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OZET

Calisma 2010:01-2021:12 donem araliginda gelismekte olan 16 iilke grubu ve Tiirkiye
Ozelinde calisilmistir. Ekonometrik model altt yaklasim basligi altinda calisilmistir.
1.yaklagim ve 3.yaklasim karsilastirildiginda; 16 gelismekte olan iilke grubu ve Tiirkiye’nin
icin 6z kaynak ve bor¢ portfoy akimlarinda Ani Durus’u belirleyen faktorler acisindan
kiiresel degiskenler arasinda kiiresel faiz oranindan en fazla etkiledigi sonucuna ulagilmaistir.
16 gelismekte olan iilke grubu icin yerel degiskenlerde 6z kaynak portfoy akimlarinda en
etkili degisken kisa vadeli faiz oran1 ve finansal agiklik iken; Tiirkiye i¢in 6z kaynak portfoy
akimlarmda yerel degisken olarak rezervler(%GSYIH) en fazla anlamli ¢ikan degiskendir.
16 gelismekte olan iilke grubu yerel degiskenlerde borg¢ portfoy akimlarinda ise kisa vadeli
faiz oran1 anlamli ¢ikarken Tiirkiye icin borg¢ portfoy akimlarinda ise kisa vadeli faiz oran,
rezervler ve finansal agiklik en fazla anlamli ¢ikan degiskendir. 2.yaklagim ve 4.yaklasim
karsilastirildiginda; Tiirkiye i¢in dinamik panel analizi ile yapilan ani durus etkisinin sonucu
Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu 16 iilke grubunun ortalamasinin altinda bir tutar 6z kaynak ve
bor¢ portfdy akimlari olarak iilke disina ¢ikis yapmistir 6.Yaklasim mali ve cari hesap
dengesinin Ani Durus tlizerindeki etkisi analizi: Tiirkiye ornegi; Tirkiye ekonomisi tek
basina analiz edildiginde uluslararasi yabanci rezervler, mali ve cari dengeye ait etkinin
sinirli oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica 144 donem igerisinde ayri ayri tilkelerin Ani
Durus dénemlerinin uzunluklar1 incelenmistir.

Bilim Kodu : 115303, 115305, 115307

Anahtar Kelimeler . Uluslararas1 Sermaye Akimlari, Portfoy Yatirimlari, Ani
Durus (Sudden Stops), Oz Sermaye Akimlar1; Bor¢ Akimlari,
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ABSTRACT

The study was carried out in the period of 2010:01-2021:12 in 16 developing country groups
and Turkey. The econometric model has been studied under six approaches. Comparing the
1st approach and the 3rd approach; It has been concluded that among the global variables,
the global interest rate is the most affected by the factors that determine the Sudden Stop in
equity and debt portfolio flows for 16 developing country groups and Turkey. For 16
developing country groups, the most effective variable in equity portfolio flows in local
variables is short-term interest rate and financial openness; Reserves (% of GDP) is the most
significant variable as a local variable in equity portfolio flows for Turkey. While short-term
interest rate is significant in debt portfolio flows in 16 developing country group local
variables, short-term interest rate, reserves and financial openness are the most significant
variables in debt portfolio flows for Turkey. Comparing the 2nd approach and the 4th
approach; As a result of the sudden stop effect made with dynamic panel analysis for Turkey,
an amount below the average of the 16 country groups Turkey is in, outflows as equity and
debt portfolio flows 6. Analysis of the effect of the financial and current account balance on
the Sudden Stop: The case of Turkey; When the Turkish economy is analyzed alone, it is
concluded that the effect of international foreign reserves, financial and current balance is
limited. In addition, the lengths of Sudden Stop periods of individual countries within 144
periods were examined.

Science Code :115303, 115305, 115307

Key Words . International Capital Flows, Portfolio Investments Sudden
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1.GIRIS

18. yiizyilin ikinci yarisindan sonra sanayi devrimi siirecini tamamlayan tilkelerin
uluslararasi ekonomik etkinliklere baslamasi ve bu tilkelerin az gelismis dis kaynak ihtiyaci
da sermayenin kiiresel 6l¢ekte hareket etme dongiisiinii baglatmistir. Uluslararast sermeyenin
hareket yoniinii belirleyen hem kiiresel hem de yerel faktorler bulunmaktadir. Kiiresel
faktorler arasinda en etkin olan1t ABD faiz orani iken, yerel faktorler arasinda ise en etkin
faktor yurtici faiz oranidir. Uluslararas1 sermaye hareketleri dogrudan sermaye yatirimlari
ve portfoy yatirimlart olarak siniflandirilmaktadir. Portfoy yatirimlart hem kiiresel hem de
yerel faktorlere karsi oldukga hassas bir yatirim tiiriidiir ve bu yatirimlarin hareket kabiliyeti
yani oynakliklar1 ¢ok yiiksek oldugundan yatirim yapilan iilke i¢in riskli bir yatirim tiirii
olarak goriilmektedir. Portfoy yatirimecilar1 da diinya ve iilke ekonomisinde herhangi bir

tehdit algiladiginda bulundugu iilkeden ¢ikis yapabilecek kabiliyete sahiptirler.

Portfoy yatirimlarinin herhangi bir tehdit algiladiginda yatirim yapilan iilkeden ¢ikis
yapmast son zamanlarda goriilen Ani Durus Kriz’lerini artirmaktadir. Ani Durus Krizleri,
finansal ve ekonomik krizler etrafinda toplanma olarak kendini gostermektedir. Bu krizlere
ornek olarak Giiney Asya Krizi (1997) ve 2020 yilinda patlak veren Covid-19 pandemisinin

ekonomik yansimalar1 gosterilebilir.

Giliney Asya Krizi’nde, 1990'l1 yillarin baglarindan ortalarina kadar Endonezya,
Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland ekonomileri biiyiik cari hesap agiklar1 vermistir.
Yatirimin yonlendirdigi hizli ekonomik biiylimeye bagli olarak, yabanci kreditorler iilkelere
sermaye akimini siirdiirmeye devam etmistir. Buna ek olarak, sabitlenen doviz kurlar
(dolar), yerel para cinsinden kredi arzinin hizla artmasi ve iilke hiikiimetleri ve merkez
bankalar tarafindan varliklara (ABD para birimi cinsinden) yapilan agir borglanma ciddi
finansal dengesizliklerin ortaya c¢ikmasmin altyapisini olusturmustur. Cecchetti ve
Schoenholtz (2018) calismasina gore, yatirimcilar bolgesel ekonominin stirdiiriilebilirligine
olan giivenlerini kaybettik¢e, bu iilkelerde sermaye akimlarinin aniden tersine donmesine

veya Ani Durus’a yol agan bir dizi para krizi ortaya ¢ikmustir.

2019 yilimin sonunda ortaya ¢ikan Covid-19 pandemi neticesinde; 2020 yilinda
diinyadaki tiim iilkeler, Covid-19'un pandemisinin ortaya ¢ikmasi sonucunda ticaret, sanayi

ve seyahati kapatarak pandeminin yarattifi sorunlara ¢6ziim bulmaya caligmislardir.



Yatirimeilar gelismis iilkelerdeki giivenli liman varliklarina yatirim yapmaya yoneldikge,
buna bagli olarak bir¢ok gelismekte olan lilken hizl1 bir sekilde sermaye ¢ikiglar1 yaganmaya
baslanmistir. Benigno ve digerleri (2020)’nin ¢alismasina gore, gelismekte olan birgok bu
donemde sermaye akimlarinda yasanan Ani Durus nedeniyle, ekonomideki finansal ve
ekonomik daralma, yeni hastaligin ortaya ¢ikardigi etkiler dogrudan yerel etkilerinden dnce

gelmistir.

Calisma 2010:01-2021:12 donem araliginda 16 gelismekte olan iilke ve Tiirkiye
0zelinde incelenmistir. Calismanin birinci amac1 16 gelismekte olan iilke ve Tiirkiye
0zelinde Ani Durus donemlerini tespit etmek, ikinci amact 16 gelismekte olan iilke ve
Tiirkiye Ozelinde Ani Durusu etkileyen faktorleri yani kiiresel, yerel ve bulasicilik
faktorlerini tespit etmek, liclincli amaci 16 gelismekte olan {ilke Ani Durus’ta kaldiklar
donem sayisini tespit etmek, dordiincii amacit 16 gelismekte olan iilke ve Tiirkiye 6zelinde
uluslararasi sermaye hareketlerinde Ani Durus etkisini analiz etmek, besinci amaci ise 16
gelismekte olan iilke ve Tiirkiye 6zelinde mali ve cari hesap dengesinin Ani Durusu ne kadar

etkiledigi arastirilmis ve sonuglar1 yorumlanmastir.

Calismanin literatiire katkilar1 ise; Ani Durus Krizleri diinya ekonomik sisteminde
stirekli kendini tekrarlayan siireglerdir. Literatiire birinci katki diinya literatiiriinde tezin
analizlerinin yapildig: tarihten itibaren 2010:01-2021:12 tarihleri arasinda 16 gelismekte
olan iilke ve Tirkiye 6zelinde ve aylik verilerle inceleyen ilk Ani Durus g¢alismasidir.
Literatiire ikinci katki diinya literatiiriinde “uluslararas1 sermaye hareketlerinde Ani Durus
Etkisi” baslig1 ad1 altinda bir ¢aligma, yapilan literatiir taramas1 sonucunda bulunamamustir.
Literatiire tigiinciisii katki ise Tiirkiye’de Ani Durus konusu ile ilgili ¢aligmalara pek yer
verilmedigi goriilmektedir. Bu ¢alisma, Tiirkiye’de Ani Durus konusunda kantitatif teknikler
ile incelenen ilk ¢alisma oldugu saptanmaktadir. Calisma hem diinya literatiiriinde hem de

Tiirkiye literatiiriinde eksikligin giderilmesine katkida bulunmak i¢in yapilmistir.

Bu calismanin ilerleyen béliimleri soyle tasarlanmaktadir. ikinci béliimde finansal
krizler ve uluslararasi1 sermaye hareketleri ile etkilesimi anlatilmaktadir. Bu boliimde kriz,
krizin tiirleri, diinyada yasanmis olan Ani Durus Krizleri, bulasicilik, uluslararasi sermeye
hareketleri, finansal entegrasyon, kiiresellesmenin getirdigi riskler ve 6demeler bilangosu

analizi agiklanmaktadir.
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Ucgiincii boliimde Ani Durus ve finansal sistem iizerindeki etkileri temel alinarak Ani
Durusu etkileyen faktorlere deginilmektedir. Ayrica doviz kuru politikalar1 (dalgalanma
korkusu, dolarizasyon ve baglantili literatiir), uluslararasi rezervler, faiz politikalari, agiklik
(finansal ve ticari aciklik) ve cari islemler hesabi1 konularindan bahsedilerek Ani Durus

Krizini 6nleme politikalar1 anlatilmaktadir.

Dordiincii boliimde ise uluslararasi sermaye hareketlerinde Ani Durus etkisi 6rnek
iilke grubunda incelenmektedir. Bu béliimde oncelikle, diinya literatiiriinde yer alan Ani
Durus caligsmalari, uluslararas1 sermaye hareketleri konusunda yapilan g¢alismalar ve
Tiirkiye’de calisilmis Ani Durus calismalarindan bahsedilmektedir. Sonrasinda, sermaye
akimlar1 (6z kaynak ve bor¢ portfoy akimlari) ile calisma yapilan tilkeler ile ilgili bilgi
verilmektedir. Daha sonraki asamada panel probit ve panel dinamik modeller hakkinda bilgi
verilmektedir. Calismanin baslangicinda 2010:01-2021:12 dénem araliginda 16 gelismekte
olan iilke grubu ve Tirkiye Ozelinde meydana gelen Ani Durus donemleri tespit
edilmektedir. Daha sonra ekonometrik caligma alti konu bashigi altinda incelenmektedir.
Birinci ve iiglincli ¢alisma konu basligi altinda 2010:01-2021:12 dénem araliginda 16
gelismekte olan tilke grubu ve Tiirkiye 6zelinde 6z kaynak ve bor¢ portfdy akimlarinda
meydana gelen kiiresel, yerel ve bulasicilik (sadece birinci konu bashigr altinda
incelenmistir) degiskenlerine ait aylik veriler kullanilarak probit model ile agiklanmaktadir.
Ikinci ve dordiincii ¢alisma konu bashigi altinda 2010:01-2021:12 dénem araliginda 16
gelismekte olan iilke grubu ve Tiirkiye 6zelinde ise uluslararasi sermaye hareketlerinde Ani
Durus etkisi panel dinamik modelle agiklanmaktadir. Besinci ve altinci ¢alisma konu bagligi
altinda 2010:01-2021:12 donem araliginda 16 gelismekte olan iilke grubu ve Tiirkiye
ozelinde mali ve cari dengenin Ani Durus iizerindeki etkisi panel probit modelle
aciklanmaktadir. Bu alt1 konu bagligi altindaki analizler yorumlanmaktadir. Son olarak sonug

ve gelecek caligsmalar i¢in Oneriler sunulmaktadir.






2. FINANSAL KRIiZLER VE ULUSLARARASI SERMAYE
HAREKETLERI ILE ETKILESIMI

“Bir iilkenin sermaye gelisimi, bir kumarhanenin faaliyetlerinin bir yan iiriinii haline
geldiginde, isin kotii yapilmast muhtemeldir... Genelde kumarhanelerin kamu yararina

erigilemez ve pahali olmasi gerektigi kabul edilir.”
John Maynard Keynes, 1936

Uluslararas1 finansal entegrasyonun iki biiyiik potansiyel faydasi olduguna
inaniliyor, sermayenin kiiresel dagilimini iyilestirmek ve tiiketim oynakligini azaltarak
iilkelerin riski daha iyi paylagsmasina yardimci olmaktir (Kose ve digerleri, 2003: 119).
Finansal entegrasyon siirecinde 6zellikle gelismekte olan iilkelerin diisiik seviyeli fiziksel
sermayeleri ve iilkelerin ekonomik yapilarindan kaynaklanan oynaklik seviyesinin yiiksek
olmasi1 g6z dniine alindiginda, finansal entegrasyon siirecinden en fazla kazanacak olan taraf
gelismekte olan {ilkeler olarak goriilmektedir. Ama diger taraftan kiiresel finansal sartlari
yonlendirme konusunda gelismekte olan iilkelerin ¢ok fazla aktif bir rolii yoktur. Gelismekte
olan tlkelerin aktif rolii olmamasindan dolayr kiiresel piyasa kosullarinda ortaya g¢ikan
degisikliklere bagli olarak bu iilkelerde, sermaye akimlarinda artis (inflow) ve ¢ikis

(outflow) dongiileri yasanmasi olduk¢a miimkiindiir.
2.1.Krizin Tanim

Finans esas olarak belirsizlik temellidir, birbirlerine bagli hem uluslararasi hem de
yerel kurumlar ve piyasalardan olusan, kendini siirekli yenileyen bir¢cok parcadan olusan
ayn1 zamanda hem zamanlar arast hem de yenilik¢i anlamda dinamik bir kavramdir
(Uzunoglu, 2009: 33). Kiiresellesme, liberallesmeden kaynaklanan tiim diinya iilkelerinin
daha yakin ekonomik entegrasyonu ve uluslararas1 mal ve hizmet ticaretinin hacminde ve
cesitliliginde artis1 saglamistir. Buna ek olarak kiiresellesme ulasimin diisen maliyeti,
sermayenin uluslararasi niifuzunun artan yogunlugu, kiiresel isgiiciindeki muazzam biiyiime,
ozellikle iletisim alaninda diinya c¢apinda hizlandirilmis teknoloji  yayilimdir
(https://www.coe.int/en/web/compass/globalisation). Ekonomik kiiresellesme, {ilkeler
arasindaki ekonomik mesafelerin azalmasi olarak tanimlanmakta, daha dogru bir ifadeyle

tiretim/ticaret kiiresellesmesi ve finans/sermaye akimlarinin kiiresellegsmesini kapsamina


https://www.coe.int/en/web/compass/globalisation

alan bir silire¢ olarak degerlendirilmektedir (Rajan, 2001: 1). Ticari kiiresellesme, diinya
ekonomisinin ithalat ve ihracatla bir biitiin olmasi olarak tanimlanabilir. Finansal
kiiresellesme ise diinyanin ¢esitli lilkelerinin finansal piyasalarinin bir biitiin olarak entegre
edildigi siireci ifade etmektedir (Arestis ve Basu, 2004: 129). Kiiresellesme ile bu pargalar
i¢ ice gegmekte ve bir biitiinii olusturmaktadir. Bu biitiiniin sonucunda, bir lilkede meydana
gelen ekonomik kosullardaki degisiklik, tiim flkeleri olumlu ya da olumsuz
etkileyebilmektedir. Etkinin olumsuz olarak kendini gostermesi kriz ile sonuglanmaktadir.
Kriz hem giinliik yasantimizda hem de degisen diinya diizeni i¢inde en cok tartisilan

ekonomik olgulardan biri haline gelmistir (Firat, 2013: 298).

Kriz ani, beklenmedik, sasirtict ve dngoriillemez olarak tanimlanir (Roux ve Dufort,
2007: 107). Kriz kavrami, iilkelerin, finansal kurumlarin ya da finansal varliklarin
degerlerinin aniden diismesi olarak ifade edilmektedir. Finansal krizlerin yiizlerce yil
oncesine dayanan klasik agiklamasi, asiriliklardan (genellikle parasal asiriliklardan)
kaynaklandig1 ve bunun da bir patlamaya ve kacinilmaz bir ¢okiise yol agtigidir (Taylor,
2009: 1). Finansal krizler kesinlikle dissal degildir; ¢ogu durumda iilke ekonomisinin
yavaslamanin kendisi ya da buna neden olan faktorler bir finansal krize neden olmustur
(Furman ve digerleri, 1998: 1). Finansal krizler, finansal piyasa katilimcilar1 arasinda nemli
likidite eksikligi ve 6deme giigliigii sorunlar1 ve / veya bu tiir sonuglar1 kontrol altina almak
icin resmi miidahale ile isaretlenmis finansal piyasa oynakligi boliimleri olarak
tanimlamaktadirlar (Bordo ve digerleri, 2001: 55). Kindleberger (1978)’e gore krizler, kitle
psikolojisi veya panik sonucu kendiliginden ortaya ¢ikmaktadir. Mishkin (1990) calismada
finansal krizi, ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin ¢ok daha kotii hale geldigi finansal
piyasalarin rahatsizlig1 olarak tanimlamaktadir. Finansal kriz, bir grup finansal ve ekonomik
gostergenin keskin bir sekilde bozulmasini, para arzi1 ve talebi arasindaki dengesizligi, varlik
fiyatlarinin diismesini ve bankalar gibi finansal kurumlarin basarisizliklarini temsil
etmektedir (Raluca ve Witowschi, 2010: 33). Finansal kriz asimetrik bilgi agisindan, ters
secim ve ahlaki tehlikenin asimetrik problemlerinin daha da koétiilesmesi nedeniyle oldukca
verimli yatirim firsatlarina vesile olacak fonlarin etkili olarak aktarilamamasi nedeniyle
finansal piyasalarda dogrusal olmayan bozulmalar olarak tanimlanmaktadir (Mishkin,
1999c: 710). Finansal kriz; finans sektoriinde bir sikinti yasanmasi sonucunda, bazi finans
kurumlarinin batmasi ve bazilarinin da sermayelerinin 6nemli Ol¢lide erimesi seklinde
gerceklesmektedir (Ozatay, 2009: 17). Friedman ve Schwartz (1963) ¢alismasina gore

finansal krizleri bankacilik panikleriyle iliskilendirmistir. Uretim ile tiiketim arasindaki



dengenin donemsel olarak bozulmasi ekonomik kriz olarak nitelendirilmektedir (Siverekli
Demircan, 2004: 39). Krizler, belli bir diizeyde, finans sektori ile reel ekonomi arasindaki
etkilesimlerin sonucudur (Claessens ve Kose, 2013: 3). Finansal kriz, ancak gercek bir sok,
ekonominin hizin1 yavaglattiktan sonra baslamakta; bu nedenle kriz, bir tetikten cok
derinlestirici bir mekanizma islevi gormektedir (Reinhart ve Rogoft, 2010: 280). Higbir iilke
bu durumdan kagamaz, ¢iinkii bir kriz, sistem i¢inde yer alan herkesin yanit vermesi gereken

bir uyaricidir (Gourevitch, 1986: 19).

Bir finansal kriz genellikle asagidaki olaylardan biri veya daha fazlasiyla
iligkilendirilmektedir. Bunlar kredi hacmi ve varlik fiyatlarinda 6nemli degisiklikler, finansal
aracilik ve ekonomideki ¢esitli aktorlere dis finansman arzinda ciddi kesintiler, biiyiik 6lgekli
bilango sorunlar1 (isletmelerin, hane halklarinin, finansal aracilarin ve egemenlerin) ve
biiylik 6lgekli hiikiimet destegi (likidite destegi ve yeniden sermayelendirme seklinde) dir
(Claessens ve Kose, 2013: 4-5). Finansal krizler coklu parametreler sonucunda ortaya ¢iktigi
icin, finansal krizler tipik olarak ¢cok boyutlu olaylardir ve tek bir gosterge kullanilarak ayirt
edilmesi zor olabilir. Krizlerin altinda yatan temel faktorler, makroekonomik dengesizlikler,
ic veya dis soklardir. Finansal krizler bazen de irrasyonel faktdrlerden; bankalarin ani
hareketleri, finansal piyasalarda bulagsma ve yayilma etkisi, stres zamanlarinda arbitraj
siirlari, varlik diisiislerinin ortaya ¢ikmasi, kredi sikigikliklart ve acil satiglar1 ve finansal
kargasayla ilgili diger hususlardan kaynaklaniyor gibi goriinmektedir (Claessens ve Kose,
2013: 5). Calvo (1999)’da tartisildig1 gibi, son krizlerin ¢ogunun uluslararasi piyasalardaki
kredi soklarindan kaynaklandigidir. Diinyada kendini gdsteren son finansal krizler hem
gelismekte olan hem de gelismis ekonomilerdeki finansal piyasalarin ve kurumlarin artan
kirilganligin1 gostermektedir. Kirilganlik, kismen bir finansal kuralsizlastirma ve diizenleme
arbitraji dalgasiyla kismen agiklanabilir; ikincisi, finansal araglarin maliyetli diizenleyici
gerekliliklerden kaginmak i¢in tasarlandigr bir “dibe dogru yariga” yol acar. (Calvo ve

digerleri, 2012: 1).

Her finansal kriz kendi i¢inde benzersiz 6zelliklere sahip olmasindan dolayi (her bir
krizin bigimleri, nedenleri ve sonuglar1 birbirinden farklidir) modern ekonomik teoriler,
ekonomik ve finansal krizlerin genel bir teori fikrini, evrensel bir modele dahil etmeyi
reddetmektedirler (Raluca ve Witowschi, 2010: 33). Makro iktisatcilar, her zaman isleri
diizeltmekle veya kendi aralarinda anlagmakla biiyiik bir tine sahip olan iilkeler bile, krizlerin

siniflandirmasina ve agiklamalarina eklemekle mesgul olmamislardir ve bu yiizden krizlerin



de kediler gibi pek ¢ok cani vardir (Bhagwati, 1998: 10). Modern kapitalizmin tarihinde,
krizler istisna degil standarttir (Roubini, 2017: 23). Bu kendini gosteren krizlerin ayn1 oldugu
anlamina gelmemektedir. Krizlerin ortaya ¢ikis sekli, lilkeler ve donemler itibariyle farklilik
gostermektedir. Uygulanan maliye ve para politikalari, merkez bankalarinin bagimsizlig
gibi pek cok faktor bu konu ile ilgilidir. Ayn1 zamanda kriz, iilkenin 6zel veya kamu sektorii
kaynakli da olabilmektedir. Krizler iilkenin kendinden kaynaklanabilecegi gibi dis kaynakli
olarak da ortaya ¢ikmaktadir. Krizler, degisik bi¢im ve boyutlarda ortaya ¢ikmakta, zaman
icinde farkli bi¢imlere evrilmekte ve hizla iilke disina yayilmaktadir. Finansal krizler uzun
soluklu siireclerdir. Genellikle iilkeleri asir1 etkileyen finansal krizlerde varlik piyasasi
cokiisleri uzun siireli ve derin olmakta, kamu borcunda asir1 ¢ogalma ve bankacilik krizleri
neticesinde de iiretimde asir1 azaliglar ve issizlikte artiglar seklinde kendini gostermektedir.
Dolayisiyla finansal kriz finansal piyasalarin verimsiz ¢alismasina sebep olarak, keskin bir
ekonomik daralma ile sonu¢lanmaktadir (Mishkin, 1996: 39). Genellikle krizler, acil ve
kapsamli politika miidahalelerine ihtiya¢ duyar, finans sektdriinde ve maliye politikalarinda
biiyiik degisiklikler ve politikalarin kiiresel koordinasyonunu gerektirir (Claessens ve Kose,
2013: 3). Kapitalizm biinyesinde barindirdig1 dengesizlik kriz potansiyeline koklii bir ¢éziim
bulamamakta, fakat krizlerin ortaya ¢ikmasini geciktirecek veya daha hafif atlatilmasinm

saglayacak bazi pansuman yontemleri gelistirebilmektedir (Somgag, 2007: 17-18).

Givenilir ve giiglii bir iilke ekonomisinde, fonlarin en verimli yatirim firsatlarina
sahip ekonomik aktorlere aktaran bir finansal sistemi zorunlu kilmaktadir. Ama finansal
krizler bu siirece miidahale eder, ¢linkii ekonomiyi, finansal piyasalarin iyi performans
gosterdigi yiiksek ciktili bir dengeden ¢ikarmakta ve finansal sistemin fonlar1 en iyi yatirim
firsatlarina kanalize edememesi sonucunda ¢iktinin keskin bir sekilde diistiigli dengeye

stiriikleyebilmektedir (Mishkin, 1991: 1).

Davis (1992)’ye gore 1970’lerin basindan itibaren yasanan baglica finansal krizleri

aciklamaya yonelik teoriler esas olarak sekiz baslik altinda toplanabilmektedir.

-Parasalct Yaklasim (Banking Panics): Friedman ve Schwart (1963) ve Cagan (1965)
tarafindan yapilan ¢aligmalarda ileri siiriilen bu teoriye gore, yiiksek enflasyon bankacilik
sektoriinde panige neden olmaktadir. Bu durumda uygulanan siki para politikasinin
ekonomik etkinlik tizerindeki tesiri azalmaktadir. Bu politikalar ekonomik sistem i¢indeki

sektorleri olumsuz etkileyerek krizlere neden olmaktadir.



-Asir1 Bor¢ Birikimi Yaklasim (Excessive Debt Accumulation Arising During
Business Cycle Expansion): Fisher (1933), Kindleberger (1978) ve Minsky (1977) gibi
ekonomistlerin yaptiklari calismalarda belirttigi tizere sirketlerin ve iilkelerin hizli biiyliime
donemlerindeki borg seviyesinin asir1 artmasi finansal krizin meydana gelmesinde énemli
rol oynamaktadir. Bu kaliplar, i dongiisiiniin normal bir 6zelligi olan bor¢ ve finansal
kirilganlik, finansal krizlerin, ylikselen borcu kigkirtan bir pozitif sok ile bir kredi dongiisiinii
izledigini, bor¢ verenler tarafindan riskin yanlis fiyatlandirilmasini ve negatif bir sokla

delinerek bankacilik krizi ile sonuglanmasina neden olmaktadir.

-Rasyonel Bekleyisler Yaklasim (Rational Expectations Theories): Flood ve Garber
(1982), Blanchard ve Watson (1982) ve Krugman (1979) yaptiklar ¢alismalarda; kriz
ortamin1 hazirlayan en Onemli etkenin, fiyat degisimlerine bagli olarak ortaya ¢ikan
beklentiler oldugu belirtilmektedir. Fiyati belirleyen unsur, ana etkenlerden bagimsiz
olmasina ragmen, fiyatlardaki degisim beklentisi gegmis donemdeki fiyat degisimlerine tabi

ise panige sebep olabilmektedir.

-Belirsizlik Yaklagimi (Uncertainty Theories): Bu teoride finansal krizlerin temelinde
belirsizliklerin oldugu savunulmaktadir. Gelecege iliskin beklentilerin aciklanamadig:
durumlarda karar verme {iizerine yogunlasan bu teori Knight (1921), Keynes (1932),
Schumpeter (1939) ve daha sonra Meltzer (1982), Guttentang ve Herring (1984) tarafindan
tartisilmistir. Teoride gelecekteki getirilerin, olasilik dagilimlart ile modellenemedigi
sartlarda karar almanin 6nemi iizerinde durulmustur. Bu ekonomistler, finansal krizlerin
tatmin edici bir sekilde aciklanmasinda, belirsizligi tek etken olarak ele almamakta aym
zamanda zorunlu bir 68e olarak gormektedirler. Belirsizlikle yakindan baglantili ve
neredeyse tiim finansal islemlerde merkezi bir unsur giivendir ve giiven kaybu, krizin 6ziidiir

(Shafer, 1986: 58).

-Kredi Taymmlamasi Yaklasimi (Credit Rationing Theories): Kredi tayinlamasi
bankacilik sisteminin istenilen krediden daha azini kullandirmasi veya kredi taleplerinin
tamamen reddedilmesi nedeniyle kredi kisitlamasma gitmesi durumunda ortaya cikan
durumdur. Guttentang ve Herring (1984) tarafindan yapilan calismada finansal krizlerin
nedeni olarak, kredi tayinlamasinin siki kurallarina bagl oldugu bir dénemin ardindan, bu
sinirlamalarin ¢abuk bir sekilde kaldirilmasi sonucunda kredi talebinde ani ve cabuk artis

goriilmektedir. Bu yaklasimda finansal krizlerin nasil olustugunu agiklarken, belirsizlikten
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kaynaklanan yanlis risk fiyatlandirmasi iizerinde de durmaktadir. Cesitli kurumsal ve
psikolojik kaynaklardan ve rekabetten kaynaklanan belirsizlikler altinda ortaya ¢ikan bu
carpitmalar, biiyiik bir sok olmadan uzun dénemler (felaket miyobu) ve ardindan bir sok

gergeklestikten sonra asir1 risk ve ciddi risk tahminleri ile sonuglanabilmektedir.

-Asimetrik Bilgi ve Acenta Giderleri (Agency-Cost) Yaklasimi (Asymmetric
Information and Agency Cost Theories): Stiglitz ve Weiss (1981), Mankiw (1986) ve
Mishkin (2004) tarafindan gelistirilen bu teori, kredi taymlamasindaki ¢abuk ve siddetli
genigsleme iizerine odaklanmakta fakat bir Onceki teoriye gore degisik bir agiklama
getirmektedir. Kredi tayinlamasindaki ¢abuk artis, faiz oranlarinda veya piyasa
belirsizligindeki artiga karst dogal bir reaksiyon olarak goriilmektedir. Asimetrik bilgi olay1
kiiresel kriz deneyimleri acisindan {i¢ baslik altinda incelenebilir. Birincisi ekonomik
ajanlarin tiim diinyay1 etkisi altina alacak krizin bagladigini asimetrik bilgi nedeniyle
anlayamamalari; ikincisi asimetrik bilginin kiiresel krize yol acan biitiin faktorlerde
gozlemlenmesi; ticlinciisii ise kiiresel krizle miicadele i¢in uygulanan politikalarin gelecekte
ahlaki tehlike yaratabilecegi ve finansal istikrarsizliga neden olabilecegi seklindedir
(Vardareri ve Dursun, 2010: 141). Asimetrik bilgi ile olusan ters se¢cim ve ahlaki tehlike
problemleri krizin derinlesmesine neden olan evreleri besleyen en Onemli faktordiir.
Ozellikle, asimetrik bilginin sinirlanmasi, finansal krizlerin hafifletilmesi i¢in gerekmektedir

(Toprak, 2001: 101).

-Dealer Piyasasi1 Cokiis Yaklagimi (Vulnerabilities Of Dealer Market Theories): Bu
teori, Davis ve Glosten /Milgrom tarafindan yapilan ¢aligmaya gore asimetrik bilginin
artmasina bagli olarak, finans piyasasi aracilarinin piyasa yapiciligindaki isteksizliklerinin
olumsuz etkileri iizerine odaklanilmistir. Daha ¢ok finansal krizlerin bir yonii olan piyasa

cokiistinii agiklamislardir.

-Davis’in Kendi Finansal Piyasa Yapisi Yaklasimi (Davis' Own Financial Market
Structure Theory): Davis tarafindan gelistirilen bu teori, deregiilasyondan kaynaklanan
piyasaya giris engellerinin azalmasi, yeni piyasalarin gelismesi, yeni iiriinlerin gelistirilmesi
ve diger etkenler lizerinde durmaktadir. Piyasa giris engellerinin azaltilmasi nedeniyle
rekabetin artmasi sonucunda kredi talebinde ortaya ¢ikan artis ve kredi standartlarinin
hafifletilmesine izin vererek krize zemin hazirlanmaktadir. Bu model, rekabetin 6neminin

vurgulandig1 Guttentag / Herring (1984) calisma modelinde oldugu gibi, Kredi Tayinlama
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Teorisi’ni desteklemektedir.

2.2.Kriz Tiirleri

Finans ve para piyasalarinin gelistigi 15. ylizyil ortalarindan itibaren finansal krizler
vardir ve yeni bir kavram degildir. Krizlerin birgogu krallarin baglattig1 savaslarin neden
oldugu biitge aciklarini finanse etmek amaciyla, kraliyet sikkesinin altin ya da giimiis
icerigini azaltarak para ayarini diigsiirmesi sonucunda meydana gelmistir (Reinhart ve
Rogoff, 2010: 28). Yasanan teknolojik gelismeler neticesinde paranin ayarini diisiirme
yontemi sistemdeki yerini kaybetmistir. Fakat finansal krizler yiizyillar boyunca
hakimiyetini siirdiirmiis ve halen giiniimiizde iilkelerde kendini gdstermeye ve yayilmaya
devam etmektedir. Finansal krizlerin standart 6zellikleri; doviz kurlarinin asilmasi, yabanci
sermayenin ¢ekilmesi, kisa vadeli borglarin cevrilememesi, i¢ kredi sikisikliklart ve
aracisizlastirma siirecidir (Furman ve digerleri, 1998: 1). Krizler, insanlarin sandigindan ¢ok
daha sik gergeklesmekte listelik belirli tarihsel donemlere ya da gelismekte olan piyasa
ekonomilerine 6zgii degildir (Gorton, 2017: 45). Sonug¢ olarak finansal krizler yeniden
dogma, kendini gerceklestirme ve bunalim siireci donemleri itibariyle ortaya ¢ikmaya devam

etmektedir.

Finansal kriz siirecindeki etkileri gormemiz gerekmektedir. Bu etkiler asagidaki dort

baslik altinda toplanmaktadir (Mishkin, 2001: 3).

» Faiz oranlarindaki artislar,

» Belirsizliklerdeki artislar,

» Bankacilik sektoriindeki sikintilar,

» Varlik piyasasinin bilango tizerindeki etkileridir.

Yukarida sayilan unsurlardan birinin ortaya c¢ikmasi, finansal krizleri harekete
gecirebilirken, birden fazla unsurun bir arada olmasi krizi daha da derinlestirmekte ve
sliresini uzatabilmektedir. Tarih boyunca biitiin finansal krizlerin ortaya ¢ikisi, son tahlilde

hep aggozliilikk ve asir1 giivene dayanmaktadir (Kansas, 2009: 7).
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Gelismekte olan {ilkelerin deneyimlerine baktigimizda, uluslararast sermaye
hareketliligindeki artigin karisik bir nimet olabilecegini gostermektedir (Kim, 2000: 235).
Uluslararas1 sermayenin gelismekte olan {ilkelere yonelmesi sonucunda iilkeler arasinda
bor¢ verme ve borg alma, iilkelerin kendi sinirlari igerisinde tiiketimleri yumusatmasina ve
iiretim alanindaki yatirim imkanlarinin finanse edilmesine katkida bulunmak gibi olumlu
etkileri vardir. Ama ayn1 zamanda sermaye girisindeki artis, enflasyonu ve cari agig1 artirma
egilimindedir. Sermaye girisi olan lilkede reel déviz kuru deger kazanirken, ekonominin
ticarete konu olan mallar1 uluslararasi ticaret alaninda rekabet giiciinii kaybetmektedir. Hem
cari a¢1gin artmasi hem de reel doviz kurunun degerlenmesi ekonomiyi dis soklara karsi daha
hassas hale getirmektedir. Ulkeye uluslararasi sermaye girisinde Ani Durus oldugunda ise
ekonomi cari islemlerde ve reel doviz kurunda ters ayarlamalara gecilme zorunlulugu

kendini gostermektedir.

