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KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ TURKIYE
EKONOMISINDE SECILMIS MAKRO EKONOMIK BUYUKLUKLER
UZERINE ETKILERI (2010-2022)

OZET

Uluslararas1 sermaye hareketleri, yatirnm yapilan gelismekte olan iilkelerin temel
makro ekonomik degiskenlerinin iizerinde oldukga belirleyici roller {istlenmektedir.
Gelismekte olan iilke ekonomilerinde siireklilik saglanmasi agisindan gerek finansal
gerekse teknolojik kaynak olarak etkilemektedir.

Tez calismasinin amaci, Tiirkiye’deki efektif doviz kuru, enflasyon ve sanayi
tiretiminin kisa vadeli sermaye hareketlerinin {izerindeki etkisini incelemektir. Bu
degiskeler arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in 2010-2022 donemlerine ait aylik veriler
kullanilarak model olusturulmustur. Degiskenler arasindaki iligkiyi belirmek amaciyla
zaman serilerinde en yaygin olarak kullanilan duraganlik testleri (ADF) Augmented
Dickey Fuller ve Philips Peron testleriyle duraganlik durumlari arastirilmistir.
Istatiksel bir ¢ikarim yapmak amaciyla kullanilan iki test baz alinarak Toda-
Yamamoto Nedensellik Testi kullanilmistir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri ve efektif doviz kuru arasindaki iligkinin ampirik
sonuclara gore, degiskenler arasinda karsilikli bir iligki s6z konusudur. Her iki
degiskende birbirlerini etkilemektedir. Fakat kisa vadeli sermaye hareketleri ve
enflasyon arasinda dogrudan bir iliski s6z konusu degildir. Sanayi {iretimi ile kisa
vadeli sermaye hareketleri arasinda ise oldukea zayif bir iliski saptanmugtir.

Elde edilen sonuglar neticesinde Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkeler igin doviz kuru
bir politika degiskeni olarak kullanilmalidir sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri, Efektif Do6viz Kuru,
Enflasyon, Sanayi Uretimi, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi.
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EFFECTS OF SHORT-TERM CAPITAL MOVEMENTS ON SELECTED
MACRO EKONOMICS INDICATOR IN TURKEY’S ECONOMY (2010-2022)

ABSTRACT

International capital movements play very decisive roles over the basic macro
economic variables of the developing countries in which investment is being invested.
It affects both financial and technological resources in order to ensure continuity in
developing countries' economies.

The purpose of the thesis study is to examine the impact of effective exchange rate,
inflation and industrial production in Turkey on short-term capital movements. To
determine the relationship between these changes, the model was created using
monthly data from the period 2010-2022. The most common stationary tests used in
the time series to identify the relationship between variables are studied with
Augmented Dickey fuller and Philips Peron tests for stagnation. The Toda-Yamamoto
Causality Test is used based on two tests used to produce statistical inference.

The relationship between short-term capital movements and effective exchange rate is
a mutual relationship between variables, according to empirical results. It affects each
other in both variables. But there is no direct relationship between short-term capital
movements and inflation. A very poor relationship has been established between
industrial production and short-term capital movements.

As a result of the results obtained, the exchange rate should be used as a policy variable
for developing countries such as Turkey.

Keywords: Short Term Capital Movements, Effective Foreign Exchange Rate,
Inflation, Industrial Froduction, Toda-Yamamoto Causality Test.
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1. GIRIS

Tiirkiye ekonomisi, bilyiik ve gelisen bir piyasaya sahip olmasi ayni zamanda rekabetgi
i gliciine sahip olmasi ile birlikte Asya ve Avrupa kitalarinda koprii vazifesini
iistlenmesi, uluslararas1 sermaye hareketlerine cazip gelmistir. Ulkede ki, sermaye
mallarinin iistiinde kisitlama olmamasi, serbest doviz kuru, yapilmis olan Avrupa ve
Guimriik Birligi anlagmalari, yerel paranin konvertibl olmasi, yabanci yatirimcilara

avantaj saglamaktadir (Karaca, 2010, ss. 158-166).

Sermaye hareketlerindeki girisler ulusal tasarruflarin miimkiin oldugundan ¢ok daha
fazla yatinm ve harcama saglamaktadir. Bu sebepler iilkeler kendi kaynaklarindan
daha fazla bir kaynak kullanma imkan1 saglamaktadir. Bu zaman zarfinda 6zellikle
Gelismekte olan Tiirkiye gibi tilkelerin ekonomileri i¢in olusan imkanlarin yaninda
yeni risklerde getirmektedir. Uluslararasi sermaye yatirimcilari, sagladiklar: bu fonlari
cesitli sebeplerle ¢ekmek istediklerinde ¢ok yiliksek oranda bir sermaye c¢ikisi
olmaktadir. Sermaye yatirimlarindaki bu ¢ok yiiksek oranda bir sermaye ¢ikisi ise ani
durma olarak tanimlanmaktadir (Yigiteli ve Turan,2018, s.80). Ani durus problemiyle
kars1 karsiya kalan bir iilke ekonomisi ya fazla oranda doviz rezervi zayiatiyla
karsilasmakta veya cart islemler ac¢iginda son derece Onemli diisiislerle
karsilasmaktadir. Doviz rezervlerinde meydana gelen yasanan bu diistisler gelismekte
olan iilke ekonomisinin i¢inde bulundugu durumda savunmasiz durumda kalmasina
sebep olmakta, ayrica cari islemler aciginda meydana gelen herhangi bir diislis de
cogunlukla ekonominin iiretim ve istthdam sektorlerinin ciddi yaralar almasina sebep

olmaktadir (Onder, 2007, s.8).

Yurtdis1 kaynakli sermaye hareketleri 1980' yillarin sonlar itibari ile birgok mali krizin
etkisinde kalmistir. Biiylik bir hizla gerceklesen sermaye hesabinin serbestlesmesi,
mali ve kurumsal yapisinin yetersiz oldugu gelismekte olan iilke ekonomilerinde ki
kirilganlhigini arttirmis ve yasanan krizler gelismekte ekonomilere biiytik 6l¢iide hasar
vermistir. Diinya piyasalarinda ya da sermaye c¢eken cazip iilke piyasasinda olusan
giiven kayb1 neticesinde sermaye alan iilkeler, basta ekonomik durumlarini biiyiime
yoniinde pozitif etkileyen bu durumdan, sermaye akimlarinin aniden ¢ikmasiyla
ekonomilerini kirilgan hale getirmektedirler. Ekonomik dengeleri ters yiiz olan bu
iilkelerin kirilganlik yapilari iyice belirginlesmektedir. Bu durumu para ve kur krizleri,
doviz kurunda yasanan ani bir hamlenin sermaye hareketlerinde net bir degismeye

1



sebep olmasiyla ifade edilebilir. Para krizlerinin ana belirleyicileri kirilgan
makroekonomik veriler ve yanlis iktisadi politikalar, finansal zeminin zayifligi,
asimetrik bilgi, ahlaki risk, piyasadaki kreditorlerin hatali onerileri, suikastlar ve
terorist saldirilar1 gibi beklenmedik olay ve tesadiifler gosterilebilir (Danisanoglu,

2007, ss.3-4).

Calismanin amaci, sermaye hareketlerini uluslararasi inceleyecek daha sonra Tiirkiye
Ekonomisi iizerine etkilerine bakacaktir. Calismanin devami olarak ani durus sorunu
incelenecek sebep ve sonuglar1 analiz edilecektir. Sermaye hareketlerinin giris ve
cikislarina bagli olarak gerceklesen kriz risklerini incelenecektir. Sermaye hareketleri
nedir, olumlu olumsuz yonleri, iten ve ¢eken faktorler nelerdir bagliklar1 kapsamli
olarak aciklanacaktir. Ekonomik krizler neden olusur sebep ve sonuglar1 nelerdir
detayli bir sekilde agiklanacaktir. Ani durus kavrami detayli olarak anlatilacaktir.
Ayrica iilke ekonomisinin kirilganliklari, imkansiz tigleme ve dalgalanma korkusu
calismamizin esaslar1 arasinda yer alacaktir. Tiirkiye de yasanan, 1994, 2000, 2001,
2008 krizleri incelenecektir. 1980-2020 yillar1 arasindaki sermaye hareketlerinin iilke
ekonomisinde yarattig1 ani durus ve krizler bagimli ve bagimsiz degiskenler bulunarak

analiz edilecektir.

Calismadaki varsayimlar su sekilde olacaktir, sermaye hareketlerinin tersine donmesi
ani durusa neden agabilir. Ayrica dis borglarin ¢evrilememe endisesi ani duruslara
neden olabilir. Sermaye hareketleri tam serbesttir. Analiz konusu olan tilke (Tirkiye)
kiigiik acik ekonomidir. Dalgalanma korkusu para politikasini etkisizlestirir. Krizler,
ani durus (sudden stop) nedenlerindendir. Digsal baskinliklar, sermaye c¢ikisinin

nedenlerindendir. Faizlerdeki artis sermaye hareketlerini ¢geken faktorlerdendir.

Calismamin kapsami, 1980-2022 yillar1 arasindaki donemi inceleyecektir. Calisilan
tilke Tiirkiye Cumhuriyetidir. Veriler Tiirkiye Cumbhuriyeti verileri olan TCMB
(EVDS) saglanacaktir. Calisma temelde uluslararast sermaye hareketlerinin
nedenlerini agiklayacaktir. Ayrica ekonomi politikalarina da yer verecektir. 2010-2022
yillar1 arasindaki krizlerin nedenleri tartisilacak o donemler arasindaki kiiresel etkiye

sahip diger krizlere de yer verilecektir.

Calismanin son bdliimiinde kisa vadeli sermaye hareketleri, efektif déviz kuru,

enflasyon ve sanayi iiretimi tizerine bir model kurup, kurulan bu modeli ADF, Philips



Peron Test ile analiz edip ¢ikan sonuglar Toda-Yamamoto Nedensellik Test’inde

yorumlanacaktir.






1. KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Dalgalanma Korkusu

Dalgalanma korkusu ilk kez Calvo ve Reinhart tarafindan, gelismekte olan tilkelerin
kendi para birimlerinin degerinde fazlaca bir dalgalanma yasanmasini tercih
etmemeleri olarak isimlendirmis ve ayrica gelismekte olan iilke ekonomilerinde ulusal
para birimlerinin degerinde fazlaca dalgalanma yasamak istemedikleri seklinde
aciklanmistir (Onder, 2007, s.3). Bu konuda ekonomi yazarlar, iki kutuplu yaklasim
olan sabit ve dalgali kurun aslinda iilkelerin para politikalarinda gegerli olmadigini

ifade etmektedirler (Akbakay, s 277).

Bir bagka ifade ile, dalgalanma korkusu; merkez bankalarinin devlet tarafindan bilerek
dalgalanmaya birakilan kurdaki dalgalanmalara direkt olarak miidahale etmesi ve
duyarsiz kalmamasidir Merkez bankalar1 dalgalanma korkusu ile hareket ettiklerinden
kur piyasalarina dogrudan miidahaleyi uluslararasi rezervlerini kullanarak yapmakta
faiz politikast yoluyla da kur diizeyini dalgalanmaktan korumayi arzu etmektedir

(Ardor ve Varlik, s.294).
Dalgalanma korkusunun olusumu:
(1) Dolarizasyon sorununu,

(i)  Para politikasin1 uygulayan karar vericilerin diigiikk kredibiliteye sorunu.

Yasanan sorun “enflasyon korkusu” diye de bilinmektedir.

(ili) Ve son olarak, ulusal paranin degerinde olusan farkliliklarin dis ticaret dengesi

tizerinde biraktig1 negatif durumdur.

Gibi sorunlar ve sebepler sebebiyle, merkez bankalar1 kendi iilkelerinde, doviz

kurlarina siirekli olarak miidahale etmektedirler.

Dalgalanma korkusu ayrica baska sorunlara da sebep olmaktadir bunlardan ilki,
dolarizasyon sorunudur. Dolarizasyon sorunu ise, bir iilkedeki yerlesiklerin

ekonomide degisim araci, hesap birimi ve deger biriktirme araci olarak kendi yerli



paralar1 yerine yabanci para kullanmasina “dolarizasyon” seklinde agiklanmaktadir

(Tiirmob, s.2).

Ekonomik istikrarsizlik ve makroekonomik istikrarsizliga karsi yerli olmayan para
birimine yonelmek ve kendilerini korumaya bu sekilde alma yontemi dolarizasyon

sorununun ortaya ¢ikma sebebidir.

Daglaroglu ve Albayrak Dolarizasyon sorununu su maddelerle ile agiklamiglardir.

Dolarizasyon sorunun en biiyiik nedenlerinden biri de gelismekte olan veyahut az
gelismis olan ilkelerin piyasa ekonomilerinde gergeklesen ve ilk giinah hipotezi sorunu
olarak isimlendirilen sorunun ta kendisidir. Daha agik bir deyisle ile yerli ve milli paraya
olan giiven sorununun altinda yatan sebep ilk giinah sorunu olarak akillara gelen
problemin varhgidir. {lk giinah sorunu ise, iilkelerin gegmis donemlerde yaptiklar1 yanls
makro ekonomi politikalar1 sonucunda hem yerli hem de yabanci yatirimeilarin yerli ve
milli para birimi tiirtiinden mali varliklara ileri vadeli yatirim yapma arzusunda olmasi
olarak agiklanmaktadir.

Bir diger sebep ise, enflasyon korkusudur. Ciinkii bu tip ekonomilerde d6viz kurunda
meydana gelen en ufak bir hareketlilik enflasyonu, dis ticarete konu nihai mallarin
degerlerini 2 yonden etkilemektedir. Sonuncu neden ise iilke parasinin degerlenmesi
sorunudur. Hizli ve Asir1 bir sekilde meydana gelen ve sermaye girisinin oldugu iilke
ekonomilerinde, bu tip sermaye akimlar1 kisa vadede kurun yukari ivme kazanmasina
neden olabilmektedir. Bu durumda, iilke ekonomisi dis ticarette gerceklesecek olan
rekabet giiciinii kaybetmesine ve potansiyel olarak iilke ekonomisinin de daha yavas
biiylimesine neden olmaktadir (Daglaroglu ve Albayrak, 2020 s. 2366).

