | 0.01655402096189637 0 0.04980899206582428
2003Q1] 4.669333374838519 0 0 0.05374402714439135 | -0.05379072047813974
2003Q2 0 0.01944066889081099 | 0.02291417823359007 0 0.04235484712440106
2003Q3 0 0.06272933565083044 | 0.01991599073001159 0 0.08264532638084203
2003Q4 0 0.0129211606375871 0.0288011835449079 0 0.04172234418249499
2004Q1 0 0.04077765878573194 0 0.01481794216986573 | 0.02595971661586622
2004Q2 0 0.04710075130032749 | 0.02051627817376228 0 0.06761702947408978
2004Q3 0 0.0561808252175177 0.03776190377307557 0 0.09394272899059326
2004Q4 0 0.05407340745686611 | 0.03936482131970854 0 0.09343822877657464
2005Q1 0 0.03991102032337361 0 0.02189869473392653 | 0.01801232558944708
2005Q2 0 0.07672840512323385 | 0.02193588236808016 0 0.09866428749131401
2005Q3 0 0.03453557433010437 | 0.03209144309655133 0 0.06662701742665569
2005Q4 0 0.03029126213592233 0 0.02084406578165247 |0.009447196354269864
20060Q1 0 0.1015537144561999 | 0.001476449483242681 0 0.1030301639394426

2006Q2 0 -0.04275562023905369 | 0.02693224747631139 0 -0.01582337276274231
200603 0 0.03591360944915975 | 0.03220320640662926 0 0.06811681585578901
200604 0 0.04611482926758373 | 0.06449245347459906 0 0.1106072827421828

2007Q1 0 -0.003998566031492154 | 0.007549016904282601 0 0.003550450872790447
2007Q2 0 0.06249031758326879 | 0.04744384198295894 0 0.1099341595662277

2007Q3 0 0.007683358378981046 0 0.0170027631004896 |-0.009319404721508556
200704 0 0.01506754039926537 | 0.004808789489127246 0 0.01987632988839262
200801 0 0.04205823923582877 | 0.02409650955728711 0 0.06615474879311588
2008Q2 0 0.09799092878629655 | 0.05036965455612878 0 0.1483605833424253

2008Q3 0 0.04362436364368071 | 0.01731492846650703 0 0.06093929211018774
2008Q4| 0.09715922654571497 0 0 0.03226041749555715 | -0.1294196440412721

2009Q1] 0.05365390139880229 0 0 0.005016242017103838 | -0.05867014341590612
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2009Q2| 0.00647031665851936 0 0 0.006911628917494976 | -0.01338194557601434
2009Q3 0 -0.002313783716901757 0 0.02272333580796833 | -0.02503711952487008
2009Q4 0 -0.001882607646916936 0 0.02894509257134789 | -0.03082770021826482
2010Q1 0 0.03200641290015277 0 0.01794914988411471 | 0.01405726301603806
2010Q2 0 0.06377533414617314 0 0.03187904023557018 | 0.03189629391060296
2010Q3 0 0.05376302818638874 | 0.02207321552910473 0 0.07583624371549346
2010Q4 0 0.06767489016559649 |-0.0008995487346679125 0 0.06677534143092857
2011Q1 0 0.02015392676016217 0 0.05509011277449679 | -0.03493618601433462
2011Q2 0 0.0685336853417606 0 0.02959029948523675 | 0.03894338585652385
2011Q3 0 0.01177456062713364 | 0.008755847768365154 0 0.0205304083954988
2011Q4 0 0.000830988822385644 0 0.004920757340401264 |-0.004089768518015621
2012Q1 0 0.02858270907145158 | 0.001205232370879093 0 0.02978794144233067
2012Q2 0 0.07722116862225101 0 0.01162557626778914 | 0.06559559235446188
2012Q3 0 0.0486857386285836 0 0.01677122267132562 | 0.03191451595725798
2012Q4 0 0.08031065132440226 | 0.01123108875611509 0 0.09154174008051735
2013Q1 0 0.09666202067387511 0 0.01616424932331828 | 0.0804977713505568
2013Q2 0 0.07874207006915471 0 0.004962755519993904 | 0.07377931454916081
2013Q3 0 -0.003012108576239926 0 0.01622328695721904 | -0.01923539553345896
2013Q4 0 0.05500421612505676 | 0.003382879039621596 0 0.05838709516467835

Ek - 4. Dortlii Ayristirmayla Briit Sermaye Hareketleri Analizi Tamamlayic1 Bulgular

DL DA NI L POS |L NEG| A POS | A NEG

Mean 0.029515-0.004914| 0.034429| 0.035198| 0.005683 0.008639| 0.013553
Median 0.033895-0.003138| 0.035001| 0.033895| 0.000000| 0.000000 0.003138
Maximum 0.101554| 0.055502| 0.148361| 0.101554( 0.097159 0.055502 0.094637
Minimum  |F0.097159-0.094637|-0.129420-0.042756| 0.000000 0.000000-0.000900
Std. Dev. 0.042184| 0.028065| 0.053732(0.032209]0.018322 0.013976| 0.018827
Skewness  -0.698743/-0.296013-0.435319| 0.165536| 3.568286| 1.911232 1.839249
Kurtosis 3.455033| 3.675251| 3.280109| 2.269010| 15.233476.310157| 7.218781
Jarque-Bera |5.760062| 2.150558| 2.230587| 1.717213|534.9022| 68.18234| 83.54525
Probability |0.056133| 0.341203| 0.327819| 0.423752/ 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 1.888967|-0.314491| 2.203458| 2.252677| 0.363710 0.552878 0.867369
Sum Sq. Dev.| 0.112109] 0.049622| 0.181890| 0.065357/0.021149 0.012305 0.022330
Observations 64 64 64 64 64 64 64