Finansal kriz kavraminin neyi ifade ettigi tartismali bir konudur. Bir finansal kriz,
genellikle, kredi hacmi ve varlik fiyatlarinda 6nemli degisiklikler, finansal araciliktaki ciddi
kesintiler, 6zellikle dis finansman arzi, biiyiik 6l¢ekli bilango sorunlart ve biiylik dlgekli
hiikiimet destegine duyulan ihtiyag¢ gibi olaylarn bir karisimidir (Claessens ve Kose, 2013:
3). IMF tarafindan finansal kriz tiirleri para krizi, bankacilik krizi, sistemik finansal kriz ve
dis borg krizi olarak siniflandirilmistir (IMF, 1998: 74-75). Ekonomi literatiiriinde finansal
kriz lice ayrilir. Bunlar doviz, bankacilik ve dis borg¢ krizleridir. Ancak pratikte bu tir
krizlerin saf bigimleri yoktur ve teoride ekonomik ikiz krizler (para ve bankacilik sektorii
krizleri) benzersiz bir kavramdir (Raluca ve Witowschi, 2010: 33). Claessens ve Kose
(2013)’ye gore, finansal krizler tiirleri likidite krizleri, bor¢ krizleri, bankacilik krizleri ve
Ani Durus krizleri olarak ele alinmaktadir. Bu ¢alismada finansal krizler; likidite krizleri,
bankacilik krizleri, dis borg krizleri, sistematik finansal krizler ve Ani Durus krizleri olarak

ele alinmaktadir.

2.2.1. Likidite Krizleri

Likidite krizi, 6zellikle sabit doviz kuru sisteminde piyasa katilimeilariin taleplerini
aniden ulusal para ile sekillendirilmis aktiflerden yabanci parali aktiflere kaydirilmalari
sonucu, Merkez Bankasinin doviz rezervlerinin tiikenmesi seklinde ortaya ¢ikan krizlerdir
(Turgut, 2006/2007: 36). Likidite krizleri, bir iilkenin ulusal parasina olan giivenin

kaybolmast nedeniyle spekiilatif fonlarin agirlikli bir bigimde iilkeyi terk etmesiyle
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baslamaktadir. Bir likidite krizi, para birimine yapilan spekiilatif bir saldiriin sonucunda
devalliasyona (veya ani deger kaybina) yol agmakta veya yetkilileri biiyilk miktarda
uluslararas1 rezerv harcayarak veya faiz oranlarimi keskin bir sekilde yiikselterek veya
sermaye kontrolleri uygulayarak para birimini savunmaya zorlamaktadir (Claessens ve

Kose, 2013: 12).

Likidite krizleri, kendi icerisinde doviz krizleri ve 6demeler dengesi krizleri olarak
ikiye ayrilmaktadir. Doviz krizi ayn1 zamanda nominal deger kayb1 oraninda %10’luk artig
anlamina gelen en az %?25’lik nominal doviz birimi deger kaybi olarak tanimlanmaktadir
(Frankel ve Rose, 1996: 2). Bu durumun doviz krizi olarak nitelendirilebilmesi i¢in, paritede
zorunlu bir degisim, sabit doviz kurunun terk edilmesi veya uluslararasi bir kurtarma olmasi
gerekmektedir (Bordo ve digerleri, 2001: 55). Doviz krizi sermaye akimi olmadan
gerceklesmemektedir (Dorbusch ve digerleri, 1995: 255). Sermaye hareketliliginin derecesi
ve sermaye akimlarinin 6l¢egi keskin bir sekilde artmasina bagli olarak déviz krizlerinin

goriilme siklig1 ve siddeti de artmaktadir (Berg ve Borensztein, 2000a: 3).

Déviz krizlerinin belirleyicileri su sekilde siralanabilir (Uzunoglu, 2009: 26).

» Finansal alt yapinin yeterli olmamasi,

» Zayif makroekonomik gostergeler ve hatali iktisat politikalari,

»  Ahlaki tehlike ve asimetrik enformasyon olgusu,

» Piyasada yer alan kredi verenlerin ve uluslararasi finansal kurumlarin hatali his

ve Onsezileri,

» Beklenmedik olaylar ve tesadiiflerdir.

Meksika (1994)'dan Giineydogu Asya (1997) krizlerine kadar c¢esitli doviz
krizlerinde goriildiigli gibi, zayif bankacilik sistemleri baglaminda devaliiasyonlar ve 6zel
sektordeki biiylik doviz riskine maruz kalma, bankalarin ve isletmelerin finansal sagligina

zarar vermekte ve gercek faaliyeti keskin bir sekilde bozmustur (Berg ve Borensztein, 2000a:

20).
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Odemeler dengesi krizi yabanci para oraninin artmasi ve yerli para miktarinin
azalmasi, yatirimecilarin portfoylerindeki kompozisyonunun degismesi siireciyle iilkenin
rezervlerinde spekiilatif saldir1 goriilmesi sonucunda hiikiimetin para biriminin deger
kaybetmeye baglamasi1 ve doviz kurunu savunamamasi olarak tanimlanmaktadir (Krugman,
1979: 312). Portfoy yatirimlarindaki bu asir1 dalgalanmalar, doviz kurlari ve faiz oranlarinda
istikrarsizliklara, doviz rezervleri diizeyine bagli olarak da 6demeler dengesi krizlerine yol
acacaktir (Esen, 1998: 63). Odemeler dengesi krizinin eslik ettigi Ani Durus evreleri genel
kuraldir. Sonug olarak 6demeler dengesi krizinde sermaye hareketlerinde meydana gelen Ani
Durus (tersine doniis) sonucunda 6demeler bilancosu agiklari artar, merkez bankasindaki
rezervler azalir ve bu durum doviz kurunda hizli bir artisa neden olmaktadir. Rezerv
kayiplar1 bir an i¢in ortaya ¢ikan olumsuz ekonomik durumu hafifletmektedir. Ancak Ani
Durus olgusu devam ettikge uluslararasi rezervler tikenmeye devam etmektedir. Odemeler
dengesi krizi sirasinda merkez bankasi piyasanin doviz talebini karsilamak icin bir yandan
piyasaya doviz sunarken, diger yandan fon ¢ikisini caydirmak amaci ile faiz oranlarinda

artisa gidebilmektedir (Seyidoglu, 1999: 583).

Bankacilik sistemi ne zaman bir likidite krizi ile karsilasilsa, sirketler ve kamu
maliyesi {izerindeki etkisi son derece zararlidir (Fischer, 2001: 10). Ustelik likidite krizleri
ekonomide bir¢ok problemleri de beraberinde getirmektedir (Demiray Erol, 2013: 100). Bu
problemlerden birincisi asir1 degerli doviz kuru zamanla biiyiime oranlarinda diismeye,
istihdam ve gelir dagilimda aksakliklara neden olabilmektedir. Ikinci problem uzun vadeli
finans ve doviz piyasalarinda giliven kaybi ortaya ¢ikmaktadir. Buna bagli olarak
ekonomideki kotiimser beklentiler artmakta ve piyasalar krize karsi duyarli hale gelmektedir.
Ugiincii problem ise uluslararast mal ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi karsiti
beklentiler artmakta ve kurumsal diizenleme mekanizmalarin devreye girmesi istenmektedir.

Bu istekte serbest ticaret mantigina ters diigmektedir.

Para birimindeki c¢okiise bir bankacilik krizi eslik etmedigi siirece, bir likidite
krizinden bankacilik krizinden daha hizli bir sekilde ¢iktigr goriilmektedir (Calvo ve
Reinhart, 1999: 15). Doviz krizlerinin biiyiik bir kismini karakterize eden devaliiasyonlari
takiben, ihracat nispeten hizl bir sekilde ve ekonominin geri kalan bilesenlerinden daha dnce
toparlanma egilimi géstermektedir (Reinhart ve Calvo, 1999: 13). Milesi-Ferretti ve Razin
(2000) yaptiklar1 ¢alismada, ticari agikligi daha fazla olan iilkelerin, doviz kuru krizi yagama

olasiligini azalttigit sonucuna ulagsmislardir. Gelismekte olan piyasalardaki ekonomik
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faaliyetin ve biiyiimenin ¢okiisiiniin arkasindaki temel faktorlerin islevsiz i¢ politikalardan
ve ciddi finansal kirilganliklardan kaynaklanabilecegi ve likidite krizlerinin sadece bir yan
gosteri olabilecegini belirtmistir (Calvo, 2003: 22). Catao (2005)’e gore tek tek iilkelerin
uluslararasi sermaye hareketlerinin faydalarindan yararlanmasi ve sermaye hareketliliginin
yikic1 para ¢okiislerine ve rekabet¢i devaliiasyonlara doniisme riskini en aza indirme
kapasitesi, kritik olarak iilkelerin finansal ve parasal yonetimine ve yerel bankacilik
sistemlerinin dayanikliligina baghidir. Noy (2006)’a gore bir doviz krizi genellikle tiretimi
yaklasik %2-3 oraninda azaltirken, Ani Durus Krizi’nin yasandigi yilda lretimi %6-8
oraninda azaltmaktadir. Diger bir ifadeyle, Ani Durus Krizleri doviz krizlerine kiyasla
ekonomide ¢iktinin biiylimesi ilizerinde ciddi olumsuz etkiye sahiptir. Hutchison ve Noy
(2006) yaptiklar1 calismada, Ani Duruslarin yaklasik dortte birinin bir likidite krizine,
likidite krizlerinin ise yaklasik yarisinin bir Ani Durusa eslik ettigi bulgusuna ulagsmaktadir.
Gelismekte olan piyasalarda son donemde yasanan likidite krizlerinde hem portfoy
akimlarinda hem de 6zel kredilerdeki yiiksek geri doniisler oldugunu gostermistir (Sula,
2006: 10). Ticari agiklik, bir doviz krizi olasiligin1 azaltmaktadir (Cavallo ve Frankel, 2008:
1443). Glick ve Hutchison (2011)’in ¢aligmasinin sonucunda daha fazla ticari

entegrasyonunun bir lilkenin doviz krizi yagama olasiligin1 azalttigini1 géstermistir.

2.2.2.Bankacilik Krizleri

Bankalar likit yiikiimliiliiklerle ilgili mevduat s6zlesmelerini, ancak likit olmayan
varliklara kredi seklinde yatirnm yaptiginda, kapanmaya ve tasfiyeye yol acabilecek
islemlere karsi savunmasizdirlar (Allen ve Gale, 1998: 1245). Mevduat sahiplerinin
bankalarin bir¢ogunun veya tamaminin fonlarini ayni anda ¢ekmeye ¢alismas1 durumunda
bir finansal kriz veya bankacilik panigi ortaya ¢ikmaktadir. Bordo (2007) calismasinda
bankacilik krizini, bankacilik sisteminde sermayenin kismen veya tamamen erozyona
ugramasina neden olacak kadar siddetli bir finansal sikint1 zamani olarak tanimlamaktadir.
Bankacilik krizleri genellikle sermaye girislerinde ve ekonomik faaliyette siirdiiriillemez bir
patlamanin ardindan ortaya ¢ikmaktadir (Reinhart ve Calvo, 1999: 15). Bankacilik krizi,
bankacilik sisteminin, yiikiimliiliiklerini yerine getirme konusunda basarisizliga diiserek
¢okmesi durumudur. Bir krizden s6z edilebilmesi i¢in banka basarisizliklarinin miinferit
kalmayip tiim bankacilik sektoriinde veya hi¢ degilse onun biiyiik bir kisminda meydana
gelmesidir. Bir diger ifadeyle banka basarisizliklar1 dalgasinin tiim bankacilik sistemine

duyulan genel giiveni yok edebilecek kadar kuvvetli olmasi gerekmektedir. Bankacilik
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krizlerinin gergeklesme sikligi, yiiksek ve orta gelir diizeyinden diisiik gelir diizeyine kadar
uzanan tilkelerin tiimiinde dikkat ¢cekecek derecede aynidir (Reinhart ve Rogoft, 2010: 34).
Kiiresellesme ile bankacilik krizleri, likidite ve bankacilik krizlerinin birlikte gorildiigi
“ikiz krizler” bi¢imine doniisme egilimdedir (Tuncel, 2012: 16). Bir¢ok bankacilik krizi, Ani

Durus donemleri ve likidite krizleriyle de iligkilidir.

Finansal sistemin g¢ogunlukla yeniden yapilanmasina zemin hazirlayan siireg
bankacilik krizleridir. Bankacilik krizleri, resesyonun tetikleyicisi olmak yerine, genelde bir
derinlestirme mekanizmasidir. Bu mekanizma iiretimin biiylimesinde servetlerin ters yiiz
edilmesi sonucunda banka kredilerinde bir dizi bor¢ ddeyememe durumuna, iiretimde
diisiislere ve geri 6ddeme sorunlarina yol acacak olan Gteki banka kredilerinde sdzlerin
tutulmamasina neden olmaktadir (Reinhart ve Rogoff, 2010: 204). Bankacilik krizleri,
hiikiimet harcamalarinda dikkate deger artislara ve vergi gelirlerinde ani azalmalara sebep

olmaktadir.

Hemen hemen incelenen tiim bankacilik krizleri sermaye akimlarinda olumsuz bir
ters dontisle iligkilidir (Calvo ve Reinhart, 1999: 2). Bu iliskiyi aciklamak gerekirse, banka
krizlerinin ekonomik gostergeler iizerindeki etkileri yani ¢ikti, ithalat ve banka mevduatlar
tizerindeki etkileri daha kalici olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Bankacilik krizlerinin
ardindan ihracat, krizin baslangicini takiben yaklasik iki yil diismeye devam etmektedir
(Reinhart ve Calvo, 1999: 13). Calvo ve Reinhart (1999)’e gore ¢alismadan elde ettikleri
sonuglar, bankacilik krizlerinin ekonomik faaliyet {izerinde likidite krizlerinden daha kalic1
zararl etkilere sahip oldugudur. Bankacilik krizlerinde zirveye ulagmak genellikle bir buguk
yildan biraz fazla siirer ve baz1 durumlarda dort yi1ldan fazla da stirebilir (Calvo ve Reinhart,
1999: 3). Bu uzun siireli profil, kismen, finans sektorii sorunlarinin ¢ogu kez biiylik
bankalardan ziyade, daha riskli finans sirketlerinde baslamasindan kaynaklanmaktadir
(Calvo ve Reinhart, 1999: 14). Finansal sistemde kaldirag kullanimin alani arttikga hem hane
halklar1 hem de sirketler, daha diistik degerli varliklara ve daha yiiksek faiz oranlarina neden
olan kotii ekonomik ya da politik soklara kars1 savunmasiz duruma gelmektedir. Buna bagh
olarak temerriitler artmakta ve problemler ¢i1g gibi diger kurumlara yayilmaktadir.
Bankacilik krizleri genellikle 6demeler dengesi sorunlar1 (Kaminsky ve Reinhart, 1999) ve
dis borg krizleriyle baglantilidir. Reinhart ve Rogoff (2010) yaptiklar1 caligmasinda 1800-
2007 yillar1 arasinda uzun yillar1 kapsayan c¢alismalarinda sermaye hareketlerinde degisim

ve lilke deneyimlerine gore yasanan krizler siniflandirilmis ve ¢alisma sonunda sermaye
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hareketlerinin yogun oldugu dénemlerde bankacilik krizlerinin arttigini tespit etmislerdir.
Genellikle bankacilik sektorii sorunlart Ani Durustan 6nce baslarken, ani sermaye akiminin
tersine donmesi finans sektorii sorunlari derinlestirmektedir. OECD (2011) tarafindan
yapilan ¢alismada gelismis ve gelismekte olan piyasa ekonomilerinden olusan genis bir
orneklemin ampirik sonucu biiylik sermaye girislerinden sonra bir bankacilik krizi veya ani

durus olasiliginin dort kat arttigini gostermistir.

2.2.3.D1s Borg¢ Krizleri

Ulkenin uluslararas1 borcu yoksa uluslararas1 bir borg krizi yasama ihtimali yoktur.
D1s borg krizleri hiikiimetin dis borg yiikiimliiliiklerini kesin olarak yerine getirememesini
igerir yani, bir bagka iilkenin yasama onay1 altinda c¢ikarilmis, tipik olarak yabanci para
birimi cinsinden ve ¢ogunlukla yabanci kredi kurumlarinin verdigi bir kredi 6demesinin
yerine getirilememesi anlamina gelmektedir (Reinhart ve Rogoff, 2010: 60). Detragiache ve
Spilimbergo (2001)’e gore borg krizleri ya belirli bir gecikme diizeyi ya da temerriit olaylari
ya da bor¢ yeniden yapilandirma anlasmalar olarak tanimlanmaktadir. Ozellikle, bir iilke,
yerel para birimi borcu (i¢ borg krizleri) veya lilke doviz borcu veya egemen doviz banka
kredileri (dis borg krizleri) i¢in temerriit seviyelerine diisiislerin meydana geldigi yillarda
borg krizleri yagamaktadir (Broner ve digerleri, 2013: 115). Genel olarak baktigimizda dis
bor¢ krizleri 6ncesinde genellikle lilkelere sermaye girislerinde artiglar goriilmektedir.
Almman dis borglarin verimli alanlara aktarilamayarak tiikketimde ya da yiiksek riskli

yatirimlara aktarilmasi borglanma krizlerinin nedenlerindendir.

2.2.4.Sistemik Finansal Krizler

Kapitalist sistem igerisinde sebeplerine bagli olarak farkli kriz ¢esitleri zaman zaman
ortaya ¢ikmaktadir. Bu krizler, talep yetersizligi nedeniyle olusan krizler ya da sermaye
birikiminin artis1 sonucunda kar oranlarinin diismesine bagl olarak olusan krizler veya
gereginden fazla {iretim artmasi ile ortaya c¢ikan krizler olarak siniflandirilabilir.
Kiiresellesme 1ile krizlerin sebepleri degismekte ve daha fazla finansal sistem krizlerine

doniismektedir.

Claessens ve digerleri (2004)’nin ¢alismasina gore sistemik bir kriz, bir ekonominin

kisa siirede biiylik Ol¢ekli bankacilik ve kurumsal sikintilarla karsi karsiya oldugu bir
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durumdur. Sistemik finansal krizler, para ve banka krizlerini kapsamakta olup, finansal
sistemin temel gorevlerini etkin olarak yerine getirme yeteneginde ortaya ¢ikan keskin ve
onemli potansiyel bozukluklar olarak tanimlanmaktadir (Sevim, 2012: 9). Marshall (1998)’a
gore sistemik finansal kriz, finansal sistemin tlimiiniin ya da biiyiik bir kisminin ¢okmesidir.
Ayrica, sistemik krizler; kredi dagitimi, 6demeler ve varlik degerlendirmesi gibi finansal
sistemin Onemli iglevlerini kesintiye ugratan ve reel ekonomi iizerinde olumsuz etkilere
neden olan soklar olarak da tanimlanabilmektedir (Yiicel ve Kalyoncu, 2010: 56). Sistemik
krizin sonucunda biiyiik 6l¢ekli temerriitler, problemli kredilerde keskin artiglar ve genellikle

genel bir ekonomik yavaslama kendini gostermektedir.

Sonug olarak sistematik finansal krizde, istikrarsiz piyasa hareketleri, ani bir likidite
kayb1, korelasyonda ve piyasalardaki etkilesimde sert artislar, yiiksek volatilite ve sistematik

istikrarsizliklar ortaya ¢ikmaktadir.

2.2.5.Ani Durus (Sudden Stops) Krizleri

Akademik yazinda sermaye girislerinin tersine donmesi “Ani Durus - Sudden Stop”
olarak adlandirilmistir. Dornbusch ve digerleri (1995)’nin ¢alismasinda Latin Amerika ve
Meksika krizlerinde iilkeden sermaye girisleri tizerine yaptiklar1 degerlendirmeleri sirasinda
Ani Durus kavramini ilk kez ifade etmisler ve boylece literatiirde Ani Durus kavrami yerini
almistir. Ani durus kavrami, Calvo ve digerleri, (2004) ve Edwards (2004a, b) tarafindan
popiiler hale getirilmistir. Rodrik ve Velasco (1999) calismasinda Ani Durus kavramini ayni
zamanda “sermaye hesabinin tersine ¢evrilmesi” olarak da adlandirmaktadir. Ani Durus
olgusu finansal krizi belirlemede bir yontem olarak kullanilmistir (Radelet ve Sachs, 1998:
43). Calvo (1998) calismasinda, 1990'larin ikinci yarisinda bu tiir krizlerin artmasiyla
birlikte, genellikle “sermaye hesabinin tersine ¢evrilmesi” teriminin yerine “Ani Durus”
ifadesini kullanmaktadir. Ani Durus Krizlerine 6rnek olarak 1994 Meksika Krizi, 1994
Tiirkiye Krizi, 1997 Giineydogu Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi, 2000/01 Arjantin krizi,
2000/01 Tirkiye ve Kiiresel Finans Krizi (KFK) ve Covid-19 Saglik ve Ekonomi Krizi’dir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri bazen bir iilkenin finansal dengesini olumsuz
etkileyen unsurlar arasinda yer almaktadir. Sermayenin ekonomik sistem iginde serbest
dolagimi1 sonucunda sermaye, en ¢ok kazang saglayacag: iilkeye giderek o iilkenin ekonomik

bliylimesinin  desteklenmesine olanak saglamaktadir. Fakat uluslararas1 sermaye
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hareketlerinin istikrarli olmadig1 siireglerde sermayenin giris yaptigi lilke ekonomisi ciddi
olarak olumsuz etkilenebilmektedir. Ozellikle portfoy yatirrmlari hem krediye ulagimi
kolaylagtirarak tiiketimi artirmakta hem de yerel para biriminin asir1 degerlenmesi
sonucunda i¢ ve dis talep arasinda ayrismaya yol acabilmektedir. Ulke ekonomisinin bu
durumu, makroekonomik dengenin bozulmasina neden olabilmekte ve kiiresel risk
istahindaki ani degisikliklere kars1 ekonominin kirllganhi§inin  artmas: soncunu
dogurmaktadir. Buna bagli olarak hem makroekonomik hem de finansal denge konusunda
olumsuzluklar yasanabilmektedir. Ulke ekonomisinde meydana gelen bu gelismelere bagl

olarak ani sermaye ¢ikiglart meydana gelmektedir.

Genel olarak yasanan Ani Durus Krizleri’'ne bakildiginda iilkelerin ekonomik
yapisindaki kirilganligi artiran faktorler bulunmaktadir. Birincisi hem cari islem agiklari hem
de biitce aciklart gibi makroekonomik dengesizliklerin devamlilik arz etmesi, lilkenin hem
kamu borcunu hem de dis bor¢ stokunun artmasina yol agmaktadir. Bu durum yatirimeilarin
iilke ekonomisinin borg¢larini geri 6deme giicli konusunda tereddiitlerini artirabilmektedir.
Ikincisi, iilke ekonomisinin mevcut agiklari kisa vadeli borgla finans edildiginde ekonominin
likidite ihtiyacinda artislara neden olmakta ve bunun sonucu olarak iilkenin kirilganlig
artmaktadir. Kirillganligin artmasi édemeler bilangosunun durumuna gore para, bankacilik
ve borg krizi riskini artirmaktadir. Uciinciisii, finans kesiminin temel tast olan bankacilik
sektoriinde eksik diizenlemeler, ortiik ve acik hiikiimet garantileri ile bankacilik sistemindeki
diger mikro ekonomik olumsuzluklar asir1 yatirim ve bor¢lanmaya neden olabilmektedir.
Dordiincii, doviz kuru rejimlerinden sabit doviz kuru uygulanmasi durumunda, borg
sahiplerinin para riskini diisiik degerlendirmelerine bagli olarak yabanci para cinsinden
bor¢lanmada artisa neden olabilmektedir. Bu durumda yerel para biriminin deger
kaybetmesine bagli olarak bor¢lar1 6denemeyecek duruma getirebilmektedir. Besinci,
iilkedeki siyasi iktidarm dogru politikalar1 uygulayacagina iliskin tereddiitler, yatirrmcinin

giivenini sarsarak sermayenin aniden iilkeden ¢ikma olasiligini artirabilmektedir.

Sula (2006) ¢alismasinda sermaye girislerindeki biiyiik artigin neden tersine doniis
olasiligin1 artirsin sorusunu yoneltmis ve sermaye giriglerindeki artiglar ve ani bir durus
olasiligini iki kanal {izerinden sorunun cevabini teorik olarak agiklamigtir. Birincisi, yiiksek
sermaye girislerinin para krizi olasilig1 izerindeki dolayl etkisidir. Bu sermaye girislerinin
alict iilkenin ekonomik temellerinin kétiilesmesine neden olma etkisidir. Ikincisi ise

dogrudan etkidir. Sermaye giriglerinde hizli ve biiyiik bir artis, lilkedeki ekonomik temeller



20

tarafindan garanti edilmezse, girislerin eninde sonunda asagiya dogru ayarlanmasi

gerekebilmektedir.

Uluslararasi sermaye akimlarindaki donemsel keskin ters doniisler yani Ani Durus
yeni bir olgu degildir. 1930'larin Buhrani ile Bretton-Woods sisteminin 1971'deki ¢okiist
arasindaki donemi bir kenara birakirsak (sinir Gtesi sermaye akimlari iizerindeki siki
kontrollerin diinya ¢apinda hiikiim siirdiigli), tarihsel literatiiriin biiyiik bir kisminda,
uluslararas1 sermaye akimlar1 piiriizsiiz olmaktan ¢ok uzaktir (Catdo, 2005: 243-24).
Gelismekte olan ekonomilerde 1880 ile 1913 arasindaki Ani Durus belirleyicileri ve ¢ikti
etkileri iizerine yaptiklar1 analizde, olaylarin Oriintiisiiniin 1990'larin deneyimine ve 21.
yiizyilin ilk yillarina 6nemli 6l¢iide benzedigini gostermektedir (Bordo ve digerleri, 2010:
238). Finansal kiiresellesme ile giiniimiizde bir¢ok iilkenin sermaye girisleri yoluyla dis

soklara kars1 olduk¢a savunmasiz olmasi, yilizyil 6nce de ayniydi.

Dornbusch ve digerleri (1995)’nde genel olarak Ani Durus kavrami uluslararasi
sermaye akimlarinda keskin bir geri doniis olarak ifade edilmektedir. Calvo (1998)’ e gore
Ani Duruslar, bir para birimi/6demeler dengesi krizinin sermaye akimlarinda tersine donme
ile eszamanli olarak ortaya ¢ikmasi olarak ifade edilmistir. Ani Durus biiyliik miktarda
yabanci sermaye girisi gergeklesmekte olan bir iilkede sermaye girisindeki ani ve biiyiik
azalma olarak tanimlanmaktadir. Ani Durus sermaye girislerinde ve cari islemler dengesinde
ani ve keskin dontisler, biiyiik resesyon ve varlik fiyatlarinda ve ticari mallara gore ticari

olmayan mallarin fiyatlarinda ¢6kiis olarak tanimlanmaktadir (Mendoza ve Smith, 2004: 1).

Ani Durus’un farkli kékenleri vardir (Guidott1 ve digerleri, 2004: 173-174). Bunlar
bazen savaglar, siyasi kargasa ve bankacilik veya likidite krizleri gibi biiyiik i¢ soklardan
kaynaklanmaktadir. Diger taraftan uluslararasi1 faiz oranlarindaki degisiklikler, finansal
piyasalarin risk istahindaki siddetli dalgalanmalar veya bulasma gibi dis kosullardan da
kaynaklanmaktadir. Diger durumlarda, sermaye akimlarindaki biiyiik degisiklikler, sadece
birkag esit derecede uygulanabilir ¢oklu denge arasindaki hareketten kaynaklanan gerek yurt

ici gerekse yurt dis1 temellerden tamamen ilgisiz olabilmektedir.

Calvo ve digerleri (2004) yilinda yaptiklar1 ¢calisma da Ani Durus’un olusmasina
sebep olan siirecin gelismekte olan piyasalarin dis kaynakli finansman arzindaki biiyiik

dalgalanmalarla kars1 karsiya kalmasi ve bu duruma uluslararasi finans piyasalarindaki eksik
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yapmin zemin olusturdugunu belirtmislerdir. Yani Ani Durus uluslararasi finans
piyasalarindaki bir bozulmanin sonucudur. Ani Durus (literatiirde tanimlandigir gibi)
gelismekte olan ekonomilerden gelismis tilkelere gore dis finansman soklarinda daha iyi bir
temsilcidir (Cowan ve digerleri, 2008: 166-167). Guidotti ve digerleri (2004) ¢calismalarinda
Calvo ve digerleri (2004)’te yaptig1 calisma ile ayni sonuca ulagsmaktadirlar. Edwards
(2004)’e gore Ani Durus’larin biiyiik cari hesap aciklari, kredi patlamasi veya diisiik doviz
rezervleri olan {ilkeler i¢in daha olas1 oldugunu tespit etmektedir. Sula (2010) ve Agosin ve
Huatia (2012) tarafindan yapilan ¢alismalarinda biiylik sermaye girisleri yani dalgalanmalar
(surges) yatirim yapilan iilke ekonomisinin temellerini bozma ve dolayisiyla ani bir durus
olasihigini artirdigini belirtmislerdir. ilk sok ekonomiye digsal olsa da Ani Durus’a doniisiip

doniismeyecegi yurtici finansal kirilganliklara baglidir (Calvo ve digerleri, 2006: 405).

Mendoza (2010)’e goére Ani Durus’lardan 6nce genisleme donemleri ve dis aciklar
gelmekte ardindan Ani Durus’lar gerceklestiginde dis hesaplarda biiylik resesyonlar ve
tersine doniisler ve ardindan zayif bir toparlanma izlemektedir. Calvo ve digerleri (2004),
Calvo ve digerleri (2006) ve Mendoza (2006) calismalarina gére gére hem Ani Durus’un
boyutu hem de ekonomik etkileri bir ekonominin ticari acikligi, bilancosunun yapisi ve i¢

politikaya duyulan giiven gibi faktorlere baglhidir.

Cavallo ve Frankel (2008)’e gore ¢alismasinda sermaye girislerinde ani bir kesinti
olan Ani Durus, bor¢lu tilkeden alacaklilara bir kaynak transferini gerektirmektedir. Calvo
ve digerleri (2004)’e gore Ani Durus, biiyiik diislisler ve biiyiik finansal kesintilerle
iliskilendirilir ve 6nemli 6lgiide daha diisiik getiri, yatirnm ve biiylime oranlarina yol agar.
Ekonomiyi kritik bor¢ seviyesinin 6tesine iten herhangi bir sok, Ani Durusu tetiklemektedir

(Calvo, 2003: 23).

Ani Durus, biiylime ve yatirimlar, énemli Olgiide diisiik getiri oranlari, biiyiik
depresyonlar ve finansal aksamalarla ilgilidir (Calvo ve digerleri, 2004:2). Calvo ve digerleri
(2002) galismasina gore, ekonomi disa ne kadar agik ise, Ani Durus olgusunun yarattigi
ulusal para devaliiasyonu bir o kadar diisiik olacaktir. Literatlir ayn1 zamanda, tiim iilkelerin
Ani Durus’lara benzer sekilde tepki vermedigini de belirtmekte, ortaya ¢ikan devaliiasyonlar
ve lretim daralmalar1 genellikle gelismekte olan piyasalar arasinda dramatikken, finansal
olarak gelismis tlkeler bu yikici etkilere ¢ok daha dayanikli olma egilimindedir (Catao,

2005: 243-244).
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Kaminsky (2008)’deki c¢alismasinda i¢ sorunlarin yoklugunda bile finansal
entegrasyon siirecinin daha yliksek seviyede olmast Ani Durus riskini artirdigin
savunmaktadir. Finansal entegrasyon ilke olarak Ani Durus olasiligini artirmaktadir (Calvo
ve digerleri, 2008: 8). Ani Durus Krizi, etkilenen tilkenin disinda, daha spesifik olarak,
etkilenen tilkelerin yerel kosullariyla ilgisi olmayan nedenlerle beklenmedik ve aniden durus
noktasina gelen dis finansman arzindan kaynaklandig1 anlamina gelmektedir (Cavallo, 2019:
11). Calvo ve digerleri (2008) yaptiklar1 ¢calismada Ani Durus Krizinin nedenleri olarak,
dogrudan yabanci yatirirmdan daha ¢ok portfoy yatirimina ve bankalardan kisa vadeli fonlara
daha fazla giivenerek rota belirleyen iilkeler i¢in daha olas1 oldugu, yiikiimliiliiklerin yabanci
para cinsinden yiiksek olmasinin bir risk faktorii oldugu, entegrasyonun biiytikliigliniin
monoton olmayan bir etkiye sahip oldugu (orta diizeyde entegre olan iilkeler, diinyanin geri
kalaniyla yalnizca s1g finansal baglar1 olan veya kapsamli bir sekilde entegre olan iilkeler
acisindan daha biiyiik risk altinda), daha biiyiik kamu agiklarina sahip iilkeler de Ani Durus
riski altinda oldugunu gostermektedir. Bor¢ vade yapisi ve para birimi énemli olmasina
ragmen, sermaye girislerinin ¢ogu dogrudan yabanci yatirim seklini alsa bile sermaye
piyasast krizleri yasanabilmektedir (Calvo, 1998: 37). Ani Durus Krizi’'nde sermaye
akiminin durmasi ve geriye doniisii krizin nedeni olarak kabul edilirken, diger kriz tiirlerinde
uluslararasi sermaye akiminin durmasi, krizin sonucu olarak kabul edilmektedir (Yigit,

2015: 131).

Ani Durus Krizi durumunda hem uluslararasi net 6zel sermaye girisinde ani biiyiik
bir diisiis hem de cari agikta dikkat ¢eken bir diisme meydana gelmektedir. Ani Durus
Krizlerinin belirleyici 6zelligi, bir iilkenin en genis net dis finansman Olgiisii olan cari
hesapta biiylikk ve ani bir tersine donmesi olaymin ger¢eklesmesidir. Sonug¢ olarak,
uluslararas1 sermaye piyasalarina erisimin aniden kaybedilmesi sonucu ile karsi karsiya
kalinmaktadir. Genellikle iilkede Ani Durus olgusu gerceklestikten sonraki siire¢ ¢iktida
keskin bir diisiisiin eslik ettigi, sonrasinda finansal veya kur krizini de beraberinde
getirmesidir. Yiksek faiz diisiik kur politikasi, portfoy yatirnmlarimin bu {ilkelere
yonelmesini saglamig; fakat hedeflenen kazancin mevcut durumla devam edemeyecegi
ortaya ¢iktifinda, biiyiilk miktarli, ani sermaye ¢ikislar1 krizlere neden olmaktadir (Caglar,
2003: 56). Calvo (1998), Radelet ve Sachs (1998), Rodrik ve Velasco (1999), Hutchison ve
Noy (2002), Calvo ve digerleri (2004), Edwards (2005) ¢alismalarinda Ani Durusu, bir kriz
cesidi olarak kabul edilmektedir.
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Calvo (1998)’e gore yatirimeilar yaklasan bir kriz riskini algiladiklarinda, yerel para
cinsinden varliklara olan taleplerini diisiiriirler ve yabanci paray1 yerel para cinsinden
yiikiimliiliiklere dontistiirmeye ¢alisirlar. Diinyada meydana gelmis olan bir¢ok Ani Durus,
uluslararasi yatirimcilarin fonlarini yatirim yaptiklari tilke ekonomisinden ¢ekmek i¢in acele

etmeleri sonucunda piyasa tepkimesidir.

1990'larin para ve bankacilik krizleri, sermaye hesabinin serbestlestirilmesinin
finansal istikrarsizlik riskini artirdi@i inancini tesvik etmek i¢in ¢ok sey yapmaktadir
(Eichengreen, 2003: 65). Birkag istisna disinda, Ani Durus’lar istemsiz ve bir doviz krizi ve
cogu zamanda bir bankacilik krizi ile iliskilidir (Calvo ve Reianhart, 1999: 2). Bircok
sistemik bankacilik krizi, gegmiste ve su anda (2008 ABD kiiresel krizi istisnadir) Ani
Durus’larla iligkilendirilmektedir (Reinhart ve Rogoff, 2010: 311). Ani Durus siireci para
birimi ve bankacilik krizlerinden 6nce gelme egilimindedir. Ornegin Furceri ve digerleri
(2012) ve Zhao ve digerleri (2014) calismalarinda Ani Durusg siirecinin para birimi ve
bankacilik krizlerinden once geldigini gostermislerdir. Literatiirde yapilan caligmalarin
kanitlari, Ani Durug’larin muhtemelen doviz kriziyle ve daha az 6lgiide de bankacilik
krizleriyle iligkili oldugunu gostermektedir. Joyce ve Nabar (2009)’e gore Ani Durus’larin
1/3'intin  bankacilik krizleriyle iliskili oldugunu, tiim bankacilik krizlerinin ise
sadece %10"'unun Ani Durus’larla iliskili oldugunu bulmustur. Kaminsky ve Reinhart (1999)
calismasinda bankacilik krizleri ve para birimi krizlerinin genellikle birincisiyle yakindan

baglantili oldugunu, ortalama olarak ikincisinden once geldigini gostermistir.