Ekonomik soklardan korunmak ig¢in dalgali kurda, kurun seviyesini piyasada
belirlemek destekleyici gorevi yapacaktir. Dalgalanma korkusundaysa kurda herhangi
bir oynaklik olmasinin diger sorunlari etkileyebilecegi diisiiniildiigii i¢in baz1 gelisen
tilkelerdeki karar mekanizmalar1 tarafindan ileri de yiikselis olmamasini
istemelerinden kaynaklanir. Déviz kurunun sabit kalmasi ise rezervlerin kullanilmasi
ve/veya rezerv paranin repo satist gibi enstrimanlarin kullanilmasiyla ancak olur.
Dalgalanma korkusu yasayan gelismekte olan iilkeler, oncelikle kuru sabit tutmak
isterler bunun nedeni kur artistyla olusabilecek diger sorunlari bertaraf etmek
istemeleridir. Tiirkiye’den 6rnek vermek gerekirse, doviz tiiriinden dis borcun fazla
olmas1 doviz kuru seviyesinin sabit tutulmasini zorunlu tutar. Bu durumun yasanmasi
ancak ekonomiyi de daha hassas ve dis miidahaleler karsisinda kirillgan hale

getirmektedir.



1.2. iIk Giinah Sorunu

Iktisadi karar vericilerin ddviz cinsinden yiikiimliiliiklerini gérmezlikten gelemeyen
yeni piyasa ekonomileri merkez bankalar1 doviz rezervlerini ve faiz oranlarim
kullanarak doviz kuru piyasasinda gerceklesen dalgalanmalarin boyutlarini azaltmak
dalgalanma korkusuyla ilerlemek istemektedir. Bundan dolay1 yeni piyasa
ekonomilerinde dalgali kur politikas1 uygulanmasina ragmen, merkez bankalar1 para
politikas1  faaliyetlerini sermaye  hareketlerinden bagimsiz  bir  bigimde

yiiriitememektedir (Ardor ve Varlik, s. 283).

Bilhassa Tiirkiye ekonomisin de dahil oldugu yeni gelisen piyasa ekonomi iilkeleri ilk
giinah ve yiiksek diizeyde dolarizasyon problemleri sebebiyle politika karar vericileri

tarafindan kurdaki dalgalanmalardan epeyce korkmakta ve bu korkuyla hareket
etmektedir (Demir, 2018, s. 78).

Orijinal glinah hipotezi, finansal piyasalarda “ilk giinah” dedigimiz bir eksikligi
vurgulamaktadir. Bu yurt disindan ve/veya yurt i¢inde dahi olsa uzun vadeli
bor¢lanmak i¢in yerli para biriminin kullanilamadigi bir durumdur. Bu eksikligin
varliginda finansal kirilganlik ka¢inilmazdir ¢iinkii tiim yurt i¢i yatirimlarda ya bir para
birimi uyusmazligiyla da vade uyumsuzlugu (uzun vadeli projeler kisa vadeli

finansman ile finanse edilecektir) olacaktir (Eichengreen ve Hausmann, 1999, s.330).

[k giinah sorununa genel bir agiklama ise su sekilde yapilmistir:

I1k giinah sorunu, bir iilke bulunan ekonomi karar mercilerinin iilkeler aras1 piyasalardan
yerli para birimi ile bor¢lanmamasi veyahut iilke dis1 piyasalarda uzun vadeli aym
zamansa stabil (yiiksek olmayan) faizli borg iliskilerinin ayni anda idare edememe olarak
aciklamaktadir. Tlk giinah sorunu varsayiminin uygulandigi bir ekonomik cevrede yerli
para tiiriinden gelir saglayan yatirrmlar milli olamayan para birimi ile finanse ediliyorsa
para uyusmazlig1 ya da uzun dénemli planlar kisa vadeli kredi tiiriiyle finanse ediliyorsa
stire uyusmazligi mevzuhahis konusudur (Ardor ve Varlik, 2008, ss. 285-286). Vade
uyusmazligi, bir sirketin kisa vadeli varliklari ile kisa vadeli yiikiimliiliikleri arasindaki
baglantinin kopmasi1 durumunda ortaya ¢ikan durumlar1 tanimlamak icin kullanilan bir
ifadedir. Vade uyusmazliklar1 bir hedging aract ve ilgili varligin vadelerinin yanlis
hizalanmasi1 durumunda da meydana gelebilir (www.investopedia.com, 16.07.2022).

1.3 Ani Durusun Etkisi

Ani Durus Etkisi ve/veya Tekila Etkisi ya da daha genel anlamda Sermaye Kagist
olarak da cesitli isimlendirmeye sahip bu durum, ingilizcede ise “Sudden Stop” olarak

ifade edilir (Onder, 2007, s. ).



Ani durusun iilke ekonomisine karsi en dikkat ¢ekici etkisi; ani bir durusa karsi, i¢sel
ya da digsal faktorlerden dolay1t meydana gelen iilke parasinin gercek anlamda degerini
kaybetmesidir. Ulke ekonomisinde birtakim belirleyici faktdrler vardi. Bunlar ise,
digsal agiklik diizeyi, temel ekonomi sektorlerindeki mali hassasliklar, kur rejimleri,
dis borg oranlar1 ve de cari islem agiklarindaki vasfi ¢esidinden yurt i¢cinden dogan

zayifliklar gergek manada belirleyici olabilmektedir (Demir, 2010, s. 36).



2. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ BELIRLEYICIiLERI

2.1. Tanim

En genel tanimu itibari ile iilkeye giris yapan ve lilkeden ¢ikan yatirimlar1 kapsar ve
iilkeye giren yabanci sermayenin bir iilkeden bir baska iilkeye ge¢is hareketi seklinde
de ifade edilebilmektedir (Yildirim, 2020, s.21). Mali kaynaklar kullanmaya her an
hazir olan ve gelir karsiliginda devredilebilir fonlara denilmektedir. Fakat uluslararasi
sermaye hareketi ya da sermaye islemi ya da uluslararasi kredi gibi ifadeler taniml
sermaye hareketleri, bir iilkede yasayan yatirimcilarin bagka bir lilkeye sermaye akisi

saglamasidir (Mangir, 2008, ss. 57-58).

Uluslararasi sermaye ya da yabanci sermaye, bir iilkenin ekonomik kalkinmasinda ve
gelismesinde oldukg¢a 6nemli bir konuma sahiptir. Ayrica kullanilan sermayenin iilke
acisindan kredi 6zelligi de bulunmaktadir. Fakat bir nevi kredi 6zelligi olan bu
sermayenin verimli alanlarda kullanilmasi da biiylik 6nem tasimaktadir. Uluslararasi
sermayenin tanimini; bir lilkenin karsiligini bambagka bigimlerde ve daha sonra
o6demek kosuluyla yabanci lilkeden ya da yabanci iilkelerden kisa zamanda ekonomik
giiciine ilave edebilecegi parasal ve teknolojik kaynaklar  seklinde
tanimlanabilmektedir (Ozer, 1993, ss. 123-124). Uluslararasi sermaye hareketlerinin
temelini olusturan sermaye islemleri ¢ogunlukla belli bir iilkede yerlesik olarak
yasayan olan gergek ve tlizel kisilerin farkli bir iilkede hayata gecirdikleri fiziki
yatirimlar ve kendi tilkelerinin digina veya iilkeler arasi aktardiklari parasal fonlardan
olugsmaktadir (Kahvecioglu, 2014, ss.3-4).

2.2. Sermaye Hareketlerinin Tiirleri

Uluslararas1 sermaye tiirleri, kuramsal anlamda iki tiirdiir; resmi sermaye hareketleri

ve 0zel sermaye hareketleri olarak tanimlanmaktadir.

Tablo 2.1: Uluslararas1 Sermaye Hareketleri

Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Resmi Sermaye Hareketleri (Ozel Sermaye Hareketleri

1.Krediler 1.Dogrudan Yabanci Yatinmlar

2.Portfoy Yatinmlar

2. Transfer 3.Diger Yatinmlar
Uzun Vadeli Yatrmlar
Kisa Vadeli Yatrmlar




2.2.1. Ozel sermaye hareketleri

Genel anlam itibari ile 6zel sermaye hareketleri, finansal biitiinlesmenin neticesi olan
ticari bankalarin bor¢lanmasi, bireysel ya da kurumsal sermaye yatirimecilarinin risk
dagitmalarinin neticesinde gergeklesen yabanci portfoy yatirnmlari ve c¢ok uluslu
duruma gelen iiretim proseslerinin entegrasyonunu tanimlayan yabanci yatirimlari

kapsamaktadir (Y1ildirim, 2010, s.14).

Uluslararas1 sermaye hareketleri ,1980’lere kadar sadece resmi sermaye
hareketlerinden olusmaktaydi. Fakat giiniimiizde resmi sermaye hareketlerinde gozle
goriiliir bir diislis yasanirken es zamanli olarak 6zel sermaye hareketlerinde de yiikselis
gozlemlenmektedir. Bu durum, hiikiimeti ekonomik manada kiigiiltme ve ekonomik
etkinliklerinden uzaklastirma bilinciyle kasith olarak yapilan liberal ekonomi
politikalarmnin izlenimi ile meydana gelmistir. Fakat, 6zel sermaye hareketindeki
yiikselis ve karar verici olan hikkiimetlerin faaliyetlerindeki azalma, pesi sira yeni tiir
problemler olusturmustur, hikkiimetin hakimiyetinde gii¢ kaybetmesi, dolasan sermaye
toplaminin zirvede bulunmasi; sermaye hareketlerine, yerli ekonomilerin tamamina,
hatta ve hatta 6zel sermaye akimlarinin bilhassa kendileri igin dahi tehdit edici bir hal

almig ve boyut kazanmistir (Tiiziin, 2014, s.18).

Uluslararas1 Para Fonu (IMF) istatistiklerinde uluslararas1 sermaye hareketlerinin alt
baslig1 olan 6zel sermaye hareketleri kendi igerisinde 3 gruba ayrilmaktadir; a) biiyiik
isletmelerin ya da gelismis iilkelerdeki sermayelerin diger devlet pazarlarina dogru
ticari faaliyetlerinden meydana gelen yatirimlar (foreign diret investment), b) risklerini
en az seviye de tutarak bireysel ve kurumsal yatirimcilarin yaptiklart en az zarar
gorecekleri portfoy yatirimlar (portfolio investment) ve c) uluslararasi sermaye ve para
piyasalarindan saglanan ticari amaclhi kredileri kapsayan diger yatirimlar (other

investment) ii¢ alt basliktan olugsmaktadir (Baran, 2017, s. 6).
Ozel Sermaye Hareketlerinin Belirleyicileri;

e Dogrudan yatirimlar

e Portfoy yatirimlar

e Diger Yatirimlar (Uzun/Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri)
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2.2.1.1. Dogrudan yatirimlar

Ulusal igletmeler ve organizasyonlarda olusan yabanci sermayeli yatirimlar dogrudan
yatirimlar olarak ifade edilmektedir. Bir firma i¢in yeni olustuysa eger, kurulus
sermayesini saglamak, mevcut bir sirketin sermaye seviyesini arttirmak yoluyla bir
iilkede calisman sirketler araciligiyla yabanci iilkede bulunan sirketlere aktarilan
sermaye yabanci bir iilkede bir firmay1 satin almak dogrudan yatirimlara Ornektir.
Daha kapsamli olarak dogrudan yabanci yatirim bir ekonomideki yerel
sermayedarlarin farkli bir iilkede kurdugu, uzun miihletli kar amagh sirket ya da

isletme iligkisini agiklamaktadir (Mangir, 2008, s.59).

Bir baska deyisle dogrudan yabanci varlik yatirimi, yabanci iilkelerdeki tasinmazlar
ile ekipmanlar gibi fiziksel varliklara yapilan sermaye yatirimlarinin genel ifadesidir.
Cokuluslu sirketler belli bir merkezden yonetildikleri ve farkli iilkelerde ayni anda
tiretimde bulunduklarindan genellikle dogrudan yabanci yatirimi tercih etmektedir.
Cokuluslu firmalardaki biiyiime orani yeni isletmenin kurulmasi, iilke i¢inde yeni bir
sirket alim1 ya da {lilke i¢i sirketin varliklarini artirimi yoluyla anlagilmaktadir
(Y1ldirim, s. 14). Bir sermayenin dogrudan yatirim olarak tanimlayabilmek igin iilke
icindeki herhangi bir varligin azami yiizde 51°Lik paymin yurt disi yatirimcisi
tarafindan alinmasi gerekmektedir. Dogrudan yabanci yatirim karari, yatirnmin
yapilacag iilkenin i¢ ekonomik sartlariyla yakindan alakalidir. Dogrudan yatirimlar
bu sebeple makroekonomik dengeleri istikrarli, daha az risk tasiyan {ilkelere

yonelmektedir (Kahvecioglu, 2014, s. 6).

Dogrudan yatirimlarin bilinen pozitif 6zelligi uzun vadeli oluslaridir. Bundan dolay1
makroekonomik denklikleri bozma ya da karar vericilerin ekonomi politikalarini
yiiriitmedeki faaliyetini ve denetimini zora koyma gibi olumsuz 6zellikleri de vardir.
Tiim bu pozitif gostergeleri nedeniyle, iilkeler tarafindan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin, diger sermaye akimlarina gore daha istenilir oldugu yoniinde ortak bir

goriis vardir. (Canikli, 2010, s.16).
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Sekil 2.1 : Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Hareketleri

1250000 -
1050000 -
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650000 - L e Sermaye Hareketleri

e DOBrudan Yatirimlar
450000

= = = Portféy Yatinmlan
250000
50000

-150000

Kaynak: (Geng, 2015, s. 20), (IMF)

Grafige baktigimizda dogrudan yatirnmlarin donem donem kirilmalar yasayip asagi
yonlii trend yakalasa dahi artis trendlerini yakaladigini goérmekteyiz. Portfoy
yatirnmlartyla karsilastirildigimizda ise dogrudan yatirimlarin gelismekte olan

tilkelerdeki payinin her zaman artig yasadigini gorebiliriz.