Ek - 5. EMP Degiskenleri ve EMP Esik Degerlerine Gore Kriz Donemleri

date e res int sigma_e r |sigma_e i|emp emp_s Krizler*
1998Q1 [ 0,18919 |0,078235|-0,03361 |3,910487758 | 0,503075 |-0,24818 | 0,783711 0
1998Q2 | 0,130378 | 0,151834 | 0,025327 | 3,910487758 | 0,503075 |-0,36433 | 0,783711 0
1998Q3 | 0,075837 | -0,02525 | -0,14904 | 3,910487758 | 0,503075 |-0,40825 | 0,783711 0
199804 | 0,078095 | -0,02743 | 0,112222 | 3,910487758 | 0,503075 |0,624221|0,783711 1
1999Q1 | 0,163985 | 0,027666 | -0,49301 | 3,910487758 | 0,503075 |-1,8721 |0,783711 0
1999Q2 | 0,158181 | 0,014031 | -0,01897 | 3,910487758 | 0,503075 |0,029148|0,783711 0
1999Q3 | 0,107292 | 0,082974 | -0,06754 | 3,910487758 | 0,503075 |-0,48128 | 0,783711 0
199904 [ 0,135711|0,02611 |1,866182 | 3,910487758 | 0,503075 |7,331291|0,783711 1
2000Q1 | 0,13185 |-0,01375 |0,701268 | 3,910487758 | 0,503075 |2,927922 |0,783711 1
2000Q2 | 0,083254 | -0,0257 |-0,60519 | 3,910487758 | 0,503075 |-2,18285 |0,783711 0
2000Q3 | 0,058503 | -0,00286 |-0,12895 | 3,910487758 | 0,503075 |-0,43456 |0,783711 0
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2000Q4