Ani Durus Krizi ¢ogunlukla para ve bankacilik krizleriyle ayni anda kendini
gostermekle birlikte Ani Durug Krizi diger kriz tiirlerinden farkli olup ayr bir finansal kriz
tiiriidiir (Samur, 2010: 90). Ustelik Ani Durus’lar hem doviz krizleri ile beraber meydana
gelmekte hem de doviz krizlerinin nedeni olmaktadir. Bu siire¢ hem igsel faktorlere (yapisal
zayiflik vs.) hem de dis faktorlere (yatirnm yapanlarin davranisi) bagli oldugu
vurgulanmaktadir. Ani Durus Krizi hem para krizine hem de bankacilik krizine evrilmek
zorunda degildir. Para ya da bankacilik krizi yokken de teorik olarak Ani Durus Krizi
meydana gelebilir. Hutchison ve Noy (2004)’e gére Ani Durus Kriz’lerinin ekonomi
tizerindeki olumsuz etkisi, normal bir para krizine gore kisa dmiirlii fakat cok daha siddetli
ve serttir. Ani Durus Krizi’'nden normal ekonomik dongiliye ge¢me siiresi, 1970 sonrasi
krizleri konu alan deneysel ¢calismalarin sonuglarina gore, karakteristik likidite krizlerinden

cikis siiresine gore ortalama olarak daha kisa olmaktadir (Samur, 2010: 95). Dooley (2000)
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caligmasinda krizler durgunluga yol agtiginda, iilkelerin bunlardan kaginmaya daha fazla

0zen gosterdiklerini ve bu nedenle Ani Durug’larin daha az olas1 oldugunu 6ne siirmiistiir.

Ani Duruglar Kriz’leri ayn1 zamanda karakteristik 6zellik olarak kiimeler halinde
gelmektedir. Ornegin; 1994 Meksika’da ortaya cikan kriz, 1995'te Arjantin'de Ani Durus
Krizi'ni tetiklemistir. Bu yayilma etkisine genellikle Tekila Etkisi denir (Korinek ve
Mendoza, 2013: 2). 1997-98'de Glineydogu Asya Krizi Kore, Malezya, Endonezya, Tayland,
Singapur, Hong Kong ve Filipinler'i sarmistir. 1990'lar sona ermeden 6nce diinya ¢apinda
Bulgaristan, Sili, Kolombiya, Ukrayna'da Ekvador, Fas, Venezuela, Rusya ve Tiirkiye gibi

gelismekte olan ekonomilerde Ani Duruslar yaganmaistir.

2.3.Diinyada Ani Durus Krizleri

Kapitalizmin tarihi siiresince, bilhassa da 1929 Diinya Ekonomik Krizi ve sonrasinda
stirekli yasanan deneyimler gostermistir ki; ekonomiyi ayakta tutmak adina asir1 parasal
genislemeye basvurulmasi, spekiilatif davranislara goz yumulmasi, gelisigiizel islerin
sonuclarint baskalarina 6detme manasina gelen banka kurtarmalari, sonsuz garantilerin
sunulmasi, ucuz kredilerle devlet destekli isletmelere yapilan iltimaslar sonucunda krizler

kendini gostermis ve toplum agir sonuclarla yiizlesmek zorunda kalmistir (Acar, 2009: 20).

Finansal serbestlesme, gelismekte olan iilkelerde, gelismis iilkelerden ¢ok daha fazla
dengesiz bir siirece sokmaktadir (Wyplosz, 2001: 3-4). Bdylece hemen hemen tiim
gelismekte olan iilkeler, ciddi Ani Durus’lara ve iilke risk primlerinde bir artisa maruz
kalmaktadir. Gelismekte olan {ilkeler, 6zellikle finansal serbestlesme sonucunda bir patlama
ve c¢okilis dongiisiinden gecme egilimindedir. Gelismekte olan {ilkelerin gelismis
ekonomilerden ¢ok daha fazla soklar karsisinda savunmasiz duruma diismesinin nedeni

iilkenin kendi yapisal zayifliklardan kaynaklanmaktadir.

Finansal krizlerin tarihinde defalarca goriilen sey eger bir kaza olmasi1 bekleniyorsa
o kazanin en sonunda ger¢eklesmesidir (Reinhart ve Rogoff, 2010: 45). Diinyada yliksek
sermaye hareketliligi ile gelismekte olan ekonomilere uluslararasi portfoy yatirim
paylarindaki kii¢iik ayarlamalar bile sermaye akimlarinda biiyiik dalgalanmalara neden

olmaktadir (Edwards ve digerleri, 2003: 32).
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Uluslararasi ekonomik diizende uluslararasi sermaye akimlarinda, varlik fiyatlarinda
ve kredi biiylimesinde kiiresel bir finansal dongili vardir. Kiiresel finansal dongii (KFD),
gelismis tlilke merkez bankalarinin kiiresel finansal kriz sonrasi izledigi anlasma ile ilgili
olmayan para politikalarina dayanarak gergeklesen sermaye akimlarini, kredi biiyiimesinin
ve varlik fiyatlari ile beraber hareketini kapsamaktadir (Ozdemir, 2019: 213). Barrot ve
Serven (2018) ¢alismasina gore, daha fazla finansal aciklik, daha derin finansal sistemler ve
daha kat1 doviz kuru rejimleri, iilkelerin kiiresel finansal dongliye maruz kalmasini
giiclendirir. Kiiresel finansal dongii, riskten kaginma 6lgiisii olan Volatilite Endeksi (VIX) ve
piyasalarin belirsizligi ile paralel hareket eder. Daha yogun kredi girisi olan iilkelerin varlik
piyasalari kiiresel stirecin getirdigi sonuglara daha hassastir. Clinkii sermaye girisinin oldugu
iilkelerin kendi makroekonomik sartlar1 kiiresel finans dongiisii ile paralellik

gostermemektedir.

Kiiresellesme sonucunda uluslararast sermaye hareketlerinin artmasi sonucunda
finansal krizlerin sayisi, siklig1 ve yikici etkileri artmistir. Hem gelismis hem de gelismekte
olan iilkeler, Meksika Krizi (1994), Tiirkiye Krizi (1994), Asya Krizi (1997), Rusya Krizi
(1998), Brezilya Krizi (1999), Tiirkiye Krizi (2001), Arjantin Krizi (2002), Kiiresel Finansal
Kriz (2008) ve Covid-19 Ekonomi ve Saglik Krizi gibi arka arkaya ¢ok sayida finansal krizle
kars1 karstya kalmistir. Bu krizlerin goze ¢arpan 6zelliklerinden biri, finansal sistemi bozan
ve bliylik ve ¢ogunlukla kalic1 ¢ikti kayiplarina neden olan sermaye akimlarinin Ani

Durus’udur.

2.3.1.Meksika (Tekila) Krizi (1994)

Meksika, 1970’ den itibaren 1976, 1982 ve 1994°te {i¢ biiyiik ekonomik kriz
gecirmistir (Karabulut, 2002: 111). 1994 krizine giden yillarda Meksika’ya 6nemli miktarda
sermaye girisi olmustur (Martinez,1998:6). Meksika’ya yOnelen sermaye akimlari, hisse
senedi ve gayrimenkul fiyatlarinda 6nemli bir artiga, toplam talebin ¢ok belirgin bir sekilde
geniglemesine, biiylikk bir dig cari islemler acgigina ve banka varliklarinin ve
yiikiimliiliiklerinin hizlanmasina katkida bulunmustur. Yillarca siiren makroekonomik
istikrar ve yogun yapisal reformlara bagl olarak iilkeye akan sermaye akimlar1 ekonominin
bu olumlu vizyonundan etkilenmistir. Bu siirece giden yol 1980°1i yillarin ortalarinda tilkede
ozellestirme ve finansal konsolidasyon programina girisilmesidir. Ayn1 zamanda biiyiik

finansal reformlar gerceklestirilmis, dis borcunu yeniden miizakere etmis ve Kuzey Amerika
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Serbest Ticaret Anlagsmasi'nin (NAFTA) imzalanmas1 da dahil olmak {izere ticareti agmak
icin ciddi cabalar sarf edilmistir (Martinez, 1998: 7). Bu baglamda, 1990 ile 1994 yillar
arasinda iilkeye esi goriilmemis miktarlarda sermaye akmasi sonucunda toplam tutar 104
milyar dolara ulasmis ve bu donemde ililkeye akan sermaye tutar1 gelismekte olan

ekonomilere yonelen toplam sermaye akiminin %20'sidir (Martinez, 1998: 7).

Genel olarak Meksika ekonomisine bakildiginda 1994 yilinda baslayan ekonomik
cokiisii iilkenin agina oldugu bir olay gibi goriinmektedir. Gelismekte olan diinyanin
yilliklarinda déviz kuru rejimlerine bagli basarisiz istikrar planlarinin boéliimleri bol miktarda
bulunur ve 6zellikle Meksika'da bu durum 1976'dan beri her bagkanlik secimiyle aym
zamana denk gelen tekrarlayan bir olaydir (Korinek ve Mendoza, 2013: 2). Meksika (Tekila)
Krizi yine de ekonomik yapisinda tekrar eden dongiiden farkliydi. Ciinkii kiiresel finansal
sistemin yeniden olusturulmasi yeni bir finansal istikrarsizlik siirecinin ¢ikis noktasiydi.
1990'larda diinya ¢apinda gelisen piyasalar1 kasip kavuran ve su anda Ani Durus’lar olarak
adlandirdigimiz benzer olaylarin ilk 6rnegiydi (Korinek ve Mendoza, 2013: 2). Meksika
(Tekila) Krizi, 1982 Meksika’nin moratoryumu ve uluslararasi bor¢ sorunlarini tekrar
giindeme gelmesine neden olmustur. Yiikselen piyasa ekonomilerine sermaye akiminin
dramatik olarak geri doniiglere maruz kalma deneyimi 1994 yili sonundaki Meksika para
krizidir ve bu durumdan bir¢cok Latin Amerika tiilkesi etkilenmistir. Meksika Krizi (1994)
hem gelismekte olan hem de gelismis ekonomileri etkileyen bir dizi finansal krizin ncii

ayag1 olmustur.

1990’larin bagindan itibaren gelismekte olan piyasalara yonelen sermaye girigine ilk
darbeyi vuran Meksika (Tekila) Krizidir. Ozellikle 1994 yilinda Meksika Arjantin ve
Brezilya problemlerle karsi karsiya kalmis, bu silirecten en ¢ok Meksika etkilenmistir.
Deprem ve yiiksek enflasyon, baskan adayinin katledilmesi, kdylii isyanlar, biiyiik miktarda
sermayenin yurtdisina kagmasina ve pezonun deger kaybetmesine sebep olmustur. 1994
yilinda pezonun deger kaybetmesine neden olan iki sebep daha vardir. Bu sebepler bir tanesi
yerel sermayenin kacis1 digeri ise Amerikali yatirimeilarin iilkede yatirirm yapma inancini
kaybedip paralarmi ¢ekmeleridir. Ulke igerisindeki politik problemler ve sug olaylarmin
artmas1 ekonomiye yonelik beklentileri olumsuz etkilemistir. Diinya faiz oranlarindaki
yiikselis ve gelismis iilkelerdeki ekonomik iyilesme Meksika’ya yonelen yabanci sermaye
girislerinde sert bir diisiise sebep olmustur. Sachs ve digerleri (1995) ne gore Meksika Krizi

lizerine aragtirmalarinda sermaye akimlar1 hareketliliginin krizde 6nemli rol oynadig
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sonucunu bulmuslardir. Kriz sonucunda iilkeye yonelen portfoy yatirimlari azalmis ve 1994
yilinda 8.544,70 milyon ABD dolar1 ve 1995 yilinda 4.150,20 milyon ABD dolar1 portfoy
yatirimi tilkeden cikis yapmistir (Balance of Payments-BPMb5basis
(startdate:1980)(CE139)(https://www.banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriolntern
etAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadro=CE139&locale=en.  20.02.2020) Ani
Durus Meksika’da para krizine neden olmustur. Meksika krizi hem sermaye akiminin
makroekonomik yonetimi hem de sermaye hesabi ve finans sektoriiniin serbestlesme tarzi
ve hiz1 ile ilgilidir (Griffith-Jones, 1997: 31). Ulkeye yabanci sermaye girisleri durmus, cari
islemler ac1g1 bliylimiis ve rezervler azalmistir. Reel faizler ve nominal faizler dikkat ¢cekecek
Olciide yiikselmistir. Es zamanli olarak birka¢ iilkede varlik fiyatlarinda ve doviz
degerlerinde keskin diisiisler ile kendini gdstermistir. Sonugta biiyiime negatif (Ulkenin
GSYIH'si 1995 yili boyunca %6,2 azalmis) finansal sistemi ciddi bir baski altinda almus,
isletmelerin ve hane halklarinin ¢ogalan borg sebebi ile reel gelirleri diismiis ve belli bir siire
sonra bankacilik sektoriindeki kriz kaginilmaz bir sonu¢ olmustur (Seyidoglu ve Yildiz,
2006: 217-218). Meksika krizinde, TUFE birimlerinde reel sermaye fiyatlart %29, cari
islemler hesab1 GSYH'nin %5,2 puan artmis, sanayi iretimi yaklasik %10 diismiis ve
tiikketim %6,5 azalmistir (Mendoza ve Smith, 2004: 1). 1995'te Meksika GSYIH'sinin %7,
tilketimin %]17'nin iizerinde ve yatirtrmin %30 diistiiglinii vurgulamak 6nem arz etmektedir
(Griffith-Jones, 1997: 31). Tiim bu olumsuz sonuglara ragmen Mendoza (2004) ve Mendoza
(2002)’ya gore 1995 Meksika Ani Durus’unun bir resesyona, cari agigin tersine donmesine
ve Meksika ekonomisindeki tipik bir dongiisel gerileme donemini biiyiik dl¢lide asan fiyat
diistislerine neden oldugunu gostermektedir. Mendoza ve Smith (2002a)’e gore Meksika
krizinde hisse senedi fiyatlar1 %50'den fazla dismiistiir. Calvo ve digerleri (2003)’teki
calisma sonucuna gore Meksika Krizi, Latin Amerika’ya sermaye akimlarinda yalnizca
gecici bir tersine doniis yaratmis ve etkileri kapsamli olarak sinirli kalmis ve esas olarak
Arjantin’i etkilemistir. Meksika, ABD’nin kararli 6nderligindeki uluslararas1 destek
sayesinde durumu tersine dondiirmeyi ve istikrar ve ekonomik biiylime i¢in saglam bir zemin
olusturmay1 basarmistir (Henderson, 2000: 74). Meksika Krizi, sermaye piyasalarinda
finansal kargasa ve diger gelismekte olan piyasalara finansal bulagma yaratsa da kisa dmiirlii

oldugu ve uluslararas1 yardimla kontrol altina alindig1 kanitlamaktadir (Cavallo, 2019: 2).

Calvo ve Reinhart (1996)’e gore Meksika krizinin ardindan, Asya ve Latin
Amerika'daki bircok tilke para birimlerine yonelik spekiilatif saldirilar, hisse senedi

piyasalarinda keskin diislisler ve uluslararas1 sermaye piyasalarindan bor¢lanma


https://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadro=CE139&locale=en
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kosullarinda bir bozulma yasanmistir. Calvo ve Reinhart (1996) calismasinda Meksika
krizinden en ¢ok etkilenen {i¢ iilke olan Arjantin, Brezilya ve Filipinler arasindaki tek ortak
bagin, saglam makroekonomik yonetimde yerlesik bir gegmise sahip olmama ve basarisiz
istikrar planlarinin zengin bir gegmisi gibi gériinmektedir. Calvo ve Mendoza (1996b)’e gore
Meksika Krizi, ¢ogu durumda (Arjantin ve Hong Kong istisnalardir) uluslararasi rezervlerin

kaybi1 neredeyse tamamen yerel krediden kaynaklanmaktadir.

Bu krizden ¢ikarilacak dersler soyle siralanabilir:

» Calvo ve digerleri (2002)’e gore Meksika deneyiminden ¢ikarilan 6nemli bir ders,
iilkelerin finansal olarak daha Once disiiniildiigiinden daha kirillgan olmasidir.
Geleneksel kirilganlik gostergeleri (cari islemler ac¢iginin biiyiikligii ve rezerv
stoku gibi) tarafindan verilen uyar1 sinyallerinin, parasal ve bor¢ dengesizlikleri
gibi finansal kirilganlik gostergeleriyle tamamlanmasi gerektigi sonucu

cikmaktadir (Calvo ve Mendoza, 1996a: 174).

» Meksika Krizi, ¢ok acik ekonomilerde, sermaye akimlarinin oynakligi nedeniyle
gegmise gore cok daha yiiksek doviz rezervlerine sahip olmanin gerekli
kilmaktadir (Griffith-Jones, 1997: 33). Oynakligin, risk ¢esitlendirmesi, teknoloji
transferleri ve kaynak tahsisinde artirilmis verimlilik avantajlariyla birlikte gelen
kiiresel ekonominin kaginilmaz bir 6zelligi oldugunu gostermekte ve artilart ve
eksileri dengelemek zor olmakta, ancak i¢ politika ve uluslararast kurumlar
risklerin azaltilmasinda kilit rol oynayabilmektedir (Calvo ve Mendoza, 1996a:
174). Portfdy sermaye akimlar1 oldukca degisken olabilmektedir. Ozellikle, kisa
vadeli sermaye akimlart son derece istikrarsizlastirict olabilmektedir (Edwards,

1999: 3).

» Sirdiirtilebilir olmayan cari agiklardan 6zellikle daha uzun siireler i¢in (bir veya
iki yildan fazla) kaginilmalidir (Griffith-Jones, 1997: 32). Ozel fonlarla finanse
edilse ve kamu maliyesi kontrol altinda olsa bile ¢ok biiyiik cari agiklar 6nem arz

etmektedir (Edwards, 1999: 3).

» Doviz kuru esnekliginin bir miktar enflasyonist etkisi olsa da daha fazla doviz

kuru esnekligi iiretim ve istihdamdaki diislis riskini de azaltmaktadir (Griffith-
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Jones, 1997: 32). Sabit doviz kurlari ¢ok yiiksek enflasyonlarin sona
erdirilmesinde siklikla yardimci olmakta (1988'de Meksika'da oldugu gibi), ancak
istikrar saglandiktan ¢ok sonra muhafaza edilirlerse tehlikeli hale gelmektedirler.
Yiiksek enflasyon sona erdikten sonra, sabit doviz kuru rejiminden dalgali,
hareketli sabit veya siirlinen bant gibi daha esnek doviz kuru rejimine gegmek

akillica bir karardir (Sachs ve digerleri, 1995: 3-4).

» Borglarin agirlikli olarak hangi doviz cinsinden oldugu ve vade yapisit 6nemli
olmaktadir (Griftith-Jones, 1997: 33). Para birimini savunmak i¢in yabanci para
cinsinden bor¢ vermek, déviz kuru sabitinin terk edilmesi durumunda son derece

maliyetlidir (Edwards, 1999: 3).

» Sabit (veya ¢ok kati) doviz kurlarn tehlikelidir; reel doviz kurunun asiri
degerlenmesi Oliimciil olabilmektedir (Edwards, 1999: 3). Ayrica, merkez
bankalari, kat1 doviz kurlar1 baglaminda uluslararasi rezerv kayiplarint sterilize
etmekten kaginmalidir (Edwards, 1999: 3). Onceden ilan edilmis bir déviz kuru
sabitine bagl kalmak, ilan edilen politikanin giivenilirligini artirmamaktadir. Bir
sabitleyicinin giivenilirligi, yalnizca politika yapicilarin saglamliginin sinyallerine
degil, ayn1 zamanda sabitleyiciyi savunma yeteneklerine de baglidir. (Sachs ve

digerleri, 1995: 3-4).

» Bankalar yakindan denetlenmeli; zayif bankalar bulasmayi davet etmektedir.
Zay1f bankalarin mevcudiyeti, yetkililerin faiz oranlarint makroekonomik bir arag
olarak kullanma kabiliyetini azaltacak ve muhtemelen bir para krizini

biiytiteceklerdir (Edwards, 1999: 3).

» Finansal islemlerde seffaflik, yatirimcilar arasinda giiven olusturmak igin

onemlidir. Zamaninda ve dogru bilgi esastir (Edwards, 1999: 3).

> Bir finansal krizden ka¢inmak igin bir iilkenin diisiik bor¢ / GSYIH oranlarina
sahip olmas1 anlaminda ¢6ziicli olmasi yeterli degildir. Bir hiikiimet, kendi likit
rezervleri kisa vadeli ylikiimliiliikleri karsilamak icin gereken seviyelerin altina
diiserse likidite krizine maruz kalabilmektedir. Bu tiir bir krizin, yerel bor¢lardan

ziyade yabanci para cinsinden borglart igermesi daha olasidir, ¢linkii merkez
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bankasi tipik olarak yerel devlet borglarina iliskin olarak son kredi mercii olarak

hareket edebilmektedir (Sachs ve digerleri, 1995: 3-4).

» Kisa vadeli ylktmliiliikler, ticari bankacilik sistemindeki kisa vadeli mevduatlar
gibi sarta bagli yiikiimliiliikleri de igermektedir. Ciinkii piyasalar hakli olarak
hiikiimetlerin nakit sikintist ¢eken bankalara likidite saglamaya zorlanacagini
beklemektedir (benzer sekilde, Arjantin hiikiimeti bir likidite kriziyle kars1 karsiya
kalmistir) (Sachs ve digerleri, 1995: 3-4).

2.3.2.Tiirkiye Krizi (1994)

Tiirkiye ekonomisinin 1980’lerin sonuna dogru problemler yasadigi ortada olan bir
gercektir. Bu problemleri ¢6zme konusunda ekonomik istikrar programinin uygulanmaya
gecilmemis olmasi (ki bunun esas sebebi siyasal hiikiimetlerin en biiyiik kdbusu olan déviz
probleminin ¢6zililmiis gibi goriinmesidir) sonucunda 1994 yili basinda Tiirkiye tekrar bir
ekonomik krizin i¢ine girmis, uzun bir siire dengeli gortiinen dolar-TL paritesi ciddi olarak
bozulmus, enflasyonist beklentiler énemli 6l¢li de artmis ve Hazine igeride bor¢lanmaz
vaziyete gelmistir (Egilmez, 2017: 71). 1991 yilinda baslayan Korfez Savast ve aym yil
yapilan sec¢im lilke ekonomisinin kdotiiye gitmesine neden olmustur. 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin serbestlesmesiyle lilkeye sermaye girisi hizlanmis fakat Korfez Savasi’nin
sonucunda 1991 yilinda sermaye c¢ikist olmus, 1992 yilinda sermaye girisleri hizlanmais,
1993 yilinda bu ivme devam etmis fakat 1994 yilinda sermaye yurtdisina ¢ikis yapmistir. Bu
krizin olugmasina esas teskil eden unsur kisa vadeli yabanci sermaye girisleri neticesinde
ortaya ¢ikan parasal genisleme ve bu genisleme finansmaninin genellikle kisa vadeli dis
bor¢lanma yoluyla saglanmasidir. 1994 ekonomik krizine zemin hazirlayan faktorler
arasinda yliksek reel faiz oranlari, ekonomik ve siyasi yapidaki istikrarsizliklar, kamu
dengelerinde ortaya ¢ikan bozulma gosterilebilmektedir. Uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslarmin Tiirkiye’nin kredi notunu siirekli diisiirmesi sonucunda dis finansman olanagi
da kalmayinca hiikiimet bir ekonomik istikrar programini uygulamaya gecirmis ve pesinden
IMF ile Stand-by (Uluslararast Para Fonu'nun, normalde bir finansal krizden kaynaklanan
finansal yardima ihtiyaci olan bir iiye {ilkeye finansal yardim i¢eren ekonomik bir programi)
(https://en.wikipedia.org/wiki/IMF_Stand-By Arrangement)(22.06.2020) diizenlemesine
gidilmistir.


https://en.wikipedia.org/wiki/IMF_Stand-By_Arrangement
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1994 Tiirkiye krizi, Ani Durus Krizi’dir. Ani Durus Krizi sonrasinda tiiketimde,
yatirimda ve milli gelirde ¢okiisler olmustur. Istanbul Menkul Kiymet Borsas1 (IMKB)
endeksinde biiylik diisiisler ve banka kredilerinde daralmalar yasanmustir. Cari islemler
hesabinda keskin geri doniisler gerceklesmis ve bu durum ithalatta daralmalara ve ihracatta
artislara katkida bulunmustur. 1994 krizinde reel faiz oranlari yiikselmis, uluslararasi
rezervler azalmis ve Tiirk Liras1 deger kaybetmistir. Ani Durus Krizi’ne hem para hem de

bankacilik krizi eslik etmistir.

2.3.3.Giiney Dogu Asya Krizi (1997)

Kriz varligini géstermeden dnce bolge ekonomilerinin durumu (Reinhart ve Rogoff,

2010: 68) asagidaki gibi 6zetlenebilir.

» Hane halkinin, hiikiimetlerin finansal sikisiklik durumunda giivenebilecekleri

derecede olagandisi yliksek tasarruf oranlar1 vardi,

» Hiikiimetler borglanmanin biiyiik kismin1 6zel kesimlerden yapabilecek kadar

goreceli giiglii finansal konuma sahipti,

» Para birimleri dolara yar1 sabitlenmis durumdaydi ve yatirimlari emniyette

tutuyordu,

» Asya ilkelerinde hi¢ finansal krizi olmayacag diistintiliiyordu.

1980'lerin sonundan 1997 baslarina kadar Asya tilkelerinin (Endonezya, Gliney Kore,
Malezya, Filipinler, Tayland, Singapur ve Hong Kong’a) ¢ogunun gelisimi, bu iilkelere net
sermaye girislerinin ¢ok hizli olmasi biiyiimelerine katkida bulunmaktadir (Martinez, 1998:
6). Ulkelerin parlamalar1 mucize diye tanmimlanmis ve diger gelismekte olan iilkelere drnek
olarak gosterilmektedir. Ama gelismekte olan piyasalara sermaye girisi nedeniyle ikinci
darbeyi vuran kriz Giliney Dogu Asya Krizi’dir. Cok daha siddetli olan sermayenin tersine
doniisili, diinyanin baglica finansal piyasalarini etkisi altina alan Giiney Dogu Asya Krizi
1997 yilinin haziran ayinda Tayland’in gdzden diismesinden sonra kendini gostermektedir.
1 Temmuz 1997 tarihinde Tayland Baht1 devaliie edilmistir. Asya’daki birkag¢ kriz arasinda
yer alan Tayland krizi ilk olarak tarihe ge¢cmistir. Bolge iilkelerinden Tayland’da krizin

belirginlesmesinde baslica faktor ise; 1987-1995 arasinda hizla biiyiime gdsteren ekonomide
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kisa vadeli kredilerle uzun vadeli yatirimlarin finanse edilmesidir (IMKB Arastirma
Mudiirliigii, 1998: 5). Akademik ¢evrelerde 1997-1998 yillarinda Asya iilkelerinde yasanan
krizin olugmasinda, yiiksek tutardaki kisa vadeli dis bor¢clanmanin da biiyiik bir etkisinin
oldugu hususu genel kabul géormiistiir (Kines, 2018: 47). Diinya kiiresel krizin esigine gelmis
kisa siire i¢inde birgok iilke yillar boyu geriye gitmis, ekonomik dengesizlikle birlikte politik
dengesizlikler yasanmistir (Seyidoglu ve Yildiz, 2006: 181). Uluslararas: finans piyasalari
Oziinde oldukca istikrarsizdir veya bagka bir deyisle, Giiney Dogu Asya Krizi, Asya
kapitalizmi i¢in oldugu kadar Bat1 kapitalizminin de krizidir (Radelet ve Sachs, 1998a: 3).

1997 Temmuz’unda ansizin ortaya ¢ikan Giiney Dogu Asya Krizi, 6zellikle krizin
bulastig1 iilkelerde, ekonomilerin daralmasina, borsalarin dip yapmasina, igsizligin
yiikselmesine, uluslararasi saha da kredi akim hizinin yavaslamasina, isletme ve banka iflas
sayisinin artmasina hem ulusal hem de uluslararasi piyasalar da faiz oranlarinin hizla
artmasina ve uluslararasi diizeyde ticaret hacminin azalmasina neden olmustur (Turan, 2011:
61). 1997 Giiney Dogu Asya Krizi; Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Tayland ve Hong
Kong’u (en ¢ok sarsilan) etkisi altina almistir. Ardindan Asya’nin diger geng kaplanlari
olarak tanimlanan Malezya, Endonezya ve Filipinler de ihracattaki rekabetlerini korumak
amaciyla para birimlerini devaliie etmislerdir. Calvo ve Reinhart (1996)’e gore Latin
Amerika'da oldugu gibi, tiim iilkeler ayn1 derecede veya siireklilikte baski yagamamis ve
cogu durumda spekiilatif saldir1 birkag giin stirerken, Filipinler 6rneginde baskilar mart ayma

kadar devam etmistir.

Malezya, Tayland Giliney Kore ve Endonezya’nin yiiksek biiylimesine ragmen
verimliligin azalmasi ve disa bagimliliin artmasi Giineydogu Asya Krizinin temel nedenleri
arasindadir (Cihangir Kurt, 2019: 22). Diger neden ise ekonomik yapidaki en zayif nokta
Asya’daki doviz kurlarinin dolara sabitlenmis olmasiydi ve bu sabitlemenin higbir esneklige
sahip olmamasiydi. Kur politikasinin bu sekilde tercih edilmesi bolgeyi krize karsi ¢cok fazla
savunmasiz birakmis ve krizde tam bu noktada ortaya ¢ikmistir. Sabit kur sisteminin,
sermaye hareketlerinin yiiksek seviyelerde oldugu pozisyonlarda baska ekonomi
politikalarinin kullanimin1 sinirlandiracagr dikkate alinmis olsa idi ve kurun daha cok
dalgalanmasini1 saglayan yonetimli dalgalanma sistemi uygulanmis olsaydir daha olumlu

sonuglar dogabilirdi (Eichengreen ve digerleri, 1998: 3-4).
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Asya ekonomilerinin sermaye hesab1 kontrollerini gevsetmesi ve banka ve
isletmelerin yurtdigina bor¢lanmasina olanak saglanmistir (Bhagwati, 1998: 8). Sermaye
akimindaki tersine doniisten en ¢ok etkilenen Asya ekonomileri, diinyanin en disa doniik
iilkeleri arasinda yer almakta ve bu konuda diger iilkelere 6rnek olarak gosterilmekteydi
(Rodrik, 1999: 83). 1997 Giiney Dogu Asya Krizi, Krugman (1998) makalesinde belirttigi
gibi doviz krizinden ziyade Giiney Asya Krizinin sermaye krizi oldugu ifade edilmistir.
Lopez-Meija (1999)’e gore Asya krizinin kisa vadeli sermaye akimlariin etkili oynaklik
derecesinin bir isareti oldugunu gostermistir. Asya ekonomilerine 6zel sermaye girisleri
1994 yilinda 40,5 milyar dolardan 1997 yilinda 90,3 milyar artmistir (Radelet ve Sachs,
1998: 2). Mendoza ve Smith (2002) ve Mendoza ve Smith (2006b) calismalarina gére Giliney
Kore’nin 1997 Sonbaharindaki Ani Durusu, GSY IH nin neredeyse %11 ini olusturan biiyiik
cari hesap tersine donmesiyle ve diinya finans piyasalarinda yaygin bulasma ile 6ne
cikmaktadir. Krizin vurdugu bes Dogu Asya ekonomisi (yani Endonezya, Kore, Malezya,
Tayland ve daha az 6lgiide Filipinler) 1997 ile 1998 arasinda yaklasik 105 milyar dolarlik
bir tek yillik sermaye geri doniis deneyimlemistir (Bird ve Rajan, 1999: 1). Calvo ve digerleri
(2003) calismasia gore likidite krizlerinin sadece tahvil borcu durumunda degil, aym
zamanda ister yerel bankacilik sistemi araciligiyla aracilik edilsin ister dogrudan yerel
isletmelere tahsis edilen banka kredileri durumunda da bir olasilik oldugu bu krizle ortaya
cikmaktadir. Calvo ve digerleri (2003) calismasinda, Giliney Dogu Asya Krizi, emtia
fiyatlarini diisiirerek ticaret kanallar1 yoluyla Latin Amerika'y1 vurmustur. Calvo ve Reinhart
(2000) caligmasinda, 1995-1997°de Asya’daki para ve bankacilik krizlerinin, bankacilik
kurtarma maliyetleri ve sermaye hesabinin tersine doniis boyutu agisindan Latin
Amerika’daki en keskin krizlerden daha siddetli oldugundan bahsetmektedir. Giiney Dogu
Asya Krizi, istikrarli goriinen ancak geg¢ici oldugunu kanitlayan sermaye girislerine glivenme

risklerinin altin1 ¢izmektedir (Carney, 2019: 2).

2.3.4.Rusya Krizi (1998)

1995 yilindan itibaren Rusya, doviz kurunu bir bant aralifinda tutma politikas1
sonucunda dengeli bir siirece girmistir. Baig ve Goldfajn (2000)’e gore siyasi kargasa ve dis
cevredeki bozulma, Rusya'nin ekonomik kirilganligini kontrol altina alma becerisine dair
artan siipheler yarattigi i¢in bu politikanin stirdiiriilemez oldugu belirmektedir. Temelde yer
alan finansal problemlerin ¢6ziilmemesine bagli olarak, 1998 ortalarinda ansizin ortaya

cikan ciddi bir finansal kriz kendini gostermistir. Bu kriz Rusya ekonomisinin kurumsal
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zayifligindan tilkedeki mali ve doviz politikalarinin tutarsizliklarini i¢ine alan ¢ok boyutlu
bir finansal krizdir (Medvedev, 2001: 6). Rusya'nin Agustos 1998 krizi, yiikselen sermaye
piyasalarinin gelismesinde bir kilometre tasini temsil etmektedir (Calvo ve digerleri, 2003:
8).

Baig ve Goldfajn (2000)’1n g¢aligmasina gore, 1996-97 yillar1 siirecinde Rusya,
federal diizeyde GSYIH'nin %7-8''si kadar biiyiik finansal agiklar vermeye devam etmistir.
1997 yilinin sonlarindan itibaren, 6demeler dengesindeki bozulmaya tepki olarak yurt ici
faiz oranlar1 keskin bir sekilde artirilmistir. Ruble Agustos 1998 ortasina kadar kendi
bandinda basarili bir sekilde korunurken, finansal diizenlemelerin olmamasi nedeniyle
bliylik dis rezerv kayiplart olusmustur. Yatirimcilarin devlet borg piyasasindan ¢ekilmeye
devam etmesi sonucunda uluslararasi rezervler hizla diismiistiir. Ve ciddi bir nakit akimi
sorunuyla karsi karsiya kalan yetkililer, Rublenin Eyliil ay1 baslarinda dalgalanmasina izin

vermistir.

Portfoy yatirimlari, Ruble dolar koridorunun 1995 yilinda kurulmasiyla iilkeye giris
yapmaya baslamistir. Uluslararas1 sermaye hareketlerinin yiikselis gosterdigi donemlerde,
1990'larin basinda Latin Amerika'ya yelken agan, yiiksek biiylime oranlarini ve biiyiik cari
aciklar finanse eden biiylik sermaye girisleri, Rusya'nin Agustos 1998'de kismi dis borcunu
geri ¢cekmesinin ardindan aniden durus noktasina gelmistir (Calvo ve digerleri, 2003: 8).
Rusya Krizinin temel nedenleri; {lilkenin Batiyla uyumu siirecinde acilan giivencesiz ve
limitsiz krediler ve yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeden ani olarak ¢ikmasidir. 1998
yilinda Rusya 6demeler dengesi portfoy yatirimlarinin seyri; Q1:3434, Q2: 4143, Q3:147 ve
Q4: -288 USD olarak gerceklesmistir (Annual Report, 1998: 164). 1998 Rusya krizi ile
birlikte gelisen iilke risk priminde artis ve gelisen iilke piyasalarinin nerdeyse hepsi Ani
Durus yasamistir (Calvo ve digerleri, 2004: 3). Rusya’nin Agustos 1998’deki temerriidii,
gelismekte olan piyasalara finansmani felce ugratan giivenilir limanlara kagisa neden
olmustur (Montiel ve Reinhart, 1999: 620). 1998 Rusya Krizi kiiresel sermaye piyasalarinda
ani bir kaliteye yonelme ve buna bagli olarak hedge fon Uzun Vadeli Sermaye Y 6netimi'nin
kotii sohretli ¢okiisiine neden olmustur. 1998 yilinda baslayan Rusya Krizi, kamu kesiminin
borg¢larimi 6demeyecegini agiklamasi ve Rusya’nin finansal varliklarini portfoylerinde fazla
miktarda bulunduran Amerikan finans kurumlarma bulagmasiyla yayilan bir krizdir
(Korinek ve Mendoza, 2013: 2). Rusya Krizi, GSYH'nin 9,5 puanlik biiyiik cari hesap tersine

doniisleri ve diinya finans piyasalarinda yaygin bulagma ile 6ne ¢ikmaktadir (Mendoza ve
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Smith, 2006: 83). Rusya’da kendini gdsteren kriz Latin Amerika ile finansal veya ticari

baglar1 cok az olmasina ragmen bolge tilkeleri iizerinde ¢ok ciddi derin etkiler yaratmistir.