Ekonominin reel kesimini dogrudan yatirimlar kapsamaktadir. 3 ana yatirim hesabi
olan dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlar uzun ve kisa vadeli sermaye yatirimlarim
disinda kalan sermaye hareketleri, Uluslararas1 Para Fonu kredileri, ticari krediler,

mevduat hesaplar1 ve diger varliklarin ylkiimliiliiklerinden olusmaktadir.

Tiizel kisiligi olmayan kuruluslar, anonim, kendi isletmesine sahip hiikiimetler, kamu
veya Ozel sirketler gibi gercek kisi olamayan kuruluslarda dogrudan yatirim
yapabilirler. Yonetimin gii¢lii olmasi, saglam bilgi birikimi teknolojik yeniliklere ayak
uydurma, yiiksek pazarlama becerisi bir firmanin uluslararasi pazarlarda tutunabilmesi

dogrudan yatirim yapabilmesi ve rekabet edebilmesi i¢in olduk¢a dnemlidir.
2.2.1.2. Portfoy yatirnmlar

Dolayli yabanci yatirimlardan olan portfdy yatirimlar, menkul degerler i¢in yapilan
sermaye yatirimlari olarak da adlandirilandir. Uluslararas1 sermaye hareketleri
konunsun dogrudan yatirimlardan sonra gelen Onemli yatirim c¢esidi portfoy
yatirrmlaridir. (Ag¢ikgoz, 2006). Portfoy yatirimlar, genellikle devlet tahvilleri, hisse

senedi ya da Ozel firmalarin bono ve tahvillerinin alinmasiyla meydana gelir.
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Yatirimlar1 gergeklestiren yatirimcilarin diisiincesi faiz geliri, temettli geliri veya

spekiilatif kazang elde etmektir (Kayahan, 2019, s. 7).

Para lizerinden para kazanmak deyimi, portf0y yatirimlarindaki en temel amactir.
Uretimi  direkt desteklemediklerinden var olan gelirden pay alma seklinde
olugsmaktadirlar. Portfoy yatirimi sinir 6tesi islemler olarak tanimlanir ve 6z kaynak
veya borg¢lanma senetlerini igeren pozisyonlar dogrudan yatirima veya rezerv
varliklarina dahil olanlar 6zellikle portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli yatirimlar sicak

para hareketleri seklinde de olabilir (Hodzhoniyazov, 2016, s.4).

Portfoy yatirimlar, iilke de yasanabilecek en kiigiik bir olumsuz durumda, tilkeyi derhal
terk etmeyi secebilmektedir. Yabanci bir iilkede dogrudan yatirimer yerlesik urumda
olmasa bile, sermayesini o iilkeden ¢ikarma karar1 alsa ve bunu uygulamaya koysa bile

bu karar ani bir 6zellik tasimamakta ve uzun siirede gerceklesmektedir.

Yatirimlar gogunlukla ¢okuluslu firmalar yoluyla geliyor, amaci uzun siireli kalma ve
tiretme ise bu dogrudan yabanci yatirima girerken 6zellikle menkul kiymet transferi
tiriinde geliyorsa portfdy yatirimlari kapsamina girmektedir. Yine, yatirimlar
cokuluslu firmalara araciligi ile gelip uzun siireli kalma ve tiretmeyi amag ediniyorsa
bu durum dogrudan yabanci yatirim smifina girerken ¢ogunlukla menkul kiymet

transferi seklinde oluyorsa portfoy yatirimlari kapsamina girmektedir (Canikli, 2010).

Gelismekte olan iilkelere yonelen yabani sermayenin iilkeyi tercih etmesi i¢in belirli

bir ekonomik istikrar aranmakla birlikte baz1 kriterler Tablo 2’de verilmektedir.

Tablo 2.2 : Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Siniflandirilmasi

Politik Risk Ekonomik Risk Finansal Risk

Hukiimet Istikrar Kisi Basina Ditsen GSYITH GSYIH pay: olarak Ths

Sosyoekonomik Durum GSYIH yilhik bityiime borglar
Yatinm Profili oranlary Daviz Kuru Istikrar:
I¢ Catisma Yillik enflasyon oram Odemeler Bilangosunda
Dns Catisma Yillik Enflasyvon oran: Yabanc: Borg stogu
Yolsuzluk GSYIH pay1 olarak Cari Awhk Likitide Miktan
Siyaset Ordu iliskisi Agik Dengesi

Dini Dengeler
Hukuki Sistem Isleyisi
Etnik Dengeler
Demokratik Seffaflik
Birokratik Nitelik

Kaynak: (Mangir, 2008, s. 69).

13



2.2.1.3. Diger Yatirnmlar

Bir baska uluslararas1 sermaye hareketleri tlirii ise, ticari banka kredileri ve
sendikasyon kredileri seklindedir. Ticari banka kredilerinin varligi giiniimiizde
bankalarin rollerin giderek artmasi sonucunda olmustur. Su an ki ekonomide varilan
noktada 6zel isletmelerin yaninda devleteler bile ticari banka kredilerine bagvurur
duruma gelmistir. Bu da ticari banka kredilerinin geldigi noktay1 ve rollerinin

iistiinliigii bakimindan olduk¢a énemlidir (Hodzhoniyazov, 2016, s. 18).

Diger yatirimlar konusu da siirelerinin uzun ya da kisaligina gore uzun ve kisa vadeli

sermaye hareketleri seklinde iki grup olarak boliinebilmektedir.

A. Uzun vadeli sermaye hareketleri

Bankalarin, uluslararast finans kuruluglari, kamu ve ozel sirketlerin yabanci
devletlerden aldiklar1 krediler uzun vadeli sermaye hareketlerini tanimlar. IMF ve WB,
yatirim bankalar1 ve bankalar tarafindan yapilan is birligi baska kuruluslarin sagladigi
kaynaklar bu fonlar1 olusturmaktadirlar. Cogunlukla proje finansman ve ekonomik
dengelerin diizletilmesi sebebiyle yonlendirilen bu krediler daha kazangli alanlarda
kullanildig1 takdirde yararli olabilmekte ve uzun vadeli olduklarindan istikrarsizlar

olusturmayabilmektedirler (Eser, 13).

Benzer bir goriisle, uzun vadeli sermaye hareketleri 6zel ve devler bankalarinin, 6zel
firmalarm, kamu kurum ve kuruluslarinin uluslararas1 mali kuruluslardan, yabanci
devletlerden aldiklari kredilerdir. Bu fonlarin kaynaklarini, Uluslararasi Para Fonu
(IMF), yatirnm bankalari, Diinya Bankasi (WB) ve 6zel bankalarin olusturdugu
konsorsiyumlar ve diger kuruluslar olusturmaktadir. Ozellikle proje finansmani ve
makro ekonomik diizensizligin giderilmesi maksadiyla verilen bu uzun siireli krediler,
verimli alanlarda kullanildig1 durumlarda oldukc¢a faydali olabilmekte ve vadelerinin

uzunlugu sebebiyle dengesizlik yasanabilmektedirler. (Ergiin, 2011, s. 43).

B. Kisa vadeli sermaye hareketleri

Kisa vadeli sermaye hareketleri, sermaye hareketleri alt basliklar i¢inde siiresi bir

yildan daha kisa geri 6demesi olan kredi ¢esididir. Kisa vadeli sermaye hareketleri
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devletlerin mali serbestlesmesiyle baslayip teknolojik gelismelerle gliniimiizdeki

seklini almistir.

Kahvecioglu yaptig1 ¢alismada kisa vadeli sermaye hareketlerini 4 gruba ayirmis ve

su sekilde 6zetlemistir:

Uluslararasi kisa vadeli sermaye hareketlerini 6zellikle 4 baslikta degerlendirebiliriz.
Bu 4 kategori; denklestirici sermaye hareketleri, gelire dayali sermaye hareketleri,
otonom sermaye hareketleri ile spekiilatif sermaye hareketleridir. Spekiilatif sermaye
hareketleri, doviz fiyatlarinda yasanan degismelerden olusan arbitraj kariyla hareket
eden KVSH’dir. Bu tiir egilimlerin asil amaci kur riskinden yararlanmaktir.

(Kahvecioglu, 2014, s. 7).

Sermaye hareketleri gelire dayali olmasi, uluslararasi faiz seviyesinin iizerinde bir faiz
orania sahip milli piyasalara gelir amaci elde etmek i¢in gelen akimlar1 ve yiiksek kara
sahip olan hisse senedi tiiriinden finansal varliklarin karliliklar: sebebiyle tercih edilmesi
sonucunda meydana gelen sermaye akimlarini igermektedir. Otonom sermaye hareketleri
ise, tilke i¢i risk orani ve Kar ortamimin mali ve hukuksal agidan diizenlemeler ya da
dalgali olarak tehlikeye girmesi sebebiyle iilkeler arasinda hareketli durumda olan
sermaye akimlarini igcermektedir. Dengeleyici sermaye hareketlerinin igerigini ise,
O0demeler bildngosu kalemlerinde meydana gelen farkliliklar olusturmaktadir.
Bilangodaki ticari krediler azaltilarak veya arttirilarak meydana getirilmektedir
(Kahvecioglu, 2014, s. 8).

2.2.2. Resmi sermaye hareketleri

Uluslararast sermaye hareketlerinin diger baglig1 ise resmi sermaye hareketlerinden
meydana gelmektedir. Resmi kredilerse tanim olarak, hiikiimetlerin kalkinmalariyla
alakal1 olduklarindan bunlara kalkinma kredileri ve/veya iilke dis1 yardimlar olarak

tanimlanabilmektedir. (A¢ikgoz, 2006, s. 10-11).

Gelismis iilke ekonomilerince gelismekte olan iilke ekonomilerine yapilan hibeler,
bagislar ve krediler seklindeki sermaye hareketleri resmi sermaye hareketleri

kapsamina girmektedir (Pamuk ,2006 s. 4).

Bu duruma o6rnek olarak, devletlerin ya da uluslararasi finans kuruluslarin agtiklari
krediler resmi sermaye hareketleri boyutunda incelenmektedir. Uluslararas: finans
piyasalarindan da ticari kosullarla saglanan kaynaklar da 6zel sermaye hareketlerine

birer 6rnektir (Seyidoglu, 2003, s. 3).
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Sonu¢ olarak, resmi sermaye hareketleri, 6zel yatirimlardan bagimsiz olarak
gerceklesen bir harekettir. Ekseriyetle devletler arasindaki dis bor¢lanmadan bahseder.
Kamu bor¢lanmalarinin kapatilmasi, dis bor¢ krizlerinin revize edilmesi amaciyla
gerceklestirilen sermaye tiirtidiir. 1980°1i yillar itibariyle resmi sermaye hareketleri

yerini 0zel sermaye hareketlerine birakmistir (Akdemir, 2017, s. 22).
2.3. Sermaye Hareketlerini Belirleyen Faktorler

2.3.1. itici faktorler

Sermaye getirisinin diigiik Seviyede olmasindan o&tiirli yiiksek seviyede getiri
oranlarindan Yyararlanmak igin gelismis {ilkelerdeki sermaye arttiricilarin kendi
tilkelerinde olusan diisiik faiz oranlari, ekonomik duraganlik, portfoy ¢esitlendirilmesi
piyasalardaki karliligin azalmasi gibi sebeplerden dolay1 sermayenin gelismekte olan
tilkelere ge¢mesine sebep olan faktorlerdir. Ancak, gelismis tilkelerden mali sartlar
sebebiyle gelismekte olan iilkelere kayan gecici sermayeler, ekonomileri diizeldigi

anda tekrar kendi iilkelerine geri gelmektedir.

Ulkelerdeki kar maksimizasyonu digindaki diger itici faktdrler; rekabetgi giiciin
arttirtlmasi ya da korunmasi, yeni piyasalar olusturulan ya da var olan piyasalarin
korunmasi, maliyetin disiiriilmesi, ticaret yapilan iilkelerde uygulanan tarife ve
kotalardan koru ve de iiretim esnekliginden yararlanma arzusu géz 6niinde alinan 6teki
esaslardandir (Ergiin, 2011, s. 22).

2.3.2. Cekici faktorler

Cekici faktorler, sermaye giriglerinin yonelinen iilkelerce belirlendigi bir durumdur.
Cekici faktorler etkinlikleri gelismekte olan iilkelere yapilan yatirimlarin geri doniisti,
enflasyonda ki azalis, 6zellestirme, biliylimede ki artiglardir. Sermaye hareketlerine
cekici faktor durumuna getiren uygulamalar ise gelismekte olan iilkelerin uzlasi
saglanmasi, sermaye hareketleri denetimlerinin kaldirilmas1 ve sermayedarlarin

fonlarmi tilkeden ¢ikarabilmesidir (Sahin, 2012, s. 49).
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Orta gelirli iilkelere yabanci sermaye girislerini tesvik eden unsurlardan birinin
geligmis tlkelerdeki faiz oranlarimin diisiikligii ve yabanci sermaye ¢eken iilkelerin

kredibilitesinin yiiksek olusudur (Nisanc1 ve Kabadayi, 2011; s. 293).
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3. PARA VE KUR KRIiZLERIi

Genel olarak krizler ve sermaye hareketleri iliskisi literatiirde ¢ok tartigilan bir konu
olmas1 sebebiyle krizler sermaye hareketlerinin bir sonucu olarak ¢alismamizda bu
basliga yer verilecektir. Sermaye hareketlerinde artan yogunluk 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde krizlere sebep olmaktadir. Bu sebeplerden dolay1 tez ¢alismamizda kriz

kavrami sz edilecektir.