0,053149

-0,02797

-0,05331

3,910487758

0,503075

-0,04592

0,783711

2001Q1

0,151518

0,116903

-0,02205

3,910487758

0,503075

-0,39185

0,783711

2001Q2

0,510896

-0,00566

-0,14776

3,910487758

0,503075

-0,0448

0,783711

2001Q3

0,178117

0,037483

-0,04965

3,910487758

0,503075

-0,16263

0,783711

2001Q4

0,095449

-0,02076

-0,03983

3,910487758

0,503075

0,020886

0,783711

2002Q1

-0,11037

0,010374

-0,01896

3,910487758

0,503075

-0,22507

0,783711

2002Q2

0,035803

0,100578

-0,06842

3,910487758

0,503075

-0,62508

0,783711

2002Q3

0,169548

0,045961

-0,18887

3,910487758

0,503075

-0,74876

0,783711

2002Q4

-0,01843

0,022336

-0,20608

3,910487758

0,503075

-0,91163

0,783711

2003Q1

0,02131

0,089556

-0,07465

3,910487758

0,503075

-0,62081

0,783711

2003Q2

-0,08174

0,014732

-0,0991

3,910487758

0,503075

-0,52687

0,783711

2003Q3

-0,08158

0,015975

-0,02182

3,910487758

0,503075

-0,22937

0,783711

2003Q4

0,035543

-0,02707

-0,07342

3,910487758

0,503075

-0,14572

0,783711

2004Q1

-0,07693

0,003677

-0,15045

3,910487758

0,503075

-0,67965

0,783711

2004Q2

0,089926

0,024164

-0,12161

3,910487758

0,503075

-0,4801

0,783711

2004Q3

0,016881

-0,04355

-0,02419

3,910487758

0,503075

0,092572

0,783711

2004Q4

-0,02207

0,035978

-0,04339

3,910487758

0,503075

-0,33243

0,783711

2005Q1

-1

0,031101

-0,02664

3,910487758

0,503075

-1,22579

0,783711

2005Q2

0,02821

-0,01854

0,031805

3,910487758

0,503075

0,225075

0,783711

2005Q3

-0,01706

0,073394

0,271685

3,910487758

0,503075

0,758355

0,783711

2005Q4

0,011633

0,073284

0,006201

3,910487758

0,503075

-0,2507

0,783711

2006Q1

-0,01806

0,047788

-0,01289

3,910487758

0,503075

-0,25532

0,783711

2006Q2

0,093373

0,025215

0

3,910487758

0,503075

-0,00523

0,783711

2006Q3

0,031089

0,004965

-0,00851

3,910487758

0,503075

-0,02162

0,783711

2006Q4

-0,02952

-0,01787

-0,05094

3,910487758

0,503075

-0,15885

0,783711

2007Q1

-0,03182

0,034862

-0,06273

3,910487758

0,503075

-0,41344

0,783711

2007Q2

-0,05023

-0,0027

0,014157

3,910487758

0,503075

0,015678

0,783711

2007Q3

-0,03841

0,025255

0,059645

3,910487758

0,503075

0,096074

0,783711

2007Q4

-0,0759

0,007723

-0,02036

3,910487758

0,503075

-0,18571

0,783711

2008Q1

0,009648

0,014054

-0,23472

3,910487758

0,503075

-0,96317

0,783711

2008Q2

0,050625

-0,02375

-0,23562

3,910487758

0,503075

-0,77791

0,783711

2008Q3

-0,04207

-0,00106

-0,15883

3,910487758

0,503075

-0,65903

0,783711

2008Q4

0,273147

-0,07115

-0,16398

3,910487758

0,503075

-0,08984

0,783711

2009Q1

0,075834

-0,0429

-0,03418

3,910487758

0,503075

0,109939

0,783711

2009Q2

-0,05106

-0,04158

0,006154

3,910487758

0,503075

0,135621

0,783711

2009Q3

-0,04585

0,01684

0,019878

3,910487758

0,503075

-0,03398

0,783711

2009Q4

-0,00824

0,008778

-0,0015

3,910487758

0,503075

-0,04843

0,783711

2010Q1

0,01366

0,000885

-0,07207

3,910487758

0,503075

-0,27164

0,783711

2010Q2

0,020078

0,050492

0,098706

3,910487758

0,503075

0,208615

0,783711

2010Q3

-0,01426

0,045103

-0,05891

3,910487758

0,503075

-0,42101

0,783711

2010Q4

-0,03463

0,018114

0,528951

3,910487758

0,503075

1,962997

0,783711

2011Q1

0,077496

0,026854

-0,03685

3,910487758

0,503075

-0,17161

0,783711

2011Q2

-0,00757

0,039461

0,031881

3,910487758

0,503075

-0,03721

0,783711

2011Q3

0,107368

-0,00772

-0,36663

3,910487758

0,503075

-1,29615

0,783711

2011Q4

0,061062

-0,03151

-0,17073

3,910487758

0,503075

-0,48336

0,783711

2012Q1

-0,0223

-0,02593

-0,02157

3,910487758

0,503075

-0,00525

0,783711

2012Q2

0,004202

0,001852

-0,02004

3,910487758

0,503075

-0,0814

0,783711

2012Q3

-0,0012

0,023933

0,251534

3,910487758

0,503075

0,888836

0,783711

2012Q4

-0,00538

0,04987

0,063725

3,910487758

0,503075

0,0488

0,783711

2013Q1

-0,00472

0,04422

-1

3,910487758

0,503075

-4,08813

0,783711

2013Q2

0,030147

0,077084

0,134454

3,910487758

0,503075

0,25449

0,783711

2013Q3

0,070725

-0,01048

0,024691

3,910487758

0,503075

0,208279

0,783711

201304

0,0299

0,026208

0,060241

3,910487758

0,503075

0,162984

0,783711

[sllelleliiell i il lellel gl Sllell Jlellellell gl llellellelleliell Gl Jlellellellellelilell bl Jliellell JHlellellelle]lle]le]l el el el el Dl el ]l el i ol

*Kriz var 1 ve kriz olmayan dénemler 0 ile ifade edilmistir.
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Ek - 6. Krizi Tamimlayan ve Aciklayan Degiskenlerin ARDL Testi Bulgular

BIST |BIST_VOLBUYUME| ENF GDP GSYIH |INTDIFF| KURGR [M2GSYIH| M2TL [NETHATAREZERVGR|YKREDI_GSYIH XM
Mean 0.068932| 0.127742 | 0.0197740.046825| 125340.0( 22806632| 0.253189 0.027644| 0.210088 3.02E+08| 0.028195| 0.017980 0.008671 0.640696|
Median 0.065467| 0.001188 | 0.040396| 0.027818] 127675.5| 23055716 0.120850| 0.024760| 0.184205 | 2.26E+08| 0.009967 | 0.015354 |  0.005583  |0.634607,
Maximum 0.930533] 1.907257 | 0.2342640.178501| 210217.0[ 32998647| 1.754600| 0.510896| 0.435212| 8.69E+08| 0.687593 | 0.151834 0.030387 0.847539|
Minimum _ [-0.319605[ -0.473216 |-0.202691[-0.003271| 45152.00| 14436129 0.0474001-0.999999| 0.125812[10912098| -0.135529 | -0.071151 0.000529 0.474344)
Std. Dev. 0.205124| 0.428281 | 0.118557 0.045130| 56731.61( 4949997.|0.294676( 0.162737| 0.071552| 2.46E+08| 0.124466 | 0.041616 0.008401 0.072018|
Skewness 1.326991| 1.599942 | 0.093128| 1.194531( 0.077756| 0.127320| 2.675838-3.508792| 0.989270 0.651636| 4.596439 | 0.697167 0.978801 0.479166|
Kurtosis 6.842607| 6.472021 | 1.740727| 3.326836| 1.440443| 1.940662| 12.27529 27.07219| 3.376521| 2.218036| 24.46443 | 3.774587 2.806757 3.992263]
Jarque-Bera |58.15801| 59.45118 | 4.321228| 15.50516| 6.550408| 3.165436| 305.7905| 1676.579| 10.81704| 6.159964| 1453.948 | 6.784404 10.31880  |5.074630)
Probability [ 0.000000| 0.000000 | 0.115254| 0.000430] 0.037809| 0.205416|0.000000] 0.000000] 0.004478 | 0.045960| 0.000000 | 0.033635 0.005745 0.079078|
Sum 4.411660| 8.175519 | 1.265558| 2.996785[ 8021758.[ 1.46E+09| 16.20410 1.769202( 13.44563| 1.93E+10| 1.804499 | 1.150707 0.554951 41.00457
Sum Sq. Dev.| 2.650767| 1155575 | 0.885515 0.128314| 2.03E+11| 1.54E-+15|5.470552) 1.668451| 0.322544 | 3.83E+18| 0.975983 | 0.109107 0.004446 | 0.326754
Observations 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64

Ek - 7. ARDL Analizine Gore Krizi Tanimlayan Degiskenlerin Hareketleri
b
(Bulgular GDP’ye oranlanmistir)
date | emp | buyume | m2gsyih kurgr rezervgr Xxm nethata bist bist_vol enf intdiff | ykredi_gsyih enf2