2.3.5 Tiirkiye Krizi (2000/1)

Tirkiye Krizi (2000/1)’nin ¢ikmasinin altinda yatan uluslararasi nedenler arasinda;
Korfez Savasi, 1997 Gilineydogu Asya Krizi ve 1998 Rusya Krizinin ortaya ¢ikmasidir.
2000/1 yil1 krizlerini hazirlayan yerel nedenlere baktigimizda ise, asir1 degerlenmis TL., cari
islemler aciginin kritik seviye lizerinde olmasi, finansal sektdrde sermaye agiginin olmasi,
banka, reel sektor ve kamuda agik pozisyonlarin varligi, kamu bankalarinin mevcut gérev
zararlar1 ve biitiin bunlara bagli olarak her seyden dnce finansal sektoriin tagidigi faiz riskin
artmasi olmustur (Karagor, 2006: 388). Donemin Cumhurbagkani ve bagbakani arasindaki
siyasi gerginlik krizin patlamasinda neden olmustur. Ulkede 2000 Kasim ve 2001 Subat
aylarinda arka arkaya krizler yasanmistir. 2000 Kasim Krizi, 2001 Subat Krizinin
yasanmasina zemin hazirlamistir. Finans sektoriinde yasanan giivensizlik ortami devam
ettigi icin 2001 Krizi bu ortamin giiclenmesine ve likidite krizinin artarak bir doviz krizine
doniismesine neden olmustur (Egilmez ve Kumcu, 2017:278). 2000/1 Krizi Ani Durus
Krizi’dir. Ani Durus Krizi sonrasinda tiiketimde, yatirnmda ve milli gelirde ¢okiisler
olmustur. Istanbul Menkul Kiymet Borsas1 (IMKB) endeksinde biiyiik diisiisler ve banka
kredilerinde daralmalar yasanmistir. Cari islemler hesabinda keskin geri doniisler
gergeklesmis ve bu durum ithalatta daralmalara ve ihracatta artislara katkida bulunmustur.
2000/1 Krizinde reel faiz oranlar yiikselmis, uluslararasi rezervler azalmis ve Tiirk Lirasi
deger kaybetmistir. Ani Durus Krizi’'ne hem para hem de bankacilik krizi eslik etmistir.
Yasanan bu ikiz krizler neticesinde ekonomi %8,5 — %9 oraninda kiigiilmiis, ulusal gelir 51
milyar dolar diismiis, kisi basina gelir 725 dolar gerilemis, 19 banka finansal sistemden
cikmis, 1,5 milyon kisi issiz kalmis, %30’lara diisen enflasyon %70’in iistiine ¢ikmis,
hazinenin faiz 6demeleri %101 artmis, i¢ bor¢ stoku 2000 yilinin 4 katina ulagmis (Karluk,
2005: 428) ve 5-7 milyar dolar civarinda sicak paranin ani ¢ikis1 olmustur. Tiirkiye nin 2001
yilinda yasadig1 krizin 1y1 yonetilemedigi, tam tersine yanlis tedaviye sokulup biiyiitiildiigii
hipotezi 2008 yilinda baslayan kiiresel finansal krizle kanitlanmistir (Egilmez, 2017: 78).
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2.3.6.Arjantin Krizi (2001/2)

1999 yilinda Rusya Krizine bagli olarak sermaye ¢ikislar1 sonucunda ortaya ¢ikan
bolgesel yavaslama Arjantin’i resesyon siirecine gotiirmiistiir. Arjantin’de 6nceden meydana
gelen tiim tarihsel krizlerde oldugu gibi, 2001/2 Krizi onun kii¢iik komsusu Uruguay’daki
bir krizin ardindan meydana gelmistir. (Reinhart ve Rogoff, 2010: 318). Hiikiimet tiim
borglarin1 6deyemez duruma diigmiis; (mevduat sahiplerinin panik halinde bankalardan
paralarini ¢ekmemeleri i¢in) bankalar bir siireligine kapatilarak felg olmus ve mevduatlar
sonsuza kadar dondurulmus; pezo — ABD dolar paritesi pezo aleyhine bir gecede ii¢ katin
iizerinde artmis ve diigen fiyatlar (yillik %1 deflasyon goriiliiyordu) birden sismeye
baslayarak %30 oraninda enflasyona dontigmiistiir (Reinhart ve Rogoff, 2010: 313). Arjantin
icin krizin ¢ikis noktasi olarak goriilen iilkeden sermaye ¢ikislart 1998 yilinda baslamas,
Brezilya’nin 1999 yilindaki devaliiasyon sonrasinda sermaye ¢ikislart ivme kazanmustir.
2001 yilinda Brezilya krizinin etkisi ile tilkede dikkate deger Ol¢iide sermaye cikiglari
olmustur. Ulkedeki ddemeler bilangosunda sermaye cikislari 1999 yilinda 4.452 milyon
peso, 2000 yilinda 10.973 milyon peso, 2001 yilinda 18.183 milyon peso, 2020 yilinda ise
29.505 milyon peso ¢ikis olmustur (Singh ve Kincaid, 2003: 15). Sonug¢ olarak finansal
krizlerin domino tasi etkisine iyi bir 6rnek olan Arjantin krizi sonucunda iilke uluslararasi
sermaye piyasalarina ulagimini ciddi olarak kaybetmis, 2001 yilinin ikinci ¢eyreginde
iilkeden biiylik miktarlarda sermaye ¢ikisi gerceklesmistir. Calvo ve digerleri (2003)’e gore

Arjantin Ani Durug’lardan biiyiik zarar gormiistiir.

2.3.7.Kiiresel Finans Krizi (KFK) (2008)

2008 Kiiresel Finans Krizi (KFK), kiiresellesmenin ve serbest finansal akimlarin
olumsuz sonuglarinim iyi bir 6rnegidir. Ilk baslarda piyasada ciddi kayiplar olmasina ragmen
hiikkiimette yer alan uygulayicilar bu kayiplarin yonetilebilir oldugu seklinde karar
vermislerdir. Bu stirecte art arda gelen soklar finansal sistem ve ekonomi arasindaki bagin
kopmasina neden olmustur. {lk olarak KFK, Bears Stearn ile kendini gostermistir. Eyliil
ayinda Lehman Brothers’in 650 milyar dolarlik kredi agiginin kapatilmas: ile siire¢ devam
etmigtir. Sonrasinda Merilly Lynch, Bank of America tarafindan satin alinmistir. Daha sonra
ise American International Group (AIG) isimli sigorta sirketi FED tarafindan fon destegi ile
ayakta kalmasi saglanmistir. 15 Eyliil 2008 tarihinde Lehman Brothers iflas etmistir. 16
Eyliil 2008 tarihinde de American International Group (AIG) iflas etmistir. 16 Eyliil 2008
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tarihinde ABD’de repo piyasalarinda (Reserve Primary Fund) hiicum yasanmasi ve
arkasindan ABD Kongresinin Sorunlu Varlik Alim Programi (TARP) kabul etmesi ile ABD
finansal piyasalarinda ortaya ¢ikan sok etkisi global bir krizi yaratmistir. Finans kesiminin
riski fiyatlamasi nedeni ile varlik fiyatlar1 dip yapmis ve reel ekonomiyi igine alacak sekilde
sok dalgalar1 olmustur. Bu gelismeler ile borsalar ve dolar 6nemli dl¢iide deger yitirmigtir
(Apak ve Aytag, 2009: 208). 2008 KFK biitiin 6nceki krizlerden ayri tutup kiiresel kriz
pozisyonuna getiren neden sermaye hareketlerinin serbest birakilmis olmasidir (Egilmez,
2017:9). 2008 KFK hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeleri vurmustur. 1930’lardan

sonra diinyada yasanan en agir resesyona neden olmustur.

2008 KFK biiyiik boyutlarda kisi ve kurumlara verilmis mortgage kredileriyle sinir1
belli olmayan tiirev tirlinler bilesiminin sonucunda ortaya ¢ikan bir finansal krizdir (Egilmez,
2018: 156). 2008 KFK’nin altinda yatan neden, finans tarihin en biiyiik bor¢lanabilecegi
varlik ve kredi balonudur ki, yalnizca ABD konut piyasasiyla sinirli kalmayip, baska
iilkelerdeki konut piyasalari da benzer bir siire¢ yasamistir (Uzunoglu, 2009: 29). Mortgage
piyasasinda baslayan kriz daha sonralar1 diger kredi tiirlerini de etkisi altina almistir (Mutlu
ve Polat, 2009: 56). Claessens ve digerleri (2010) calismasina gore kriz Amerika Birlesik
Devletleri'nde ortaya ¢ikmis, ancak karmasik finansal araglarin yaygin kullaniminin yani sira
biiyilk uluslararas1 finansal akimlarin pazarlar ve sinirlar arasinda hizla yayilmasini
kolaylastirdig1r son derece entegre bir kiiresel ekonomide gerceklesmistir. 2008 KFK bu
zamana gelene kadar ekonomideki olumsuzluklarin birikiminin sonucu ve finansal
kiiresellesmenin zirve yaptig1 bir noktadir. Kriz ticaret kanali, finans kanali ve giiven kanali
ile tiim diinyaya yayilmistir (Cihangir Kurt, 2020: 46). Bu kriz ve yakin ge¢cmisteki krizler
arasindaki onemli farklardan biri, krizin digerleri gibi bolgesel degil kiiresel olmasidir
(Fumagalli ve Mezzadra, 2012: 23). Bu patlamanin ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan

¢oklislin ana nedeni parasal asiriliklardir (Taylor, 2009: 1-2).

ABD’de KFK’ne yol agan nedenler (Reinhart ve Rogoff, 2010:275) asagida

listelenmistir.

» Diinyanin en giivenilir finansal diizenleme sistemine, en yenilik¢i finans
sistemine, gii¢lii bir politik sisteme ve diinyanin en biiyiik ve en likit sermaye
piyasalaria sahip olan ABD 6zel bir iilkeydi. Hi¢ endise duymaksizin, muazzam

sermaye girislerine dayanabilirdi.
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» Hizla yiikselen gelismekte olan iilkelerin, fonlarini ¢esitlendirerek riski azaltmak

amactyla giivenli bir yere ihtiyaglar1 vardi.

» Artan kiiresel biitlinlesme kiiresel sermaye piyasalarini derinlestirmekte ve

iilkelerin daha derin borglara girmesine izin vermektedir.

» Diger giiglii yanlarina ek olarak, ABD daha iistlin para politikasi kurumlarina ve

para politikasi iiretenlere sahipti.

» Yeni finansal araglara bir¢ok yeni bor¢lunun ipotek piyasalarina girmesine izin

vermektedir.

» Tim bu olanlar sadece finansal kiiresellesmenin yenilikleri sayesinde daha da

derinlesmesiydi ve endise edecek biiyiik bir seyin olmamasiydi.

2008 KFK’nin, onceki krizlere benzer dort ana ozellige sahiptir (Claessens ve
digerleri, 2010). Bunlardan birincisi, baz iilkelerde krizden 6nce varlik fiyatlarinin hizla
artmasidir. ikinci olarak, baz kilit ekonomiler kriz dncesinde kredi patlamalar1 yasanmasidr.
Ucgiinciisii, 6zellikle birkac gelismis ekonominin mortgage piyasalarindaki gesitli marjinal
kredilerde sistematik riskte keskin bir artisa yol acan dramatik bir genisleme olmasidir.
Dordiinciisti, finansal kuruluslarin = diizenlenmesi ve denetimi gelismelere ayak
uyduramamasidir. Bu faktorler bir araya gelerek finansal kriz riskini keskin bir sekilde

artirmaktadir.

Kriz, en az dort yeni agidan da once krizlerden farklidir (Claessens ve digerleri,
2010). Bunlardan birincisi, karmasik ve seffaf olmayan finansal araglarin yaygin bir
kullanimi olmasidir. Ikincisi, ulusal ve uluslararasi finans piyasalar1 arasinda, merkezde
Birlesik Devletler ile birbirine bagllik, kisa bir siire i¢inde artmasidir. Ugiinciisii, finansal
kurumlarin kaldirag derecesi keskin bir sekilde hizlanmasidir. Dérdiinciisii, hane halki konut

sektoriinde merkezi bir rol oynamasidir.

KFK’nin dnceki krizlere gore ne kadar degisik goriiniirse goriinsiin, gogunlukla diger
iilkelerin kriz tecriibeleriyle dikkate deger benzerlikleri vardir. Ama KFK, Bretton Woods’un
cokiisii, ilk petrol soku, 1980’lerde gelismekte olan iilkelerdeki bor¢ krizi ve 1997-1998

Asya Krizinin boyutunu asmistir. Kriz benzerlerinden farkli olan bankacilik krizi ve kiiresel
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doviz kuru oynakligi ile dikkat ¢ekmektedir. Claessens ve digerleri (2010)’e gore onceki
vakalarla baz1 benzerlikler gosterdigi kadar, son derece entegre kiiresel finans piyasalari
baglaminda opak ve karmasik finansal araclarin patlamasi gibi bazi 6nemli farkliliklar da

icerdigini gostermektedir.

2008 KFK’nin kapitalizmin finansallasma siirecinin dogrudan bir iiriinii olarak
degerlendirmek miimkiindiir (Yeldan, 2009: 17). Kiiresel para piyasalarinda baglayan kriz,
hizl1 bir sekilde yayilarak kredi daralmasina neden olmustur (Ataman, 2009: 86). Kriz nedeni
ile derinlesen asimetrik bilgi globallesme siireci ile sadece Amerika’y1 degil ¢ok sayida iilke
ekonomisine agir maliyetler yiiklemistir. Onemli diizeyde cari ag131 ve/veya biitce ac181 olan
ve kisa vadeli doviz borglar1 fazla olan tilkeler, krizden en ¢ok etkilenen ekonomiler olurken,
yiikselen piyasalarin ¢ogu, 6nemli bir finansal kriz riski ile karsi karsiya kalmamustir
(Roubini, 2008: 13). Gelismis ekonomilerdeki finansal ¢okiise ragmen, subprime krize karsi
oldukc¢a direngli oldugu kanitlanan ve olduk¢a biiyiikk dis sermaye akimi alan bir dizi
yiikselen piyasa ekonomisi var (Calvo, 2014: 1). Bu ger¢ekten de tiim likidite krizlerinin
anasidir ve diinya finans sistemi i¢in yepyeni bir felaketi temsil etmektedir (Krugman, 2010:

164).

KFK’nde, gelismis ekonomilerde Lehman Brothers’in ¢okiisiiniin ardindan Ani
Durus deneyimi yasanmistir. Ornegin Amerika Birlesik Devletleri ddemeler dengesi verileri,
2008: IV'den 2009: 1I'ye kadar, yabanci bor¢ verenlerin ABD'ye bor¢ vermeyi kestiklerini
ve aslinda ABD varliklarmi yaklasik 165 milyar dolan tasfiye ettiklerini gostermektedir
(Gourinchas ve Obstfeld, 2012: 14). Bununla birlikte, gelismekte olan piyasalardan farkli
olarak, ABD'de ikamet edenler, GSYIH'den daha yiiksek briit yabanci varlik stoguna
sahiptir. Sonug olarak, yurt dis1 geri 6deme taleplerini karsilayabilmekte, ayn1 zamanda
devam eden cari acigmi yurtdisinda bulunan kendi varliklarini satarak finanse
edebilmektedir. Satisin gelismekte olan piyasalardaki talepleri kapsamasi ve gelismekte olan

iilkelerin ¢ogunlugunun krizde finansal ¢okiis yasamamis olmasi daha da carpicidir.

BIS (2021) ¢alismasinda KFK izleyen 10 y1l siiresince, kiiresel sermaye akimlarinin
hacminde ve bilesiminde onemli degisiklikler yasandigini belirtmistir. Sermaye akimlar
dikkate deger sekilde Cin’e yonelmis ama genel olarak sermaye akimlarin kiiresel hacmi
azalmistir. Gelismekte olan iilke ekonomilerinin yerel piyasalarinda yabanci yatirimcilarin

aktif rol almasi sonucu piyasa temelli fon kaynaklarina yonelim olmustur. Alacakli olan
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kesim i¢in bankalarin odak noktasi olmasi durumu bitmistir. Borglu olan kesim iginde
bankalardan ziyade kamu sektdriine ve sirketlere yonelmislerdir. BIS (2021)’in ¢alismasina
gbre ABD dolari uluslararasi bor¢glanma ve yatirim igin baskin para birimi olmaya devam
etse de sermaye akimlarinin para birimi bilesimi daha da gesitlenmistir. 2000'li yillarin
sonlarinda, kiiresel finansal krizin ortasinda hem yiikselen hem de geligsmis ekonomilerde

cok sayida Ani Durus tespit edilmistir (Romelli ve digerleri, 2018: 141).
2.3.8.Covid-19 Saghk ve Ekonomik Krizi (2020)

Covid-19 salgmi ilk olarak 17 Kasim 2019 tarihinde Cin’in Vuhan kentinde
goriilmiistiir. Cin’in disinda ilk vaka 13 Ocak’ta goriilmiis ve diinyaya yayilmaya
baslamistir. Diinya Saglhk Orgiitii (WHO), 11 Mart 2020'de koronaviriis 2019 (Covid-19)
pandemisini ilan etti (WHO, 2020). Covid-19 Saglik ve Ekonomi Krizi beraberinde kiiresel
tedarik zincirlerini ve uluslararasi finansal akimlar1 etkileyen bir ekonomik krizi harekete
gecirdi. Covid-19 salginin yarattig1 panik sonucunda kendini gdsteren sok etkisi ivedilikle
kiiresel finans piyasalarina yayilmistir. BIS (2021)’e gore, dnceki krizlerin aksine, Covid-19
Saglik ve Ekonomi Krizi, gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerini neredeyse ayni
anda etkileyen digsal bir kiiresel sok tarafindan tetiklendi. Yildizoglu (2020) na gore, Covid-
19 Saglik ve Ekonomi Krizi, saglik krizi olarak baslamis olmakla beraber ekonomideki sert
ve derin daralma, issizlikteki %10 {tizerindeki artis ve borsalardaki %40’a yaklasan
azalmalar, ekonomik depresyonun ana degiskenleri bir arada toplanmistir. Bu degiskenlerin
bir aydan daha kisa stirede bu duruma gelmis olmasi tarihsel olarak olaganiistii bir duruma
dikkat ¢ekmektedir. BIS (2021) ¢alismasinda, risk altindaki sermaye akimi analizinden elde

ettigi sonuglar, krizin ne kadar istisnai oldugunu gostermektedir.

DeCrescenzio ve digerleri (2020) calismasimna gore Onceki finansal stres
donemleriyle karsilastirildiginda Covid-19 doneminde gelismekte olan {ilkelerde portfoy
akiminda Ani Durus’lar belirgin sekilde goriilmektedir. Eguren-Martin ve digerleri (2020)
caligmasina gore finansal piyasa kosullarindaki kiiresel bozulma dikkate alindiginda bile,
gelismekte olan iilkelerdeki bu tiir biiyiik sermaye ¢ikiglarinin olma olasiligi oldukea diisiiktii
ve Covid-19 Saglik ve Ekonomi Krizinin baglangicinda sermaye ¢ikislart yalnizca %12'dir.
BIS (2021)’e gore, Covid-19 pandemisinin patlak vermesi, Mart 2020'de gelismekte olan
iilkeler ve bazi gelismis {lilkelere yonelik sermaye akimlarinda keskin bir geri doniisii

tetiklemistir. Batini ve Durand (2020)’a gore, 1930'lardaki Biiyiik Buhran'dan bu yana
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2020'de Covid-19 salgimmi patlak verdiginde, sermaye akimi oynakligi bu tarihe kadar

goriilmeyen seviyelere ylikselmistir.

BIS (2021)’e gore portfoy akimlarindaki ilk toparlanma; ilk olarak, yatirimcilar
hangi pazarlara geri dondiikleri konusunda satig sirasinda oldugundan daha segici
davrandigini belirtmektedir. Ekonomik kirilganliklara, politika ¢ercevelerine ve pandeminin
kontrol altina alinma derecesine gore gelismekte olan {ilkeler arasinda ayrim yaptilar.
Ikincisi, borg girislerindeki toparlanma hizi1 baslangigta 6z sermaye girislerindekinden daha
hizliydi. Ugiinciisii, toparlanma hizi yerel para birimi aracglarma ve sabit para birimine

akimlar arasinda 6nemli 6l¢iide farkliydi.

BIS (2021) c¢alismasinda bu ve oOnceki kriz donemleri arasindaki farklar nedir
sorusunu yoneltmistir. Cevap olarak Covid-19 Saglik ve Ekonomi Krizi ve KFK sirasinda
bazi merkez bankalar1 tarafindan kiiresel riskten kacinmanin daha hizli arttig1 goriilmekte
ancak kismen agresif politika tepkileri nedeniyle bu siirecin tersine dondiigii seklinde
olmustur. Covid-19 Saglik ve Ekonomi Krizi donemi siirecinde gelismekte olan piyasa
ekonomilerindeki yerel para birimi tahvil piyasalarinda hem ¢ok biiyiik portfoy ¢ikislart hem
de uzun vadeli faiz oranlarinda biiytik artiglar yasanmistir. Hordahl ve Shim (2020)’ye gore,
ozellikle gelismekte olan piyasa ekonomilerinde tahvil portfoyii ¢cikislari, 2008 KFK ve 2013
daralma krizi gibi dnceki piyasa ¢alkanti donemlerinde goriilenleri golgede birakmistir. Cok
biliyiik miktarlarda sermaye ¢ikislar1 gerceklesmis, yerel para birimleri deger kaybetmis,
daha yiiksek seviyede finansman maliyetlerine ve uluslararasi finansmana erigim
zorluklarina neden olmustur. Mart 2020°de Japonya dahil gelismis ekonomiler ve bazi Euro
Bolgesi ekonomilerinden portfoy varliklarinda ciddi miktarda yerlesik olmayan satiglar
olmustur. Gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde portfoy ¢ikislar: keskin ama kisa
omiirlii gerceklesmistir. Casanova ve digerleri (2021)’ne gore farkliliklar; kiiresel riskten
kacinma hizlanmaktadir. Buna bagli olarak gelismis ve gelismekte olan iilkelere neredeyse
ayni anda vuran oynaklik nébetlerini harekete gecirmistir. Sermaye akimlarint yon veren
pipes, gelismekte olan iilkelerden portfdy cikislarina yol acan finansal soku iletirken bir
katalizor rolii oynamistir. Mekanik olarak risk yonetimi modellerine dayanan aracilar
tarafindan varlik fiyatlar1 ve doviz kurlar iizerindeki baski artirilmistir. Gelismekte olan
tilkelerin soka kars1 direngli oldugunu kanitlanmistir. Covid-19 Saglik ve Ekonomi Krizi,
uygulanabilir politika cesitliligi daha az olan iilkelerdeki giivenlik agiklarini ortaya
cikarmaktadir.
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2.4.Kriz Yayilma (Bulasma) Mekanizmalari

Kiiresel entegrasyon 1980'den itibaren carpict bir sekilde artmistir. Kiiresellesme
sonucunda finansal sistemin kapsami1 ve karsilikli bagimlilik bu zamana kadar goériilmemis
bir sekilde artmistir. Forbes (2012a)’e gore, sasirtict olmayan bir sekilde bu artan
entegrasyon ilkelerin finans piyasalarinin iyi ve kotii zamanlarda daha yakin hareket
etmesine neden olmaktadir. Finansal kiiresellesme sonucunda bir iilke, bir taraftan diger
iilkelerin imkanlarindan daha ¢ok yararlanma olanaklarina kavusurken, diger taraftan bu
iilkelerde meydana gelen olumsuzluklardan etkilenme derecesi bir o kadar artmaktadir.
Ulkelerin birbirleri ile artan karsilikl1 bagimliliklari, bir iilkede ekonomik olarak ortaya ¢ikan
olumsuz olaylarin digerlerini de hizla yayilmasi sonucunu dogurmaktadir. Dis ticaretin ve
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, diinyada bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan
gelismeler ve ekonomik birliklerin meydana getirilmesi sonucunda biiyiik ekonomilerde
ortaya c¢ikan finansal krizler kisa bir zaman diliminde diger iilkelere de kolayca

yayilmaktadir.

Moser (2003)’e gore eszamanli krizler bulagma ic¢in yeterli bir kosul degildir.
Bulasma i¢in nedensel iliski zorunludur. Finansal krizlerin ayni1 zamanda ortaya ¢ikmasi
nedensel iliskilerden ziyade tesadiif veya ortak nedenden kaynaklanabilmektedir (Moser,
2003: 159). Tesadiif olmasi durumunda, bagimsiz soklar, farkli krizler arasinda higbir iliski
olmaksizin tilkeleri asag1 yukar1 ayni anda vurur ve bulagmay teshis etmek sonradan bir
yanilgi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ortak bir nedende ise, birkag iilke ortak bir kiiresel veya
bolgesel dis soktan (finansal bir kriz disinda) etkilenmektedir. Moser (2003)’e gore ozellikle
yiikselen piyasa ekonomilerinde 6demeler dengesi sorunlarina yol agma potansiyeli olan bu
tiir olumsuz ortak soklarin sebepleri arasinda kiiresel faiz oranlarindaki degisiklikler, ana
para birimleri arasindaki doviz kurlar1 ve emtia fiyatlar1 veya biiyiik sanayi iilkelerindeki

durgunluklardir.

Yalnizca "bulagsma" degil, ayn1 zamanda "finansal kriz", yani bulastig1 varsayilan
hastaligin kendisi de oldukga belirsiz bir terimdir (Moser, 2003: 158). Bir iilkede kendini
gosteren kriz diger iilkelerde ekonomik dengeyi bozarken, krize bagl olarak reel ve finansal
parametreler yeni denge yaratmaya caligmaktadir. Finansal piyasa tepkileri krize neden

olmak yerine krizi 6ne ¢ikarmaktadir (Monser, 2003: 162).
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Ekonomistlerin “bulasiciliga” olan ilgisi, finansal krizlerin gelismekte olan iilkelere
yayildig1 gortintiste saglikli temellere sahip iilkeleri etkilediginde artmaktadir (Edwards,
1999: 1). Bulasiciligin literatiirdeki tanimlar soyledir. King ve Wadhwani (1989)’ye gore,
bilgi kusurlu bir sekilde ortaya ¢iktigr i¢in, bir pazara 6zgli bir soktan sonra piyasalar
arasindaki korelasyonlarin arttig1 bir modeldir. Masson (1999) ¢alismasinda piyasa hareketi
modelindeki kalint1; kiiresel soklar, normal ticaret ve ekonomik iligkiler yoluyla baglantilar
ve iilkeye 6zgii soklarla aciklanmayan harekettir. Masson (1999b)’e gore bu tiir ekonomik
degisimlerden kaynaklanan yaygin soklar i¢in bulasicilik yerine muson etkileri terimini
onermektedir. Calvo ve Mendoza (1999)’ya gore, faydayr en iist diizeye c¢ikaran
yatirimeilarin portfoy kararlariyla ilgili bilgiler i¢in 6deme yapmamayi tercih ettikleri bu
nedenle onlar iilkeye 6zgii sOylentilere tepki vermeye acik hale getirdigi veya yatirimcilarin
en iyi sekilde keyfi piyasa portfoylerini taklit etmeyi segtikleri durumdur. Bulasmanin
menkul kiymetler piyasalar1 biliylidikge daha yaygin hale gelen optimal portfoy
cesitlendirmesinin bir sonucu olabilecegini gostermektir (Calvo ve Mendoza, 1999: 2).
Edwards (1999) istikrarsizligin diinya capinda yayilmasi, gevsek bir sekilde finansal
bulagsma olarak adlandirilmaktadir. Bulagma, bir iilkedeki krizin diger iilkelerde krizlere
neden oldugu veya en azindan daha olast hale getirdigi durumlar1 tanimlamakla
sinirlandirilmalidir (Summers, 2000:6). Yaygin soklar ve bulasma, hem sistemik bir risk
kaynag1 olsa da onlar farkli olaylardir. Dornbusch ve digerleri (2001)’a gore, bulasma en iyi
sekilde, sakin zamanlarda bu birliktelige gore varlik fiyatlarinin veya sermaye akimlarin
piyasalar arasinda birlikte hareket etme derecesi ile ol¢iildiigii iizere, tek bir iilkeye (veya bir
iilke grubuna) verilen bir soktan sonra ¢apraz piyasa baglantilarinda 6nemli bir artis olarak
tanimlanmaktadir. Kodres ve Pritsker (2002)’e gore bulasicilik bagka bir pazarda bir sok
sonucu bir pazarda bir fiyat hareketi olarak ifade etmektedir. Moser (2003)’in ¢aligmasinda
bulasicilik, bir lilkedeki krizin diger tilkelerde krizlere neden oldugu veya en azindan daha
olas1 hale getirdigi durumlar olarak tanimlamaktadir. Hartmann ve digerleri (2004) ne gore,
bulagsma bir piyasada ortaya ¢ikan sokun diger piyasada sokun meydana geldigi goz oniine
alindiginda, bir piyasada ortaya ¢ikan ¢okils yasanmasi olasiliginda dnemli bir artis olmast
olarak tanimlanmaktadir. Boyer ve digerleri (2006)’nin ¢alismasina gore bulasma yliksek
oynakligin oldugu donemlerde hisse senedi piyasalar1 arasinda asir1 korelasyon, fazlalik,
yatirim yapilabilir hisse senetleri (daha az erisilebilir hisse senetlerine gore) icin ¢apraz
piyasa korelasyonlarinda 6nemli bir artis olarak tanimlanmaktadir. Dungey ve digerleri
(2010)’nin yaptiklar1 ¢aligmada ortak faktorler, bolgesel ve kendine 6zgii faktorler tarafindan

temsil edilen bir dizi faktére bagli olan {ilkeler arasinda varlik getirilerinde eszamanli
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hareketlerin etkileri olarak belirtilmektedir. Forbes ve Warnock (2012a)’a gore, bir tilkenin
briit sermaye girislerinde veya ¢ikislarinda baska bir iilkedeki veya bir grup iilkedeki (ancak
tiim diinyadaki degil) kosullardan kaynaklanan biiyiik degisikliklerdir. Constancio (2012)’ya
gore finansal bulasma, belirli bir piyasa veya kurumdaki istikrarsizligin bir veya birkag¢ bagka

piyasa veya kuruma iletildigi durum olarak ifade edilmektedir.

Kiiresel ekonomide finansal entegrasyonun derecesinin artmasiyla daha yiiksek
hacimlerle sermaye giris ve ¢ikislar1 olmaktadir (Kése ve Prasad, 2004). Sonug olarak
sermaye giris ve cikislardaki dalgali seyir, finansal istikrar1 olumsuz etkilemekte ve
nihayetinde finansal krizlere neden olmaktadir. Finansal piyasalar birbiri ile entegre oldukca
varlik getirilerindeki farklilagsmaya karsi duyarliliklar1 daha fazla artmakta ve buna bagh
olarak kiiresellesmis piyasalarda bulagma etkisinin ortaya ¢ikmasi ve daha biiyiik sermaye

akimlar1 dongiisiiniin ortaya ¢ikmasi ihtimali yiikselmektedir.

Krizler psikolojik kanallar araciligiyla hizla yiikselir ve seyahat eder. Ciinki
giintimiizde bir bolgede ortaya ¢ikan krizin diger bolgelere kisa zaman igerisinde yayildigi
veya gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki birtakim ekonomik politika degisikliklerinin
gelismekte olan iilkelerde krizlere ve dolayisiyla sermaye ¢ikisina sebep oldugu
goriilmektedir (Basti, 2006:18). Meksika (Tekila) Krizi (1994), Giiney Dogu Asya Krizi
(1997) ve Rusya Krizi (1998) krizinin bulagsma etkisi ciddi iken; Brezilya Krizi (1999),
Arjantin Krizi (2001) ve Tiirkiye Krizinin (2001) bulasma etkisi smirhdir. Sermaye
dalgalanmalarinda en yiiksek derecede senkronizasyon ve bulagmanin, Giiney Dogu Asya

Krizi ve KFK’lerden dnce oldugu goriilmektedir (Efremidze ve digerleri, 2016: 21).

Edwards (1999) calismasinda epidemiyoloji literatiiriinden yola ¢ikarak, uluslararasi
sok iletiminin kapsami ve biiyiikliigii bekleneni astiginda bulasma meydana gelmektedir.
Sermaye hareketliliginin yiliksek oldugu bir diinyada, gelismekte olan ekonomilere yonelik
uluslararas1 portfoy tahsislerindeki kiigiik ayarlamalar bile sermaye akimlarinda ¢ok biiyiik
dalgalanmalara neden olmaktadir. Sermaye akimlardaki ani diistisler ise yurti¢i faiz oranlari
ve doviz kurlar tizerinde ciddi etkiler yaratarak kredibiliteyi zedeleyebilmekte ve bir kisir
dongiiye yol acabilmektedir. Dolayistyla krizler, gegmiste oldugundan daha derin olma

egilimindedir.
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Baig ve Goldfajn (1999)’a gore Giiney Dogu Asya Krizi’ni, bir finansal piyasa
istikrarsizli1 siirecinde piyasa katilimcilarmin bir dizi tilkede birlikte hareket etme
egiliminde oldugunu gostermektedir. Bir piyasadan kaynaklanan finansal soklar rahatca
diger piyasalara aktarilmakta ve buna bagli olarak onemli bir istikrarsizlik kaynagina
doniismektedir. Dis bor¢ piyasalarindaki bulagsma kaniti, kontroldeki korelasyon
katsayilarinin goreceli istikrarinin aksine, krizler sirasinda korelasyonlarin 6nemli dlciide
arttig1 gercegi gdz oniline alindiginda, Giiney Dogu Asya Krizi’nin baglangicinda bir finansal

panik unsuru oldugu goriisiinii pekistirmektedir.

Calvo (2000)’e gore ¢aligmasinda likiditenin roliinii vurgulamistir. Marj ¢agrilariyla
kars1 karsiya kalan kaldiragh bir yatirnmcinin varliklarimi satmasi gerekmektedir. Bilgi
asimetrileri nedeniyle bir limon sorunu ortaya ¢ikar ve varlik ancak diisiik bir yangin satis
fiyatindan satilabilmektedir. Bu nedenle strateji, fiyat1 diisen varligi degil, portfoydeki diger
varliklar1 satmast olmalidir. Ancak bunu yaparken diger varlik fiyatlar1 diiser ve orijinal

rahatsizlik piyasalara yayilmaktadir.

Baig ve Goldfajn (2000)’a gore, Giiney Dogu Asya ve Rusya Krizi’nde dalgali
piyasadan cikislar varken, Rusya krizinde ise sadece resmi piyasadan ¢ikislarin takip ettigi
sonucuna ulagsmaktadirlar. Bunun sonucu, Brezilya Krizi’ne neden olmustur. Bu durum
Rusya'dan gelen bulagsmanin Rus Krizi’'nden panikleyen yabanci yatirimcilar tarafindan

tetiklendigi sliphesine katkida bulunmaktadir.

Calvo ve Mendoza (2000) calismasinda bilgi asimetrilerinin varlifinda aktarim
kanallarmin finansal portfoylerin kiiresel ¢esitlenmesinden kaynaklandigini  6ne
stirmektedirler. Yatirimcilar rasyonel olsa bile tilkeye 6zgii bilgilerin toplanmasi ve islenmesi
stirecinde ortaya ¢ikan sabit maliyetlerin siirii davranigina yol agtig1 bir model sunmaktadir.
Bilginin elde edilme siirecindeki maliyetler nedeniyle, bilgi toplamanin marjinal maliyeti
marjinal kazancini asan dengeler ortaya ¢ikmaktadir. Bu gibi durumlarda, yatirimeilarin
piyasa portfoylerini taklit etmeleri akla uygun gelmektedir. Bir sOylenti farkli bir portfoy

lehine oldugunda tiim yatirimeilar siiriiyii takip etmektedir.

Finansal kiiresellesme siirecinde mevcut uluslararasi finans sistem {ilkelerin
ekonomik zayifliklarin1 hizla ortaya g¢ikarmakta ve cezalandirmaktadir; ayni zamanda

finansal kargasanin diinya c¢apinda iletilmesini de kolaylastirmaktadir (Martinez, 1998: 9).



46

Avrupa Para Krizi gelismekte olan {iilkelerdeki Ani Durus’un merkezi oldugu ve bunun
sonuclarinin da iilkeler arasinda bulasici etkiler ortaya koydugunu gostermektedir (Calvo ve

digerleri, 2004: 16).

Bir iilke finansal piyasasinda yasanan krizin diger iilkelere yayilmasi ii¢ kanaldan

gerceklesir (Coskun, 2001: 44).