Globallesme unsuruyla beraber birbiriyle entegre olmus diinya piyasalarindaki biitiin
iilkeler, uluslararas1 sermaye hareketliliklerinin dogurmus oldugu negatif yonli
dalgalanmalarin etkisi altina girebilmektedir. Finansal yonlii ekonomik krizler,
kiiresellesme olgusuyla birlikte 6zellikle de gelismis tilke ekonomilerinden gelismekte
olan iilkelere yonelen uluslararasti sermaye hareketliliklerinin  spekiilatif
davraniglariyla yon vermesinden dolay1 olmaktadir. Haliyle zaten kirilgan bir yapiya
sahip olan gelismekte olan iilkelerde makroekonomik dengeleri bozarak olasi bir kriz
yasanmasi kacinilmaz olmaktadir. Ayrica gelismekte olan iilkelere dogru giris ve
cikislarda bulunan uluslararasi sermaye bu siireglerde denetlenmedigi ve diizenleyici
onlemler alinmadig siirece de istikrarsiz bir ekonominin yaninda biiylik boyutlarda

yasanacak finansal krizler 6nlemez bir hal alabilmektedir. (Ozer ve Kaba, 2019, s.1).

3.1. Kriz Nedir?

Kriz, en genel tabir ile umulmadik bir anda olusan daha sonra meydana gelen bu
duruma en hizli bicimde doniis yapilmasi gereken, 6n goriilemez ve 6nlem alinmamasi
durumuna karsilik var olan degerlerin, amaglarin ve varsayimlarin tehdit edildigi panik
durumudur. Krizler belirsizligin oldugu durumlarda meydana gelmektedir. (Celik
,2021, s. 40).

3.2. Ekonomik Krizler

Ekonomide ansizin bir sekilde meydana gelen makroekonomi agisindan {iilkenin
ekonomisini fakat mikroekonomik anlamda firmalar ciddi sekilde yipratacak krizlere
ekonomik krizler denir. Bir malin, hizmetin ve {iretimin uygun kosulu veya yabanci
para piyasasindaki fiyat ve/veya oranlarinda goriinen siddetli bir dalgalanma

ekonomik krizleri tanimlanabilir (Gokdemir ,2021, s. 3).
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Sekil 3.1: Ekonomik Krizler

| Ekonomik Krizler |

Mal ve Hizmet Isgiicii Piyasasinda
Piyasalarinda Kriz Igsizlik Krizi
Enflasyon Durgunluk Bankacilik Déviz Krizi Borsa
Krizi K Krizi Currency Crisis) K
Odemeler Dengesi K Diviz Kuru K
{Balance of Payments C {Exchange Rate Crisis)

Kaynak: (Kibrit¢ioglu, 2021. s. 9).
3.3. Reel sektor krizleri

Reel sektor krizleri, hizmet ve mal sektoriinde gergeklesen fiyat diizeyinin siirekli
olarak belli bir seviyenin iizerinde olmasindan dolayr meydana gelen enflasyonist
baski durumun olusturdugu krizlerdir. Bu tiir krizlere enflasyon krizleri diye de

bahsedilmektedir (Gokdemir,2021, s. 3).

3.4. Finansal Krizler

Genel tanima gore finansal krizler; tiirii fark edilmeksizin bir iiriin veya hizmet ya da
doviz piyasasinda belirlenen fiyatlarda veyahut miktarda kabulii miimkiin olmayan bir
farkliligin meydana geldigi dalgalanmalar seklinde tanimlanmaktadir. Bir baska ifade
ile finansal krizler, bankacilik sektoriinde meydana gelen yanlis se¢imler sebebiyle
doniisii olmayan kredi atiglari, doviz veya hisse senedi piyasalarindaki fazla fiyat
dalgalanmalar1 gibi ortaya ¢ikan ekonomik problemler olarak ifade edilmektedir. EK
olarak finansal istikrarsizligin birgok tanimi bulunmakla birlikte tam olarak her

kesimin iizerinde karara varmis olduklart bir tanim yapilmamistir (Demir, s.4).

Gelismekte olan {ilke ekonomilerinin yasadigi ekonomik krizler sonrasinda finansal
liberalizasyon ile yasanan finansal krizler arasindaki baglantiy1 sorgulama ka¢inilmaz
olmustur. Finansal krizlerde yasanan faiz oranlarindaki ytikseklik, likidite sorunu, reel
sektore ve lilke ekonomisine biiyiik zarar vererek daralmaya yol agmistir Yagsanan bu
sorunlar finansal liberalizasyon kaynakli olup olmadigi sorgulanmigtir. Finansal

krizlerin =~ yasanmasmin sebepleri, iilke ekonomilerindeki makroekonomik
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politikalarindaki  sorunlar, plansiz-zamansiz, yasal mevzuat ve kurumsal
deregiilasyonu yapilmadan finansal liberalizasyonu gerceklestirilmesidir (Isik ve dig.,

2004).

Bankacilik ve doviz sektorii finansal liberalizasyonu olusturan iki 6nemli faktordiir.
Bu iki 6nemli faktérde uygulanan yanlis uygulanan politika hareketleri iilkeleri
finansal krize siiriklemektedir. Gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde finansal
liberalizasyon sonrasinda yiiksek faiz-uluslararasi sermaye iliskisi ile sabit déviz kuru-
devaliiasyon iliskisi finansal krizlere sebep olmustur. Eger bir iilke sabit doviz kurunu
benimse ise, karsi karsiya kaldigi doviz krizlerine karsi bir girisimde bulunurken
devaliiasyona bagvurur. Bu miidahaleler baslarda ekonomide pozitif goziikse de bir

siire sonra ekonomi tekrardan kotiilesir.

3.4.1. Para krizi

Ulkelerin yerli paralarina olan giivenlerinin azalmasi sebebiyle iilke disindan gelen
spekiilatif varliklarin iilkeden aniden ayrilmasi ya da MB’nin piyasaya yonlendirdigi
tim takviye ugraslarina ragmen uygulanmakta olan kurun devam edilemeyecek bir
duruma gelerek yerli paranin devaliie olmas1 ya da tam anlamda dalgalanmaya
birakilmasi seklinde olugsmaktadir (Cigek,2020, s. 6).

Para krizi ayn1 zamanda ekonomi literatiiriinde doviz krizi anlamina da gelmektedir.
Doviz kurlarindaki ansizin olan gergeklesen degisim ve bu duruma bagli olarak
gerceklesen sermaye hareketlerindeki aksi yone gergeklesen hareketle meydana
gelmektedir. Bu hususta stabil kur sisteminde sermayedarlarin isteklerinin ansizin
yerli para ile bicimlendirilmis yatirimlardan yabanci parali etkenlere
yonlendirmelerinde 6tiirli merkez bankasinda bulunan doviz kaynaklarinin azalmasi
bigiminde meydana gelen kriz tiiriidiir. Para kriz de kendi i¢inde hem 6demeler dengesi
krizi hem de doviz kuru krizi bigiminde ikili bir ayrimla ifade edebilir. Sabit doviz
kurunu uygulan tiilkelerde para krizi ayn1 zamanda 6demeler dengesi krizi olarak da
ifade edilirken, elastik kur politikasinin uygulandig: ilkelerdeyse doviz kuru krizi
seklinde tabir edilebilmektedir. iki krizin fark: ise; ddemeler dengesi krizinde, doviz
miktarlarin1 temelinde baz alirken, doviz kuru krizlerindeyse kurlarin tstiinde
durulmaktadir (Kaygusuz, 2014, s. 44).
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3.4.2. Bankacilik krizleri

Liberal ekonomik sistemlerin temel finansman kaynagini haline gelen bankalar giinliik
yasantimizin vazgecilmez birer parcasi olmustur. Tanim olarak, sermayedarlarin
bankalarda meydana gelen iflaslar ya da basarisiz girisimleri sonucu endiselenip
yatirimlarini kurtaramama endisesine girmeleri sonucu bankalarinda bulunan mevduat
hesaplarindaki paralarini geri ¢ekmeleri sonucu olur. Bu duruma devletin miidahale
etmek i¢in yaptig1r panik onleyici hamlelerin kamulastirma ve geri 6deme vs. gibi

yiiksek oranli kredilerin sonucu neticesinde yasanir (Kaba, 2019, ss. 78-79).

3.4.3. D1s borg krizleri

Dis borg krizleri en genel tanim itibari ile bor¢lunun borcun anapara ve faiz
O0demesinin  6deme doneminde gergeklestirememesi seklinde ifadesidir. Borg
krizlerini, geri 6denmemis ticari borcun toplam olarak ; anapara veya faiz 6demesinin
yiizde 5 ve tizeri olmasi ve tekrar yapilandirilmis ya da ertelenmis borcun, giiniiniin

ayarlanamamasi olarak da belirtmek dogru olacaktir (Cicek, 2020, s. 6).

3.4.4. Sistematik krizler

Sistematik kriz tiiriinde, krizlerin birbirlerinden alakasiz olamadigi, farkli alanlarda
baglasalar bile birbirlerini tetikleyerek diizenin bozulmasina hep birlikte sebep
oluslaridir. Bu duruma 6rnek verilecek olursa, doviz piyasasinda meydana gelen bir
krizin bankacilik sektoriinii de negatif etkileyerek bankacilik sektoriinde de bir kriz
yasanabilmesidir (Mat, 2020, s. 5).

Sekil 3.2: Finansal Kriz Tiirleri

FINANSAL KRIZLER

Para Krizi Bankacilik Krizi Dig Borg Krizi “Smcrnat lk.
Finansal Kriz
:I/ A/
Odemeler Dengesi Krizi Déviz Kuru Knizi

Sonugta mali kriz tiirlerin ortak 6zelligi, siirdiirilemez ekonomik dengesizliklere ve

mali varlik fiyatlarinda 6nemli derecede dalgalanmalara sahip olmasidir.
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3.5. Ortodoks ve Heterodoks Yaklasimi

Bir ekonomide finansal ya da reel sektorlerdeki dengesizliklerin giderilmesi sebebiyle
devletler istikrar programlarini hazirlarlar. Ekonomilerde istikrarin saglanmasinda
esas iki unsur vardir. Bunlar; fiyat istikrar1 ve tam istihdamin saglanmasidir. Bu
hiikiimetlerin ekonomilerinde uygulayabilecekleri istikrar politikalar1 Ortodoks ve

Heterodoks yaklasimlar olarak adlandirilir ve iki grupta siniflandirilir.

3.5.1. Ortodoks yaklasim

Iktisatta Ortodoks yaklagim ana akim yaklasimini ifade etmektedir. Ana akim
yaklasimi, esas olarak serbest piyasa ekonomisini savunmaktadir ve tiim politika
araglarinin bu yonde belirlenmesi gerektigini 6ngoriir. Igerigi itibariyle serbest piyasa
ekonomisinde mesele teskil etmemekle birlikte ekonomilerin iki ana problemleri
vardir. Problemlerden ilki serbest piyasanin ne nasil ve ne sekil tanimlandigidir.
Ikincisi ise yerel ekonomilerin yapisal farkliliklar1 sebebiyle bu sekil cercevesinde
basarili politikalar uygulayamamasidir. Ortodoks ekonomi politikalar1 dnemli Slgiide
Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi1 (World Bank) tarafindan olusturulan
ekonomi modellerine dayanmaktadir. IMF Ikinci Diinya Savasindan sonraki donemde
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) liderliginde olusturulan sistemin en Onemli
kurulusu olmustur. Ekonomik istikrar politikalarina dayanak teskil etmesi sebebiyle
mali programlama modeli gelistirmis ve istikrar programi uygulayan hemen hemen
biitiin ilkelere benzer Onerilerde bulunmustur. Bu model, sermaye hareketleri

serbestligine ve serbest doviz kuruna dayanmaktadir. (Pinar, 2022).

Istikrar programlari, birgok nedene bagli olarak bozulan arz talep dengesini yeniden
kurmay1 ve ylikselen enflasyon, cari agik gibi ortaya c¢ikan ekonomik faktorlerin
olusturdugu problemleri sonuglandirmayr amagladigindan bu programlar iki yonde
incelenir. Arz yonlii olan programlar da yogun olarak gergeklesen talep baskisini nihai
talebi diisiirerek diisiirmeye calisir. Bu politikalar para, kredi ve geleneksel sik1 maliye

politikalarindan olugmaktadir (Bahgeci 1997, s.4).

3.5.2. Heterodoks yaklasimi

Heterodoks yaklasim ise devlet miidahalesiyle birlikte olugan ve uzaktan yonetilmesi

miimkiin bir yaklagimi ele alinir. Gergek olan kani ise, devlet miidahalesinde
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hiikiimetin Onderlik ve tesvik roliinii mii, kontrol yolunu mu ya da baskisini mi1
Oziimseyecegimizdir. Heterodoks programlarin politika anlayisi, ticret ve fiyat
kontrolleridir. Heterodoks programlar1 ve ortodoks programlari birbirinden ayiran en
temel ve 6nemli 6zellik, gelir politikalarinin belirli bir zaman siirecinde gegici olarak
kullanilmasidir. Enflasyonu hizla ve uzun vadeli bir sekilde diisiirmek bu yaklagimin

amacidir (Akbudak, 2022).

Heterodoks yaklasim programlari, Ortodoks programlarin tersine, alinacak bazi
onlemlerle enflasyonun ancak tedrici olarak diisiiriilebilecegini savunur. Serbest doviz
kurdan ziyade stabil veya kontrollii dalgalanmay1 savunanlar da vardir. Ucretlerin
serbest piyasada belirlenmesini degil uzlagsmaya beraber belirlenmesi gerektigi
giindeme getirilmesini savunulur. Enflasyona endekslenmesi de bu giindeme getirilen
konulardan yalnizca birisidir.1970 yillarin da Latin Amerika iilkeleri i¢in yapilan

tartigmalarda fazlaca giindem de olmustur.