199801 0 0.11417 | 0.231175558 | 0.189189649 [ 0.078235281 | 0.5937 | 0.016392544 [ 0.095715289 -0.07074029 0.00521249 0.7700 0.000529001 | 5.21E-05
1998Q2 0 | 0.0798608 0.2563973 | 0.130377915 | 0.151834105 | 0.5508 [ 0.004697674 | 0.206968391 | 0.575212487 0.10405136 0.7913 0.00056132 | 0.001041
1998Q3 0 | 0.2342642 | 0.304289295 | 0.075836901 | -0.025245096 | 0.5746 | 0.005119183 | -0.146531985 | -0.213159279 | 0.136811042 0.6645 0.00053561 | 0.001368
199804 1] -0.110119 [ 0.262246951 | 0.078094702 | -0.027434499 | 0.6341 | 0.015130296 | -0.319604988 | -0.260346468 0.13311922 0.7521 0.000585487 | 0.001331
199901 0 | -0.202691 0.23085248 | 0.163985213 0.02766594 | 0.8040 | 0.226006289 | 0.450111277 | 0.483635851 | 0.117889912 0.3587 0.00081934 | 0.001179
1999Q2 0 | 0.1234244 | 0.265549408 | 0.158181171 0.01403116 | 0.6100 | 0.008225446 | 0.534794612 | 0.507491366 | 0.108518882 0.3508 0.000793871 | 0.001085
199903 0 | 0.1938518 | 0.318890704 | 0.107291965 | 0.082974383 | 0.6196 -0.0124 | 0.105590101 | -0.217764729 | 0.136813312 0.3205 0.000727104 | 0.001368
199904 1] -0.079383 [ 0.284014882 | 0.135710701 | 0.026109593 | 0.6197 | 0.014975124 | 0.514787422 | 1.907257071 | 0.160275398 1.0113 0.000880077 | 0.001603
2000Q1 1 -0.14625 | 0.232778707 | 0.131850104 [ -0.013750464 | 0.5919 | -0.012364395 [ 0.930532595 | 0.948127594 | 0.112568054 1.7546 0.001181167 | 0.001126
2000Q2 0 | 0.1347903 | 0.264199483 | 0.083253631 | -0.025695605 | 0.5018 | 0.037760618 | -0.007088474 | -0.110021344 | 0.051673319 0.6524 0.001171663 | 0.000517
2000Q3 0 ] 0.2171705 | 0.315569917 | 0.058502655 | -0.002863905 | 0.4743 | 0.011986196 | -0.219082605 | -0.350001672 | 0.073979668 0.5576 0.001132506 0.00074
2000Q4 1] -0.099413 [ 0.278286388 | 0.053148729 | -0.027974107 | 0.4879 | -0.004537347 | -0.089818026 | 0.264894939 | 0.091324574 0.5245 0.001424769 | 0.000913
2001Q1 0 | -0.185419 [ 0.252532959 | 0.151517715 | 0.116903149 | 0.6773 -0.00022805 | -0.188844548 | -0.284995357 | 0.101532381 0.5205 0.001876255 | 0.001015
2001Q2 1] 0.0488487 | 0.335877181 | 0.510895547 | -0.005660009 | 0.8147 -0.01942953 | 0.145936532 | 0.566283816 | 0.178500839 0.4477 0.001992653 | 0.001785
2001Q3 0 | 0.2150196 | 0.435212261 | 0.178116519 | 0.037483315 | 0.7390 | 0.008723222 | -0.144317352 | -0.430256805 | 0.109842304 0.4315 0.001740298 | 0.001098
2001Q4 1] -0.131554 0.37752356 | 0.095449009 | -0.020761227 | 0.8022 | 0.026888567 | 0.135754546 | 0.885966132 | 0.132078117 0.4265 0.002181741 | 0.001321
2002Q1 0 | -0.093498 [ 0.279105436 | -0.110373462 0.01037414 | 0.7599 | 0.018187204 [ 0.141959985 | -0.170499774 | 0.081039129 0.4227 0.002192552 0.00081
2002Q2 0 ] 0.1127652 | 0.296233966 | 0.035802743 | 0.100577625 | 0.6836 | 0.056501377 | -0.100944404 | -0.268243835 | 0.031941423 0.3923 0.001983832 | 0.000319
2002Q3 0 | 0.2127419 [ 0.377639865 | 0.169547605 | 0.045960633 | 0.6873 [ 0.000763359 | -0.118880081 0.10568643 | 0.070102212 0.3150 0.001628477 | 0.000701
200204 0 | -0.091872 [ 0.309509828 -0.01842745 | 0.022335803 | 0.6818 | -0.012586207 | 0.178919746 | 1.056078276 | 0.077347266 0.2491 0.001854852 | 0.000773
2003Q1 0 | -0.118255 | 0.260186867 | 0.021309552 | 0.089555969 | 0.7215 | 0.011488452 | -0.068463205 | -0.473216475 | 0.078411993 0.2318 0.002235786 | 0.000784
2003Q2 0 | 0.0706938 | 0.245733858 | -0.081738296 | 0.014731751 | 0.6872 | 0.013194862 | 0.031584704 | 0.429090686 | 0.034649825 0.2075 0.0022896 | 0.000346
2003Q3 0 | 0.2165655 [ 0.262827322 -0.08158346 | 0.015975411 | 0.6602 | 0.687592593 | 0.067545804 | -0.046063287 | 0.016602616 0.2050 0.001960972 | 0.000166
200304 0 | -0.083882 | 0.238000036 | 0.035542586 | -0.027068153 | 0.6676 0.01026303 | 0.383564865 | 1.073021157 | 0.038858315 0.1894 0.002448942 | 0.000389
2004Q1 0 | -0.078602 | 0.189268546 | -0.076933662 | 0.003676842 | 0.6454 | 0.030186824 | 0.181163065 | -0.038136086 | 0.021687435 0.1594 0.002911614 | 0.000217
2004Q2 0 | 0.0900491 [ 0.214424239 | 0.089925749 | 0.024163541 | 0.6366 | 0.015307933 | -0.060892461 | -0.315583988 | 0.008389098 0.1387 0.003168476 | 8.39E-05
2004Q3 1] 0.1743278 | 0.244285306 | 0.016881259 -0.04354936 | 0.6373 | 0.020328841 | 0.108944966 | 0.204382741 | 0.017282339 0.1310 0.00303933 | 0.000173
200404 0 | -0.084419 [ 0.208454311 | -0.022069736 | 0.035977942 | 0.6687 | 0.020340022 | 0.161152517 | 0.154533956 | 0.041746019 0.1194 0.003652798 | 0.000417
2005Q1 0 | -0.074023 [ 0.172655914 | -0.999999082 | 0.031100731 | 0.6698 | -0.004814203 | 0.158518588 | 0.264043698 | 0.016159235 0.1106 0.004201096 | 0.000162
2005Q2 1] 0.0817294 | 0.185108676 | 0.028210307 | -0.018537902 | 0.6181 | 0.004985507 -0.05205971 | -0.338154258 0.02601914 0.1101 0.004363221 0.00026
2005Q3 1] 0.1736066 | 0.206313761 | -0.017056991 | 0.073394358 | 0.5997 [ 0.030783133 | 0.194766865 0.48813934 | 0.022495961 0.1429 0.004120838 | 0.000225
2005Q4 0 | -0.066036 | 0.187448504 | 0.011633283 0.07328419 | 0.6348 -0.01324 | 0.173628778 | 0.095377796 [ 0.035430707 0.1388 0.004923831 | 0.000354
2006Q1 0 | -0.106464 0.16166962 | -0.018060122 | 0.047787597 | 0.6296 | 0.013419973 | 0.250133554 | 0.256751751 | 0.012397645 0.1319 0.006241414 | 0.000124