» Kirizdeki iilkelere satis yapan yabanci firmalarin taleplerindeki diisiisiin

yaratacag gelir etkisi,

» Yabanci yatirimcilarin bir baska piyasada ugradiklart kayiplari karsilamak igin

hisse senedi piyasasinda yiiksek satiglari ve likiditeye gecme arzusu,

» Yabanci yatirimcilarin ayni bolgede faaliyet gdsteren firmalara yeniden

degerlendirme egilimleri.

Krizin yayilma mekanizmalari temel olarak ii¢ kaynaktir. Bunlar;

» finansal baglantilar

» ticaret baglantilar

» saf bulagma etkisi

Finansal baglantilar sebebiyle yayilma etkisi karsilikli bor¢lanma ve yatirimlardir.
Yani portfoy yatirimlari, dogrudan yabanci yatirimlar, ticari ya da finansal krediler ile her
cesit sermaye akimlar lilkeler arasindaki finansal baglantilar1 olusturan mekanizmalardir.
Kiiresel ekonomik yap1 nedeniyle, bir piyasada yasanan tedirginligin es anli olarak diger
piyasalara etki etmesidir. Yatirimcilarin kendi iilkelerinde mevcut bir kriz sonucu diger
tilkelerde yaptiklar1 sermaye yatirimlart ve krediyi azaltmasi ya da aniden iilke piyasasindan
cikis yapmast birbiriyle ekonomik dongii i¢inde olan diger iilkeleri zor duruma
diisiirmektedir. Tam tersi durumda gecerlidir. Yatirim yapilan iilkedeki makro ekonomik
iktisadi yapinin kriz isaretleri vermesi durumunda iilkeden sermayenin ani ¢ikis yapmasi
finansal olarak birbiriyle baglantil1 iilkeleri olumsuz etkilemektedir. Ornegin 1997 Asya krizi

oncesi Japon bankalar1 Asya ekonomilerine 6nemli krediler vermislerdir. Biitiin bunlarda
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matematiksel bir kesinlik aranmamalidir, agir bir finansal kriz bir sinavdir; giiclii olanlar
geger, zayif olanlar ise bu sinavi gegemez (Braudel, 2013: 82). Hernandez ve Valdes (2001)
yaptiklar1 caligmada, finansal baglantilarin da krizlerin yayilmasina sebep oldugu bulgusuna

ulasmaktadirlar.

Ticaret baglantilar1 nedeniyle yayilma ise ithalat ve ihracat temellidir. Ulkelerle
uluslararasi ticaret yapilmasi neticesinde tilkelerden birinde kriz yasanmasi diger iilkenin de
krizden pay almasi sonucunu dogurmaktadir. Ticaret kanali sonucunda bir iilkenin kendi
icindeki finansal sikintilar, ilk olarak finansal sikintilar1 olmayan diger bir {ilkeye yayilmis
olacaktir. Glick ve Rose (1998) yaptiklar1 aragtirmada ticaret baglantilarinin krizlerinin
yayilmasinda temel rol oynadigina iliskin sonuglara ulagsmaktadir. Potansiyel uluslararasi
bulagsma kaynaklari, ticari baglantilar ve rekabet¢i devaliiasyonlara yonelik baskilardir. Daha
acik bir ifade ile; bir iilke uluslararasi ticaretteki konumunda deger kab1 yasadiginda o iilke
ile is yapmakta olan ticaret ortagi da rekabet giiclinii kaybetmektedir. Roubini ve Setser
(2004)’e gore bu durumda yatinmcilar ticaret ortaginin para birimine baski
uygulayabilmekte veya bu iilkedeki politika yapicilar ihracat pazar payim1 kaybetmeyi
onlemek i¢in devaliiasyon karar1 alabilmektedir. Bu durumun olasiligi, bu iilkeden biiytik bir
sermaye kagigini tetikleyebilmektedir. Bu tiir para birimi iizerine baskilar, Brezilyanin
1999'daki para biriminin devaliiasyonunun ardindan Arjantin'de ve Tayland'in 1997'deki

para biriminin devaliiasyonunun ardindan Asya'da mevcut goriinmektedir.

Saf bulasma etkisi dogrudan tilkenin 6zel yapisal pozisyonundan ya da iktisadi
baglantilarindan degil digsal etkenler sebebiyle yatirimcilarin fikirlerinde degisikliklerdir.
Yani bu durumda bulagsma piyasa beklentilerindeki degismeler gibi, makroekonomik
degiskenler ile agiklanamayan aktarim mekanizmalar1 vasitasiyla, bir lilkede yasanan krizin
bagka bir iilkedeki krizi de tetiklemesi olarak agiklayabiliriz (Edwards, 1999: 6). Tipki biiyiik
bir balonun o iilkede diger balonlarin olugmasina neden olmasi gibi, finansal piyasada
gorlilen bir dizi balonda, diger iilkelerde baska balonlarin iiremesine yol agmaktadir
(Kindleberger, 2004: 191). Saf bulagsmaya 6rnek vermek gerekirse; 1997 yilinda Tayland'da
ortaya ¢ikan finansal krizin Dogu Asya'daki cesitli iilkelerde kendini goéstermesi yani
yayilmast ve 1998 yilinda Rusya'nin temerriidiiniin tetikledigi kiiresel finansal calkanti,
yaygin olarak kiiresellesmis menkul kiymetler piyasalarinda esi goriilmemis bulagsma
etkilerini ortaya ¢ikarmaktadir. Calvo ve Reinhart (1995) yaptiklar1 calismada, gelismekte

olan piyasalardaki bulagsma etkilerine dair bazi istatistiksel kanitlar saglar.
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Saf bulagma etkisine bagli olarak ortaya ¢ikan mekanizmalar likidite kisit1 ve

asimetrik bilgi ve siirli davranisidir.

Likidite kisiti yatirimcr kararlarimi etkileyen ve uluslararasi yatirimcilarin ve
kreditdrlerin bir tilkedeki krizi digerine tasimalarina sebep olan 6nemli bir unsurdur (Budak,
2017: 461). Budak (2017) ‘e gore likidite sikintisi; uluslararasi yatirimcilarin kaldiragh
yatirimlarda teminat tamamlama ve kriz sonucunda fon pay1 geri alimlarinin yasanacagi

tahmin edilen yatirim fonlarinda ortaya ¢ikmaktadir.

Asimetrik bilgi ve stirii davranisi,

“The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism”, George
Akerlofun (1970) tarafindan kaleme alinan, alicilar ve saticilar arasindaki bilgi asimetrisi
varliginda piyasada ticareti yapilan mallarin kalitesinin nasil bozulabilecegini ve geride
sadece "limon" birakabilecegini inceleyen iyi bilinen makalesidir. Akerlofun makalesi,
fiyatlarin piyasada ticareti yapilan mallarin kalitesini nasil belirleyebilecegini gosteriyor.
Diisiik fiyatlar, yiiksek kaliteli mallarin saticilarin1 uzaklastirir ve sadece limonlar1 geride

birakar.

Akerlof (1970) makalesinde, araba pazarimi kalite belirsizligi problemine 6rnek
olarak tesis etmistir. Kullanilmis araba tanimu, ilk alan tarafindan belli bir siire kullanildiktan
sonra sahipligin diger bir kisiye gectigi aractir. Makalede 1y1 kullanilmis arabalar (seftali) ve
koti kullanilmig arabalar (limon) olarak siniflandirilmistir. Bu durum arabayi kullananin
slirlis tarzi, arabanin kalitesi, bakim periyodu ve kaza ge¢misi gibi her zaman izlenmesi
miimkiin olmayan parametrelerin bir sonucu olarak ortaya cikar. Arabaya ait Onemli
parcalarin goz oniinde ve incelemesi kolay olmadigindan, araba alicist arabanin seftali mi
yoksa limon mu oldugunu anlayamaz. Buna bagli olarak ilk izlenime bakarak alici, arabanin
ortalama kalitede oldugunu diislinerek ortalama kaliteye uygun olan ortalama fiyat: 6demeyi
uygun bulacaktir. Bu durum iyi kullanilmis ve bakim periyodu diizenli yapilmis bir arabanin
sahibinin, arabasini satmak isteyecegi yliksek fiyattan satamayacagi anlamina gelmektedir.
Buna bagli olarak iyi araba sahipleri arabalarini kullanilmis araba pazarina satisa
sunamayacaklardir. Araba piyasasindan iyi arabalarin ¢ekilmesi, piyasada ortalama araba
kalitesini diisgmesine neden olacaktir. Alicilar hangi model olursa olsun araba beklentilerini

daha diistik olarak belirleyeceklerdir. Bu siire¢ orta kalite araba sahiplerinin arabalarini
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satamamaya yonlendirir. Sonug olarak kalite olarak asimetrik bilginin mevcut oldugu bir

piyasada kotii araba iyi arabayi piyasadan kovalar.

Akerlof (1970) makalesinde, kalite ayrisikligi ile asimetrik bilginin etkilesimi
sonucunda garanti ortaminin olmadig1 bir piyasanin nasil kaybolabilecegini anlatmaktadir.
Model, alic1 tarafindan kalite durumu Onceden tespit edilemedigi i¢in (bilgi asimetrisi
nedeniyle), satici kalitesi diisiik olan mallar bile kaliteli mallar gibi gésterme konusunda
tesvikler bulunmaktadir. Fakat alic1 bu hileyi anlar ve malin kalitesinin diisiik oldugunu
diisiinmesine neden olur. Bu durumda ortalama kaliteye sahip mallar dikkate deger olacak
ve yiiksek kaliteli olan mallarin piyasadan g¢ekilmesine neden olacaktir. Bu siireg, ticari
olmayan bir dengeye gelene kadar tekrar eden bir durumdur. Makale anlatilan mekanizmanin
sonucu; kalite belirsizliginin  oldugu durumlarda piyasalar tamamen kendini
gosteremeyebilir. Makaleye en iyi 6rnek yashlarin saglik sigortasi alirken karsilastiklar

sikintilardir.

Finansal piyasa karar kistaslari, goriigleri ve inaniglarina bagl degerlendirmelerle
islemektedir (Fumagalli ve Mezzadra, 2012: 199). Ancak algi ve inanclar bireysel
davranislari sekillendirmede ne kadar 6nemli olurlarsa olsunlar, ekonomiyi etkileyen siyasal
kararlar da dahil toplu davramslari sekillendirme de énemlidir (Stightz, 2016: 221). insan
tepkilerinin, bolluk durumlarinda kitlik sartlarina kiyasla ¢ok farkli olacagi goriisii, oncii
davranigsal iktisatgilar Amos Tversky ve Daniel Kahneman (1979)’dan tarafindan
tanimlanan zarardan sakinma veya statiikoya meyil olarak goriilebilir (Parthasarathi, 2019:
15). Yatirim kararlarinin ezici ¢ogunlugunun arkasinda bu hassas denge finans pazarlarini
belirler: insanlar siirii giidiisiyle hareket ettiklerinde fiyatlarda buna gore inip cikar
(Conaghan ve Smith, 2014: 115). Piyasa oyuncularinin beklentileri ve ne yonde hareket
edecekleri sonucu degistirebilmektedir (Kansu, 2010: 166). Ayn1 yonde alinan finansal
kararlar, servetlerin kazanilip kaybedilmesine sebep olabilir, piyasadaki biiyiik ¢ikiglara ve

¢Okiislere zemin olusturabilir.

Atomlarin nasil davrandigi hakkindaki inanglar atomlarin gergekte nasil hareket
ettigini degistirmez, ancak iktisadi sistemin nasil hareket ettigi hakkindaki inang¢lar onun
gercekte nasil isledigini etkiler (Stiglitz, 2016: 221). Yurti¢i sermaye sahiplerinin yaninda
riskleri uygun olarak hesaplamayan uluslararasi yatirimcilarin davranislarinin da sermaye

kacisinda rol oynamasindan dolayr bu sermaye kagisi krizlerine yol agmistir. 1998’teki
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krizinden 2000 yilindaki yiliksek teknoloji firmalarinin batigina oradan da 2008 kiiresel
likidite panigine kadar yetkililer, diinyay1 krize siiriiklemislerdir (Rickards, 2017: 143).
Bunun altinda yatan sebep ise karmasa teorisinden yararlanmamalarindandir. Karmasa
teorisine en iyi Ornekler sermaye piyasalarinda goriilen panikler, ¢cokiisler arka arkaya gelen
banka iflaslaridir. Karmasa teorisini anlamak sermaye piyasalarindaki riski dlgmek i¢in

onemli bir aragtir (Rickards, 2017: 156).

Asimetrik bilgi problemi nedeniyle finansal piyasalarda aksakliklar meydana
gelmektedir. Asimetrik bilgi finansal krizleri agiklamay1 amaglayan bir teoridir. Mishkin
(1999a)’e gore asimetrik bilgi yaklagimi agisindan finansal kriz, finansal piyasalardaki bilgi
akiminin aksamasi piyasanin gorevlerini yapamamasidir. Finansal krizleri agiklamada
asimetrik bilgi teorisinin dikkat ¢ekici olmasinin altinda yatan neden finansal sistemin temel
gerceklerini aciklayabilme giiciidiir. Finansal yapiyla ilgili temel gercekler sunlardir

(Mishkin, 1994: 5).

» Menkul kiymetler ihra¢ etmek, isletmelerin faaliyetlerini finanse etmenin

birincil yolu degildir.

» Yalnizca biiyiikk, kokli sirketler faaliyetlerini finanse etmek i¢in menkul

kiymetler ihrag eder.

» Finansal sistem, ekonominin en siki sekilde diizenlenen sektorleri arasindadir.

» Finansal aracilik, fonlarin verimli yatirim firsatlarina kanalize edilmesinin

baslica yoludur.

» Bankalar isletmeler i¢in en dnemli dis kaynak kaynagidir.

» Bor¢ sozlesmeleri, 0z sermaye soOzlesmelerinden daha yaygin olarak

kullanilmaktadir.

» Teminat, bor¢ sozlesmelerinin yaygin bir 6zelligidir.

» Borg sozlesmeleri, bor¢luya dnemli kisitlamalar getiren son derece karmagik

yasal belgelerdir.
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Asimetrik bilgi problemi, ters se¢im (adverse selection) ve ahlaki tehlike (moral
hazard) sonucunu dogurmaktadir. Ters se¢im finansal piyasada islem sonuglanmadan 6nce
tek tarafli bilginin neden oldugu durumdur. Ahlaki tehlike ise finansal islem sonug¢landiktan
sonra ortaya ¢ikan bilgi problemidir. Ters Ahlaki Tehlike, merkezi sermaye piyasasindaki

likidite sikisikligina dayanan tehlikeyi tamamlayici niteliktedir (Calvo ve digerleri, 2003: 9).

Bilgi asimetrileri gdz Oniine alindiginda, kiiciik bir sok piyasanin donmasina neden
olabilir (Claessens ve Kose, 2013: 8). Uluslararasi piyasalar acisindan ise, asimetrik bilgi
problemi 6zetle, piyasada islem yapmak isteyen yatirimcinin islem konusu olan finansal
araglar hakkinda aym seviyede bilgi sahibi olmamalaridir. Ornegin, uluslararas1 piyasada
bor¢ veren pozisyonundaki kisilerin bor¢ alan kisiler hakkinda tam ve yeterli bilgiye sahip
olmamas1 piyasalarin etkin isleyisinin Oniine ge¢gmekte sonugta piyasada her iki tarafta
bulunan kisileri yaniltarak beklenenden daha az veya daha fazla yatirim yapilmasi sonucuna
gotiirebilmektedir. Bu sebeple uluslararasi piyasalarda ortaya c¢ikan asimetrik bilgi
problemleri, uluslararas1 yatirnmcilarin finansal piyasalarda ortaya cikan degisiklikler
hakkinda bilgi edinmesinin ne kadar zor oldugunu sonucuna gdtiirmektedir. Bu gibi
durumlarda daha ¢ok az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin sézlesme zorunluluklarini
yerine getirmedigi goriilmektedir. Asimetrik bilgi problemleri yatirimecilarin uluslararasi

piyasalarda yatirim yapmaya uzak durmasina neden olmaktadir.

Asimetrik bilgi ve siirii davranisi oynakligi arttiran nedenler arasinda yer almaktadir.
Ezber bozan matematik dehas1 Benoit Mandelbrot gelecekteki fiyatlarin gegmisten bagimsiz
olmadigini, piyasanin birbirini izleyen sisme ve patlama donemlerine sebep olan, asir1 veya
yikict tepkilere yol acabilen bir tiir “hafiza”ya sahip oldugunu gosteren fikirlerini ortaya
koydu (Rickards, 2017: 218). Diger taraftan bireylerin rasyonel olmayan davraniglar veya
parasal fon yoneticilerinin karsilastiklar1 asimetrik giidiiler nedeniyle yatirimcilarda olusan
rasyonel olmayan beklentilerin de krizlerin yayilmasini etkiledigi kabul edilir (Delice, 2003:

65).

Calvo (1999)’ya gore sermaye piyasasi islemleri i¢in gecerli olan kurallarin, soklarin
bir iilkeden diger bolgelere yayilmasindan sorumlu olabilecegini one slirmiistiir. Siirii
davranisi, yatirnmcilar kendi bilgi ve inanglarinin pesinden gitmektense, piyasada gozlenen
diger kararlar1 ya da hareketleri taklit ederek karar vermedir (Hwang ve Salmon, 2004: 585).

Eichengreen ve digerleri (1995)’e gore yatirimcilarin ayrim gézetmeden siirli davranisi
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ornegini son Avrupa Para Krizi (ERM) krizinde 6nemli bir rol oynadigini, bazi durumlarda
para birimlerine yonelik saldirilarin zayif makroekonomik temeller tarafindan hakl
gosterilebildigini, digerlerinde ise olmadigini iddia etmektedir. Reinhart ve Calvo (1996)
caligmasinda Meksika krizinin ardindan Latin Amerika'daki gelismekte olan piyasalar i¢in
haftalik hisse senedi ve Brady bono getirilerindeki artis derecesinin arttigina dair kanitlar
sunmaktadir. Ulkeler arasinda makroekonomik temellerdeki heterojenlik géz &niine
alindiginda, bu tiir bir yorum, yatirimcilarin giitme davraniginin gostergeleri olarak
yorumlanabilir. Alternatif olarak, artan miktarda itfalar bekleyen bir acgik uglu gelismekte
olan piyasa yatirim fonu, nakit elde etme ¢abasiyla bir¢cok gelismekte olan piyasadaki hisse
senedi varliklarini satacaktir. Gelismekte olan piyasalarin ¢ogunu karakterize eden likidite
azlig1 goz oniine alindiginda, birka¢ biiylik yatirnmcinin satmasi diger piyasalardaki hisse
senedi fiyatlarimi artiracaktir. Calvo ve Mendoza (1999)’ya gore, yatirimcilar arasindaki
ekonominin durumu ve siirii davraniglar1 hakkindaki eksik bilgiler, bulagmanin &nemli
faktorleridir. Bu duruma piyasa a¢sindan bakarsak; iilkeye 6zgii temeller hakkinda eksik
bilgiye sahip uluslararasi para ve hisse senedi piyasalarindaki yatirimeilar ve bazi piyasada
etkili olan yatirnmcilarin gelismekte olan ekonomilerdeki finansal varliklarini bir marj
kisitlamasi nedeniyle mi yoksa krizle ilgili yiiksek beklenti olasilig1 nedeniyle mi sattiklarini
bilemeyebilirler. Piyasa da reaksiyon gosterecek kadar bilgisi olmayan yatirimcilar, belirli
bir yatirime1 grubu tarafindan alinan tedbirlere gore hareket kabiliyeti gelistirirse, bu durum
bilgi asimetrisi olgusunun artisina neden olabilir. Bu durumun tetiklenmesi, yatirim yapilan
iilkeden biiyiik sermaye kacisini tetikleyebilir, ¢iinkii her yatirimer diger yatirimcilardan
once yaptiklar1 yatirimlar1 ¢ekmeye c¢alisacaktir. Bu durum kendi kendini gergeklestiren
kehanettir. Bu duruma bankacilik sektorii agsisindan bakarsak; bir bankacilik sisteminde
ortaya ¢ikan bir basarisizlik durumunda ¢ogunlukla sistemdeki biiyiik ya da 6nde gelen bir
bankanin mevduat sahipleri, yaptiklar1 davranis sekli sisteme olan giiven eksikliginden
dolay1r banka mevduatlarini biiyiik 6l¢iide bankacilik sisteminden c¢ekmeye baglarlar.
Mevduat sahiplerinin bu davranislari, sistemdeki saglikli banklara da yayan bir likidite
krizine doniistiirmektedir. Mevduat sahiplerinin siirii davranisi finans sistemi i¢inde daha
genis bir tabana yayilarak temelleri degistirir ve kriz kendi kendini gergeklestirir hale
getirmektedir. Bilgi sorunlari, istikrarsizligin ana kaynagi olabilir (Calvo ve Mendoza, 2000;

Bacchetta ve Vincoop,1998).

Finansal krizler agisindan asimetrik bilgi probleminin sonucu olan ahlaki tehlike

stireci kriz sonrasi devletin piyasaya miidahale etmesi sonucunda kendini gostermektedir.
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Ciinkii krizin yarattigr ekonomik ortam finansal kurumlari finansal anlamda zor duruma
diistirebilmektedir. Bu kurumlar finansal olarak geldikleri olumsuz kosullari, iilkelerin
merkez bankasi ve devletin destek olmasi neticesinde kurtarilmaktadir. Muhtemel bir kriz
durumunda oOnceki krizlerdeki ekonomik uygulamalara bakilarak finansal anlamda risk
altina giren finansal kurumlar devlet tarafindan kurtarilma beklentisine girerek yanlis
kararlar alabilirler. Devlet tarafindan kurtarilma beklentisi ahlaki tehlikedir. Calvo ve Talvi
(2005)’e gore kurtarma paketini bekleyen 6zel sektér muhtemelen davranisini degistirecek
ve kurtarma paketinin etkilerini muhtemelen dengeleyecektir. Bu nedenle, 6zellikle kriz
doneminde finansal zor duruma diisen kurumlar1 kurtarmak i¢in maliyetli yapilmalidir.
Ahlaki Tehlike 6nemli bir konudur, ¢iinkii Merkez Bankasinin Ani Durus sirasinda “ucuz”
kredi saglayacag beklentisi bile 6zel sektoriin asir1 derecede biiyiik risk almasina neden
olabilir (Calvo, 2006: 7). Bu durum bankacilik sektoriinde oldukea iyi bilinen bir olgudur ve
bankacilik diizenlemelerinin arkasinda 6nemli bir gerekce olarak durmaktadir. Bu nedenle,
banka dis1 sektorler Ani Durus sirasinda rutin olarak kurtarilirsa, bor¢ yonetimi prosediirleri
de hiikiimet diizenlemesine tabi olmalidir (Calvo, 2006: 7). Calvo (2007)’e gore bu
kapsamda Ani Durus sirasinda olas1 piyasayr sakinlestirecek bir diizenleme tiirii, sadece
normal sartlar altinda merkez bankasi bor¢ yonetimi diizenlemelerine kabul edecek olan
kurumlara kredi olanaklar1 saglamak olabilir. Kusursuz bilgi varsayimi gevsetilirse, ani

artislar sermaye girisleri i¢in "balon" benzeri bir davranis ile iliskilendirilebilir.

Giannetti ve Laeven (2012)’e gore belirsizligin yliksek oldugu kriz donemlerinde
yatirimeilarin riskten daha fazla kacgindigini ve asimetrik bilginin daha diisiikk olmasi
nedeniyle daha diisiik maliyetlerle degerlendirilebilecek yerli yatirnmlara dondiiklerini

gostermektedir.

Pindyck ve Rotemberg (1990) ve (1993) yaptiklar1 caligmaya gore, iyi gelismis
finansal piyasalardaki bulagsmanin daha fazla kaniti, hisse senedi ve emtia fiyatlarindaki asir1

birlikte hareket kanitindan gelmistir.

Kaminsky ve digerleri (2003)’ ne gore, 6zellikle 1990’11 yillarin ortalarindan itibaren
gelismekte olan iilkelerde goriilen Ani Durus’larin birgogunun ortaya ¢ikisinda uluslararasi
bulagma etkisi 6nemli rol oynamistir. Diger taraftan her tilkenin kendi yurti¢i sorunlari ile

politika hatalarinin, tilkeleri Ani Durus’lara kars1 kirillgan yaptigini da kabul etmek gerekir.
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Forbes (2012a)’e gore bir iilkenin daha kaldiragli bir bankacilik sistemine, daha fazla
ticaret agigina, daha zayif makroekonomik temellere ve daha biiylik uluslararasi portfoy
yatirim yiikiimliiliikklerine sahip olmasi durumunda bulagsmaya karsi daha savunmasiz

oldugunu gostermektedir.

Ani Duruslarin kiimeler halinde ortaya ¢ikmasinin birkag sebebi vardir: iilkelerin
mal, hizmet ve finansal islemlerde birbirlerine olan bagimliligidir. Gelismis iilkelerdeki
ekonomik gelismelerdir. Bir iilkede ortaya ¢ikan bir krizin finansal kirillganligi ortaya
cikarmasidir. Piyasada yer alan yatirinmcilarin siirii davraniglaridir. Bu nedenler uluslararasi
bulagma aile sistemik Ani Durus’lara neden olmaktadir. Calvo ve digerleri (2008)’ne gore,
sistemik Ani Durus, sistemik ¢okiislerin oldugu donemlerde olan genis ve biiyiik dlgiide
beklenmeyen sermaye hesab1 daralmalar1 bigiminde tanimlanabilir. Sistemik Ani Durus’lar
yurtici kirilganliklardan ziyade uluslararasi sermaye piyasalarindaki gelismelerden daha agik

ifadeyle uluslararasi kredi arz soklarindan kaynaklanmaktadir.

2.5.Uluslararasi1 Sermaye Hareketleri

Sermaye ¢ok iilkeli bir bolgede, sakinlerinin bolgedeki herhangi bir yerde ve
herhangi biriyle finansal islemlerin miizakere edilmesi ve yliriitiilmesinde kullanilan bir
unsurdur. Ayn1 zamanda resmi bir engelle karsilasmadig1 ve farkh iilkelerde ikamet eden
taraflar i¢in ayn lilkede ikamet eden taraflardan daha biiyiik olmayan islem maliyetleriyle
kars1 karsiya kaldigi durumlarda serbestge hareket etmesini saglayan bir belirleyicidir
(Obstfeld, 1993: 2). Kiiresel finansal kosullarin finansal acikliga sahip gelismekte olan
piyasalara aktarildig1 6nemli bir kanal sinir 6tesi sermaye akimlaridir (Obstfeld ve digerleri,
2017: 288). Uluslararasi sermaye hareketi bir iilkede yerlesik kisi ya da kuruluslarin baska
bir iilkede bulunan yerlesik kisi ve kuruluslara fon aktarmasi veya ondan bir aktif satin almak
iizere fon gondermesi seklinde tanimlanmaktadir (Yalginer, 2012: 89). Sermaye {ilkeler
arasinda tam anlamiyla hareketli durumda oldugunda ¢ogu herhangi bir artimli tasarruf, ana
iilkeyi terk etmekte veya aksi takdirde ana iilkeye yatirilacak olan diger yabanci kaynakli
sermayenin yerini almaktadir (Feldstein ve Horioka, 1979: 2). Uluslararasi sermaye akimlari
O0demeler bilangosu dengesizliginin giderilmesi ya da iilkedeki tiretim siirliliklarmin
¢cozlime ulasabilmesi i¢in finansal kaynaklarin bir tlilkeden digerine hareket etmesi olarak
ifade edilmektedir. Sermayenin kiiresellesmesinde, esas olan sermaye dolagiminin

serbestlesmesi, hacminin artmasi, hizlanmasi, yayginlagmasi ve yeni yatirim araglarinin
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devreye girmesidir (Afsar, 2011: 146). BIS (2021)’e gore sermaye hareketinin potansiyel
faydalar saglayan iki ana mekanizmasi vardir. Birincisi, sermaye sinirlar arasinda serbestce
hareket edebildigi zaman, en verimli sekilde kullanilabilecegi iilkelere akabilmektedir. Bu,
daha yiiksek toplam yatirim, ¢ikt1 ve tiiketim dahil olmak {izere ger¢ek ekonomik sonuglar
acisindan faydalar iiretmektedir. Ikincisi, aracilar uluslararasi yatirrm yapabildiklerinde,
portfoy  cesitlendirmesinden  yararlanarak  riski daha  verimli  bir  sekilde
paylasabilmektedirler. Kiiresellesmenin temel itici giicli budur ve daha dnce hi¢ gériilmemis
bir bicimde finansal piyasalarin bakis acilarmin genislemesine sebep olmaktadir.
Kiiresellesme sonucunda sermayenin mekan siirliliklart ortadan kalkmaktadir. Sonug

olarak bilgi ve para 6zgiir hareket etme yetkisine ulagmaktadir.

Sermaye akimlarini belirleyen faktorler bulunmaktadir (IMF, 2004a: 60). Bu
faktorler iilkelerin esas ekonomik sartlar1 ve boyutu, gelismis tilkelerdeki diisiik faiz oranlari,
kiiresel sahada biiyiik likiditenin ve bor¢ verilecek kaynaklarin fazlaligi, risk almaya artan
istahtir. Artan sermaye akimlari, yetersiz tasarrufa sahip ekonomilerin daha biiyiik diinya
havuzuna girmesine izin vermektedir. Bu da diinya ¢apinda finansal kaynaklarin daha iyi
tahsis edilmesine yol agabilir, risk paylasimi ve portfoy cesitlendirmesi i¢in daha fazla firsat
saglayabilir ve dogrudan yabanci yatirim (DY'Y) durumunda ev sahibi lilkeye teknoloji ve is
bilgisi transferi saglayabilir (Mercado ve Park, 2011: 1). Sonug olarak {ilkelerde sermaye
giriglerinin yarattig1 sonuclar yatirimin, tiretkenligin ve biiylimenin artmasi olarak kendini

gostermektedir.

Uluslararasi sermaye hareketleri uzun yilardir varligini devam ettirmektedir. Tarihsel
olarak Ingiltere, ABD, Kanada, Avustralya ve daha birgok iilkenin gelisimi yabanci sermaye
sayesinde olmustur (https://www.economicsdiscussion.net/international-capital-
movements/international-capital-movements-meaning-and-
effectseconomics/30579,20.05.2021). Uluslararas1 sermaye akimlarinin refah kazanimi
saglamak veya zarar vermek icin kapsami 1990'lardan bu yana énemli dl¢iide genislemistir
(Rey, 2018: 2). Uluslararas1 sermaye hareketlerinin yiiksek kazan¢ vadeden gelismekte olan
lilkelere yOnelmesinin artmasi, bu iilkelerin biiylimelerinin Oniinii agmakta ve
makroekonomik istikrarin iyiye gitmesinde zemin olusturmaktadir. Ancak makroekonomik
dengelerini oturmamis, yapisal sorunlarinin iistesinden gelememis {ilkelerin sermaye
hesaplart Oniindeki engellerin kaldirilmas1 bu iilkelerin uluslararas1 piyasalardaki

gelismelere yonelik hassasiyetlerini artirmaktadir (Altun ve Mutan, 2007: 4). Ulkelere giren
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uluslararas1 fonlarin aniden {ilkelerden c¢ikmasi iilkelerin kirillganligini artirmaktadir.
Omnegin, 6zellikle biiyiik kisa vadeli akimlar tarafindan yonlendirilen sermaye akimlari ic
para politikasinin igleyisini bozabilir ve biiylime i¢in olumsuz sonuglar doguran finansal

istikrarsizlik yaratabilmektedir (Mercado ve Park, 2011: 1).

Uluslararas1 sermaye hareketleri iki agidan degerlendirilmektedir (Eichengreen,
2003: 13). Birinci ag1, uluslararasi sermaye hareketliligini bir biiyiime motoru olarak tasvir
etmektedir. Ikinci ag1 ise, sermaye hareketliligini bir istikrarsizlik kaynagi olarak
goriilmektedir. Forbes ve Warnock (2012a), Fratzscher (2012), Lane ve Milesi Ferretti
(2012) biiyiik ve degisken uluslararasi sermaye akimlarinin ekonomik dongiileri biiyiitme,
finansal sistem kirilganliklarini artirma ve makroekonomik istikrarsizligi artirma egiliminde
olduguna dair yaygin bir inanca sahiptir. Calvo ve digerleri (2004), Calvo ve Talvi (2005)’ne
gore, sermaye girislerinde ani ve bliylik bir azalma, para biriminin deger kaybetmesine,
varlik fiyatlarinin diismesine, ekonomik biiylimede keskin diislise ve hatta bankacilik ve
doviz krizlerine neden olabilir. Kisitl sermaye hareketliliginin ister zengin ister fakir olsun,

her tlilkede ekonomik performansa zarar verildigi goriildii (Bhagwati, 1998: 8).

Diinya sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu durumlarda, gelismekte olan
ekonomilere uluslararasi portfdy tahsislerindeki kiiciik ayarlamalar bile sermaye
akimlarinda ¢ok biiyiik dalgalanmalara neden olur (Edwards vd., 2003). Giiglii sermaye
girigleri, doviz kurundaki yanlis hizalamalara, kredi patlamalarinin artmasina ve para birimi
uyumsuzluklaria yol agabilir ve Ani Durus’lara, yani sinir 6tesi akimlarda keskin diistislere
maruz kalinmaktadir (Alberola ve digerleri, 2016: 7). Reinhart ve Reinhart (2009),
Cardarelli ve digerleri (2010), Forbes ve Warnock (2012a) ve Tilmann (2013)’a gore
uluslararasi sermaye hareketlerindeki dalgalanmalarin varlik fiyatlarindaki balonlara, kredi
patlamalarina ve daha degisken ekonomik dongiilere katkida bulundugunu belirtmektedirler.
Ulusal ekonomiler ve ulusal hiikiimetler, gercek bir zorluk yasamadan, istihdam, ¢ikt1 ve
enflasyonla ilgili ulusal ekonomi politikasinin hedeflerinden 6nemli Olgiide fedakarlik
etmeden ve yabanci borsalardaki biiyiik fon hareketlerine uyum saglayamamaktadir (Tobin,
1978: 154). BIS (2021)’e gore, uluslararasi sermaye akimlarin yarattig1 yanls tahsisat ve
Ani Durug’larin etkilerini finansal siirtlismeler ve dissalliklarla arttiginda ortaya cikan

zararla dengelenebilmektedir.
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2.5.1.Uluslararas1 Sermaye Yatirim Tiirleri

Sermaye akimlari, hak talebinin niteligine (6z sermaye, bor¢), vadesine (kisa, uzun),
degerin para birimine (yerli, yabanci) ve yatirnmcinin niteligine veya kontroliine (portfoy
yatirimi, dogrudan yabanci yatirim, banka) gore farklilik gostermektedir. Uluslararasi
yatirimlar1 varliklar kalemi altinda, dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, finansal tiirev
varliklar, diger yatirimlar ve rezerv varliklar olarak smiflandirilmistir (IMF, 2002: 8).
Merkez Bankasi1 6demeler bilangosu sunumunun finans hesabi altindaki kalemler; dogrudan
sermaye yatirimlari, portfoy yatirimlari ve diger yatirimlardir. Asagida uluslararasi sermaye

yatirim tiirlerini ii¢ baglik altinda agiklanacaktir.

2.5.1.1.Dogrudan sermaye yatirimlari

Dogrudan yatirim, baska bir ekonomide ikamet eden bir isletmenin yodnetimi
iizerinde kontrole veya onemli derecede etkiye sahip olan bir ekonomide ikamet eden bir
kisi ile iligkili bir sinir 6tesi yatirnm kategorisidir (IMF, 2009: 100). Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, girisimcilerin kendi tilkeleri disinda mal ve hizmet iiretmek amaciyla
meydana getirdikleri sabit kiymet yatirimlarini ifade edebilecegi gibi bir iilkede bir isletmeyi
satin almak, yeni kurulan bir isletme i¢in kurulus sermayesi saglamak veya mevcut bir
isletmenin sermayesini arttirmak yoluyla yabanci iilkeye yapilan sermaye transferi
islemlerini de ifade etmektedir (Yalginer, 2012: 93). Dogrudan yabanci yatirimlar bir lilkede
bulunan igletmenin bagka bir iilkede yeni bastan bir isletme kurmasi1 seklinde olabilecegi gibi
kurulmus bir isletmenin gelistirilmesi seklinde de yapilmaktadir (Krugman ve Obstfeld,
2006: 157). Finansal entegrasyon ve finansal varlik ticareti konusundaki tartigmalarin
cogunda algilanan bilgelik, dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilke perspektifinden
arzu edilen bir yatirim tiirii olmasidir, ¢linkii know-how transferini beraberinde getirir, dis
pazarlara erisim yaratmakta ve finansal sikint1 risklerini azaltmaktadir (Daude ve Fratzscher,

2006: 23).