3.6. Post Keynesyen Ekonomi Hakkinda

1950’lerde Neo-klasik paradigmaya farkli bir segenek olusturma gayreti daha sonraki
donemlerde Post Keynesyen olarak da isimlendirilen yeni bir diisiince yapisinin
gelisimine sebep olmustur. Para ve kredi olgusu Post Keynesyen yaklagimda birbiri
icine gecmis vaziyette iki olgudur. Post Keynesyen yaklagim kredi ve paranin
yaratilmasi konusuna ¢ogunlukla deginmektedir. Monetarizm ve Yeni Klasik makro
iktisadin temelini hazirlayan ve para arzinin digsal olarak tanimlandigi, iktisadi
faktorlerin para arzin etkileyemedigi klasik ve neo-klasik faiz ve para teorilerinin
tersine; Post- Keynesyen iktisat, Marx’1m iiretim ¢evrim dongiisii ile Keynes' in Genel
Teori ’de degindigi parasal ¢evrim teorisine dayanmaktadir. Bu iki teoriye gore 6zel
bankacilik kurumlarinin kredi olusturmadaki merkezi etkisinin bir neticesi olarak i¢sel
olarak olusturulmaktadir. Varsayima gore, belirli bir faiz oraninda hane halkinin ve

sirketlere verilen banka kredi miktar, aynm1 miktardaki banka mevduatinda

belirlenmektedir (Tekin, 2021, ss.20-21).

Post Keynesyen ekonominin en dikkat ¢ekici 6zelliklerinden birisi de gercekgiliktir.
Post Keynesyen ekonomi de gergek ekonomik sorunlarini incelemekte ve teorisinde,
Neo-klasiklerin ortaya koydugu hayali modellerden farkli olarak gercek diinyay1

aciklama cabasi icinde olmasidir. Bu g¢abanin sebebi, insanlarin ve toplumlarin
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yasadig1 bu diinyada belirsizlikler hakimdir ve ekonomik hadiseleri agiklamak igin
yapilacak yorum da reel yasamla iliskili olmak durumundadir. Post Keynesyen
ekonominin bu dikkat ¢ekici 6zelligi, Post Keynesyenlerin tarihsel siireci fazlaca
onemsemesinin bir neticesidir. Dolayisiyla Post-Keynesyen ekonomi, ekonomik
asamalarin ger¢ek diinyada tarihsel zaman dizilimi ic¢inde nasil ilerledigini
anlamlandirmakla ilgilenmektedir. Post Keynesyen ekonomi, belirsizligin hakim
oldugu bu diinyada, olusturulacak beklentilerin olduk¢a Onemli oldugunu
vurgulamaktadir. Ek olarak, bu ortam igerisinde olusturulacak farkli tiirdeki kurumlara
ve kurumsal yapilara da ekonomik belirsizlikler i¢inde onemli roller diismekte

oldugunu sdylemektedirler. (Esen ve Yildirim 2020, s. 148).

Post Keynesyen ekonomi, Eski Neo-klasik sentezin bir elestirisinden dogmustur. Post
Keynesyenler ayrica Yeni Keynesyen teorinin son ilkesini de ret etmektedirler. Bu ilke
Davidson'in kusurluluk olarak adlandirdig: efektif talep ilkesi. Asagi dogru iicret ve
fiyat esnekliginin tam istihdamu tesis etmek ve siirdiirmek i¢in yeterli olmadigini ileri
stirerler. Aslinda deflasyon, Post Keynesyenler tarafindan sorunun bir parcasi olarak

goriiliiyor yani irade dis1 issizlige ¢6ziimiin bir parcast gormemektedirler (King, 2013).

Post Keynesyen iktisadin piyasalarda belirsizligi yok etme amaciyla kullanilan ve
mevduatlarinda kazanclhiligini belirlemede nedensellik iligkisi etrafinda tartisilan

onemli gostergelerden birisi kar beklentileridir (Sahintiirk ve Doruk, 2019, s. 110).

Post Keynesyenlerin temel iktisat politikas1 amaglarin1 Tekgiil ve Cin ¢aligmalarinda

su sekilde aciklamiglardir;

¢ Biiyiimenin siirdiiriilebilir olmasi i¢in veri iggiicii arzinin tam istthdaminin saglanmasi,
¢ Enflasyon oraninin biiyiime hiziyla uyumlu olmast,
e Finansal istikrarin saglanmasi (Tekgiil ve Cin, 2015, s. 257)

Ayrica Tekgiil ve Cin Post Keynesyenlerin temel politika araglarini asagidaki bigimde

acikladiklarini da gérmekteyiz:

Maliye politikasi temel politika aracidir. Uzun erimli hedeflere ulagsmak igin kisa erimli
maliye politikast uygulamalar1 gergeklestirilmelidir. Kisa erimli politika uygulamalar1
ise; otomatik stabilizatorleri kullanarak 6zellikle 6zel kesim yatirimlarindan kaynaklanan
ekonomik dalgalanmalari sonlandirmak amacini tagimalidir. Uzun erimli amag istihdam
ve ¢ikt1 diizeyini arzulanan diizeyde gerceklestirmek olmalidir (Tekgiil ve Cin, 2015, s.
257).

Ergodik olmayan siirece Post Keynesyen yaklasimda belirsizlik bilgisi denir. Bu

durumun varhigin otiirli  gelecegin gecmisten daha giivenilir bir bigcimde
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ayrilamayacag1 bir ortamda bulunmaktayiz (King, 2013). Farkli bir aciklamayla,
geemis donemdeki gozlemler su an ya da gelecek zamanda karsilanacak olaylar
hakkinda tam ve net bilgi vermez. Ayni sekilde, su anki gozlemler de gelecek zamanla
ilgili matematiksel bir 6n sezi olusturmaz. Belirsizligin hiikiim siirdiigii bir yerde
beklentiler iktisadi sonuglar iizerinde Onemli bir rol oynamaktadir. Bu sebeple
belirsizlik konusun oldugu bir ortamda karar mercilerinin isteklerinden etkilenir.
Ekonomik aktorlerin sahip oldugu deneyimleri, bilgi birikimleri beklentileri
bi¢imlendirmektedir (Esen ve Yildirim, 2020, ss. 148-149).
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4. TURKIYE’DE SERMAYE HAREKETLERI

1980’11 yillarda gegmiste yasadigr 1990 yilindaki fazla olan toplan talepteki canlilik
ile Korfez krizi olarak bilinen 1991 krizindeki belirgin daralmanin etkilerini
hissetmeye devam etmistir. Tiirkiye’de 1989 yili itibari ile sermaye hesabinda
serbestlesme yasanmis ve Tllke i¢i sermaye hesaplarinda nakit girisine ve
genislemesine yol agmistir. Y1l 1990°n1 gosterdiginde ise net portfoy yatirimlarinda
dalgalanmalar meydana gelmistir. Dalgalanmalarin meydana geldigi 1990 yilinda
sermaye girisleri ve kamu harcamalarmi artirmistir. Yine bu dénemde ithalatin
maliyetini diisiirmek i¢in piyasalarindaki mallara yonelik toplam talebin olusturdugu
baskida kalic1 olamayan ferahlama yasanmistir. Buna durumun aksine, uzun vadeli
dogrudan yerli olmayan yatirimlarin performansi ¢ok daha pasif durumda kalmistir
(Inandim, 2005, s.35).

2002 yilindan 6nce tam 11 yil boyunca iilkemiz koalisyonlar tarafindan ve azinlik
hiikiimetlerce yonetilmistir. Bundan otiirii siyasi istikrarsizliklar ve karigiklik
ekonomiyi de negatif sekilde etkilemistir. S6z konusu olan dénemde biitiin iilke olarak
zararini oldukga agir bigimde 6demis 1994 ve 2001 dénemlerinde krizleri yaganmustir.
Ozellikle 2001 krizinin, sonuglar: itibari ile Cumhuriyet tarihinin yasadigi en agir
ekonomik krizi oldugunu sdylemek miimkiin olacaktir. Dolayisiyla 1990’11 yillar
Tiirkiye i¢in ne yazik ki kaybedilen yillar olarak anilmakta ve bu sekilde olmaya
devam etmektedir (Canikli ,2010, s.56).

Yarar ve zararlartyla glinlimiizii bir gergegi olan yabanci sermaye yatirimlari talep
edilirken yaratacagi sorunlarda dikkate alinmalidir. Yabanci sermaye taraf ya da kars1
olmaktan ¢ok iilke yararinin birlestigi optimum noktanin 1iyi hesaplanmasi

gerekmektedir (Ozer, 1993, 5.132).

4.1. Tiirkiye’de Dogrudan Yatirinmlar

Tirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini inceledigimizde kriz
donemi olan 2001 yilina kadar, sermaye hareketlerinin ¢ok diisiik seviye de oldugu
goriilmektedir. Sebebi olarak Tiirkiye’de yasana istikrarsiz ekonomi gdstergeleri ve
ekonomik durum gosterilebilir. Fakat bu donemde Brady Planin sonucu olarak

sermayenin Uzakdogu, Latin Amerika ve Cin gibi iilkelerin cezbedici tedbirler almasi
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ve sermayenin o iilkelere dogru kaymasinda 6nemli bir etkendir (Karahan ve Ipek,

2013, 5.305).

4.2. Tiirkiye’de Portfoy Yatirnmlar

32 sayili kararn yiiriirliige konmasiyla birlikte Tiirkiye’ye 1986 baslayan portfoy
yatirimlart 1989 yilinda artmistir (Tokat, 2010, s. 95).

Portfoy yatirnmlarinin iilkeye girislerindeki yillara baktigimizda 1998, 2001, 2005,
2008 ve 2010 donemlerinde gelismeler dikkat ¢cekmektedir. 1998 yilinda meydana
gelen ve dis faktorlerden olan Asya ve Rusya’da yasanan krizlerin etkisiyle bir kirilma
yasanmig fakat daha sonraki donemlerde bu kadar siddetli bir diisiis yasanmamustir.
2001 yilinda gergeklesen finansal kasim krizi de portfoy yatirimdaki 6nemli ikinci
kirilma noktasiydi. Fakat 2005 yil1 da i¢ acic1 bir gelisme yasanmis ve reel faiz fark,
gerceklesen reformlar sonucunda iilkeye Tiirkiye’nin o tarihe kadar gergeklesen en

yiiksek yatirimlar gerceklesmistir (Karahan ve Ipek, 2013, 5.306).

4.3. Tiirkiye’de Uzun Vadeli Yatirimlar

Vadesi uzun oldugundan, kisa vadeli sermaye yatirimlar1 ve portfdy yatirimlarindan
dolay1 reel yatirimlara ¢evrilebilme imkanlar1 daha fazladir. Bu durum istikrarli bir
izleminde saglamaktir. Fakat bu durumdan dolay:r fazla borglanma ve bu bor
durumunun yoénetilememesi ya da 6denememesi her an yeni bir kriz durumunu

dogurabilmektedir.

4.4. Tirkiye’de Kisa Vadeli Yatirnmlar

Ekonominin gelisim potansiyeli, kisa vadeli sermaye faaliyetlerinin yoniini ve oranini
vurgulayan bir unsur olmayabilir. KVSH’nin gelisimini finansal yatirimlar neticesinde
kar edecegi getiri faiz ve kur arbitraji belirlemektedir. Bu sebeple bu tiirdeki sermaye
hareketlerinin énemli oranda kurgusal oldugu ve yoneldigi bolgedeki ekonomik ve
politik olaylara derhal cevap verebilmesinden olay1 hareket yetenegi oldukca
yiiksektir. Strelerinin kisaligindan dolayr ekonomiye uzun donemli bir canlilik
etkisinin olmamasiyla birlikte kimi zaman gittigi iilkede finansal ve ekonomik krizlere
sebep olabilmektedir. Tiim bu negatif izlerin, gelismekte diger bolgelerde oldugu gibi
Tirkiye’de de bilhassa mali serbestlesme kararlariyla beraber gerceklestigi

sOylenebilir.
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1989 yilindaki mali serbestlesme karariyla beraber sermaye hareketlerine o6zgii
engellerin meydandan kaldirilmasi, spekiilatif sermaye faaliyetlerinde de yiikselise
sebep olmustur. Meydana gelen bu mali serbestlesme sonucunda, doviz kurlarinin
1990’11 donemlerde olusan mal alim sattimindan ziyade sermaye yonlendirmelerine
entegre olmasma ve doviz kurunun esas temel fonksiyonundan ayrilmasina Yol
acmistir. Gergeklesmesi olagan olan Tiirk Lirasi’nin Dolar karsisinda deger
kaybetmesi durumu olmamis aksi durum gergeklesmistir. Finansal agidan
serbestlesmenin ve kamudaki agiklarin tesiriyle uygulanan olumlu gergek faiz
politikasi, faiz ile doviz kuru arasindaki farkin agilmasina ve mal hareketlerinden
bagimsiz sekilde sermaye dalgalanmalarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur

(Kaygusuz 2014, ss. 57-58).