2006Q2 0 | 0.1204212 [ 0.183301759 0.09337277 | 0.025214856 | 0.5800 [ 0.002432712 | -0.104007467 | -0.061320454 0.03520802 0.1272 0.006297023 | 0.000352
2006Q3 0 ] 0.1367589 | 0.208063865 | 0.031089079 | 0.004965417 | 0.5945 | 0.018087066 | -0.078188209 | -0.278573424 | 0.016805749 0.1223 0.006325027 | 0.000168
2006Q4 0 -0.07081 | 0.181744828 | -0.029519091 [ -0.017872429 | 0.6497 | -0.009375507 [ 0.061341529 | 0.024899684 | 0.027744365 0.1133 0.007100953 | 0.000277
2007Q1 0 | -0.086614 | 0.157489728 | -0.031823577 | 0.034861539 | 0.6583 | 0.023215434 | 0.068956887 | 0.283818756 | 0.023369347 0.1029 0.008193773 | 0.000234
2007Q2 1] 0.0760293 | 0.158669171 | -0.050232809 | -0.002697874 | 0.6278 | 0.006623236 | 0.102312108 | -0.030843448 | 0.014566365 0.1051 0.008116325 | 0.000146
2007Q3 1] 0.1298212 | 0.168283527 | -0.038406149 | 0.025254975 | 0.6023 | 0.016694936 | 0.104723237 | 0.355582286 | 0.003144348 0.1160 0.007708951 | 3.14E-05
2007Q4 0 -0.06175 0.14158614 -0.07589937 | 0.007722541 | 0.6395 [ 0.053533755 | 0.094293288 | -0.136289153 | 0.039459656 0.1182 0.00867065 | 0.000395
2008Q1 0 | -0.061853 [ 0.125811947 | 0.009648408 0.01405402 | 0.6739 | 0.002197531 [ -0.186452568 | -0.026892615 | 0.030336907 0.0925 0.009911612 | 0.000303
2008Q2 0 0.031943 | 0.131061763 | 0.050625437 | -0.023748503 | 0.6284 | 0.013059683 | -0.095600757 | -0.177143987 [ 0.027892255 0.0748 0.010671906 | 0.000279
2008Q3 0 | 0.1103336 | 0.140902328 | -0.042074682 | -0.001059174 | 0.6315 -0.02411512 -0.05846949 | 0.050686641 | 0.007800674 0.0606 0.01023257 7.8E-05
2008Q4 0 -0.13458 | 0.160739437 0.27314723 | -0.071151227 | 0.6986 | 0.011703747 | -0.311853555 | -0.127956596 | 0.029860403 0.0617 0.01249229 | 0.000299
2009Q1 1] -0.140154 | 0.153527884 | 0.075833598 | -0.042896817 | 0.8475 | -0.002593548 | -0.050999096 | -0.040536173 | 0.010416805 0.0631 0.014005264 | 0.000104
2009Q2 1] 0.1163203 | 0.157970991 | -0.051060672 | -0.041584787 | 0.6939 | -0.095957031 | 0.300293688 | 0.923008364 | 0.007680505 0.0636 0.012523293 | 7.68E-05
2009Q3 0 | 0.1704469 | 0.168479707 | -0.045854235 | 0.016839986 | 0.6651 | 0.013156597 | 0.329033143 | 0.013712871 | 0.003422189 0.0651 0.011073927 | 3.42E-05
200904 0 | -0.057762 [ 0.150961785 | -0.008242875 0.00877778 | 0.7190 | -0.003112369 [ 0.137459486 0.04097687 | 0.041697657 0.0654 0.012284738 | 0.000417
2010Q1 0 | -0.085452 | 0.136316707 | 0.013659697 | 0.000885232 | 0.6749 | -0.135529412 | 0.085655862 | 0.237615052 | 0.038508901 0.0605 0.014297375 | 0.000385
2010Q2 1] 0.0948093 [ 0.147761922 | 0.020077553 | 0.050492338 | 0.6400 [ 0.009671941 | 0.059586177 -0.12983956 | -0.003270864 0.0660 0.014303077 | -3.3E-05
2010Q3 0 | 0.1158856 | 0.157185928 | -0.014263064 | 0.045103454 | 0.5725 | 0.021110635 | 0.062480937 | -0.185763206 | 0.011401202 0.0620 0.014185557 | 0.000114
201004 1] -0.021387 0.13943726 | -0.034627783 0.01811374 | 0.5850 | -0.008333333 [ 0.126268661 | 0.469968773 | 0.015405346 0.0958 0.015466386 | 0.000154
2011Q1 1| -0.059652 [ 0.134204281 | 0.077496142 | 0.026854326 | 0.5604 0.00476112 | -0.045317123 | 0.254457892 | 0.015550943 0.0925 0.018331919 | 0.000156
2011Q2 1 | 0.0644242 0.13780595 -0.00756678 | 0.039461496 | 0.5367 [ 0.005096931 | 0.012088445 | -0.182429622 | 0.018134495 0.0961 0.018636 | 0.000181
2011Q3 0 ] 0.1101816 | 0.164246886 | 0.107368408 | -0.007720488 | 0.5466 | -0.023168118 | -0.111614384 | -0.192187103 | 0.010630438 0.0607 0.018418136 | 0.000106
2011Q4 0 | -0.052731 [ 0.160400993 | 0.061061615 | -0.031511247 | 0.5994 | -0.046984733 | -0.057683479 | -0.162736616 | 0.055060565 0.0502 0.020691198 | 0.000551
2012Q1 1| -0.079095 [ 0.141286632 | -0.022298428 | -0.025928456 | 0.6312 [ 0.009505847 | 0.063387954 0.29961011 0.01536565 0.0489 0.023049415 | 0.000154
2012Q2 1] 0.0609568 | 0.148298883 | 0.004202311 | 0.001851558 | 0.6344 | 0.023264949 | 0.009995902 | -0.063429408 | 0.003914308 0.0474 0.022937723 | 3.91E-05
2012Q3 1] 0.0966532 | 0.160478114 | -0.001195636 | 0.023932628 | 0.6480 [ 0.023015304 | 0.106638366 -0.18295447 | 0.013534191 0.0597 0.022037266 | 0.000135
2012Q4 1] -0.054153 [ 0.147303328 -0.00538126 | 0.049870148 | 0.6640 | 0.019258366 | 0.116701157 | 0.410205219 | 0.026999053 0.0635 0.024059354 0.00027
2013Q1 0 | -0.063597 | 0.133171076 | -0.004719452 | 0.044220226 | 0.6295 | 0.000884858 | 0.117087422 | 0.189062134 | 0.025923537 0.0699 0.026994121 | 0.000259
2013Q2 0 0.076973 | 0.143596598 | 0.030147293 | 0.077084349 | 0.5686 | -0.036954839 | 0.032030077 | 0.025675772 [ 0.013255335 0.0798 0.026763424 | 0.000133
2013Q3 0 | 0.0927411 0.16538354 | 0.070725186 | -0.010484347 | 0.6027 | 0.011063246 | -0.128471969 | -0.092321626 | 0.009693609 0.0821 0.027434697 | 9.69E-05
201304 0 | -0.051552 | 0.155896233 | 0.029900214 | 0.026208407 | 0.6157 | 0.672636364 | 0.014437653 | -0.011335878 | 0.022521838 0.0871 0.030386694 | 0.000225
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Ek - 8. Krizi Tanimlayan Degiskenlerin Birim Kok Testleri (CD Icinde)
Ek - 9. ADF, PP ve KPSS Testlerinin Sonuclari