Dogrudan yatirimlarin uzun donemli kar beklentilerinin olmasi ve agirlikli olarak
sabit varliklardan olusuyor olmasi, bu tiir yabanci sermayenin bir kriz aninda iilkeden
kacisini zorlagtirmaktadir. Sermaye akim formlari, Ani Durus sirasinda farkli davranislar
sergilemekte olup bunlarin igerisinde yer alan dogrudan yabanci yatirimlar Ani Durus’un

olumsuz etkilerini 6nemli derecede azaltabilmektedir (Yigiteli ve Turan, 2018: 80-81). Bu
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sebeple, en istikrarli yabanci sermaye ¢esidi olarak degerlendirilmektedir (Fernandez-Arias
ve Hausman, 2001: 36). Levchenko and Mauro (2006)’ ya gore, dogrudan yabanct yatirimlar
Ani Durus’larda bile oldukca istikrarlidir.

2.5.1.2.Portfoy yatirnmlari

Herhangi bir menkul kiymete yatirim yapmak isteyen yatirimcinin karsisinda sadece
iilkesinin milli sinirlar1 igerisindeki alternatifler bulunmay1p, diger iilkelerde degerlendirme
imkani bulunan degisik tiirde yatirim araglar1 bulunmaktadir (Aksoy ve Tanridven, 2014:
15). Portfy yatirimlari hisse senetleri ve bono ve tahvil gibi borg senetlerine ek olarak para
piyasasi araglarini ve finansal tiirevleri de kapsamaktadir (IMF, 2012: 91). Portfoy yatirima,
dogrudan yatirim veya rezerv varliklarina dahil edilenler harig, bor¢ veya hisse senedi
menkul kiymetlerini igeren sinir 6tesi islemler ve pozisyonlar olarak tanimlanmaktadir (IMF,
2009: 110). Portfoy yatirimlari, bir yatirnmcinin ayni veya farkli 6zelliklere sahip menkul
yatirim araglarina (tahvil, hisse senedi veya hazine bonosu gibi) yaptig1 toplam finansal
degerdir (Bulut ve digerleri, 2017: 3). Portfoy yatirimlari, finansal piyasalara direkt erigim
saglamasi ve bunun sonucu olarak esneklik ve likidite kosullarin1 saglamasi agisindan diger
yatirim tiirlerinden farklidir. Portfoy yatirimlarinin finansal piyasalarla igten bir iliskileri

vardir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinde risk yaratan yatirim doviz kuru ve faiz
degismelerinden kar elde etmeyi amag edinen portfoy yatirimlaridir (Deveci Tung ve Demir,
2016: 75). Portfoy yatirimlari, c¢ok kisa siirede likiditeye ¢evrilip yurtdisina
cikarilabildiginden dolayr yatirimcilar i¢in en az risk tasiyan yatirim tiirli iken yatirim
yapilan tilke agisindan en riskli yatirim tiirtidiir (Pazarlhioglu ve Giilay, 2007: 203). Portfoy
yatirimlarinin  kiiresel sermaye piyasalarindaki kargasaya ve diizensizliklere oldukca
duyarlidir. Portfoy yatirimlart hem iilke hem de diinyadaki ekonomik dinamiklerdeki
degiskenlige bagli olarak ani ¢ikiglar, yatirnm yapilan {lkenin ekonomisinde ciddi
dengesizlikler yaratmaktadir. Ve Ani Durus sirasinda menkul kiymet piyasalarindan da
yabanci sermaye c¢ikis1 olacagindan, hisse senedi fiyatlar1 da diismektedir (Mendoza ve
Smith 2005: 3, Mendoza ve Smith, 2002: 1, Mendoza, 2001: 1). Ani Durus Krizi meydana
geldiginde hem tahvil piyasasinda hem de hisse senedi piyasasinda fiyatlar sert bir sekilde
diiser. Eger tilkenin uluslararasi rezervleri portfdy yatirimlari ile finanse ediliyor ve 6demeler

bilancosu kalemi olan cari islemler hesabinda agik varsa iilkenin kriz siirecine girme olasilig1
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yiikselmektedir. Gelismekte olan iilkeler yonelik sermaye akimlarindaki tiim artiglarin beste
biri finansal krizlerle sonuglanmistir (Carney, 2019: 3). Ve gelismekte olan iilkelerin sermaye
akimindaki artislardan sonra bir finansal kriz yasama ihtimalleri normal zamanlara gore en
az li¢ kat daha fazladir. Ani Durus doneminden Once gelen siirdiiriillemez devasa sermaye
girigleri ekonomik faaliyeti keskin bir sekilde artirdigindan, ayirt edilebilir bir patlama ve
¢okiis dongiisti vardir. Puy (2016)’e gore uluslararasi portfoy akimlarinin diinya diizeyinde

giiclii dongiisel davranis sergiledigi sonucuna varmistir.

2.5.1.3.Diger yatirnmlar

Diger yatirimlar kapsaminda dogrudan sermaye yatirimlari, portfoy yatirimlart ve
rezerv disinda kalan tiim sermaye yatirimlardir. Diger yatirimlar; ticari krediler (saticidan
elde edilen krediler), krediler (alacakli ve bor¢lu arasindaki kredi s6zlesmesine gore elde
edilen bor¢lanma tiirii), efektif (yerlesikliklerin elinde tuttuklar1 yabanci hiikiimetlerce
cikarilan efektifler ve madeni paralar) ve mevduatlar (yabanci parali mevduatlar), diger
varlik ve yiikiimliiliikler ve dzel ¢ekme haklar1 (SDR) yer almaktadir (TCMB Odemeler
Dengesi Istatistikleri, Subat 2020).

Diger yatirimlar kalemi kendi icinde kisa ve uzun vadeli yatirimlar olarak
ayrilmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri, sermaye hareketleri ticari kredileri, vadesi
bir yildan az olan ticari banka kredilerini, kisa vadeli 6zel ve kamu borglarini (yerel ve
yabanc1 para cinsinden) icermektedir (Rodrik ve Velasco, 1999: 12). Uzun vadeli sermaye
hareketleri, portfoy yatirimlari ile beraber izlenemeyen vadesi bir yildan fazla bor¢ geri

odemelerini, bor¢ vermelerini ve yurti¢i bor¢glanmalarini kapsamaktadir.

Uluslararasi sermaye akimlari i¢inde yer alan dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy
ve diger akimlarin dinamik kaliplar1 birbirinde farklidir. Dogrudan yabanci yatirimlar
genellikle makroekonomik temellerden etkilenir ve dogrudan yabanci yatirim dalgalarinin
finansal liberallesmeye ¢ok az tepki gosterdigi diisiiniilmektedir (Yang ve digerleri, 2019:
123). Buna karsilik, portfoy akimi ve diger akimlar, bazen spekiilasyon icin kisa vadeli
sermayelerdir ve finansal serbestlesmeye duyarli bir sekilde dalgalanma olasiligi daha
yiiksek olabilmektedir. Sula (2006) portfoy akimlar1 ve 6zel krediler Ani Durus olasiligin
artirirken, dogrudan yabanci yatirimlar Ani Durus olasiligini artirmamakta oldugunu

belirtmektedir.
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Sonu¢ olarak KFK’den bu yana, gelismekte olan piyasalara yonelik sermaye
akimlarinin bilesiminde 6nemli bir degisiklik olmustur. Bir¢ok iilke i¢in, yerel tahvil ve hisse
senedi piyasalar biiyiidiikge, hisse senedi ve borg piyasalarina portfoy akimi giderek daha
onemli bir finansman kaynagi haline gelmistir (Batini ve Durand, 2020: 3-4). Kurumsal
yatirimeilarin artan rolii ve endeks fonlarinin ve borsada islem goren fonlarin yaygin
kullanim1 ile portfoy akimlari kolaylastirmis ve gelismekte olan iilkeler igin yatirimei
tabaninin genisletilmesine yardimei olmustur. Diislik karbon ekonomisine gegisi finanse

etmek i¢in muazzam sinir 6tesi akimlar gerekmektedir (Carney, 2019: 4).
2.5.2.Itici-Cekici Faktorler ve Pipes

Finansal serbestlesmeyle birlikte diinyadaki fonlar iilkeler arasindaki getiri ve faiz
farkliliklar1 dogrultusunda hareket etmeye baslamistir. Sermaye hareketleri, yatirim yapilan
iilkedeki ekonomik durumun yurtdisindaki ekonomik durumla farklilik gdsterdiginin erken
sinyallerini vermektedir (Inandim, 2005:16). Uluslararas1 sermaye hareketleri, cogunlukla
sermaye girisi olacak ekonomideki kazang¢ oraninin uluslararasi kazang oranindan nispi
olarak yiiksek oldugunu sezinlediklerinde olugmaktadir (Bulut ve digerleri, 2017: 37).
Uluslararasi sermaye hareketlerindeki dalgalanmaya igsel (¢ekici) faktorler ve digsal (itici)
faktorler neden olabilir. Gelismekte olan ve sanayilesmis lilke pazarlar1 arasindaki sermaye
akimlarinin yonii ve biiyilikliigli, sanayilesmis iilke pazarlarina gore gelismekte olan
pazarlara fon kaydirmanin goreceli c¢ekiciligine ve bu tiir islemlerin gergeklestirilme
kolayligina bagli oldugundan, bu tiir faktorleri {li¢ kategoriye ayirmak yararl olabilir: ¢ekici
faktorler, itici faktorler ve finansal entegrasyon derecesindeki degisikliklerdir (Montiel ve

Reinhart, 1999: 621).

BIS (2021)’e gore, itici faktorler, sermaye akimi dalgalarinin zamanlamasini
belirledikleri i¢in genellikle bir bekg¢i rolii oynamaktadir. Ani Durus’lar sebep olan nedenler
normal zamanlardaki uluslararasi sermaye akiminin itici gii¢lerinden farkli olabilir. BIS
(2021)’e gore, cekici faktorler ve pipes sadece Ani Durus’lar tetiklemekle kalmaz, bununla

birlikte bunlarin genisligini veya siddetini de etkilemektedir.

Icsel (cekici) faktorler, Cekici faktorler, iiretkenligi artiran ekonomik reformlardan
kaynaklanabilecegi gibi, gelismekte olan iilke borglular: tarafindan ihrag edilen varliklarin

risk getirisi 6zelliklerindeki iyilestirmeler yoluyla isleyen faktorlerdir (Montiel ve Reinhart,
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1999: 621). BIS (2021)’e gore ekonominin yabanci yatirimcilara sundugu risk-getiri
profilini belirlemektedir. Sermaye hareketlerinin yonelmesine neden olan iilkedeki istikrarlt
ekonomik kosullardir. BIS (2021)’e gore, cekici faktorleri, dongiisel faktorler (6rnegin
ekonomik biiyiime, finansal agiklar, dis bor¢ oranlari, i¢ varliklarin getirileri) ve yapisal
faktorler (6rnegin kurumsal kalite, yerel finansal piyasa gelisimi, 6denmemis devlet borcu,
ticari agiklik, doviz kuru rejimi, yabanci rezervler) olusturmaktadir. Ayn1 zamanda tilkedeki
firsatlar1 ve yatirim riskini yansitan kredi notlar1 ve ikincil piyasalardaki borg¢ fiyatlar
sermaye akimlarini belirlemede 6nemli bir yere sahiptir (Pazarlioglu ve Giilay, 2007: 209).
Kamuya agiklanan bilgilerin tam ve dogru olmasi yani seffaflik kriterinin temel alinmasi ve
nihayetinde bunlarin uluslararasi standartlarla paralellik gdstermesi yatirimciyr koruyucu
onlemlerin alinmis olmasi yabanci yatirimlari ¢eken faktorler arasinda yer almaktadir. Bu
kapsamda genel amagl finansal raporlama yapilmasina 6zen gosterilmelidir. Genel amagh
finansal raporlamanin amaci, mevcut ve potansiyel yatirimcilara, borg verenlere ve finansal
tablo kullanicilara raporlamayan isletmeye kaynak saglama kararlarint verirken faydali
olacak finansal bilgiyi saglamaktadir (Orten ve digerleri, 2015: 2). Yatirrmceilar yatirm karart
alirken; yabanci piyasalardaki makroekonomik ve siyasi istikrar, ekonomi politikalarinda
serbestlesme ve hukuki diizenleme unsurlarin1 géz 6niinde bulundurmaktadirlar. Devletin
uluslararas1 sermaye akimlarina dogrudan miidahalesi de yerel iilkeye yapilacak olan
yabanci yatirimi etkileyen bir diger faktordiir. Sermaye girislerini tesvik eden yasalar ve
kisitlamalar ile yabanci yatirimeinin korunmasi ve yatirimlar ile kar transferinin giivence

altina alinmasi yabanci yatirimeinin motivasyonunu artirmaktadir (Ayhan, 2019: 108).

Cekici faktorler, Ani Durus’larin etkisini artirmaktadir. Bu bahsedilen faktorler Ani
Durus riski tagimakta ve sermaye akimlarinin geri donmesi sonucunda kiiresel biiyliimeyi ve
istikrar1 negatif etkilemektedir. Yerel faktorler dis soklarin giiglii carpanlar1 olabilir (Calvo,
2003: 25). Caballero ve Krishnamurty (2004) calismasinda yerel finans sektoriindeki temel
zayifliklarin ve diinya finans piyasalariyla smirli entegrasyonun, gelismekte olan
ekonomileri sermaye girislerinin Ani Durus’lara karst savunmasiz hale getirdigini
belirtmektedir. Sermayeyi alan iilkenin ekonomik durumu, Ani Durus olasiligint azaltan
veya artiran bir faktordiir. Cavallo (2019)’ya gore, daha yiiksek finansal agiklar, daha biiyiik
cari agiklar ve daha yiiksek doviz borcu seviyeleri, yabanci fonlarin aniden ¢ekilmesinden
sonra gelismekte olan {ilkelerin maruz kaldig1 ekonomik zarar1 artirmaktadir. Scheubel ve
digerleri (2019) calismasinda katlanarak artan mekanizma, yerel kirillganliklar, kiiresel

finansal dongii tarafindan temsil edilenler gibi digsal soklarla etkilesime girdiginde ortaya
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ciktigint belirtmektedir. BIS (2021)’e gore, krizin ilk doneminde sermaye akimlari, doviz
kurlar1 ve varlik fiyatlar1 arasindaki geri bildirim dongiileri, finansal piyasa gelisiminin
degistigini ancak sermaye akimlarindaki biiyiik dalgalanmalara karsi gelismekte olan
iilkelerin kirilganligini ortadan kaldirmadigii gostermekte ve cekici faktorlerin 6nemini
artirmaktadar. ilke olarak gekici faktdrleri yani ekonomik olarak saglam temellere sahip olan
gelismekte olan iilkeler, ortaya ¢ikabilecek Ani Durus’lart daha iyi yonetebilmektedir. BIS
(2021)’e gore ampirik sonuglar, bir lilkenin kredi notu yiikselirse, Ani Durus’larin meydana
gelmesinin 6nemli dlgiide azaldigim1 géstermektedir. Eger sermaye akimlar1 6nemli oranda
icsel faktorlerin etkisinde ise gelismekte olan iilke saglikli makroekonomik ve finansal
programlar uygulayarak sermaye akimlarini1 6ngoriilebilir aralik ve miktarlarla ¢ekerek ¢ikis

cokiis dongii etkilerini minimize edebilmektedir (SPK, 2007: 16-17).

Itici (digsal) faktérler, yatinmeilar: kendi ekonomilerinden uzakta firsatlar aramaya
motive etmektedir. Itici faktorler, sanayi iilkesindeki borglulara bor¢ vermenin ¢ekiciligini
azaltarak ¢alismaktadir (Montiel ve Reinhart, 1999: 621). itici faktorler, kiiresel finans
piyasasinda veya merkez iilkelerde var olan ve ¢evre lilkelere sermaye girislerini etkileyen
ortak faktorleri temsil etmektedir. BIS (2021)’ e gore, alic lilkeye digsaldirlar ve fonlarin
mevcudiyetini etkileyen kiiresel ekonomik ve finansal kosullarla ilgilidirler. Gelismis
iilkelerde yasanan ekonomik durgunluk, diisiik faiz oranlari, is diinyasinda ortaya ¢ikan
olumsuz kosullar, iilke bor¢lular1 tarafindan ihra¢ edilen varliklarin risk getiri
ozelliklerindeki bozulma ve politik gerginlikler sermayenin gelismekte olan {ilkelere
yonelmesine neden olan itici faktorlerden bazilaridir (inandim, 2005: 20). En belirgin itici
faktorler; uluslararasi yatirimcilarin risk istahi, kiiresel likidite, emtia fiyatlari, kiiresel
ekonomik biiyiime, ABD dolarinin giicii ve BIS (2021)’e gore, KFK’nden bu yana Cin'in
kiiresel ekonomik ayak izi yer almaktadir. Yani; kiiresel ekonomik biiylimeye iligkin
beklentiler, gelismis iilkelerde iktisadi biiylimenin seyri, bu flilkelerde uygulanan para
politikalarina bagli olarak degiskenlik gdsteren kiiresel piyasalardaki toplam para arzi ile
risk algist ve oOnde gelen ekonomilerin goriiniimiinii yansitan Oncii gostergelerdir
(Giindogdu, 2014: 2). Uluslararas1 sermaye piyasalarinda spekiilatif akimlar (bulasicilik
etkisi), biiyiik merkez bankalarinin politika uygulamalar diinya genelinde, yeni bir volatilite
kaynag1 olarak ortaya ¢ikmaktadir (Cihangir Kurt, 2019: 362). Bir¢ok bilim adami, itici
faktorlerin sermaye hareketinin ana belirleyicisi olduguna dair gii¢lii kanitlar bulmustur
(Kang ve Kim, 2019: 10). BIS (2021)’e gore, kiiresel itici faktorler, genel olarak sermaye

akimlarinin ve 6zel olarak Ani Durus’larin 6nemli itici gligleridir.
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Itici faktorlerin iginde en 6nemlisi gelismis iilkelerin faiz oranlar1 ve dzellikle ABD
faiz oranidir. Aktas ve digerleri (2018b)’ne gore gelismis iilkelerin para politikalarinda
yaptiklar1 degisim; genislemeci para politikas1 uygulandiginda sermaye akimlar1 gelismekte
olan iilkelere giris yaparken, sikilastirici para politikasinda ise sermaye akimlar1 gelismekte
olan iilkelerden c¢iktigin1 belirtmektedir. Sermaye hareketlerinin daha cok itici faktorler
tarafindan belirleniyor olmasi durumunu, politika yapicilarin sermaye hareketleri iizerindeki
kontrol giiciiniin azaldig1 sdylenebilir (Culha, 2006: 13-14). Sermaye akimlar1 6nemli oranda
itici faktorlerin etkisinde ise gelismekte olan iilke ne kadar saglikli ve istikrarli program ve
uygulamalarda bulunursa bulunsun digsal soklara agik olacak yani itici faktorlere kirllganlig
yiiksek olacaktir (SPK, 2007: 17). Bir iilke acisindan Ani Durus olgusunun vuku bulmasi
digsaldir, fakat Ani Durus Krizi’ne doniismesi ise digsal olmayip soz konusu iilke

ekonomisinin kendi 6zelliklerine baghdir (Samur, 2010: 91).

BIS (2021) KFK’ni takip eden on yildaki bollugu géz oniine alindiginda, merkez
bankalarinin ¢ogu kiiresel likiditeyi en onemli itici faktor olarak tanimlamistir. CGFS
(2011)’e gore kiiresel likidite finansman kolaylig1 anlamina gelmekte ve en iyi fiyat ve
miktar dl¢iimlerinin bir kombinasyonu kullanilarak degerlendirilmektedir. Kiiresel likidite
ifadesinin, kiiresel finans piyasalarinda fonlama kolayligin1 ifade etmek i¢in yaygin olarak

kullanilmaktadir (Cerutti ve digerleri, 2014: 6).

Pipes, kiiresel finansal sistemin kendi yapisi, ozellikle soklari azaltma veya
giiclendirme derecesidir (Carney, 2019: 4). BIS (2021)’e gore pipes, sonunda sermaye
akimlarmin i¢inden gectigi kiiresel finansal sistemin kurumsal altyapisini temsil ettigini
belirtmektedir. Pipes kapsaminda yer alan unsurlar arasinda; c¢esitli finansal aracilar1 yani
bankalar, kurumsal yatirimcilar, yatirnm fonlar1 ve finansal aracilarin fonksiyon alanlari,
yatirim hedefleri ve diizenleyici standartlar gibi sistemde yer almalar i¢in gerekli kurallar
biitiiniinii ve ayn1 zamanda derecelendirme kuruluslari da pipes’in ayrilmaz bir unsuru olarak
kabul edilebilir. BIS (2021)’e gore sermaye akimiyla ilgili riskler kapsaminda pipes 6rnegin
farkli yatirimcilarin senkronize davraniglari yoluyla veya ortak bir bor¢ verenin bir dizi
tilkeden bir kerede ¢ekilmesi durumunda, yayilmalara ve bulagmaya katkida
bulunabilmektedir. BIS (2021)’e gore pipes, Covid-19 sokunu kiiresel ve hizli bir sekilde
yaymistir.
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KFK'den bu yana sermaye akimi en 6nemli itici giicli pipes degisiklikleridir. Batini
ve Durand (2020)’a gore, sermaye akimlarinin dinamikleri, son on yilda devam eden ve
KFK’den sonra gevre ile etkilesime giren banka temelli finansmandan piyasa temelli
finansmana geg¢is ve reel faiz oranlarinda laik bir diisiis de dahil olmak {izere uzun vadeli
egilimlerden de etkilenmistir. BIS (2021)’de belirtildigi iizere daha spesifik olarak, banka
temelli finansmandan piyasa temelli finansmana gegis, fon kaynaklarini genisletip
cesitlendirirken, Ani Durus’larin tetikleyicilerini sekillendirerek akimlar1 yonlendirmede de
onemli bir rol oynamaktadir. Banka diginda yer alan finansal aracilarin sayis1 azdir ve kiiresel
varlik yonetiminde s6z sahibidirler. Bu finansal aracilar gelismekte olan iilkelere gore daha
biiylik portfoyleri yonetmektedir. BIS (2021)’e gore, endekse dahil olmanin 6nemi ve iilke
notlarindaki degisikliklerin hem sermaye akimlarinda biiylik degisiklikleri hem de
potansiyel yayilma etkilerini tetikleyebilecegi gergegiyle el ele gitmektedir.

Uluslararasi sermayenin iilkelere dogru yonelmesine neden olan artis ister yerel {ilke
sartlar1 ister kiiresel sartlar olsun, sermaye akimlarinin kisa ve uzun vadede hangi
parametrelere daha hassas oldugu ve davranigsal tutumu 6nem arz etmektedir. Birbirine
bagimli bir diinyada herkes gelismis ekonomiler, yiikselen ekonomiler ve ayni zamanda
kamu ve 6zel sektor cagimizin zorluklarini karsilamak icin sermaye akimi oynakligin
azaltmaktan ve siirdiirtilebilir sermaye akimlarint artirmaktan sorumludur (Carney, 2019: 5-

6).

Hem itici hem de ¢ekici faktorlerin 6nemli oldugunu gdsteren ¢aligmalar; Calvo ve
digerleri (1993, 1994a,b, 1996) c¢alismalarinda sermaye girislerinin ¢ekilmesinde yurtici
faktorlerin sliphesiz 6nemli oldugunu 1990'larin baslarinda Latin Amerika'daki reel doviz
kuru ve rezerv akimlar1 gibi kilit makroekonomik degiskenler arasindaki 6nemli ortak
hareket, ortak bir degiskenin etkisini gosterdigini tespit etmisledir. 1990'larda Latin Amerika
iilkelerindeki sermaye akimlarini incelemisler ve siir Otesi sermaye akimlarinin, ABD
ekonomik temelleri ve gelismekte olan piyasalar ile ABD arasindaki faiz orani farklar1 dahil
olmak iizere kiiresel faktorler tarafindan yonlendirildigi bulunmaktadir. Fernandez-Arias
(1996) calismasinda sermaye hesaplarindaki gelismelere ve 6zellikle de gelismekte olan
piyasalara sermaye akimlarina odaklanmig ve sermaye akimlarini agiklamada hem itici hem
de ¢ekici faktorlerin dnemini vurgulamistir. Itici faktdrlerin cekici faktdrlerden daha baskin
olmas1 durumunda, girislerin degisken oldugu ve Ani Durus’lara ve geri doniislere maruz

kaldigim1 iddia edebilmektedirler. Arias ve Montiel (1996) c¢alismasinda sermaye



65

hesaplarindaki gelismelere ve ozellikle de gelismekte olan piyasalara sermaye akimlarina
odaklanmis ve sermaye akimlarini agiklamada hem itici hem de ¢ekici faktorlerin 6nemini
vurgulamistir. Chuhan ve digerleri (1998) yaptiklar ¢calismasinda yerel ve dis degiskenlerin
Latin Amerika'ya portfoy tahvili ve hisse senedi akimlarimi agiklamada esit derecede
onemliyken, yerel degiskenlerin Asya'ya tahvil ve 6z sermaye akimlarinin belirleyicileri
olarak dis degiskenlerden ¢ok daha 6nemli olma egiliminde oldugunu bulmustur. Milesi-
Ferretti ve Razin (1998), Calvo (2003) ve Guidotti ve digerleri (2004) ¢alismalarinda
sermaye akimlarinda Ani Durus’un, uluslararasi faiz oranlarindaki degisiklikler, finansal
piyasalarin risk istahindaki siddetli dalgalanmalar veya bulagma etkisi gibi digsal bir faktor
olabilecegi gibi i¢ siyasi ya da kurumsal yonetim skandali gibi bir yerel faktoriinde
olabilecegini bulmuslardir. Calvo ve digerleri (2004)’e gore gelismekte olan iilkeleri Ani
Durus’lara karst daha savunmasiz hale getiren bu faktérlerin c¢ogu, i¢ politikalarin
sonuglaridir. Ayn1 zamanda keskin doniisler sergileyebilecek yalnizca siirdiiriilemez i¢
politikalara dayanan argiimanlardan ziyade, dis soklara kars1 finansal kirilganliklara dikkatli
bir sekilde dikkat edilmesi gerektigini gostermektedir. Caballero ve Panageas (2005)
calismasinda birgcok durumda Ani Durus’un asil suclusunun iilkenin kendisi degil,
uluslararasi finans piyasalarinin soklara karsi verdigi tepkinin tilkenin eylemleriyle sadece
belirsiz bir sekilde iligkili olduguna dair kapsamli kanitlar vardir. Bu teshis ayn1 zamanda
Ani Durug’larin  “bir¢ok acgidan farkli olan {lkelerin kiimelenmesi” 6zelligini de
aciklamaktadir. Fernandez- Calvo ve Talvi (2005)’e gore Ani Durus’larin temel nedeninin
ortak dis faktorlerde yatmasma ragmen, digsal sermaye girislerinin mutlaka yerel
temellerden bagimsiz oldugu anlamina gelmedigini 6ne stirmektedir. Bu gergegi soguk biiyti
metaforuyla aciklar. Dis etkenlerden kaynaklanan sermaye akimlarinda ani bir durus, her
ekonominin giiciine veya kirillganligimma bagli olarak c¢ok farkli etkilere sahip olabilir.
Edwards (2007) c¢alismasinda Ani Durus olgularinin baz1 yurtici degiskenlerin
ozelliklerinden kaynaklandigimi gostermektedir. Calvo (2007)’e gore saglam ekonomik
temeller ve uygun i¢ politikalar, {ilkelerin Ani Durus’lara kars1 direncini artirmaktadir.
Benzer sekilde, dis etkenlerden kaynaklanan sermaye akimlarinin Aniden Durus’u, her
ekonominin giiciine veya kirilganligina bagl olarak ¢ok farkli etkilere sahip olabilmektedir.
I¢ politikalardan ziyade sermaye piyasalarinin merkezindeki gelismelerin gelismekte olan
ekonomilere sermaye akimlarinda ani bir durusun anahtar oldugu sonucuna varmaktadir. Liu
(2007)’ye gore spekiilatif sermaye akimlarinin dis soklara duyarli oldugunu bulmus; ancak
uzun vadede sermaye akimlari ile faiz orani agiklar1 arasinda 6nemli bir iliski yoktur. Bu, i¢

faktorlerin sermaye girislerinin egiliminde daha 6nemli rol oynadigini gostermistir. Bu
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nedenle, makroekonomik finansal risklerin ortadan kaldirilmasi i¢in iyi kurumlar ve istikrarli
bir finansal piyasa kritik 6neme sahiptir. Cavallo ve Frankel (2008) yaptiklari ¢caligmada Ani
Durus olgularinin bazi yurtici degiskenlerin 6zelliklerinden kaynaklandigini gostermektedir.
Cowan ve digerleri (2008)’e gore analizde i¢ faktorlerin 6nemini vurgulamislardir. Yaptiklari
analize gore, yerel finans piyasasi ne kadar az verimli olursa, yiikselen piyasanin sinir 6tesi
sermaye akimlarinda Ani Durug’lara maruz kalma olasiligi o kadar yiiksek oldugu
gostermisledir. Rothenberg ve Warnock (2011), Forbes ve Warnock (2012a), Ghosh ve
digerleri (2014), Burger ve lanchovichina (2014), Calderon ve Kubota (2014) ve Rey (2018)
yaptiklar1 caligmalarda sermaye akimlarmnin tersine donmesinin ve Ani Durus’larin
nedenleri hem yerel hem de kiiresel faktorleri kapsadigi ve risk algist giderek daha 6nemli
bir faktor oldugunu tespit etmektedirler. Lo Duca (2012)’e gore yerel faktorlerin aslinda
yiikselen kiiresel pazar gerilimlerinin oldugu ddénemlerde 6nem kazanmaktadir, ancak
kiiresel pazar gerilimleri asir1 hale geldiginde, bolgesel gelismeleri 6nemsiz kilan paniklere
neden olabilir. Schmidt ve Zwick (2013) ¢alismada Euro bolgesi verilerini kullanarak,
yurtici oynakligin (yani ekonominin evrimi ve uygulanan ekonomi politikasina iliskin
belirsizlik) briit akimlarin dinamiklerini ve artigin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynadigi
sonucuna varmiglardir. Calvo (2014) calismasinda gelismekte olan piyasalardaki sermaye
giriglerindeki biiyliik oynakligin, 2008 Lehman krizinde agik¢a goriilen bir olgu olan,
gelismis ekonomilerdeki finansal yeniliklerle baglantili olabilecegini gostermektedir. Ghosh
ve digerleri (2014)’ne gore c¢aligmada itici faktorlerin, akim dalgalanmalarinin olusup
olusmadigmni ve akimlarin riskliligini etkilerken, ¢ekici faktorleri ise dalgalanmalarin
yoniini ve biiylikliglinii belirledigini tespit etmistir. Cavallo ve digerleri (2016)’ne gore,
briit girislerdeki Ani Durus’lan kiiresel degiskenlerle iligkilendirilirken, i¢ bor¢lanma
derecesi, ekonomik biiyiime ve kurumsal altyap1 gibi yurtici faktorlerin bu ataklarin net Ani
Durus’lara doniismesini dnlemek konusunda kanitlar sunulmaktadir. Zhang (2016) yaptig
caligmada gelismekte olan piyasalarin sermaye akimlarini etkileyen yedi faktér oldugu
sonucuna varmistir. Bunlar bulasici, kiiresel, ekonomik, kurumsal, likidite ve doviz kuru
faktorleridir. Aktas ve digerleri (2018a)’e gore gerek finansal kirilganlik gerekse kurumsal
kalite agisindan kendilerini emsallerine gére daha iyi bir yerde konumlandiran gelismekte
olan iilkelerin, FED’in politika sikilastirmasimnin olumsuz etkilerini bir 6lgiide bertaraf
edebilecegidir. Bu kapsamda, ilkelerin finansal sistemlerini saglamlastirmaya yonelik
yapisal, makroekonomik ve makro ihtiyati politikalar ile birlikte yatirimcilara giivenli bir is
ortami saglamaya yonelik politikalarin uygulanmasi, gelismekte olan iilkeler agisindan son

derece onemli oldugu sonucuna ulasmiglardir. Li ve digerleri (2019) kiiresel, bulasic1 ve
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yerel faktorlerin hepsinin Ani Durus olasiligi ile iligkili oldugunu gostermektedir.

2008 kiiresel finansal krizden sonra gelismekte olan ekonomilere yonelen sermeye
akimlarinin dinamiginde calismalar incelendiginde; uluslararasi sermaye hareketlerinin

biiyiik dl¢iide kiiresel faktorlere yani itici faktorlere gore yon buldugunun sdyleyebiliriz.

Fratzscher (2012)’e gore yatirim fonlarindan mikro diizeydeki verileri kullanarak,
2008 kiiresel finansal krizi ve sonrasinda itici faktdrlerin sermaye akimlar1 yonlendiren
roliine iliskin ek kanitlar bulmustur. Calismasinda kiiresel soklarin yerel faktorlerden daha
biiyiik bir etki yarattigini tespit etmistir. Dedola ve Lombardo (2010) yaptiklar1 ¢alismada
itici faktorlerin roliine iliskin kaldirag konusunda teorik katki saglamaktadir. Devereux ve
Yetman (2010) yaptiklari calismada itici faktorlerin roliine iligskin kaldirag konusunda teorik
katki saglamistir. Herrmann ve Mihaljek (2011), Milesi-Ferretti ve Tille (2011), Forbes ve
Warnock (2012b), Rey (2018), Bruno ve Shin (2015b) calismalarinda KFK sirasinda sinir
Otesi kredilerdeki diistislerin iilkeye Ozgii faktorlerden ¢ok dis faktorlerin bir sonucu
oldugunu da ortaya koymustur. Milesi-Ferretti ve Tille (2011) ve Broner ve digerleri (2013)
yaptiklar1 calismalarda kiiresel risk kosullarinin uluslararas: tahvil akimlar1 {izerinde giiglii
bir olumsuz etkiye sahip olduguna dair saglam ampirik kanitlar da bulmuslardir. Forbes ve
Warnock (2012a)’e gore kiiresel faktorlerin, 6zellikle ekonomik belirsizlikteki degisimler
yoluyla kiiresel riskin yani sira riskten kaginma ve kiiresel biiylimedeki degisimlerin, briit
girislerdeki Ani Durus’larin temel itici gii¢leri oldugunu belirtmislerdir. Jeanneau ve Micu
(2002), Fratzscher ve digerleri (2013)’nin yaptig1 ¢alismalarda KFK’in ardindan, geligmis
iilkelerdeki nicel genisleme politikalarinin sermayeyi ABD'den yiikselen piyasalara
stirdiigiini dogrulamistir. Calderon ve Kubota (2013)’e gore itici faktorler, yabanci
yatirimcilarin portfoylerini degistirme kararlarinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Aslinda, dis
biiylimenin daha diisiik oldugu, diinya reel faiz oranlarmin daha yiiksek oldugu, kiiresel
riskten kaginmanin arttig1 ve finansal bulagma vakalarinin daha ytiksek oldugu durumlarda,
yurtici ekonomide giris kaynakli Ani Durus’lara kars1 kirilganlik daha yiiksektir. Tlging bir
sekilde, kiiresel riskten kaginma arttiginda, c¢ikis kaynakli durma olasiliginin daha diisiik
oldugunu bulmuslardir. Bu bulgu, yerel sakinlerin diinya sermaye piyasalarinda riskten
kagmmma arttifinda ya yurtdisindaki yatirimlarini durdurma ya da sermayelerini geri
gonderme egiliminde olabileceklerini gostermektedir. Ghosh ve digerleri (2014)’e gére ABD
faiz oranlarn ve kiiresel risk gibi kiiresel faktorlerin, sermaye artislariyla iliskili 6nemli

unsurlar oldugunu varsaymaktadir. Bununla birlikte, bir yatirim hedefi olarak bir iilkenin
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cekiciligi, biiylik dlgiide yerel faktorlerin bir fonksiyonudur. Bu, yabanci yatirimeilarin yerel
kosullara tepki vermeyecegi anlamina gelmez. Aksine yabanci yatirimceilar, yerli yatirimcilar
kadar yerel kosullar1 dikkate alirlar, ancak kiiresel kosullardaki degisikliklere daha
duyarhdirlar. Cerutti ve digerleri (2014) ve Koepke (2015) gelismis ekonomi faiz oranlari
ve kiiresel riskten kaginma, agik bir sekilde dnemli itici faktorlerdir ve sermaye akimlari
hareketleri i¢in dnemli bir agiklayici glice sahiptir. Bruno ve Shin (2015a) ¢aligmalarinda
ABD para politikasinin uluslararas1 sermaye akimlar iizerindeki etkisine iliskin ampirik
calisma olumsuz bir iliskiyi belgelemistir. Bruno ve Shin (2015b) yaptiklar1 ¢alismada risk
konusunda itici faktorlerin roliine iligkin teorik katki saglamigtir. Koepke (2018)’e gore,
FED’in para politikasinda piyasa tarafindan beklenilenin Gtesinde bir degisim meydana
geldiginde, basta bor¢lanma senedi piyasalarina olmak iizere, portfoy akimlar1 belirgin
sekilde etkilenmektedir. Daha siki bir para politikasi olacagi yoniindeki beklentilerin
gelismekte olan iilkelere yonelen portfoy akimlari {izerindeki olumsuz etkisi, daha gevsek
bir para politikast yoniindeki beklentilerin olumlu etkisinden ¢ok daha giigliidiir. IMF
(2016)’e gore biiyiime farkliliklari, kiiresel riskten kacinma ve faiz orani farkliliklarinin
sermaye akimlarinin temel itici giigleri olmaya devam ettigini gdstermektedir. Eichengreen
ve Gupta (2016)’e gore global faktorlerde, VIX'teki bir artisin Ani Durus olasiligini 6nemli
Ol¢iide artirdigini gostermektedir. Ani Durus olasiligindaki artigla iligkili yurtici faktorler,
onceki yillarda sermaye akimlar1 ve GSYIH'nin bir pay1 olarak yurtici kredilerdir; her ikisi
de bir iilkenin aniden durus olasilig1 ile pozitif olarak iliskilidir. Uluslararasi rezervler ve reel
doviz kuru, belki de sermaye akimi ve kredi degiskenleri ile olan korelasyonlar1 nedeniyle
onemli goriinmiiyor. Kiiresel faktorlerin her zaman 6nemli olmakla birlikte son zamanlarda
daha 6nemli hale geldigine dair baz1 kanitlar sunmaktadirlar. Koepke (2019)’e gore daha siki
para politikas1 kosullarinin, portfdy ve banka baglantili sermaye akimlarini gelismekte olan
iilkelere olumsuz etkiledigini gosteren ¢ok sayida literatiir bulunmaktadir. Cavallo (2019)’e
gore Ani Durug’lar atesleyen kivilcim, etkilenen iilkenin i¢ kosullariyla ilgisi olmayan
nedenlerle durabilen dis finansman arzindan kaynaklanmaktadir. Cerutti ve digerleri
(2019)’e gore sermaye akimlarindaki degisimin yalnizca dortte birinin, geri kalaninin baska
nedenlerle agiklanmasina izin veren kiiresel faktorlerden kaynaklandigini 6ne stirmektedir.
Buono ve digerleri (2020)’e gére ABD Merkez Bankasinin KFK sirasinda uygulamaya
koydugu ultra uyumlu politikalar1 kademeli olarak geri cekmesiyle birlikte 2014-15'te artan
ani durug vakalari, ABD para politikasi ile Ani Durus’larin olasilig1 ve yatirimcilarin kiiresel
itici faktorlere kars1 yenilenen duyarlilig arasindaki iligkiyi giizel bir sekilde gostermektedir.