4.5. 1980 Sonrasinda Tiirkiye'ye Yonelik Sermaye Hareketleri

Tiirkiye i¢in 1980 yili 6ncesi donemde, mali piyasalarda ve dis ticarette denetimli ve
kontrollii politikalarin uygulandigi, 6zel ve kamu sektorlerinin piyasada birlikte var
oldugu ithal ikameciligi savundugu bir dénem olmustur. Ancak ve ancak 1970l
yillarin son donemlerine dogru Tiirkiye ekonomisi enflasyon oranlarinin yiiksek
olmasi, borg krizleri ve 6demeler dengesindeki problemlerden dolay1r 24 Ocak 1980
doneminde belirlenen kararlarla piyasa esasli disa acik bir ekonomi siirecine girmistir.
24 Ocak Kararlar ile, oncelikli olarak iktisadi problemlerin ¢oziilmesi, 6demeler
dengesindeki problemlerinin ¢oziime kavusmasi kisa vade de hedeflenmis, ekonomide
yapisal ve kok doniisiimiin ise uzun vade de gerceklestirilmesi hedeflenmistir. Bu
donem de disa agik ihracata dogru endiistrilesme gayretleri benimsenmistir. Dis
ticaretin oniindeki kisitlamalarin ortadan kaldirilip fiyatlarin belirlenmesi gerek yerli
piyasalara gerekse de yerli olmayan piyasalara bagli duruma gelmesi hedeflenmistir.
Bundan dolay1 fiyat kontrollerinin serbest birakildigi, kaynak ayrimimin bir¢ok piyasa
tarafindan ortaya konan fiyatlara mecbur durumda oldugu, ithalat sinirlamalarinin
kaldirildigi, yeni bir ekonomik planlama kabul gérmiistiir. Ayrica mal piyasalarina
benzer sekilde, varlik piyasalarinda faiz hadlerinin ve doviz piyasalarinda kurlarin

kademeli sekilde serbest birakilmasi kararlastirilmistir (Kaygusuz, 2014, ss. 45-46).
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Tablo 4.1 :1980 istikrar Programi1 Hedefi

HEDEFLER

Arz-talep dengesim saglamak

Kamu agiklanm digiirmek .
MAL PIYASASI

Ozel kesimi desteklemek

Devletin Kigiilmes:

Serbest piyasava gecis

Odemeler dengesi agiklanm kapatmak

Ekonomiyi dig rekabete agmak

Faiz haddinin serbestlestirilmesi

Diéviz kurunun serbestlestirilmesi PARA PIYASASI

Sermaye piyasasimn gelistinilmes:

Sermaye hareketlerinin serbestlegtirilmesi

g ticaret politikasimin serbestlestirilmesi

Kaynak: (Kaygusuz, 2014, 50).
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5. TURKIYE EKONOMISi’NiN 1980 SONRASI YASADIGI KRiZLER

5.1. 1982 Banker Krizi

1929 krizi, kuskusuz Tiirk Iktisat tarihinin en 6nemli ve o giine kadar yasamadig etkiyi

ve izleri birakan krizidir (Aktan ve Sen, 2021).

Serbest piyasa ekonomisine 24 Ocak 1980 kararlariyla gegen Tiirkiye, faizlerin serbest
birakilma karar1 ile bankerlerin ortaklasa yiiksek faizli fon saglamasimna sebep
olmustur. Tiirkiye’deki bankalarin sunduklar1 faiz oranlar1 diisiik ve enflasyonun
oraninin asagisinda kalmasi nedeniyle arada kalan boslugun bankerler ile
doldurulmasina sebep olmustur. Tiim bu denetleyememe ve firsatgiligir onleyememe
durumu {iilkeye bankerler krizi olarak donmustur. Bankacilik sitemi Aralik 1983’de
tekrar diizenlenip denetim altina alinmistir. Merkez Bankasi faiz oranlarinin denetimi

ve tavan faiz oranlarini belirleme hususunda yetkili kilinmustir.

5.2. 1994 Ekonomik Krizi

Tiirkiye ekonomisinde 1980 yiliyla birlikte disa agilarak liberal politika izlenmistir.
Mali serbestlesme politikast ise 1990 yilinda goriilmiistir. Bu durum Tiirkiye
ekonomisi i¢in bir firsat olmasiyla beraber ayrica bir tehdit olmustur. Tiirkiye
ekonomisinde yasanan ekonomik anlamda kalkinma siirecindeki en hassas nokta olan
kamu kesimi finansman ag¢ig1 ve cari iglemler agig1, 1990 yil1 ve sonrast ger¢eklesen

mali krizler {izerinde 6zellikle belirleyici rol almistir (Oktar ve Dalyanci, 2010: 12).

Mali piyasalarina yonelik; mevduatlara getirilen garanti 50 milyon TL’den 150 milyon
TL’ye ¢ikmig, 6 Mayis 1994 yilindan sonra da mevduatlarin tamami giivenceye
alimmistir. Devlet hazinesinin, Merkez Bankasindan kisa siireli avans kullanimina
sinirlama getirilmistir. Merkez Bankasinin 6zerkligini artirmaya yonelik yeni 6nlemler

yiirtirliige konmustur.

Yapisal sorunlarin ¢dziilmesine yonelik; KiT lerin yapismin tekrar diizenlenmesi,
ozellestirme politikasinin etkin bir sekilde uygulanmasi, sosyal giivenlik reformu ile
tarimsal destekleme politikasinin tekrar diizenlenmesine yonelik birtakim kararlar

alinmustir.
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Tablo 5.1: 1992-1997 Temel Makro Ekonomik Gostergeler

1992 1993 1994 1995 1996 1997

BUYUME ORANI 6,4 8,1 -6,1 8,0 78 8,3
M1/GSMH 71 58,4 58,4 88,57 79,4 85,0
TUFE 62,1 58,4 120,7 88,5 79,4 85,0
TEFE 70,1 66,1 106,3 93,6 74,6 81,0
BUTCE ACIGI/GSMH -43 6,7 -39 -4,0 -8,2 -7.6
THRACAT/ITHALAT 64,3 52,1 77,8 60,8 53,2 54,1
CARI ISLEMLER | -0,6 -3,5 2,0 -1,4 -1,3 -1,4
DENGESI/GSMH

Kaynak: (Erdem, 2019, s.202). TUIK.

5.3. Kasim 2000 ve Subat 2021 Krizleri

Kiiresel olgekte mali serbestlesmenin olagan bir sonucu olan, sermaye hareketleri
tizerindeki denetimlerin kaldirilmasiyla beraber bilgi ve iletisim teknolojisindeki
yenilikler sermaye piyasalarinin birbirleriyle entegre olmalarinda 6nemli rol
oynamistir. Sermaye hareketlerinin global ¢apta gerg¢eklesmesine sebep olmustur.
Uluslararas1 mali piyasalarin kendi aralarindaki etkilesimin ve baglarinin bilgi ve
iletisim teknolojisindeki gelismeler sonucunda daha da giiclenmesi ve piyasalarin yeni
mali araglarla derinlesmesi finansal serbestlestirmeyi hizlandirmis ve gelismis
tilkelerdeki varliklarin diinya ¢apinda hareketine olanak saglamistir. Bu siirece katilan
ve yararlanma yolunu secen gelismekte olan iilkeler ummadiklar1 ve beklemedikleri
sorunlarla karsilasmislardir. Uluslararasi mali piyasalarin ve gelismekte olan iilkelerin
gelisimine olanak saglayan serbestlesme siireci ayn1 zamanda geligsmekte olan iilkelere
birtakim sinirlamalar getirmistir. Bagimsiz para politikalarinda doviz kurunda ve faiz
politikalarini izleme olanagini sinirlamistir. Bu durum tilkelerin kalkinma ve biiyiime
hedeflerinden sapmalarina neden olmustur. Ayrica kontrollerin ve denetimlerin
kaldirilmasiyla olusan ticaret hacminin genislemesi ilkelerin mali piyasalarinda
istikrar saglanmamasi sebebiyle dis soklar yasamalarina sebep olmustur. Bu durum

giderek artmis ve finansal krizlere sebep olmustur (Berikol, 2009, ss. 11-12).
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5.4. 2008 Kiiresel Kriz

2005 yilindan sonra hizli bir yiikselis gosteren diinya ekonomisinde ticaret hacmi
artmis, faiz oranlar azalmis, likidite oranlar yiikselmis, enflasyon donemsel olarak
tarihinde en diisiik seviyelere inmistir. Amerika Birlesik Devletlerin *de diistik gelire
sahip kisilere verilen riskli krediler sonucu ortaya ¢ikan ekonomik kiiresel kriz etkileri
2007 yili itibari ile baglamisti. Finansal dalgalanmalarin yasandigi bu donemi takip
eden 2008 yilinda bu durum iyice giin yiiziine ¢ikmis ve tiim diinyada kalic1 izler
birakan kiiresel krize sebep olmustur (Aksoy, 2010, s.3). Tiim diinyanin yasadig1 bu
krizden Tiirkiye de nasibini almisti. Kriz donemi boyunca azalan sermaye girigleri iilke
mallarina olan dis talebin azalmasi lilkede ekonomik anlamda daralmalar yasanmasina
sebep olmustur. Bu daralmanin ekonomideki yansimasi agisindan ilk olarak etkisi
istihdam {iizerine olmus ve Tiirkiye, 2008 yilinda reel ekonomideki krizin, istihdam

krizine diismesiyle kars1 karsiya kalmistir (Darican, S. 44).

5.5. Tiirkiye’de Yasanan Krizler ve Sermaye Hareketleri Iliskisi

Tiirkiye ekonomisinde siirekli olarak 1980 yili itibari ile liberallesmeye baslayan
siiregte olusan yapisal ve kurumsal degisikliklerle birlikte ekonomik krizlerin
yasanmasina sebep olmustur. Pes pese yasanan ekonomik krizler sonucu iilkede
istikrarsiz bir ortam olusmasina neden olmustur. Karar vericiler krizlerin meydana
geldigi donemlerde siirekli olarak istikrar politikalar1 denemis ve denedikleri bu

istikrar politikalarinin olumsuz gostergeleri pozitif yonde degistirmeye ¢aligmislardir.

Diinyada ve Tiirkiye’de sermaye girigleri krizlerin esas nedeni olurken, sermaye
cikislar1 da krizlerin sonucu olmaktadir. Bununla birlikte enflasyon, issizlik, kur, faiz,
yanlis uygulanan politikalar ve makroekonomik degiskenlerdeki aksakliklar ekonomik
krizlere neden olmaktadir. Ekonomiyi bir biitiin olarak diisiindiigiimiizde degiskenler

birbirinden bagimsiz diisiiniilemez.

Gelismekte olan diinya ekonomilerinde meydana gelen finansal rahatlama, faizlerden
elde edilen kar oranlarindaki artis ile bir araya gelince bu tip iilkelere asir1 derecede
kisa vadeli sermaye hareketlerine (KVSH) ve/veya portfoy yatirimcilariin girislerine
neden olmustur. Bu durum ise, finansal varliklarin degerlerinde saptirici bir siskinlige

neden olarak, iilke dis1 finansallara daha da ¢ok cazip hale gelmis, artis gdsteren doviz
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kuru miktarinda ise kuru baskilayict bir hal alarak milli parayr asir1 derece de

degerlendirmistir.

Bu durumun sonrasi ise yine iilke dis1 finansal sermaye girislerine bagli oldugundan,
fazlaca degerlenmis durumda olan kur ve yiiksek faiz politikalar tilkedeki tiim
ekonomiyi tehdit etme noktasina gelmis, bu durumun kaginilmaz sonu olarak
bankacilik sistemi de nasibini alarak daha kirilgan hale gelmistir. Hatta kirilganlig

daha da artmustir.

Kisa vadeli faizlerin regiilasyon uygulamalariyla daima uzun vadeli faizlerin atinda
kalmasi kesinlesirken mali liberalizasyonla beraber bu garanti durumu ortadan
kalkmistir. Bu durumun sonucunda olusan vade uyumsuzlugu sebebiyle bankalari ait
bilangolar ¢cok daha fazla riskli duruma gelmistir. Yakin zamanda gelismekte olan
ilkelerde meydana gelmis olan krizlerin meydana gelis sekli benzer yonde olmustur.
Ayrica, su an ki ekonomilerde yasanan finansal krizler mali yonden kiiresellesmenin
tim diinya ekonomilerine hakim olan spekiilatif sermaye hareketlerinin tabii bir

sonucu olmustur.

Tiirkiye kendi ekonomisinde hizli bir biliylimeyi 1980 yilinda Liberal Ekonomi ’ye
gecisle yasarken bu siirecle birlikte ayn1 zamanda ekonomik olarak ciddi sorunlarla da
karsilasmak zorunda kalmistir. Ik olarak yiiksek enflasyon sorunu, Tiirk Lirasinin
asir1 degerlenmesi sorunu, kisir dongiiye giren biitce aciklari, dis borglardaki yiiksek
seviye, ihracatin negatif yonde olmasi ama ithalatin yukar1 seyretmesi, hizli
gerceklersen sermaye girisleri olarak sorunlari siralamak muhtemeldir. Bu muhtemel
sorunlardan dolay1 Tiirkiye ekonomisi 1994 yillarinda ¢ok 6nemli bir krizle bas etmek
durumunda kalmistir. Geriye doniip bakildiginda 1994 krizinden once iilke
ekonomisinde istikrarli ve saglam temellerin lizerinde olmayan bir ekonomik sistemin
oldugu, diinya standartlarinda yarisamayan bir {iretim sisteminin oldugu olagan iistii
dis aciklarin oldugu ve tiim bunlarin toplaminda saglam bir biiylimenin olmadigi

acikca goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin cari islemler agiklarinda siirekli yukari ivme kazanmasinin
bir¢cok nedeni vardir. Diisiiriilemeyen enflasyon orani, artan i¢ ve dig borg stoklari,
yiiksek igsizlik oralari gibi. Tiim bu sebeplerle birlikte Tiirkiye ekonomisinde hem reel
hem de mali sektorde olumlu bir denge kurabilmesi; diisiiremedigi enflasyon
oranlarint diistirmek, bor¢ stokunu azaltmak, cari agiklar1 kapatmak ve vergi
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diizenlemeleri yapmak gibi konularda zorunlu olarak reformlar yapmalidir. Yapmis

oldugu bu reformlarinda kalic1 olmasi saglanmalidir.