Degisken Model ADF | PP | KPSS
BIST Sabit Terimli 1(0) [1(0)| 1(0)
Sabit + Egilim Katsayili | 1(0) | 1(0) | 1(0)
BISTVOL Sabit Terimli 1(0) [1(0)| 1(0)
Sabit + Egilim Katsayili | 1(0) [1(0)| 1(0)
BUYUME Sabit Terimli I(1) [1(0)| 1(0)
Sabit + Egilim Katsayili | 1(1) [1(0)| 1(0)
ENF Sabit Terimli 1(0) [1(0)| 1(1)
Sabit + Egilim Katsayili | 1(0) [1(0)| 1(1)
INTDIFF Sabit Terimli 1(2) [1(0)| 1(2)
Sabit + Egilim Katsayili | 1(1) | 1(0)| 1(2)
KURGR Sabit Terimli 1(0) [1(0)| 1(0)
Sabit + Egilim Katsayili | 1(0) | 1(0) | 1(1)
LOGGDP Sabit Terimli I(1) [1(1)| (D)
Sabit + Egilim Katsayili | 1(1) |1(1)| 1(1)
LOGGSYIH Sabit Terimli I(1) [1(0)| 1(0)
Sabit + Egilim Katsayili | 1(1) [1(0)| 1(0)
LOGM2TL Sabit Terimli 1(0) [1(0)| 1(2)
Sabit + Egilim Katsayili | 1(0) [1(0)| 1(2)
M2GSYIH Sabit Terimli I(1) [1(1)| (D)
Sabit + Egilim Katsayili | 1(1) [1(0)| 1(0)
NETHATA Sabit Terimli 1(0) [1(0)| 1(0)
Sabit + Egilim Katsayili | 1(0) | 1(0) | 1(0)
REZERVGR Sabit Terimli 1(0) [1(0)| 1(0)
Sabit + Egilim Katsayili | 1(0) | 1(0) | 1(0)
XM Sabit Terimli 1(0) [1(0)| 1(0)
Sabit + Egilim Katsayili | 1(0) | 1(0) | 1(0)
YKREDI_GSYIH | Sabit Terimli 1(2) [1(1)| 1(2)
Sabit + Egilim Katsayili | 1(1) | 1(1)| 1(2)
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Ek - 10. Pesaran (2001) ARDL F Testi i¢in Kritik Degerleri Gosteren Tablolar
Table C1. Critical Value Bounds for the F-Statistic