Clark ve digerleri (2020) ve Davis ve digerleri (2021) calismalarinda emtia fiyatlar1 da
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ozellikle yiikselen piyasalardaki ihracat¢ilar i¢in sermaye akimlarinin 6nemli bir
belirleyicisidir. BIS (2021)’e gore itici faktorleri, Ani Durus’larin 6nemli tetikleyiciler
olabilecegini belirtmektedir. BIS (2021)’e gére ABD para politikasinin Ani Durus olasiligi
iizerindeki etkisi, sermaye akiminin tiiriine gore degismekte ve onlar1 yonlendiren farkli

pipes oldugunu isaret etmektedir.

2020 y1l1 ve sonrasi ¢alismalarina bakildiginda ise itici faktorlerin etkisinin azaldigi
tespit edilmistir. Forbes ve Warnock (2020)’e gore KFK’den bu yana kiiresel itici faktorlerle
asirt sermaye akimi hareketleri arasindaki baglantinin zayifladigini ve bu olaylarin daha
kendine 0zgli hale geldigini ¢alismada tespit etmislerdir. Aslinda, daha once literatiirde
kullanilan kiiresel, bolgesel ve yerel degiskenlerin, KFK’den sonras1 6rnekleme doneminde
Ani Durus’lar gibi uluslararasi sermaye akimlarindaki biiyliik hareketleri daha az
aciklayabildigi tespit etmislerdir. Emter (2020) yaptig1 calismada KFK’den sonra literatiirde
ortaya ¢ikan kiiresel faktorlere odaklanma, ayni zamanda, zaman zaman baglayict kredi
kisitlamalarini tetikleyen i¢ ekonomideki yiiksek kaldirag ve olumsuz verimlilik soklarinin
bir kombinasyonu ile Ani Durus’lar1 acgiklayan gergek is dongiisii modelleriyle de biraz
celistigini belirtmektedir. BIS (2021)’e gore geleneksel olmayan para politikas: ve benzeri
goriilmemis kiiresel likidite seviyeleri baglaminda, gelismis iilke para politikasindaki
marjinal degisiklikler, KFK sonras1 donemde sermaye akimlarinin itici giicli olarak daha az

onemli hale geldigi gostermektedir.

2.5.3.Sermaye Piyasasinin Gelismisligi

Finans piyasalarinin gérevini tam anlamiyla yapabilmesi i¢in, tasarruflar ile yaratilan
kaynaklarin verimli alanlara yani yatirimlara aktarilabilmesi i¢in, finansal sistemin yeniden
yapilandirilmasi ve finansal sistemde derinlesmenin saglanmasi gerekmektedir (Yetiz, 2016:
110). BIS (2021) galigmada yabancilarin katiliminin, yerel finans piyasalarinin derinligini
ve likiditesini artirarak, {ilkedeki islevlerini ve wuzun vadeli tahsis verimliligini
tyilestirebilecegini belirtmektedir. Finansal piyasalarin derinligi ve gelismisligi, alternatif
finansman kaynaklarinin varligi, bor¢lanma kisitlari, bankacilik sektdriindeki rekabet ve
hukuk sisteminin etkinligi gibi etmenlerden olugan finansal sistemin yapisi, bu duyarliligin
derecesini belirlemektedir (TCMB, 2013: 10). Portfoy yatirimlart sonucu iilkede sermaye ve
kaynaklarin daha 1yi tahsis edilmesi saglanmakta, ekonomiyi daha gilivenilir hale gelmesine

yardimci olmaktadir. Finansal piyasalarin derinligine bagli olarak sermaye hareketlerinin
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etkisi degisebilmektedir. Gelismekte olan {lilkelerde finansal piyasalarin derinlesmemis
olmasi neticesinde iilke ekonomisi iizerinde negatif sonuglar ortaya ¢ikmasi sonucunu
dogurabilmektedir. Finansal piyasalarda ortaya cikabilecek dengesizlik ani sermaye

c¢ikislarina neden olarak Ani Durus Krizlerine sebebiyet verebilmektedir.

Montiel ve Reinhart (1999)’e gore, sermaye piyasasi yapisinin, bir iilkenin ithal ettigi
sermaye hacmini ve tiirlerini belirlemede oynadigi role gelince, temel sonug, portfoy
akimlarinin gercekten de hisse senedi piyasasinin derinligine duyarli goriindigii
belirtilmektedir. Borsada islem goren sirketler tahvil ve hisse senedi akimlarinin daha
gelismis piyasalara sahip tlilkelere yoneldigi 6ne siirmektedir. Toplam akimlar ayn1 zamanda
bu sermaye piyasasi genisligi gostergesi ile pozitif baglantili olsa da kisa vadeli akimlar
benzer sekilde etkilenmis goriinmemektedir. BIS (2021)’e gore, 1990'larin finansal
krizlerinden bu yana, gelismekte olan iilkelere, sermaye akimlarindaki dalgalanmalara kars1
kirilganliklarin1 azaltmanin bir yolu olarak yerel sermaye piyasalarinin gelisimini tesvik

etmektir.

2.5.4.Finansal Entegrasyon

Kapital (sermaye) somut gergekliktir, siirekli ortada ve etkilidir, kolayca taninabilen
araclar kiitlesidir; kapitalist biitiin toplumlarin mahktim oldugu hi¢ bitmeyen iiretim siiregleri
icinde kapitalin kullanimini yonlendiren ya da yonlendirmeye calisan kisidir; kapitalizm
kabaca (kesinlikle ve sadece kabaca) genellikle pek fedakarca amaglara yonelik olmayan bu
stirekli katilim oyununda yer alma bi¢imidir (Braudel, 2013: 48-49). Her giin milyonlarca
insan ve igletmenin aldig1 kararin topluca yarattig1 tesir ekonominin ayrilmaz bir pargasi
olduguna gore, her bir ekonomik birimin, neticenin ne olacagini bilmeden nasil karar

verdigini anlamak 6nemlidir (Thornton, 2018: 208).

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve kapitalizmin kiiresellesmesi sonucunda
ozellikle biiylik ekonomilerde ortaya ¢ikan krizler, kiiresel sahaya basit yollarla ve hizli
olarak yayilmaktadir. Bir bagka deyisle, bir noktada felaket oldugunda, domino etkisiyle
baska yerlere, hatta kimi durumlarda her yere yayilmaktadir (Conaghan ve Smith, 2014: 24-
25).
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2.5.4.1. Kavramsal agidan finansal entegrasyon

Kiiresellesme hem {ilkelerin toplumsal ve ekonomik boyutlariyla dis diinya ile
entegrasyonu anlamina gelirken, hem de bu iilkelerin kendine 06zgii niteliklerinin ve
yapilarinin dis diinyaya eklenmesi olarak tanimlanabilir (Toprak, 2001: 14). Ayrica,
kiiresellesme gelismis ve gelismekte olan iilkelerin iktisat politikalarinin ileri diizeyde i¢ ice
geemis hale gelmeleridir (Paksoy ve digerleri, 2001: 6). Hausler (2002)’e gore kiiresellesme,
doviz kredileri yerli doviz kredilerinden daha cazip kosullar sunuyorsa, daha diisiik faizli bir
kredi i¢in diinyanin her yerinden aligveris yapilabilir ve doviz cinsinden borg¢ alinabilir;
yurti¢i veya uluslararasi sermaye piyasalarinda hisse senedi veya tahvil ihrag edilebilir ve
olas1 risklere karst korunmaya yardimcr olmak igin tasarlanmis gesitli finansal iirlinler

arasindan se¢im yapilabilmesidir.

Piyasa da var olan finansal ara¢ ya da hizmetlerle tamamiyla finansal entegrasyon
icin piyasa katilimcilarinda olmasi gereken o6zellikler asagidadir (Baele ve digerleri, 2004:

6).

» Finansal arag¢ ve hizmetlerde uygulanacak kurallarin birligi,

» Bahse konu finansal ara¢ ve hizmetlere esit erigim saglanmasi,

» Piyasada islem yapan taraflara esit davranilmasidir.

Finansal entegrasyon sonucunda yeni piyasalar, araglar ve kurumlar olusturulmakta
ve bunu sonucunda ekonomik alt unsurlarinin rol ve pozisyonlari ortaya ¢ikan yeni olusuma
gore belirlenmektedir. Bir iilkenin finansal sisteminin dengeli ve dinamik olmasinda, {i¢
onemli kosulun gerceklesmesi gerekmektedir. Bunlar 6nemli kurumsal aracilarin etkin ve
ithtiyath bir bicimde islem yapmalart; s6z konusu aracilarin islem yaptiklar1 piyasalarin
(hisse senedi, sabit getirili menkul kiymetler, doviz ve mal piyasalari) acik ve seffaf olmalarz;
finansal islemlerin gerceklestigi altyapinin (sdzlesme hukuku, muhasebe kurallari, kurumsal
yonetisim, miilkiyet haklarinin korunmasi, iflas diizenlemeleri vs.) saglam ve anlasilir

nitelikte olmasidir (Delice, 2007: 86).
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Uluslararasi sermaye hareketleri finansal entegrasyonun ger¢eklesmesinde biiyiik bir
oneme sahiptir. Gelismekte olan {ilkelerde finansal entegrasyona makroekonomik sartlar
olgunlasmadan gegilmesi ve s1g finansal piyasalarin varligi ekonomileri daha da kirilgan
hale getirmis ve buna bagli olarak krizler bas gostermistir (Simsek, 2008: 184). Diinya
konjonktiiriindeki degismelerle artan entegrasyon, bir bolgede yasanan krizin hizla diger
iilkelere sigrayarak etkilerinin daha da artmasma neden olmaktadir (IMKB Arastirma
Miidiirliigii, 1998: 3). Krizlerin bir lilkeden diger iilkeye yayilmasi reel, finansal ya da
sermaye piyasasi eksikligi nedeniyle ortaya ¢ikmakta ve yayilma siireci siirii psikolojisi ya
da panikler seklinde olmaktadir (Schmukler ve digerleri, 2004: 4). Asimetrik bilgiden
kaynaklanan sermaye akimiin oynaklifi, sermaye akimin gergeklestigi ekonomide
spekiilatif ataklar yaratip finansal dengeyi bozmaktadir (Eichengreen, 2004: 13). Ayni derin
ozelliklere sahip ekonomilerde ¢ok farkli dengeler gecerli olabilmektedir (Stiglitz, 2000:
1459).

Kiiresel ekonomi ve finans piyasalardaki biitlinlesme, ulusal ekonomilerin hem giiclii
hem de zayif yonlerini artirmakta ve hizlandirmakta, dolayisiyla da hiikiimetlerin daha hizl
ve etkin bir sekilde tepki vermeleri gerekmektedir (Henderson, 2000: 212). Makroekonomik
istikrar biiyiik Olclide finansal piyasalarda likidite kitliginin ortaya ¢ikmasiyla herhangi bir
krizi engellemek i¢in hizli davranmasi gereken Merkez Bankalarinin miidahalelerine

baglidir (Fumagalli ve Mezzadra, 2012: 128).

2.5.4.2.Kurumsal agidan finansal entegrasyon

Finansal kurumlar, iilkelerin, isletmelerin ve bireylerin karsisina cesitli firsatlar ve
smirliliklar getirerek, iilkelerin, isletmelerin ve bireylerin bu firsatlardan yararlanabilme

kapasitelerini ve onlar1 ¢cevreleyen siirliliklarini belirlemektedir (Kurul, 2016: 52).

Kiiresel diinya diizeninde iilkelerin birbirlerine bagimli olmas1 finansal istikrarin
potansiyel tehditlerinden kagimma yoniinden ortak kuruluslarin ydnlendirmesine ihtiyag
duyulmaktadir. Ayni zamanda uluslararasi diizenlemelerde belirli temellerin tam oturmamais
durumda olmas1 ulusal piyasadaki likidite akimi kadar uluslararasi piyasada likiditenin
caligmasini da engellemektedir (Lane, 2012: 8). Finans kurumlarimin biiytikligii ve ic ice
olmasi1 durumu sozlesme taraflar ve sendika ortaklar1 olarak birbirlerine olan bagimliliklar

modern krizlerin ¢ok hizli ve tehlikeli bicimde biiyiiyebilecegi anlamima gelmektedir
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(Conaghan ve Smith, 2014: 58). Uluslararas1 sermaye akimlar1 ve diger parasal ve finansal
degiskenleri etkileyen tiim wulusal ekonomi politikalarini ydnlendiren ¢ok tarafli

mekanizmalar tarafindan yerine getirilebilmektedir (Erkan, 2005: 6).

Uluslararasi finansal kuruluslarin kékeni ikinci Diinya savas1 sonrasi ihtiya¢ geregi
ortaya ¢ikan diizenlemelere dayanmaktadir. Frankel ve Cavallo (2008) calismalarinda daha
iyi kurumlara sahip olmanin kriz olasiligini azalttigini gostermektedir. Giiniimiize kadarda
finansal islemlerin aksamamasi i¢in yeni kurum ve kuruluslarda sisteme eklenmistir.
Finansal entegrasyon kapsaminda asagida yer alan kurumlarla ilgili kisa bilgilendirme

yapilmaktadir.

2.5.4.2.1.Uluslararas1 para fonu (International Money Fund) (IMF)

IMF (Uluslararas1 Para Fonu), 1944 yilinda Biiyiikk Buhran ve lkinci Diinya
Savaglarin yarattigi ekonomik yikintilari ortadan kaldirmaya yardimci olmak iizere
kurulmustur. ilk kurulusunda 44 iilke iiyesi varken su anda 189 iiye iilkesi olan bir

organizasyonudur. 1947 yilinda IMF ilk olarak operasyonel islemlerine baglamistur.

IMF’in amaglar1 asagidadir (IMF, 2020: 2).

» Uluslararasi parasal problemler {izerinde is birligi ve danigma sistemi olugturmak
icin suirekliligi olan bir kurum vasitasiyla uluslararasi parasal is birligini

gelistirmek,

» Ekonomik politikanin asil hedefleri olarak tiim iiye tilkelerde verimli kaynaklarin
gelisimi ve reel gelir ve istthdamin yiiksek seviyesinin korunmasi ve
gelistirilmesine katkida bulunarak ve uluslararasi ticaretin istikrarli biiylimesine

ve ilerlemesine olanak saglamak,

» Rekabetci kambiyo deger kaybini onlemek ve iiye lilkeler arasinda sistemli

kambiyo rejimini siirdiirmek i¢in kambiyo istikrarini saglamak,

» Diinya ticaretinin biiyiimesine engel olan kambiyo sinirlamalar1 yok etmek ve iiye
iilkeler arasinda parasal islemlerle ilgili 6demelerin yapilabilmesi i¢in ¢cok uluslu

o0demeler sisteminin kurulmasina yardimei olmak,
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» Yeterli yardimlar altinda tiye iilkelere gecici olarak IMF’in fonlarinin kullanilmasi
konusunda giiven vermek, bodylece uluslararasi ve ulusal refahin yikiciligini
onlemek i¢in Odemeler bilangosundaki uyumsuzlugu diizeltmek igin firsat

yaratmak,

» Yukaridakilere gore, iiye ilkelerin 6demeler bilangosundaki dengesizligin

derecesini azaltmak ve suresini kisaltmaktir.

IMF’in asli gorevleri; ekonomik faaliyetlerin izlenmesi, ekonomik konularda

iilkelere teknik yardim yapilmasi ve tlilkelere parasal destek saglanmasidir.

IMF, diinyadaki finansal krizlerin atesini sondiirmekten sorumlu ana uluslararasi
kurulustur. Krizlerin dnlenmesinde IMF’in politikasi; is birligi, seffaflik ve siirecin iyi
yonetilmesidir. Bu siirecte sistemde yer alan kredi verenler, kredi alanlar ve uluslararasi
kuruluslarin kendi paylarina diisen ve yerine getirmek zorunda olduklari sorumluluklari
bulunmaktadir. Kiiresel kriz donemlerinde finansal kriz yasayan iilkelerin ekonomik ve
finansal problemlerinin ¢6ziilmesi amaciyla bu iilkelerin finansal ihtiyaglarini ¢ok kisa bir
stirede karsilanarak ekonomik c¢ikarlarinin arttirilmasi, kaynaklarin daha etkin kullanma
kosullar1 kavusturulmasi ve kaynaklarin artirimi konusunda IMF (Karakas ve Adak, 2013:
175)’e daha fazla gorev diismektedir. IMF iiye iilkelerin makroekonomik istikrarin1 ¢ok
tarafl1 ve ikili gdzetim yoluyla Diinya Ekonomik Gériiniimii (WEO), Kiiresel Finans Istikrar
Raporu (GFRS) ve Finansal Sektér Degerlendirme Programi (Madde IV’ler FSAPs) adi

altinda denetler ve yayinlar.

IMF ve krizlerle baglantili yapilan birkag¢ ¢alismaya gore; Eichengreen ve digerleri
(2008)’e gore IMF destekli programlarin ve IMF kredilerinin Ani Durus olasiligini
azalttigin1 gostermektedir. Bu dengeleyici etkinin gii¢lii temelleri olan {ilkeler i¢in daha
giiclii olduguna dair bazi kanitlar bulmuslardir. Kho ve Stulz (2000) ¢alismasinda IMF
programlarinin uluslararasi banka degerleri {izerinde olumlu ancak kiigiikk bir etkisinin
oldugu, kriz iilkelerinin bankalar iizerindeki etkisinin ise Onemsiz oldugu sonucuna
varmiglardir. Dong ve digerleri (2000) yaptiklari caligmada IMF destek programlariin
duyurulmasinin, gelismekte olan piyasalardaki krizler sirasinda ABD bankalarinin anormal

getirilerine yol agma egiliminde oldugunu bulmustur.
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2.5.4.2.2.Diinya bankasi (DB) (World Bank) (WB)

Diinya Bankasi (DB), 1945 yilinda 2.Diinya Savasi sonrasinda diinya ekonomisinin
kalkinmasi ve yeniden olusumu i¢in kurulmustur. DB’nin altinda yer alan iki esas kurum
vardir. Birincisi Uluslararast Yeniden Yapilandirma ve Kalkinma Bankasi (IBRD) ve bu
kuruma iiye 189 lilke vardir. Bu kurumun amaci gelismekte olan iilkelerin kamu kesimine
kredi agmak ve yoksulluk sorunlarmin ¢dziimiinde rol oynamaktadir. Ikincisi Uluslararasi
Kalkinma Birligi (IDA) ve bu kuruma iiye 173 iilke vardir. Bu kurumun amaci ise
gelismemis iilkelere yonelik c¢alismalart siirdiirmektir. DB’nin diger 3 kurumu ise
Uluslararasi Finans Kurumu; gelismekte olan tilkelerdeki 6zel sektére hem kredi agma hem
de gelisimini saglama misyonudur. Cok Tarafli Yatirimlar Garanti Ajansi; gelismekte olan
iilkeler i¢in ticari olmayan riskleri (doviz transfer sikintis1 vb.) ve yabanci yatirimlar i¢in
ortaya cikabilecek riskleri garanti altina alma misyonudur. Uluslararast Yatirim

Anlasmazliklar1 Coziim Merkezi ise; hakemlik ve arabuluculuk davalarina bakmaktadir.
DB’nin amaglar1 agagida bahsedilmistir (IBRD Articles of Agrement, 2012: 1).

» Savas nedeniyle altiist olmus ya da harap olmus ekonomilerin restorasyonu,
baris zamaninda {iretken tesislerin geri doniisiimii ve az gelismis iilkelerde
verimli tesis ve kaynaklarin gelistirilmesinin tesvik edilmesi dahil iiretken
amaclarla sermaye yatirimini kolaylastirarak tiye iilkelerin yeniden insasi ve

gelistirilmesine yardim etmek,

> Ozel yatirnmceilar tarafindan yapilan krediler ve diger yatirnmlarda istirakler ya

da garantiler yoluyla 6zel yabanci yatirimi tesvik etmek,

> Uyelerin verimli kaynaklarmin gelistirilmesi i¢in uluslararas1 yatirimi tesvik
ederek 6demeler dengesinin istikrarini siirdiirmeyi ve uluslararasi ticaretin uzun
vadeli dengeli biiylimesini tesvik etmek, boOylece verimliligi artirmaya,

bolgelerdeki yasam standardi ve ¢alisma kosullarina yardimci olmak,

» Diger kanallardan saglanan uluslararas1 kredileri diizenlemek ya da garanti

etmek boylece irili ufakli daha yararli ve acil projelerde ilk olarak ele almak ve



76

» Savas zamanindan baris zamani1 ekonomisine yumusak gecis yapmaya yardim
etmek ve liye iilkelerin is sartlarinda uluslararas: yatirimin etkisi ile faaliyetleri

ylriitmektir.

2.5.4.2.3.Diinya ticaret o6rgiitii (DTO)(World Trade Organization) (WTO)

DTO'Miin genel amaci, iiyelerinin ticari yasam standartlarii yiikseltmek, istihdam
yaratmak ve insanlarin yasamlarini iyilestirmenin bir yolu olarak ticareti kullanmalarina
yardimci olmaktir

(https://www.wto.org/english/thewto e/whatis_e/who we are e.htm.)(03.05.2020).

Daha spesifik olarak, DTO’niin esas faaliyetlerinden asagida bahsedilmistir (DTO
https://www.wto.org/english/thewto e/whatis e/wto dg stat e.htm. 03.05.2020).

» Uluslararas ticaretin yiiriitilmesinde hiikiim siiren kurallar iizerine anlasma
(anti-dumping, siibvansiyonlar, iirlin standartlar1 vb.) ve ticarete olan engellerin
kaldirilmas: veya goriigmeleri azaltilmak (ithalat tarifeleri, ticarete karsi olan

engeller),

> Mallar, hizmet ticareti ve ticaret ile ilgili fikri miilkiyet haklar1 igin DTO

tarafindan kabul edilen kurallarin uygulamasini izlemek ve yonetmek,

» Bolgesel ve ikili ticaret antlagmalarinin seffafliginin saglanmasina ilaveten, iiye
iilkelerin ticaret politikalarinin izlenmesi ve gdzden gecirilmesi, Antlagmalarin
yorumlanmasi ve uygulanmasi ilgili DTO niin iiyeleri arasindaki anlasmazliklar:

¢ozmek,

» Uluslararas: ticaret konularinda gelismekte olan iilke hiikiimet kurumlarinin

yeteneklerini artirmak,

» Organizasyon iiyesi olmayan 30 iilkenin katilim siirecine yardimc1 olmak,

> DTO’niin diger esas aktivitelerini desteklerken ticaret verilerinin toplanmasi ve

yayilmasi ve ekonomik arastirma yapmak,


https://www.wto.org/english/thewto_e/whatis_e/wto_dg_stat_e.htm
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> Kurumun misyon ve faaliyetlerinii, DTO hakkinda bilgileri kamuoyuna

aciklamak ve egitmektir.

2.5.4.2.4.Uluslararasi 6demeler bankasi (Bank for International Settlements) (BIS)

Uluslararas1 Odemeler Bankasi1 Isvigre’nin Basel sehrinde 1930 yilinda kurulan
uluslararas1 bir finans kurulusudur (https://www.bis.org/about/history.htm.)(15.04.2020).
Isvigre Basel’deki BIS bir tiir kiiresel polis gorevi gérmektedir (Conaghan ve Smith, 2014:
69). BIS’1n finansal krizlere karsi ellerinde bulundurmalar1 gereken minimum stoklar1 ve
aligkanliklari, bankalarin sermaye yeterlilik diizeylerini belirleme gibi gorevleri
bulunmaktadir. Merkez bankalar1 ve diizenleyici kuruluslar finansal pazarlardaki gerilimleri
dikkatli gozlerle izler fakat kimi zaman yeterince dikkat etmedikleri zamanlarda olmaktadir
(Conaghan ve Smith, 2014: 58). BIS, asil olarak yapisal riskleri (tek bir finans kurumu veya
ekonomik aragla sinirli riskleri) ve sistematik riskleri (tiim finansal sistemi etkileyebilecek
riskleri) belirlemeye calismakta ve ona gore hazirlik yapmaktadir (Conaghan ve Smith,

2014: 58).

BIS’in misyonu li¢ ana baslik altinda toplanmaktadir

(https://www.bis.org/about/mission.htm;03.05.2020).

» Parasal ve finansal istikrar1 tegvik etmeyi amaglamak,

» Merkez bankalar1 ve finans toplulugu arasinda tartisma ve is birligi i¢in forum

gorevi gormek,

» Merkez bankalarina ve uluslararast kuruluslara banka gorevi gérmektir.

BIS’in  misyonunu takip ederek asagidaki gorevleri icra etmektedir

(https://www.bis.org/about/index.htm?m=1%7C1; 03.05.2020).

» Merkez bankalar1 arasinda is birligini kolaylastirma ve beyin firtinast yapmak,

» Finansal istikrar1 saglamaktan sorumlu diger yetkililerle diyalogu desteklemek,


https://www.bis.org/about/history.htm.)(15.04.2020
https://www.bis.org/about/mission.htm
https://www.bis.org/about/index.htm?m=1%7C1

78

» Parasal ve finansal istikrar i¢in ilgili konular tizerinde politik analiz ve arastirma

yapmak,

» Merkez bankalar finansal islemleri i¢in birincil karsi taraf olarak hareket etmek,

» Uluslararas1 finansal operasyonlarla baglantili olarak yediemin ya da temsilci

olarak hizmet vermektir.

BIS’in amaci uluslararast is birligi kanaliyla parasal ve finansal istikrar

desteklemektir (Hancock, 2020: 58).

Conaghan ve Smith (2014)’ e gore genel olarak; krizin nedenlerini BIS perspektifi
altinda iki ana boliime ayirabilir. Mikro ekonomik ve makroekonomik nedenlerdir. Mikro
ekonomik nedenler {i¢ tanedir: tesvikler, risk ol¢iimii ve diizenlemelerdir. Makroekonomik
nedenler ise iki konu olarak degerlendirilir. Birincisi uluslararasi talepte dengesizliklerin
olusmas ile ilgili sorunlardir. ikincisi ise diisiik reel faiz oranlarinin uzun dénemde yaratt181

zorluklardir.

2.6.Kiiresellesmenin Getirdigi Riskler

Kiiresel diinyada finansal entegrasyonu benimseyen gelismekte olan ekonomiler
finansal krizlerle karsilasma riskine de agik olmaktadirlar. Kiiresellesmenin getirdigi
birbiriyle iligkili bes farkli risk vardir. Bunlar kur riski, kacis, kirilganlik, bulagsma ve

egemenlik riskidir.

2.6.1.Kur Riski (Currency Risk)

Kur riski, bir iilkenin para biriminin degerinde ani bir diisiis yasama olasiligin1 ifade
etmektedir. Kur riski doviz kurlarinda meydana gelebilecek degismelerin yaratacagi
belirsizlik nedeniyle ortaya ¢ikan ve daha cok uluslararasi yatirimlar1 ve doviz cinsinden
yatirimlan etkileyen bir risk tiiridiir (Aksoy ve Tanridven, 2014:40). Hiikiimetin tam para
birimi konvertibilitesi saglamasi kosuluyla, her tiir doviz kuru rejiminde kur riski olmasi
dogasi geregidir. Dalgal1 doviz kurlarinda kur riski kendini daha ¢ok gostermektedir. Ancak
Friedman'in 1953'te vurguladig1 ve Asya'daki krizlerde vurgulandig gibi, bir para birimini

sabitlemek kur riskini ortadan kaldirmamaktadir (Grabel, 2003b: 5).
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Grabel (2003b) Gelismekte olan ekonomilerin kur riski ile karst karsiya kalmasi iki
nedenden kaynaklanmaktadir. Birincisi, gelismekte olan ekonomilerdeki hiikiimetlerin,
uluslararas1 sermaye girislerinde bir ¢ikisla karsilastiklar1 durumda, kendi para birimlerinin
ani deger diisiislerini stabil tutabilmeleri icin yeterli seviyede rezerv bulundurmalar1 pek
miimkiin olmamaktadir. Bu durumda, para biriminden ilk ¢ikis gerceklestiginde,
yatirimeilarin rezerv yeterliligi konusundaki tedirginliklerinin artmasi neticesinde bir panik
ortamma yol a¢maktadir. Ikincisi, gelismekte olan iilke hiikiimetleri ¢ok tarafli para

kurtarmalar1 konularinda ¢ok yetkin degillerdir.

Kur riskinin iki gostergesi, resmi rezervlerin toplam kisa vadeli dis yiikiimliiliiklere
orani (birikmis yabanci portfoy yatirimi ve kisa vadeli yabanci para cinsinden dis bor¢lanma

toplami1) ve resmi rezervlerin cari agiga oranidir.

2.6.2.Kacis Riski (Flight Risk)

Ozellikle olgunlasmamis kurumsal yapilar1 ve finansal piyasalar1 olan gelismekte
olan tilkelerde ne yazik ki bir¢ok risk kaynagi sigortalanamaz (Le ve Zak, 2001: 2). Buna
bagl olarak, iilkenin risk profili degisiklik gosterdiginde sermaye kacist meydana
gelmektedir. Sermaye kagisina neden oldugu tespit edilen degiskenler arasinda asir1 degerli
doviz kurlari, yiiksek yurt i¢i enflasyon oranlari, devlet biitce agiklari, yurt i¢i ve uluslararasi
faiz oram1 farki ve sermaye girigleri yer almaktadir (Lensink ve digerleri, 1998: 1).
Ekonomide sermaye kagisi, bazi olaylar nedeniyle bir iilkeden biiylik miktarda varlik
ve/veya sermaye ¢ikisi ile karakterize edilen ve o lilke i¢in olumsuz ekonomik sonuglar
doguran bir olgudur (Sermaye kagisinin hem yabanci hem de yerli sermayenin geri
cekilmesini)(https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/economics/capital-
flight/)(22.07.2021). O zaman kag1s riski, likit finansal varlik sahiplerinin, yatirinm yapilan
piyasadaki degisiklere bagli olarak iilkede sahip oldugu varliklarini toplu halde satma
olasiligin1 ifade edilmektedir. Grabel (2003)’e gore kacis riski, varlik ve kredi teminat
degerlerini diisliren, banka sikintisina neden olan ve ¢evresel ekonomik riski yiikselten kendi
kendini gergeklestiren bir kehanet olarak agiklanmaktadir. Ayn1 zamanda kacis riski, iilke
ekonomisini finansal krize karsi savunmasiz kalmasi i¢in doviz riskiyle etkilesime

girebilmektedir.
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Grabel (2003) kacis riski, hiikiimetler hizli geri doniise tabi olan likit, kisa vadeli
sermaye akimlariin girisini kisitlayamadiginda 6nemli bir konu olmaktadir. Gelismekte
olan tilkeler ekonomik yapilarindaki kosullardan dolay1 akut bir bigimde kag1s riskiyle karsi
karstya kalmaktadirlar. Bunun sonucu olarak, yatirimcilar daha yiiksek diizeyde ekonomik
ve siyasi risklerle yiizlesmek zorundadirlar ve ellerindeki bilgilerin biitiinliigli konusunda da
giivensizdirler. Genellikle yatirimcilar gelismekte olan iilkeye yatirnm yapma konusunda
basarisiz olduklarindan, gelismekte olan iilkeler yatirimer ¢ikiglarina karsisinda da daha

savunmasizdir.

2.6.3.Finansal Kirnilganhk Riski (Financial Fragility Risk)

Finansal kirilganlik, genel olarak ekonomide 6ngoriilemeyen olaylardan zarar gérme
ve olumsuz etkilenme riski anlamina gelmektedir (Guillaumont, 1999: 4). Daha acik ifadeyle
(Grabel, 2003) finansal kirilganlik riski, bir ekonominin 6zel ve kamu bor¢lularinin mevcut
yiikiimliiliiklerini yerine getirme siireglerini tehlikeye atmasma neden olan i¢ veya dig
soklara kars1 savunmasizlik olarak tanimlanmaktadir. Finansal kirilganlik, herhangi bir tiir

soka kars1 bir kirilganlik iken digsal soklara kars1 bir duyarlilik etkisi gostermektedir.

Kirilganlik riski cesitli sekillerde ortaya ¢ikar (Grabel, 2003: 7). 1k olarak, bor¢lular
uzun vadeli yiikiimliiliiklerini kisa vadeli kredilerle finanse edebilir ve buna bagl olarak
vade uyumsuzlugu (veya Minsky'nin "Ponzi finansman1" dedigi sey) kendini gostermektedir.
Kirilganlik riskinin ikinci sekli, borglular doviz cinsinden geri 6denebilir borglar icin
sdzlesme yapabilirler ve bu da yerel para birimi uyumsuzluga neden olabilmektedir. Ugiincii
ortaya ¢ikan ¢esidi ise, acenteler, kagis riskine yiiksek oranda maruz kalan sermaye ile 6zel

yatirimi finanse edebilmektedir.

2.6.4.Bulasma Riski (Contagion Risk)

Bulagma, bir iilkedeki negatif bir sokun ¢ok sayida ger¢ek ve finansal kanal
aracilifiyla diger iilkelere hizla yayilmasina neden olmast ve bu durum kiiresel finans
piyasalarinda kargasayi iiretim ve yasam standartlarinda keskin diisiisleri hizlandirmasidir
(Forbes, 2012: 1). Baslangigta yalnizca belirli bir bolgeyi veya sektorii veya belki de birkag
kurumu etkileyen bir sok, sistemik hale gelebilmekte ve daha sonra daha biiylik ekonomiyi

etkileyebilmektedir. Bulagma riski, bir iilkenin diger bir {ilkeden kaynaklanan finansal ve
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makroekonomik istikrarsizligin kendisine sirayet edebilecegi olarak ifade edilebilmektedir.
Bulagma riski {i¢ nedenden dolay1 herhangi bir finansal krizin en 6nemli sorunlarindan
biridir (Pais ve Stork, 2011: 1). Bu nedenler miidahale gerektirir, finansal sistemde bir ¢okiise
yol agabilir ve bir biitiin olarak ekonomiye 6nemli maliyetler yiikleyebilir. Grabel (2003)’e
gore, finansal agiklik bulagma riskinin tasiyicist olsa da ciddiyeti, ekonomiyi karakterize
eden para birimine, kacisa ve kirilganlik riskinin boyutuna baglidir. Bulagsma riski tehdidi
altinda olan tlkeler, finansal agiklik derecelerini 1yi yoneterek, para birimi, sermaye kagisi

ve kirilganlik risklerini minimum seviyeye getirerek bulagma riskini azaltabilirler.