Yasanmis olan biitiin krizlerde pek ¢ok 6nlem alinmistir. Alinan bu 6nemlerin sirasiyla
en dikkat cekenlerini su sekilde siralamak miimkiindiir; alimman makroekonomik
politikalarda dogru ve saglam kararlar alabilmek, yeniden yapilandirilan borglarda
etkin kararlar alabilmek, 6zellikle bankacilik sektoriinde hizli kararlar alabilmek ve
denetimin etkin olabilmesi, devletin kriz ¢ikislar1 i¢in uygulayacagi ekonomik
politikalarin gercek ve tam zamanli yapabilmesi gibi genis kapsamli ekonomik

politikalarini uygulayabilmektir.
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6. METODOLOJi VE AMPIiRIK SONUCLAR

6.1. Literatir

Yapilan ¢alisma hakkinda daha 6nce yapilan pey ¢ok kaynaga rastlamak miimkiindjir.

Literatiirdeki 6rnekleri su sekilde siralanabilir:

Kartal (2007) yaptig1 caligsmada ani duruslarla iligkin teorik bir ¢cer¢eve ¢izmis ve daha
sonra 1996-2007 yillarinda Tiirkiye’de meydana gelen ani durus donemlerini
saptamistir. Bu donemleri tespit ederken ortalama ve volatilite hesaplamasindan
yaralanmistir. Kiiresel sermaye hareketlerindeki oynakligi en aza indirmek icin
yurtdist kaynakli sermaye girislerine uygulanmasi gereken kontrol mekanizmalarini
ve yontemlerini ortaya koymaya calismistir. Yapilan ampirik caligmasinda ise sermaye
kontrollerinin kapsam bakimindan genis tutuldugu ve kisa vadeli olarak
kullanildiginda etkin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica yapilan ¢alismada iki
yontem gelistirmis; ilk olarak sermaye girislerinin ortalamanin bir standart sapmasi
tizerine ¢iktig1 donemlerde kontroller devreye alinmali, sermaye girisinin ortalamanin
yarim standart sapma lizerindeki seviyenin altina diismesiyle kontrole son verilmelidir.
Ikincisi ise, ilk yontemin uygulanabilmesi igin sermaye girisi GSYIH nin minimum

%2’sine ulagsmas1 gerekmektedir.

Tezer (2020), calistig1 Tiirkiye ekonomisini, 2008 yili diinya ekonomik krizi ve
sonrasinda yasanalar makroekonomik degiskenler bakimindan uluslararasi sermaye
kaynaklarimin Tirkiye ekonomisinde iizerinde biraktigr etkileri incelemistir. Calisma
neticesinde, Tiirkiye ekonomisinde 2008 yilindan sonra uluslararasi net yatirimlar

artikca toplam dis borg yiikii de ayn1 oranda artis gosterdigi sonucuna ulagmaistir.

Akdemir (2017) ise, ¢alismasinda uluslararasi sermaye hareketlerinin finansal krizler
tizerindeki etkisini incelemistir. Uluslararas1 sermaye hareketlerini, tanim, diisiince
tarihteki yeri, gelisimi gibi basliklarda analiz edip ¢aligmasinin temelini oturmustur.
Benzer bir analizi ise krizler konusu iizerinde ¢aligmistir. Yaptig1 derin arastirmalar
sonucun da ise, yapilan hatali ve eksik makroekonomik politikalar sebebiyle

uluslararas1 sermaye hareketlerinin, finansal krizleri tetikledigi sonucuna ulagmigstir.

Kahvecioglu (2014), ¢alismasin iki bolimden olugsmaktadir. Birinci boliimde genel bir
tanim yaparak sermaye hareketlerini tanimlamis KVSH igerik ve gelisime evrelerini

anlatmistir. Referans aldigi ekonomik gelisme kavramimi esas almis ve kendi
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calismasint konusu olan secili iilke ekonomilerini detayli bir sekilde deginmistir.
Calismasmin bir diger boliimiinde, sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilke
ekonomilerine olan ekonomik ve sosyoekonomik etkilerini agiklanmistir. S6z konusu
etkilere iligkin literatiir ¢caligmalarini irdelenmistir. Sonu¢ kismindaysa kisa vadeli
sermaye hareketleri ve secili iilkelere ait makro degiskenler arasindaki iligkiyi analiz
etmistir. Istatiksel analiz ve grafiksel analizleri kullanmis bu iliskinin varligimi

arastirmistir.

Kines (2018), yapmis oldugu ¢alismasinda, gelismekte olan ya da az gelismis iilke
ekonomilerine yatinm yapan sermayelerin kesintiye ugramasmin sebeplerini
sorgulamakta ayrica sermaye Kkontrollerinin etkili olup olmadigi konusunu

incelemektedir.

Mangir (2008), kendi ¢alismasinda uluslararasi mali serbestlesme genelinde
gelismekte olan tilkelerdeki serbestlesme siireci ve uluslararasi sermaye eylemlerinin
makro ekonomik sonuglarini analizine dahil etmistir. Tiirkiye’de uluslararasi sermaye
hareketlerinin 2001-2006 donemleri arasinda yarattigi makro ekonomik etkilerini
coklu regresyon ve VAR yontemiyle testlerine dahil etmistir. Ortaya ¢ikan analizler
neticesinde 2001-2006 yillar1 arasinda 6zel sektor tiiketimlerindeki degismeyi,
uluslararasi sermaye hareketlerinin yorumlama etkinliginin biiyiik oldugu sonucuna

ulagmustir.

Angun (2019), Tiirkiye ekonomisini, bilhassa toplumun refahin1 genel olarak
makroekonomik istikrarin saglanmasi bakimindan oldukg¢a dnemli ekonomik verilerin
yardimiyla ve trend analizi kapsaminda incelemistir. Devlet miidahalesinin ekonomiye
olan etkisini en aza indirmek istemis ve piyasa ekonomisini olusturulmak istemistir.
Ulkemizde 1980 yillar itibari ile serbest piyasa ekonomisine gegilmistir, Uluslararasi
Para Fonu ve Diinya Bankasi’nin ekonomiyi etkisi altina aldig1 neoliberal bir donem

baglamistir.

Inandim (2005), kisa vadeli sermaye hareketlerinin ve reel déviz kurunu ¢alismasinda

incelemistir. Sonug olarak, TL’nin reel olarak degerlenmesinde kisa vadeli sermaye

hareketlerinin en etkin rolii oynadigini kanisina varmistir. KVSH, reel déviz kurundan

cok fazla etkilenmemekle beraber, 1995-2005 yillar1 arasindaki donemde gergeklesen

sicak para akimlarindan ayrica 1995-2001 yillar1 arasinda ise kisa vadeli sermaye

araciligiyla etkilendigi sonucunu ¢ikarmistir. Cikan sonuca dayanarak, 1995- 2005
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yillar1 arasinda KVSH ile reel doviz kuru sapmalar1 ve denge reel doviz kuru arasinda,
kisa vadeli sermaye hareketlerinden reel doviz kuruna yonii olan bir nedensellikten s6z
etmistir. Ayrica nedensellik testinde kisa vadeli sermaye hareketlerinden biiylimeye
dogru tek yonlii bir etki iligki s6z konusuyken reel doviz kuru ve kisa vadeli sermaye

hareketleri arasinda ise iki yonli iligki s6z konusu oldugu sonucuna ulagmustir.

Aslan, Terzi ve Siampan (2014), 1998-2001 yillar1 arasinda kisa vadeli sermaye
hareketlerinin reel déviz kuru ile biiylimeye etkilerini analizlerine dahil etmislerdir.
Yaptiklar1 Granger nedensellik testinin sonucuna gore kisa vadeli sermaye
hareketlerinin biiylimeye dogru tek yonli bir etkisi varken reel doviz kuru ve kisa

vadeli sermaye hareketlerin iki yonlii bir iligki i¢in oldugunu tespit etmislerdir.

Simsek (2007), Granger nedensellik testi ve VAR modelinin kullanilarak 1992-2005
yillar1 arasinda KVSH’nin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini analiz
etmistir. Yaptig1 analizlerin neticesinde, kisa vadeli sermaye hareketlerinin yogun
yasandig1 donemlerde Tiirkiye ekonomisinde gelisme kaydedilmis, aksine KVSH’nin
cikis gergeklestirdigi donemlerde ise Tirkiye ekonomisinde kiigiilme meydana

gelmistir.

6.2. Birim Kok Testi

Birim kok testinde, zaman serisinin analizinde kullanacagimiz serilerin duragan olup
olmama sorunuyla karsilagabilir. Bu sebeple ilk olarak modelimizde kullanacagimizi
serilerin duragan olup olmamasmi test etmemiz gerekmektedir. Bunda dolay:
serilerimiz ilk duraganlik durumlar “Genisletilmis Dickey Fuller” olan kisa adiyla
ADF testi ile kontrolu saglanmistir. ADF testinin bos hipotezi serimizde birim kok
bulunmaktadir seklinde yorumlanabilir. Tlgili calismada soz edilen istatistik degeri igin
eger prob. Degerimiz 0,05’den kiiciik ise, seri duragandir diyebiliriz. Ayrica ¢ikan
sonuclarin gilivenilirligi acisindan i¢in ikinci olarak “Philips-Peron” testi de

uygulanmistir (Yavuz,2006, 164-165).
Genigsletilmis Dickey Fuller testi matematiksel olarak asagidaki sekilde ifade edilir;
AXt = p + at + §Xt—1+ Y&i (6.1)
AXt — 1+ et AXt = Xt-Xt—1 (6.2)

Ho: p = 1 (Seri duragan degildir. Birim kok igerir.)
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Hi: p<1 (Seri duragandir. Birim kok i¢cermez.)
Not: Veriler TCMB veri setinden istatistiklerinden toplanmastir.
Serilere ADF Birim Kok Testi uygulanmis olup, test sonuglar1 asagida gosterilmistir.

Tablo 6.1: Augmented Dickey Fuller- Philips Peron Testi

Birim Kok Testi
ADF Philips Peron

Degiskenler S

Birinci
2010M05-2022M09 Diizey Birinci Farki |Diizey Farki
Enflasyon -3.56** -14.1%** -5.68*** 29, 1%**
Reel Doviz Kuru -0.39 -9.10*** 0.25 -9.54**
Sanayi Uretimi -4.83*** -8.78*** 38.47***  -91.97***
ﬁ:ﬁ‘e k‘; i‘l‘e‘ﬂ‘ Sermaye| g g S11.20%%  BA1%kx 5] 7R

Not: %1***, %5 ** ve %10 * sirastyla anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
Ho: p=0 (Seri duragan degildir. Birim kok icerir.)
Hi: p<O (Seri duragandir. Birim kok igermez.)

Augmented Dickey Fuller ve Philips Peron testlerine gore, Enflasyon, Reel Doviz
Kuru, Sanayi Uretimi ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri t-ist. Degerine diizey
seviyesinde bakildiginda %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde duragan olmadigi
gbozlemlenmistir. Bu sebeple Ho kabul edilmektedir. Bu durumundan dolay1
Augmented Dickey Fuller ve Philips Peron testlerinin 1. Dereceden farklar1 alinmis ve
seriler %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde duragan hale getirilmistir. Elde edilen

sonuglar yukaridaki tabloda verilmistir.

6.3. Vektor Otoregresyon (VAR) Analizi

Vektor Otoregresyon modelleri kisaca VAR modelleri, yapisal modeller iizerinde
herhangi bir kisitlama olmaksizin dinamik iliskileri verilebileceginden zaman serileri
igcin siklikla tercih edilmektedir. Herhangi bir iktisat teorisinden yola g¢ikilarak,
degiskenlerin igsel digsal ayrimini gerektirmedigi i¢in, bu yoniiyle esanli denklem

sistemlerinden ayrilmaktadir. EK olarak VAR modellerinde bagimli degiskenlerin
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gecikmeli degerlerinin yer almasi, gelecege yonelik giiclii tahminlerin yapilmasini da

miimkiin kilmaktadir (Alptekin ve dig. 2008).

Sims (1980) tarafindan gelistirilen Vektor Otoregresyon modeli, Granger nedensellik
testi modelini temel olarak ele alir ve modelde iki i¢sel degisken varsa, bunlarin her
biri hem kendi hem de diger ig¢sel degiskenin belli bir doneme kadarki gecikmeli
degerleri ile iliskilendirilir (Akytiz, 2018).

Sims, ayrica yapisal modeldeki i¢sel-dissal ayirimini elestirmektedir. Bu ayrimin suni

oldugunu savunmaktadir (Akyiiz, 2018).

VAR modeli matematiksel olarak asagidaki sekilde ifade edilir;

m m

Ve=a+ ) (B¥ey)+ ) (§%e; + rr) (6.3)
= =1
m m

X, =a+ Z(ejyt_ )+ Z(ejxt_ i+ ex) (6.4)
=1 =1

Ho: Y’den X’e dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.
Hi: Y’den X’e dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

Yukaridaki matematiksel ifade de gosterilen 1. ve €2 hata terimleridir. Y'nin gecikmeli
degerleri X degiskenini ve X gecikmeli degerleri ise Y degiskenini etkilemektedir
(Akytiz, 2018). Var Modelinde; enflasyon ve efektif doviz kuru, efektif doviz kuru ve
kisa vadeli sermaye hareketleri, enflasyon ve kisa vadeli sermaye hareketleri ve son
olarak sanayi lretimi ve kisa vadeli sermaye hareketleri arasindaki iligki analiz
edilecektir.

Modelde kullanilacak gecikme uzunlugu VAR analizi ile ortaya konmus ve Tablo 6.2
da gosterilmistir.
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Tablo 6.2: VAR Modeli i¢in Uygun Gecikme Degerinin Belirlenmesi

VAR Modeli i¢in Uygun Gecikme Degerinin Belirlenmesi
LogL LR FPE AlC SC HQ
Lag
INF-ER 3 2.139.304 1.544.515 0.000201* -2.835892* -2.543.108 -2.716915*
ER-
KVSH 4 -8.293.590 14.63588* 568.9937* 12.01928* 1.239.571 12.17225*
INF-
KVSH 3 -1.528.136 14.49808* 10839162* 21.87427* 2.216.705 2.199.324
IP-KVSH | 5 -1.795.552 11.47595* 5.39e+08* 25.78088* 2.624.097 2.596.784

Not:Son Tahminci Hatasi (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) . Not:

* Uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Yukaridaki tabloda modellerin gecikme wuzunluklari belirlenmis ve gecikme
uzunluklarina denk gelen degerler gosterilmistir. Enflasyon ve efektif doviz kuru 3
gecikme uzunlugunda, efektif doviz kuru ve kisa vadeli sermaye hareketleri 4 gecikme
uzunlugunda, enflasyon ve kisa vadeli sermaye hareketleri 3 gecikme uzunlugunda ve
son olarak sanayi iiretimi ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin 5 gecikme
uzunlugunda oldugu goriilmektedir Modelde kullanilacak olan sonuclar tabloda

gosterilmistir.