Testing for the Existence of A Long-Run Relationship

Table Cl.iii: Case IIl with unrestricted intercept and no trend

[IVER 055 a7.5% I 11eaI VATITANCe
N ORI Y i e i TRV IR RN Y
Ol 6as | 6as P s20 |82 s osn 170 | 10,79 ) 505 | 305 | 7.07 | 7.07
1 1.04 L | 490 | 573 | 5.77 | G.68 (.54 T.H4d 2,05 | 252 | 228 | 2.89
2 SAT 4 AT | 4ss | 441 ] 552 315 0.a0 1G9 | 235 | 1.23 ]| 1.77
o 2.72 LTT Ol A28 | 435 | 6D ] 480 1.20 a0l 151 | 2.26 | .82 ] 1.27
L2445 | 352 ) 286 | 401 | 325 | 449 ] 3.74 506 141 | 221 | 060 ] 0.95
S IEEGH IEEFE R EREE R EREE BEES LGS | 134 | 217 | Ods | 0.79
G 21z 323|245 | 361|275 3.09 ) 315 LA | 1.20 [ 2104 | 039 ] 066
Tlzoslaaalzaz a0 260 s ] 206 L2G | 1.2G6 | 2018 | 0aas ] 0.5
Sl L5 a0 ez | 330 248 | .70 | 279 L0 | 123 | 212 | 0.29 ] 0.51
ol rss | 2oo 2 | aan | 2a7 ] d60 | 265 307 121 | 20 | 0.25 ] 045
0] Lsd | 200 | 206 520 ) 228550 2.5 S50 LI0 | 2.00 [ o2d | ndl

Table Cl.iv: Case IV with unrestricted intercept and restricted trend

a0ty a5% a7.5% a0 mean variance
I} f(1} {0 {1} {0 (1} finj (1} [0y | f(1) TN (1)
1 175 | 10075 | 1257 | 1257 | 14.27 | 1427 | 16.51 1651 | 6,45 | 6.5 | 10.72 | 10.72
1 G607 [T 7.02 T.74 7.94 .74 9.15 L0 | 367 | 415 gl }.72
2 1.50) S5.00 317 G.15 5.82 .55 6.65 Tl | 278 | 44l 1.G:3 2.13
3 3.7 16N 1.23 5.20 75 3.85 D08 G54 | 2050 ] 306 1.04 1.45
1 3.22 1.24 A.66 176 107 5.23 1.57 300 1207 | 284 | 0.74 1.10
a 2.90 3. 3.28 1.30 d.63 1.52 1.09 5.410 159 | 270 | 0457 (.53
i 2.67 4.72 500 113 3.32 1.51 3.73 3.02 176G | 2.60 ] 046 .72
7 2.49 457 2.81 3.04 4.10 1.29 d.46 1.75 1L.GT | 252 | 0.359 (.52
5 2,506 J.44 2.65 LT0 2.01 1.11 3.26 1.52 LGO | 246 | 0353 .54
g 2.26 332 2.53 NN 2.77 2.906 A.06 1.33 1.54 | 2.41 [1.20 .43
10 216 3.2 2.41 .55 264 354 2,05 1.19 LAD | 2358 | 0.26 .43
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Ek - 11. Zaman Serileri: Duragan Olan Degiskenlerin F Testi Bulgulari

Source| SS df MS Number of obs = 62
+ F(24, 37)= 120
Model | 6.09215392 24 .253839747 Prob>F = 0.2987
Residual | 7.79494286 37 .210674131 R-squared = 0.4387
+ Adj R-squared = 0.0746
Total | 13.8870968 61 .227657324 Root MSE = .45899

emp| Coef. Std.Err. t P>Jt| [95%Conf. Interval]
+
buyume |
D1.| 2.159183 2.150879 1.00 0.322 -2.198912 6.517277
LD.| 1.736435 1.409011 1.23 0.226 -1.118492 4.591362
|
m2gsyih |
D1.| -6.225628 6.184843 -1.01 0.321 -18.75731 6.306054
LD.| .6756074 5.192558 0.13 0.897 -9.845515 11.19673
|
rezervgr |
D1.| -1.099622 2.292782 -0.48 0.634 -5.745241 3.545996
LD.| 2.174199 2.091903 1.04 0.305 -2.064399 6.412796
|
xm |
D1.| 1.838594 2.297464 0.80 0.429 -2.816509 6.493698
LD.| 2.582606 1.941972 1.33 0.192 -1.352203 6.517415
|
nethata |
D1.| -.676713 .6167837 -1.10 0.280 -1.926436 .5730096
LD.| -.0441444 75513 -0.06 0.954 -1.574183 1.48589%4
|
bist |
D1.| .4708917 .5402623 0.87 0.389 -.6237836 1.565567
LD.| -.1879746 .4624787 -0.41 0.687 -1.125045 .7490963
|
intdiff |
D1.| .7558988 .5101759 1.48 0.147 -2778157 1.789613
LD.| .6446048 .5092338 1.27 0.213 -.3872009 1.676411
|
ykredi_gsyih |
D1.| 94.74041 140.5631 0.67 0.504 -190.0675 379.5483
LD.| 168.5526 141.8584 1.19 0.242 -118.8797 455.985
|
buyume |
L1.| 1.117772 3.331218 0.34 0.739 -5.631916 7.867461
|
m2gsyih |
L1.| .9565726 2.628107 0.36 0.718 -4.368477 6.281623
|
rezervgr |
L1.| -4.831161 3.112448 -155 0.129 -11.13758 1.475259
|
Xm |
L1.| -1.332024 1.794314 -0.74 0.463 -4.967649 2.303601
|
nethata |
L1.] -1.216439 1.309395 -0.93 0.359 -3.869525 1.436646
|
bist |
L1.| .2890933 .813807 0.36 0.724 -1.359836 1.938023
|
intdiff |
L1.| .2162916 .680338 0.32 0.752 -1.162204 1.594787
|
ykredi_gsyih |
L1.| 2.681436 13.33673 0.20 0.842 -24.34134 29.70421

|
_cons| .8771395 1.069494 0.82 0.417 -1.289862 3.044141
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Ek - 12. Pesaran Kritik Degerlerine Gore F-Testi Sonuclar:

(14) LD.intdiff
(15) D.ykredi_gsyih
(16) LD.ykredi_gsyih

Degiskenler H

(1) D.buyume 0
(2) LD.buyume 0
(3) D.m2gsyih 0
(4) LD.m2gsyih 0
(5) D.rezervgr 0
(6) LD.rezervgr 0
(7) D.xm 0
(8) LD.xm 0
(9) D.nethata 0
(10) D.nethata 0
(11) D.bist 0
(12) LD.bist 0
(13) D.intdiff 0
0

0

0

Ek - 13. ARDL Simir Testi Modeli ve Ozet Sonuclar

Source| SS df MS Number of obs = 60
+ F(25 34)= 173
Model | 7.47263243 25 .298905297 Prob>F = 0.0674
Residual| 5.8607009 34 .172373556 R-squared = 0.5604
+ Adj R-squared = 0.2372
Total | 13.3333333 59 .225988701 Root MSE = .41518

emp | Coef. Std.Err. t P>[t| [95%Conf. Interval]
+

buyume |
--.| 4892739 2.442077 0.20 0.842 -4.473623 5.452171
L1.| -2.663709 .8724602 -3.05 0.004 -4.436761 -.8906564
L2.| -2.646711 1.909821 -1.39 0.175 -6.527934 1.234512
|
m2gsyih |
--.| -3.975754 4.839279 -0.82 0.417 -13.81035 5.858844
L1.| 7.552813 4.412585 1.71 0.096 -1.414638 16.52026
|
rezervgr |
.| -2.418481 2.110459 -1.15 0.260 -6.70745 1.870488
L1.|-1.338725 1.73303 -0.77 0.445 -4.860665 2.183215
L2.| -2.254259 1.892136 -1.19 0.242 -6.099541 1.591023
L3.| -.6261753 1.734585 -0.36 0.720 -4.151276 2.898926
L4.| -5.471309 1.786849 -3.06 0.004 -9.102624 -1.839995
|
Xm |
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--.| -.5512415 2211649 -0.25 0.805 -5.045853 3.94337
L1.| -4.685226 1.921346 -2.44 0.020 -8.589871 -.78058
|

nethata |

--.| -.3122374 5544583 -0.56 0.577 -1.439032 .8145573
L1.| -.0348955 .7006112 -0.05 0.961 -1.458709 1.388918
L2.| -.1940592 .6848307 -0.28 0.779 -1.585803 1.197684
L3.| -.8780231 .6574156 -1.34 0.191 -2.214052 .4580061
|

bist |

.| 9945782 .4680648 2.12 0.041 .0433562  1.9458
L1.| -.3490271 5704572 -0.61 0.545 -1.508336 .8102814
L2.| -.6053568 .4608247 -1.31 0.198 -1.541865 .3311516
L3.| .5607854 .5288664 1.06 0.296 -.5140005 1.635571
L4.| -.9136884 .4779129 -1.91 0.064 -1.884924 .0575475
|

intdiff |

--.| .1959187 5079309 0.39 0.702 -.836321 1.228158
L1.| -.4582921 5526997 -0.83 0.413 -1.581513 .6649287
|

ykredi_gsyih |

.| 1415716 1329591 1.06 0.294 -128.6339 411.777

L1.| -139.4426 136.3312 -1.02 0.314 -416.5009 137.6157

|
-cons| 3.250596 1.302921 2.49 0.018 .6027432 5.898449

Ek - 14. Alternatif LOGIT Analiz Bulgular:

Iteration 0: log pseudolikelihood = 40.501941
Iteration 1: log pseudolikelihood = 34.03825
Iteration 2: log pseudolikelihood = 33.80312
Iteration 3: log pseudolikelihood = 33.802733
Iteration 4: log pseudolikelihood = 33.802733

Logistic regression Number of obs = 64
Wald chi2(3) = 11.79
Prob >chi2 = 0.0081
Log pseudolikelihood = -33.802733 PseudoR2 = 0.1654
| Robust

emp| Coef. Std.Err. z P>|z] [95%Conf. Interval]

bist_vol | 197332 .8193712 2.41 0.016 .3673823 3.579258
ykredi_gsyih | 60.50964 34.19391 1.77 0.077 -6.509185 127.5285
rezervgr | -15.77365 8.70622 -1.81 0.070 -32.83753 1.290226
_cons| -1.401387 .5006693 -2.80 0.005 -2.382681 -.4200931

Not: Tahminlerden elde edilen parametreler icin %1 6nem seviyesi a, %5 dnem seviyesi b ve %10 6nem seviyesi c ile
gosterilmistir.
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Ek - 15. Lojistik Analiz Sonras1 Degiskenlerin Ki-Kare Degerlerine gore Marjinal
Etki Duzeyleri

Marginal effects after logit
y = Pr(emp) (predict)
= .28736192

variable| dy/dx Std.Err. z P>zl [ 95%C.l. ] X

bist_vol | .4041065 .16881 2.39 0.017 .073238 .734975 .127742
ykredi~h | 12.39147 7.03424 1.76 0.078 -1.39539 26.1783 .008671
rezervgr | -3.230208 1.76133 -1.83 0.067 -6.68236 .221941 .01798
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