6.3. Tado-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Vektor Otoregresyon (VAR) Analizi modeline
dayanmaktadir. Analizde VAR modelinin uygun gecikme uzunlugunun (m) ve
kullanilan serilerin en biiyiik duraganlik derecesinin dmax belirlenmesinin ardindan

(m+dmax) boyutunda bir VAR modeli tahmin edilir (Bayram ve Afsal, 2018).

Uygun gecikme uzunlugu (m) bilgi kriterleri yardimiyla, maksimum biitiinlesme
derecesi (dmax) ise birim kok testleriyle belirlenebilmektedir (Bayram ve
Afsal,2018).

Tado-Yamamoto testinin yapilabilmesi i¢in Oncelikle VAR modeli yardimiyla
gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Daha sonra gecikme uzunlugunun

en yiiksek biitiinlesme derece olan dmax degeri eklenmelidir (Dogan, 2017).

Daha one yaptigimiz birim kok testlerimizin sonucunda serilerimizi duragan hale

getirmek icin 1. Derece farki alinmig ve serilerimiz duragan hale getirildigi
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goriilmiistiir. Serini en yiiksek biitiinlesme degerinin 1 oldugu sonucuna ulagilmistir.

O halde dmax degerimiz 1 dir.
Tiim sonuglar géz 6niine alindiginda asagidaki tablolardaki sonuglara ulasilmustir.

Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Tablo 6.3: Model 1 Enflasyon- Efektif D6viz Kuru Toda-Yamamoto Nedensellik

Testi
Ki-Kare Testi
Nedensellik Yonii Ki-Kare Testi Sonucu Prob. Degeri
INF =>ER 23.54257 0,00<0.05 0.0003
ER=> INF 43.30218 0,00<0.05 0.0000

Enflasyon (DINF), Efektif Doviz Kuruna (DER) neden olamaz.
Efektif Doviz Kuru (DER), Enflasyona (DINF) neden olamaz.

Ho= Enflasyon, Reel D6viz Kurunun nedeni degildir
Hi= Reel Doviz Kuru, Enflasyonun nedeni degildir.
Prob degerleri; 0.00 <0.05 ve 0.00 <0.05 oldugundan seri reddedilir.

Bu seride karsilikli bir nedensellik ve bagimlilik iliskisi s6z konusudur. Enflasyon
(DINF), Efektif Doviz Kurunu (DER) etkilemektedir. Efektif Doviz Kuru, Enflasyonu
etkilemektedir. Enflasyonda meydana gelen artis iilke para biriminin dege
kaybetmesine yol agmaktadir. S6z konusu olan iilke para biriminin deger kaybetmesi

durumu ise enflasyonu beslemektedir.

Tablo 6.4: Model 2 Efektif Doviz Kuru- Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri Toda-
Yamamoto Nedensellik Testi

Ki-Kare Testi
Nedensellik Yonii Ki-Kare Testi Sonucu Prob. Degeri
ER=>KVSH 16.92116 0,0019<0.05 0.0096
KVSH=>ER 58.53742 0,0000<0.05 0.0000

Efektif Doviz Kuru (DER), Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerine (DKVSD) neden
olamaz.

Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri (DKVSD), Efektif Doviz Kuruna (DER) neden
olamaz.

Ho= Reel Doviz Kuru, KVH nin nedeni degildir
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Hi= KVSH, Reel Déviz Kurunun nedeni degildir.
Prob degerleri; 0.00<0.05 ve 0.00<0.05 oldugundan seri reddedilir.

Bu seride karsilikli bir nedensellik ve bagimlilik iliskisi s6z konusudur. Efektif Doviz
Kuru (DER), Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerini (DKVSH) etkilemektedir. KVSH,
DER’1 etkilemektedir. Efektif Doviz Kuru deger kaybettik¢e sermaye ¢ikisi bu duruma
bagl olarak hizlanmaktadir. Sermaye ¢ikisi ise kuru olumsuz etkilemektedir. Tiirk
Liras’nin deger kaybetmesine neden olmakta fakat aym1 zamanda TL’nin deger
kaybetmesi durumu sermaye ¢ikisini da hizlandirmaktadir. Tiim bu nedenler karsilikli

bir iliski olmasinin sonucudur.

Tablo 6.5: Model 3 Enflasyon- Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi

Nedensellik Yonii Ki-Kare Testi Ki-Kare Testi Prob. Degeri
INF=>KVSH 4.297552 0,1253>0.05 0.5074
KVSH=>INF 43.44777 0,0000<0.05 0.0000

Enflasyon (DINF), Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerine (DKVSD) neden olamaz.
Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri (DKVSD), Enflasyona (DINF) nedenidir.

Ho=Enflasyon, KVSH’nin nedenidir.
H1=KVSH, Enflasyonun nedeni degildir.

Bu seride karsilikl1 bir nedensellik iliski s6z edilemez. Enflasyon (DINF), Kisa Vadeli
Sermaye Hareketlerini (DKSVD) etkilememektedir. Fakat Kisa Vadeli Sermaye
Hareketleri ise Enflasyonu etkilemektedir. Sonug¢ olarak, enflasyon ve kisa vadeli

sermaye hareketleri arasinda dogrudan bir iliski yoktur.

Tablo 6.6: Model 4 Sanayi Uretimi- Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri Toda-
Yamamoto Nedensellik Testi

Nedensellik Yonii Ki-Kare Testi Ki-Kare Testi Prob. Degeri
IP=>KVSH 7.231896 0.06953<0.05 0.2999
KVSH=>IP 38.00323 0,0000<0.05 0.0000

Sanayi Uretimi (DIP), Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerine (DKVSD) neden olamaz.

44




Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri (DKVSD), Sanayi Uretimine (DIP) nedenidir.
Ho=Sanayi Uretimi, KVSH nin nedenidir.
H:=KVSH, Sanayi Uretimin nedeni degildir.

Bu seride karsilikli bir nedensellik iliskisinden s6z edilemez. Kisa Vadeli Sermaye
Hareketleri (DKVSH), Sanayi Uretimini (DIP) etkilememektedir. Sanayi Uretimi
(DIP) ise Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerini etkiliyor. Analizdeki prob. Degeri
0.02999 olmasinda dolayi aralarinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi vardir. Bu durum
beklene bir sonu¢ dogrultusunda gerceklesmektedir. Kisa vadeli sermayenin lilkeye
girisi ya da ¢ikis1 sanayi iretimini etkilememektedir. Bu durum sermayenin kisa
donemli iilkede bulunmasinda kaynaklanmaktadir. Uretimin etkilenmesi icin sermaye

hareketlerinin uzun dénemli olmas1 gerekmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Bu tez galismasi, 2010-2022 yillar1 arasinda Kisa vadeli sermaye hareketlerinin

Tirkiye Ekonomisi iizerine etkilerini incelemistir.

Calismanin birinci bélimde kavramsal agiklamalara yer verilmistir. Ilk olarak, ilk
giinah sorunundan bahsedilmis pesinden dalgalanma korkusu ve ani durusun etkisi

basliklar1 tanimlanmistir.

Ikinci boliimde sermaye hareketleri, kavram ve tanimi yapilmistir. Sermaye
hareketlerin iten ve c¢eken faktorlerden bahsedilmistir. Heterodoks ve ortodoks

yaklagimlar agiklanmuistir.

Ucgiincii béliimde para ve kur krizlerine agiklik getirilmis. Kriz tiirleri bashk baslik
aciklanmistir. Finansal krizlerin nedenleri ve 6zelliklerinden bahsedilmistir. Ayrica bu

boliimde Post-Keynesyen Ekonomi hakkinda bilgi verilmistir.

Dordiince ve tez calismamizin esas konusu olan Tirkiye’ye yonelik sermaye

hareketleri bu boliimde islenmistir.

Besinci boliimde, Tiirkiye’nin 1890 yili itibari ile yasamis oldugu krizlerden
bahsedilmistir. Bu krizler: 1982 Bankerler krizi; yatirimeilarin, yiiksek faizli gelir elde
etmek maksadiyla paralarini bankerlere yatiran ve bankerlik sisteminin ¢okiisii ile
mevduat sahiplerinin parasini kaybetmesi ile sonuglanan krizdir. 1994 ekonomik kriz,
devletlerin gerek mali gerekse parasal disiplin konusunda rahat davranmasi ve diinya
ekonomisinde meydana gelen genel durgunlukla beraber yasanan ekonomide krizdir.
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri, sermayelerin iilkeyi aniden terk etmesiyle birlikte
sermaye alan {lilkenin yasadigi kriz donemleridir. 2008 Kiiresel Kriz, ABD’ de yasanan
konut kredilerinin geri 6denememesi sorununun tiim diinyadaki yansimasidir. 2008

Kiiresel Kriz, tiim diinyada yasanan doviz-kur krizi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tiirkiye’de yasana krizlerin sermaye hareketlerine etkisi incelenmistir. Krizleri analiz
ederken, sermaye hareketlerinin kisa veya uzun siireli olmasi konusunu onemlidir.
Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketleri baktigimizda, bu iilkelere
yonelik sermaye akimlarinin biiyiik boliimiiniin kisa vadeli sermaye hareketleri oldugu
goriiliirken, uzun dénemli yani dogrudan yabanci sermaye akimlarinin yetersiz kaldigi

gozlemlenmektedir.
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Bu konudaki Tiirkge Literatiir kapsaminda yapilan analizlerin bulgulari ise su bigimde

Ozetlenebilir;

Kartal (2007) ¢alisma bulgularina gore; kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirkiye
Ekonomisinde ani durusa sebep oldugu tahmin edilmistir. Calismada Tiirkiye

ekonomisi igin Sermaye kontrollerinin saglanmasi gerektigini onerilmistir.

Tezer’in (2020)’de yaptig1 ¢aligmada ekonomik krizlerin yabanci sermaye kaynakli
oldugunu soylemistir. Aymi sekilde Akdeniz’de yaptig1 calismada, hatali ve eksik
makroekonomik politikalar sebebiyle yabanci sermayenin finansal krizlere neden
oldugu sonucuna ulasmistir. Inandim ise ¢alismasinda kisa vadeli sermaye hareketleri
ve doviz kuru degiskenlerini kullanmistir. Kullandig1 degiskenler arasinda karsilikli
bir nedensellik durumunu ortaya koymustur. Ayrica nedensellik testinde kisa vadeli
sermaye hareketlerinden biiyiimeye dogru tek yonlii bir etki iliski s6z konusuyken reel
doviz kuru ve kisa vadeli sermaye hareketleri arasinda ise iki yonlii bir iliski s6z

konusu oldugu sonucuna ulagmistir.

Aslan , Terzi ve Siampan’in (2014) yaptiklar1 Granger nedensellik testinin sonucuna
gore kisa vadeli sermaye hareketlerinin biiylimeye dogru tek yonlii bir etkisi varken
reel doviz kuru ve kisa vadeli sermaye hareketlerin iki yonlii bir iligki i¢in oldugunu

tespit etmislerdir.

Simsek (2007), Granger nedensellik testi ve VAR modelinin kullanmig yaptigi
analizlerin neticesinde, kisa vadeli sermaye hareketlerinin yogun yasandig
donemlerde Tiirkiye ekonomisinde biiylimenin yasandigi aksine kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ¢ikis gerceklestirdigi donemlerde ise yillarda Tiirkiye ekonomisinde
kiiciilme oldugu sonucuna ulagsmistir. Yaptigimiz calismada ise kisa vadeli sermaye
hareketlerinin doviz kuruyla karsilik olarak birbirlerini etkiledikleri sonucuna

ulasilmistir.

Tez konusu olan sermaye hareketlerinin kisa vadeli sermaye hareketlerini; enflasyon,
efektif doviz kuru ve sanayi iiretimi gibi verilerle karsilastirilmasi yapilmistir.
Degiskenler oncelikle ADF testi ve PP testi ile duragan hale getirilmis ve istatiksel bir
cikarim yapilmasi amaciyla elde edilen verilere Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

uygulanmistir.
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Elde edilen sonuglar beklendigi gibi reel doviz kuru ve kisa vadeli sermaye hareketleri
arasinda ¢ift yonlii nedensellik biciminde olurken, enflasyon ve sanayi iiretimi ile kisa
vadeli sermaye hareketleri arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi bigimde olmustur.
Buna gore kisa vadeli sermaye hareketleri hem enflasyonu hem de sanayi {iretimini
etkilemektedir. Daha ag¢ik bigimde iilkeye gelen yabanci sermayenin kisa vadeli ve

oynak olmas1 hem tiiretimi hem de enflasyonu olumsuz etkilemektedir diyebiliriz.

Sonug olarak, kisa vadeli sermaye hareketleri 6zellikle doviz kurunu etkilemektedir.
Dolayisiyla iilke ekonomisinin ¢ok bor¢lu olmasi durumu sermaye hareketleri ve doviz
kuru arasindaki iliski dogurmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri iilke i¢inde ne
kadar serbest olursa bor¢lanma ve ekonomik kirillganlik bir o kadar artmaktadir. Bu
baglamda doviz kurunu bir politika goriisii olarak kullanmak ve ayni zamanda kur
istikrar1 ve sermaye kontrolu Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler icin fazlaca 6nem

teskil etmektedir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan tlilkeler i¢in doviz kurunu politik degisken olarak

kullanmak dogru olacaktir.
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