2.6.5.Egemenlik Riski (Sovereignty Risk)

Bir hiikiimetin borcunu geri 6dememesi veya bir kredi anlagsmasini yerine
getirmemesi  ihtimalinden = dogan  herhangi  bir risk, bir ilke riskidir
(https://economictimes.indiatimes.com/definition/sovereign-risk) (25.08.2020). Egemenlik
riski, bir tilkenin bor¢ yiikiimliiliiglini yerine getirme konusunda temerriide diigme riskidir.
Kredi riskinin en biiyiik 6l¢iisiidiir. Diger bir deyisle, Grabel (2003)’e gore bir hiikiimetin bir
finansal krizle karsilastiginda bagimsiz ekonomik ve sosyal politikalar izleme kabiliyetinde
kisitlamalarla karsilasma tehlikesini ifade etmektedir. Egemenlik riski; politik, ke ve
transfer riskini i¢ine almaktadir. Egemenlik riskinin en ciddi kotii 6zelligi bulasici olmasidir.
Grabel (2003)’e gore bulagsma riskinin ciddiyetini, sirastyla finansal acikligin derecesine,
yatirimeilarin gelismekte olan ekonomilerden ne kadar uzaklasabildigine ve yapabildigine
ve iilkelerin para birimi, kagis ve bulasma risklerini sinirlayan 6nlemleri ne dl¢lide aldigina
baglamaktadir. Bulasici olmasindan dolay1 bir iilkede ortaya ¢ikan krizin kiiresellesme

neticesinde birbirine ekonomik olarak bagli olan iilkeleri de etkisi altina almasidir.

Grabel (2003b)’e gore politika 6zerkligi izerindeki kisitlama bir¢ok nedenden dolay1
getirilebilmektedir. Ilk olarak, finansal krizler sirasinda hiikiimetler yatirimei kagigmni hizim
yavaslatmak icin daraltict ekonomik politikalar1 uygulamaya zorlayabilmektedir. Ustelik bir
finansal krizin ardindan, hiikiimetler yatirimci kacgisini tersine g¢evirmek istediklerinde
genislemeci politikalar izleme becerilerini ciddi sekilde kisitlanmis bulabilmekte, bunun
sonucu olarak daraltici bir politika rejimi yatirimeilar tilkeye tekrar yatirim yapmalarini i¢in
tesvik etmek icin gerekli olabilmektedir. Digeri ise, gelismekte olan iilkeler, ekonomik
olarak kendi baglarina yetemedikleri durumunda yani dis yardim aldiklarinda egemenlikleri

iizerinde kisitlamalarla kars1 karsiya kalmaktadirlar.


https://economictimes.indiatimes.com/definition/sovereign-risk
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Grabel (2003b)’e gore egemenlik riski, para birimi, kagig, kirilganlik ve bulagma

riskini sinirlandirmak igin 6dnlemlerin benimsenmesi durumunda ydnetilebilir bir risktir ve

finansal kriz olasiligin1 daha az olasi kilar (veya meydana gelirse ciddiyetini azaltir)

Asagidaki Cizelge 2.1.”de risk tiirleri kisaca 6zetlenmistir.

Cizelge 2.1. Finansal Entegrasyon Riskleri

Risk Tiirii

Tanim

Agirlastiran (Tetikleyen)

Para Birimi

Yatirimcilarin ~ varliklarini
satma kararlarinin ardindan
bir tlkenin para biriminin
¢Okme riski

-Rezerv Yetersizligi

-Cok tarafli kurtarmalari
organize edememe

-Para birimi
doniistiirtilebilirligi
-Yatirimcei giitme

-Yiikselen ekonomi durumu

Kacis

Likit finansal varlik
sahiplerinin varliklarini
satmaya caligmasi,
dolayistyla varlik / teminat
degerlerinde onemli
diisiislere ve ekonominin
cevresel riskinde artisa
neden olma riski.

-Yatirimcei giitme

-Yiikselen ekonomi durumu
-Para birimi
donistiirtilebilirligi
-Sermaye akimlarmi
yonetecek mekanizmalarin
olmamasi

Kirilganlik

Ekonominin 6zel ve kamu
borglularinin, mevcut
yiiktimliiliiklerini yerine
getirme yeteneklerini
tehlikeye atan i¢c veya dis
soklara agik olma riski.

-Konum ve vade
uyusmazligi

-Teminat degerlerinin
oynaklig1

-Finansal ag¢iklik

-Yatirim, bor¢ verme ve
borg¢lanma kararlarini
yonetmek icin Onlemlerin
yoklugu / yetersizligi

Bulagsma

Bir {ilkenin, baska yerden
kaynaklanan finansal ve
makroekonomik
istikrarsizligin kurbani olma
riski

-Finansal agiklik
-Kur, kacis ve kirilganlik
riskinin kapsami

Egemenlik

Bir hiikiimet bir finansal
krizle kars1 karsiya
kaldiginda bagimsiz
ekonomik / sosyal
politikalart1 ~ takip  etme
kabiliyetinde kisitlamalarla
karsilagma riski

-Yiikselen ekonomi durumu
-Para birimi, kagis,
kirilganlik  ve  bulasma
riskini siirlandiracak
onlemlerin yoklugu /
yetersizligi.

Kaynak: Grabel, 1. (2003b): Averting crisis? Assessing measures to manage financial integration in emerging

economies. Cambridge Journal of Economics 27, no. 3
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2.7.0demeler Bilangosu Analizi

Finansal liberalizasyon, devlet diizenlemelerinin azalmasi sonucunda hem finansal
piyasalarin ve finansal kurumlarin liberallesmesi hem de 6demeler bilangosunda sermaye
hesabinin liberallesmesi olarak iki yonlii ger¢eklesmektedir (Uzunoglu, 2009: 23). Odemeler
bilangosunda varlik ve ylikiimliiliikk dengesi en 6nemli kriz isaretlerindendir. Bu nedenle net
dis borcun GSYIH’ye oram, para cesitliligi ve vade yapisi finansal krizlerin &nemli
gostergelerindendir  (Aloglu, 2005: 80). Ulkeler kendi 6zel durumlarma veya
makroekonomik sartlardaki ani degisiklikler neticesinde ylikiimliiliiklerini yerine getiremez
konumuna gelebilmektedirler. Ongodriilemeyen durumlarin ortaya ¢ikmasi dikkate ele
alinmas1 gereken ciddi konulardandir. Ornegin dogal afetler, savas ya da ekonomik kriz

donemlerinde ortaya ¢ikan durgunluklar gibi.

Kisa vadeli yatinm yapan yabanci yatirimcilar alacaklarini almak istediklerinde
rezerv bakimindan yetersiz olan iilkede likidite sikisikligi sorunu ortaya g¢ikmaktadir.
Likidite iilkenin bor¢larin1 vadesinde yerine getirebilme giicii olarak ifade edilmektedir
(Aksoy ve Yalgmer, 2013: 76). Ulkenin likidite dl¢iisii ise uluslararas kisa vadeli borglar
rezervlerin 6deyebilme kapasitesidir. Odemeler bilangosunda meydana gelen agigin
finansmaninin nerdeyse tamaminin kisa vadeli sermaye girigleri ile yapilmasi durumunda,
kiiresel ekonomik diizendeki ani degisimler sonunda iilke ekonomisinin kirilganlik derecesi
artmaktadir (Ilhan ve Ozdemir, 2019: 790). Ulkelerin finansal kirilganhik yapisinin
temelindeki Ani Durus problemi, vade uyumsuzlugu ve para birimi uyumsuzlugundan
olusan bir bor¢ mekanizmasi sonucudur (Cihangir Kurt, 2020: 46). Her durumda, portfoy
bor¢ akimlari, 6zellikle dis borgla ilgili para birimi ve vade uyumsuzluklari bir¢ok yiikselen
piyasa krizinin yakin belirleyicisi olarak goriildiigiinden, kara koyun statiisii kazanmistir

(Kose ve digerleri, 2009: 19).

Bilango yaklasimi, giiniimiiz finansal krizlerinin kaynagi ve yayilmasi dahil olmak
iizere, bilango zayifliklarinin makro finansal giivenlik agiklarina nasil katkida bulundugunu
arastirmak icin sistematik bir analitik cerceve saglamaktadir (IMF, 2009: 234). Ulke
ekonomilerinin finansal yapis1 yani iilke ekonomisinin varliklarinin ve yiikiimliiliiklerinin
kompozisyonu ve biiyiikliigi krizlere karst ciddi ve onemli bir kirilganlik kaynag:
gostergesidir. Finansal kirilganhigin  kaynaklar1 ¢esitlidir. Bunlar alacaklilarina, bir

ekonominin dig borca hizmet etmek i¢in doviz kazanma kabiliyetine, hiikiimetin dig borcunu
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O0deme kapasitesine, bankacilik sisteminin mevduat ¢ikislarini karsilama kabiliyetine veya
sitketlerin banka kredilerini ve diger borglarim1 geri 6deme kabiliyetine olan giivenini
kaybetmesidir (IMF, 2009: 234). Bilangolardaki temel zayifliklar, bir krize sebebiyet
vermeden yillarca vakit kazanmak igin gz ardi edilebilir (IMF, 2009: 235). Ornek olarak
(IMF, 2009: 235); para birimi uyumsuzlugu iilkeye uluslararas: sermaye akimlari devam
ettigi stirece doviz kurunun desteklenmesi sonucu ile maskelenebilir. Bu gibi géz ardi edilen
sebepler sonucunda krizin tam zamanlamasi tahmin edilememektedir. Buna ek olarak, bir
sok iilkeye olan glivenin azalmasi sonucunda biiylik ve diizensiz bir uyumun olusmasina
zemin hazirlayabilir. Bunun nedeni de ilk sok ek zayifliklari su yiizeyine ¢ikarir ve yerel
yatirimeilar i¢ine alan genis bir yatirimer gesitliligi ile iilke ekonomisinin problemleri
azaltilmaya ¢aligilabilir. Ulkenin yiiksek miktarda kisa vadeli borg yiikiiniin bulunmast iilke
icin zayiflik gostergesi olmakla birlikte {ilke ekonomisini finanse etmek isteyen yerli ve

yabanci yatirimeilarin tekrar diisiinmesini gerektiren bir konu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal kirilganligin makroekonomik ve mikro ekonomik olarak iki tarafi vardir.
Mikro ekonomik diizeyde finansal kirilganlik, genel olarak, bilangconun yiikiimliiliik ve/veya
varlik tarafindaki (bilango i¢i ve dis1) unsurlarin faiz orani, gelir, deger diisiis oran1 ve
bilangonun likiditesini ve ddeme giiciinii etkileyen diger unsurlardaki degisikliklere karsi
oldukca hassas olmasidir (Tymoigne, 2011: 2-3). Makroekonomik diizeyde finansal
kirilganlik, genel olarak finansal sorunlarin finansal istikrarsizlik yaratma egilimi olarak
tanimlanabilir (Tymoigne, 2011: 3). Paradoksal olarak, ekonomi sistemi icerinde yer alan
unsurlarin gelir ve borcunun genislemesi ve daralmaya yol agmasi asamasinda finansal

sistemin kirillganlig1 artma egilimindedir (Bhaduri, 2010: 8).

Odemeler bilangosunu desteklemek icin, bilanco risklerini degerlendirme gergevesi, bes tiir
bilan¢o uyumsuzluguna odaklanmakta ve bunlarin tiimii, soklar karsisinda bir ekonominin
bor¢ O6deme kabiliyetini belirlemeye yardimci olmaktadir (IMF, 2009: 235). Bu
uyumsuzluklar, vade uyumsuzlugu, para birimi uyumsuzlugu, sermaye yapisi uyumsuzlugu,
o0deme giicii riski ve bagimlilik riskleridir. Giderek artan bir sekilde doviz borcuna bagimli
hale gelmekte olan iilkeler Ani Durus’lara ve para biriminde deger kayiplarina maruz

kalmaktadir.



85

2.7.1.Vade Uyumsuzlugu (Maturity Mismatches)

Vade uyumsuzlugu riski genellikle varliklar uzun vadeli ve ylikiimliiliikler kisa vadeli
oldugunda ortaya ¢ikmaktadir (Allen ve digerleri, 2002: 15). Ya da kisa vadeli fon kaynaklar1
ile uzun vadeli yatirimlarin finanse edilmesidir. Baska bir ifadeyle fonlarin saglandigi
kaynaklarin o6zelligi ile yatirildigr varliklarin uyum igerisinde olmamasidir (Aksoy ve
Yalginer, 2013: 60). Ciinkii Calvo (1998) bor¢ vade yapisinin sermaye akimlarinin olast
tersine ¢evrilmesinin degerlendirilmesiyle ilgili ve bir iilkenin borcunun kalan vade yapis1
ne kadar kisa olursa, Ani Durus Krizi’nin zemini o kadar hazir olmaktadir. Calvo ve Reinhart
(2000) nasil finanse edildiklerine bakilmaksizin, ama 6zellikle kisa vadeli borgla finanse

ediliyorlarsa, biiylik cari hesap agiklarindan korkulmasi gerektigini belirtmektedir.

Merkez Bankasindaki doviz rezervlerinin kisa vadeli bor¢lar (doviz ve ulusal para
borglar1 ile kamu ve 6zel sektor borglarinin toplami) oranmin diisiik olmasi iilkenin
kirilganhiginin isareti olarak yorumlanmaktadir. Ayrica kisa vadeli dis borglarin merkez
bankasina rezervlerine orani (1’den biiyiik olmasi) likidite riskinin oldugunu gostermektedir
(Aloglu, 2005: 80). Bu durumda borcun vade yapist Oonem arz etmektedir. Vade
uyumsuzlugunun asir1 seviyede artmasi iilkelerin finansal kirilganligini, likidite riskini ve
sistematik riskini artirmaktadir. Vade ve para birimi uyumsuzlugu sistematik riskin(kriz)
kaynag1 olarak goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde uluslararasi sermaye akimlari

sistemik riskin kaynagini yaratmaktadir.

Ani Durus’un genel sorununun bir kismi kisa vadeli borgsa (i¢ veya dis olup
olmadigina bakilmaksizin), o zaman, agikca, gelismekte olan iilkeler daha muhafazakar borg
yonetimi stratejileri benimsemeli ve borglarinin vadesini uzatmalidir (Calvo ve Reinhart,
1999: 19). Ani Durus Krizi’ni yonetebilmek i¢in ihtiyatli bir kamu bor¢ yonetimi olsa bile

iilkenin mevcut makro finans yapis1 buna yeterli olmayabilmektedir.

2.7.2.Para Birimi Uyumsuzlugu (Currency Mismatches)

Para birimi uyumsuzlugu hane halki, sirketler, hiikiimet ve bir biitiin olarak
ekonominin bilancolarindaki yabanci para cinsinden varlik ve yilkiimliiliiklerin
degerlerindeki farkliliklar olarak tanimlanmaktadir (Eichengreen ve digerleri, 2003: 13).

Para birimi uyusmazlig: riskine aktif ve pasif kalemlerdeki para birimlerindeki esitsizlik
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neden olmaktadir (Allen ve digerleri, 2002: 16). Temel bor¢ dinamiklerinin stirdiirtilebilirligi
ve llkenin genel olarak finansal kosullarinin olumsuz etkilenmesi, reel kur artislari
sonucunda borglar agirlikli olarak yabanci para tiirlinden olan ve gelirleri yerel para
biriminden olan iilkelerde para birimi uyumsuzlugu kendini gostermektedir (Ozmen ve
Yalgin, 2007: 3). Para birimi uyumsuzlugu 6deme giicii yetersizliginin temel kaynagidir ve

daha fazla bor¢ alinarak ¢oziilemez (Egilmez, 2017: 8).

Finansal krizlerin biiyiik bir kisminda doviz kurlarinda meydana gelen oynaklik
iilkelerin varlik ve yiikiimliiliikkleri arasindaki para birimi uyusmazliginda onem arz
etmektedir. Finansal krizler ve doviz kurlar1 arasindaki iliski, kamu borg ve 6zel sektor borg
stoku igerisinde yabanci para cinsinden bor¢ oraninin yiiksek oldugu {ilkeler, doviz
kurlarinda ortaya ¢ikan ani ve siddetli artiglar sonucunda yikici sonuglarla
karsilasabilmektedir. Para birimi uyusmazligi iilkeleri kur riskine kars1 savunmasiz duruma
getirerek onemli bir likidite sikigiklig1 siirecine gotiirebilmektedir. Bu durumda yabanci para
cinsinden net borcu yiiksek olan bir iilke kur degisimleri karsisinda olduk¢a hassas konuma
gelmekte ve yerel paranin deger kaybetmesi sonucunda da borcun yerel para cinsinden
degeri dikkati ¢cekecek Olciide artabilmektedir. Bu siire¢ sonunda, bor¢ yiikiiniin artmasi,
kredi degerliligin diismesi ve borcun g¢evrilememesi sonuglart kendini gostermektedir.
Ornegin 1994 ve 2000-2001 yillarinda Tiirkiye yasanan krizler dolar cinsinden sendikasyon
kredilerini artiran bankacilik sektoriinlin sabit kur sisteminin ¢okmesi sonucunda dolarin
fiyatinin artmasi ile dnemli bir borg yiikii ve likidite sikisikligi durumu olusmus, bu siireg
vade uyumsuzlugu ve bankacilik sektoriindeki diger kirilganliklarla birlesince derin

ekonomik krizlere yol agmuistir.

Gelismis iilkelerde vadelerin uzun olmasi, bor¢lanmalarin yerli para cinsi agirlikl
olmas1 merkez bankasinin agik piyasa islemleri ile bor¢ vererek likiditeyi artirmasi kriz igin
¢Oziim olusturmaktadir (Ercan, 2001: 83). Gelismekte olan tilkeler agisindan ise durum biraz
farklidir. Ciinkii gelismekte olan iilkelerin kendi para biriminden bor¢lanma imkanlari
bulunmamaktadir. Bu nedenle kriz doneminde kisa vadeli bor¢ 6deme zamani geldiginde
merkez bankas1 bu siireci yonetmekte zorlanmaktadir. Odemeler bilangosunda varlik ile
yiikiimliilik kalemleri arasindaki para birimi ve vade uyumsuzluklar1 ne kadar fazla ise,

bankacilik ve para krizine doniligme ithtimali o kadar fazla olmaktadir.
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2.7.3.Sermaye Yapis1 Uyumsuzlugu (Capital Structure Mismatches)

Sermaye yapist uyumsuzlugu riski 6z kaynaktan ziyade borcla finansmana asiri
giivenmenin sonucudur (Allen ve digerleri, 2002: 17). Finansal sistemde dongiisel riskin
ortaya ¢ikmasinda kaldirag orani rol oynamaktadir. Kaldirag orani, kaynak yapisini, yani 6z
sermaye ve borg tutarlar1 arasindaki iliskiyi gostermektedir. Bor¢ miktar artik¢a finansal
risk artacagindan ilave kullanilacak kredilerin maliyeti daha yiiksek olacak dolayisiyla
finansal kaldirag etkisi belli bir noktadan sona tersine donmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2013:
61). Kaldirag oranin asir1 derece yiikselmesi ekonomik sistemi soklara karsi daha kirilgan
duruma sokmakta, kriz siire¢lerinden de hizla azalmalar1 sonucunda negatif soklar1 artiric
tesir yaratmaktadir. Kaldirag orani, temerriit riskinin bir 6l¢iisii olarak goriilmekte olup bu
orani artmasi kirllganlig1 artirmak suretiyle sistematik riske neden olmaktadir (Navruz,
2019: 66). Finansal kiiresellesme hesap vermeyi, dongiiniin terse donmesi erteler, cilinkii
sirketlere ve tiiketicilere verilen kredilerin hacmi ulusal reel ekonomi dongiisii igindeki terse
doniis sinyallerine ragmen artmaya devam etmektedir (Fumagalli ve Mezzadra, 2012: 52).
Buna ragmen o6demeler dengesi, yaklasan krizin semptomlarinin gizlenmesine katkida

bulunan bir seyir izlemektedir (Fumagalli ve Mezzadra, 2012: 52).
2.7.4.0dememe Giicii Riski (Solvency Risk)

Alfaro ve digerleri (2008)’e gore, geri ddememe riski, yabancilarla yapilmis bir
sOzlesmeye dayanarak yapilmasi zorunlu olan bir 6demenin hi¢ yapilmamasindan, iilke
icindeki yabanci varliklara el konulmasindan ya da iilke vatandaslarimin yabanci
sozlesmelerin zorunluluklarini tamamen yerine getirmemesi anlamima gelmektedir. Geri
o0dememe riski, bir iilkenin varliklariin artik ytikiimliiliiklerini karsilayamadiginda ortaya
cikar, diger bir deyisle net deger negatiftir (Allen ve digerleri, 2002: 18). Odememe giicii
riski, bir lilkenin borg servisini tam olarak yapamadigini ve borglarin1 6demede temerriide

diistiigliniin gostergesidir.

Vade uyumsuzluklari, para birimi uyumsuzluklari ve zayif bir finansal yapinin tiimii,
O0deme giicii riskine katkida bulunabilir, ancak 6deme giicii riski, yalnizca cok fazla
bor¢lanmaktan veya diigiik getirili varliklara yatirim yapmaktan da kaynaklanabilir (IMF,
2009: 235). Geri 6dememe riski, bir iilkenin kurumsal yapis1 ve politik risk derecesi i¢inde

degerlendirilmekte ve uluslararasi sermaye piyasalarinda ortaya ¢ikabilecek aksakliklardan
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biri olarak kabul edilmektedir. Reinhart ve Rogoff (2004)’un ¢alismasinda belirttigi iizere,
s6z konusu paradoksun temel nedenleri kredi riski ve politik risktir. Ulkeler arasinda bu
problemin seviyesi farkli olmakta ve iilkelerin borg¢larinda temerriide diisme ihtimalleri
iilkeleri uluslararasi piyasalarda ayristirmaktadir. Reinhart ve Rogoft (2004)’e gore varlikli
iilkelerden yoksul iilkelere az sermaye akiminin bir paradoks olmayabilecegini; aksine
stirekli geri 6dememe riski biiyiik olan ve temerriide diisen iilkelere 6zellikle bor¢ akimlar
seklinde gerceklesmek tizere fazlasiyla sermaye akimi olduguna dair bir paradoks oldugunu
ileri siirmektedir. Ancak etkin isleyen yerel piyasalarin bulunmadig tilkelerde, borglanici
birimler varlik ve yiikiimliiliikleri arasinda vade, faiz ve para birimi agisindan uyum
saglayamamakta ve nihai olarak temerriit risklerini artirmaktadirlar (Yavuz, 2009: 282).
Ulkede var olan yiiksek enflasyon oranlari ve dalgalanan faiz oranlari belirsizlik ortamini
tetikleyerek iilke riskini artirmakta ve bu durumda yabanci sermaye yatirimlarim
azaltmaktadir (Eratas ve Oztekin, 2010: 58-59). Yabanc1 yatirimeilar ¢ogunlukla portfoy
yatirimi yaparken, yerel piyasanin i¢ faktorlerinden ¢ok lilke riskine bakmaktadirlar. Geri
o6dememe ve temerriide diisme durumu, iilkedeki siyasi kurumlarin daha da zayif olmasina

neden olmakta ve bir sonraki temerriide diigmenin temelini olusturmaktadir.

Cizelge 2.2. Merkezi Hiiklimet bor¢lanmasinin vade kompozisyonu, OECD bdélgesi
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Cizelge 2.2.’de goriildiigii iizere OECD iilkeleri bazinda 2007-2020 iilkelerinin kisa
ve uzun vadeli borg¢ vadeli incelendiginde 2007 yilinda %50 -%50 kisa ve uzun vadeli borg,
2008 yilinda %55 kisa vadeli %45 uzun vadeli borg, 2009-2019 yillar1 arasinda uzun vadeli
borg kisa vadeli borca gore daha fazladir. 2020 yilinda ise tekrardan kisa vadeli borg oraninda

artis goziikmektedir. Bu durumda iilkelerin 6dememe giicii riskini artirmaktadir.
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Kavramsal olarak, bir kredi temerriit takas1 (Credit Default Swap) (CDS), bir referans
menkul kiymette temerriit riskine karsi sigorta satin almak olarak yorumlanabilmektedir
(Chan-Lau, 2003: 3). kredi temerriit takas1 (CDS), kredi riski ticaretinde devrim yaratan basit
bir tiirev s6zlesmesidir (O’Kane ve Turnbull, 2003: 1). Daha agik bir ifadeyle CDS, elinde
tahvil vb. menkul kiymetleri bulunduran kurumsal veya egemen bir referans kurulusun, vade
sonundaki alacaginin dnceden belirlenen bir deger karsiliginda 6denmeme riskinin ortadan
kaldirilmasini saglayan bir finansal enstriimandir. Ulke CDS’lerin kapsaminda ise iilkelerin
dis piyasalarda sattig1 tahvillerin ya da bonolarin anapara ve faizlerinin 6denememe riskini
icermektedir. CDS’in igleyisini kisaca aciklarsak; kurumsal veya egemen bir referans
kurulusun kredi riskini bir taraftan digerine aktarmak i¢in bir CDS kullanilir. Standart bir
CDS sozlesmesinde yer alan taraflardan biri, bir kredi olaymin ardindan bir varligin nominal
degerindeki kaybi1 karsilamak icin diger taraftan kredi 6denememe riskinin ortadan
kaldirilmast satin alir. Bir kredi olayinin altinda yatan sebepler arasinda tipik olarak iflas,
O0deme basarisizligt ve yeniden yapilandirmayi kapsayan yasal olarak tanimlanmisg
durumlardan biri yatar. Bu 6denememe riskinin ortadan kaldirilmasz, belirli bir vade tarihine
kadar devam eder. Bu 6denememe riskinin ortadan kaldirilmasini saglamak i¢in 6denememe
riskinin ortadan kaldirilmast aliciy1, ddenememe riskinin ortadan kaldirilmasi saticiya prim
ayag1 olarak bilinen diizenli bir 6deme yapar. CDS sirketleri tarafindan iilkelerin ya da
sirketlerin bor¢larint 6deyememe ile karsi karsiya kalmalar1 riskine karsi alacakli olan tarafin
alacaklarini sigortalayan bir sdzlesme satar. Bu sdzlesmenin fiyatina da CDS primi denir.
CDS iizerinde etkili olan biiylime, enflasyon, iilke parasinin degeri, makroekonomik
verilerdeki istikrar, yatirim iklimi gibi iilkeye ait olan yonetilebilir parametrelerdir. Bu
parametreler saglikli yonetilebildigi siirece iilkeye sermaye akimlari girisinde artig saglanir.
Déviz kurlar1 ve faiz oranlar diisiis trendine yonelir. Ulke istikrarl goziiktiigii icin iilkeye
yatirim yapmay1 diislinenlerin sayisinda 6nemli Ol¢iide artis yasanir. Ama tersi durumda
doviz kurlarindaki ani bir degisim veya sermaye hareketlerinde Ani Durus / geri doniis ister
kiiresel 1ster 1i¢ faktorlerden kaynaklansin, bor¢larin = siirdiiriilebilirligini  olumsuz
etkilemektedir (Cihangir Kurt, 2020: 46). Kiiresel finansal risklerin gergeklesmesinden
kaynaklanan kur artiglar1 borcun siirdiiriilebilirligini kabiliyeti diismekte ve bu durumda
iilkenin risk primine yansitilmaktadir (Cihangir Kurt, 2020: 46). Ulke kredi riskinin
Olciilmesinde ve oOzellikle uluslararasi yatirimcilarin iilkeye yonelik risk algisinin

degerlendirilmesinde CDS primleri belirgin bigimde dikkate alinmaktadir (Kilci, 2017: 72).
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Kredi yatirnmecilarinin, bir menkul kiymete gdmiilii kredi riskini iistlenmelerini
tazmin etmek i¢in ne kadar 6deyeceklerini belirlemek icin bir 6l¢iiye sahip olmalari
yararhidir (O'Kane ve Sen, 2004: 1). Kredi kalitesi Ol¢iisii, bir sirket ya da iilke tarafindan
ihra¢ edilen vade, kupon veya kidem agisindan farklilik gosterebilen menkul kiymetler
arasinda karsilastirmaya olanak saglamalidir (O'Kane ve Sen, 2004: 1). Ustelik, diger
menkul kiymet ihra¢ edenlerin menkul kiymetleri ile karsilagtirmalart kolay olmalidir
(O'Kane ve Sen, 2004: 1). Kredi yatirnmcisinin tek bir ihraggmnin tahvilleri ile farkli
ihraggilarin tahvilleri arasinda nispi deger firsatlarini belirlenmesini saglamalidir (O'Kane ve

Sen, 2004: 1).

Sonug¢ olarak CDS’lerde sigortanin esasini olusturan; ilgili iilkenin uluslararasi
piyasalarda sattig1 tahvillerin ya da bonolarin ana para ve faizlerini 6deyememe sonucunda
ortaya cikan risktir. CDS primleri yiiksek olan tilkeler ve bu iilkedeki kurumlar uluslararasi
piyasalardan bor¢lanmalar1 durumunda daha fazla bir maliyete katlanmak zorundadirlar. Bu

nedenle CDS primleri uluslararasi piyasalar i¢in 6nemli bir gosterge konumdadir.

2.7.5. Bagimhlik Riskleri (Dependency Risks)

1980’11 yillardan itibaren kiiresellesme olgusunun tiim diinyada yayilmasi
neticesinde herhangi bir iilkede ortaya c¢ikan ekonomik sorunun s6z konusu iilkenin
iliskilerinin gii¢lii oldugu {ilkeleri etkilemekle beraber tiim diinya ekonomilerine yayilma
stirecini hizlandirmistir. Ortak ekonomiye gore, uluslararasi yatirnm pozisyonu (ve ayrica
ortak tarafindan yapilan odemeler dengesi) baska bir ekonomiye asir1 bagimliligi ve
dolayistyla potansiyel kirilganlik ve bulagsma endiselerini belirlemeye yardimci olabilir

(IMF, 2009: 235).

Ekonomik diizende kiiresel finansal krizlerin altinda yatan nedenlerden biri iilkelerin
ve yatirimcilarin karsilikli bagimliligi olabilmektedir. Ulusal ekonomiler birbirine bagimli
oldugundan, krizler uluslararasidir (Gourevitch, 1986: 19). Kiiresel ekonomik diizen
igerisinde ticari iligkiler, anlagsmalar, kurum ve kuruluslar iilke ekonomilerini birbirine igten
ice baglamistir. Bu nedenle kelebek etkisi tiim iilke ekonomilerinde hissedilir seviyeye
gelmistir. Kelebek etkisi, karmagik sistemlerde baslangic kosullarindaki kiiciik
degisikliklerin, sonuclarinda sasirtict derecede biiyiik degisikliklere neden olabilmesidir

(Lorenz, 1963). Kiiresel ekonomik diizen icerisinde sermayenin giris ve ¢ikisin
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hareketliliginin yogunlasmasi sonucunda dalgalanmalar artar ve birbirine bagli olan
ekonomiler olumsuz etkilenmektedir. Rusya (1998), KFK (2008) ve Covid-19 Saglik ve

Fkonomi Krizi 6rnektir.

Calvo ve Reinhart (1996)’e gore bes aktarim kanalinin, komsu bir iilkedeki biiyiik
bir sokun o bolgedeki diger iilkeler icin temelleri degistirebilecegini gdstermistir. Bunlar; iki
ekonomi son derece entegre sermaye piyasalarima sahip oldugunda yayilmalar ortaya
cikabilmekte, ticaret kaliplar1 ve diizenlemeleri sokun aktarilmasinda rol oynamakta,
kurumsal uygulamalar, genellikle daha tanidik olan {ilkeleri yatirirm yeri olarak secen
yabanci yatirimeilar seklinde olabilir ve buna bagl olarak bolgeye olan giiven arttikca, baska
yatirim firsatlar1 aranir ve portfoydeki iilke yelpazesi genislemekte ve bdlgesel bulasmada
teknolojik faktorlerin ve siyasi istikrarsizlik rol oynamaktadir. Bu bes aktarim mekanizmast

bagimlilik artik¢a kendini daha da gdostermektedir.

Glick ve Rose (1998)’ye gore, doviz krizleri, cografi yakinlik icindeki tilkeleri
etkileme egilimindedir. Calismalarinda, uluslararasi ticaretin bolgesel kaliplarinin, herhangi
bir makroekonomik olgunun 6tesinde, doviz krizlerinin nasil yayildigin1 anlamada 6nemli
oldugunu gostermektedir. Bes farkli para krizi i¢in verileri kullanarak (1971, 1973, 1992,
1994 ve 1997), likidite krizlerinin uluslararasi ticaretle birbirine bagli iilkeleri etkiledigini

gostermektedir.

Arellano ve Mendoza (2002)’e gore bir iilkedeki kriz, ilki ile ¢ok az dogrudan
ekonomik baglantiya sahip olan veya hi¢ olmayan diger gelismekte olan ekonomileri
etkilediginden, gelismekte olan piyasalarda yasanan krizlerin de bulagma potansiyelinin

yiiksek oldugunu gostermektedir.

Calvo ve digerleri (2003) yaptiklar1 calismada Rusya 1998 krizinin, 6zellikle Latin
Amerika'daki gelismekte olan iilkelere sermaye akimlari tizerinde biiytik bir etkisi oldugunu
ve Rusya sokunun etkisinin gelismekte olan iilkeler arasinda olduk¢a farkli oldugunu
gostermektedir. Diinya GSYIH'sinin %1'inden daha azin1 temsil eden ve Latin Amerika ile
anlamli bir finansal veya ticari baglart olmayan bir {lilke olan Rusya'da kismi bir borg
temerriidii, bu tiir oranlarda bir finansal bulasici sok dalgasini hizlandirabilir oldugunu tespit

etmektedirler.
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Calvo ve digerleri (2004) yaptiklart c¢aligmada, bilgisiz yatirimcilar, bilgili
yatirimcilarin piyasa disinda kalmasini diisiik getiri gostergesi olarak yorumlayabilmekte ve
varliklarindan kurtulmaya karar verebilmektedirler. Bu durum gergeklestiginde ise krizin
gergeklestigi lilke ile bag1 olmayan bir dizi lilkede, biiyiik ve beklenmedik bir likidite sokuna
maruz kalmakta ve bu durum reel doviz kuru yiikselmektedir. Bu nedenle, reel doviz
kurundaki goreceli degisiklik biiylikse ve ekonomide borg dolarizasyonu fazla ise o zaman
biiyiik bir iflas ortaya ¢ikmakta ve ekonomi, ¢ikti daralmasi ve diisiik bor¢ geri 6deme

kapasitesi ile Ani Durus ile karakterize edilen kotii bir dengeye dogru siiriiklenmektedir.

Cavallo ve digerleri (2016)’ne gore, herhangi bir iilkenin ticaret ortagi Ani Durus
vakas! yasarsa, o zaman ticaret yapilan iilke i¢cin Ani Durus olasilig1 artmaktadir. Ulkeler
birbirleri ile ekonomik olarak bagimli olduklari i¢in birindeki ekonomik faaliyetlerindeki

sikintilar paralel olarak diger ekonomiyi de olumsuz etkileyebilmektedir.

BIS (2021) yapilan ¢alismada bolgesel yayilmalar, Ani Durus’larin 6nemli bir
tetikleyicisidir. Analizde, ayn1 bdlge icerisinde yer alan iilkelerden birinde Ani Durus
meydana geldiginde, belirli bir iilke grubunda da Ani Durus olasiliginin 6nemli 6lciide
arttigini gostermislerdir. Eger yatirimcilar belirli bir alici tilkede stres yasarlarsa, sadece stres
yasanilan lilkeden degil, bolgedeki diger iilkelerden de ¢ekilmektedirler. BIS (2021)’e gore,
1990'larin sonundaki Giiney Asya finansal krizi, bankalarin yatirimlari ¢ekme roliinii
uistlendigi ortak bir borg veren etkisinin bir 6rnegi olarak hizmet etmistir. BIS (2021)’e gore,
2013'teki Taper Tantrum veya 2015'teki Cin para birimi devaliiasyonu gibi daha yakin tarihli
stres donemlerinde, banka dis1 finansal aracilar fonlarin ¢ekilmesinde Onemli bir rol

oynamaktadir.
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3.ANI DURUS VE FINANSAL SISTEM UZERINDEKI ETKILERi

“Insanlarin gelecegi etkileyen kararlari...katt matematiksel beklentilere
dayanmaz, zira bu tiir hesaplar yapmanin dayanag yoktur; ... tekerlekleri dondiiren
dogustan gelen faaliyet diirtiimiizdiir, secen rasyonel benliklerimizdir...ama ¢cogunlukla

»

gecici heves veya duyarlilik ya da risk giidiilerimiz nedeniyle arka planda kalir.
John Maynard Keynes, 1935

Sanayi devrimi Avrupa’da yeni buluglarin ve buhar giiciiyle calisan makinelerin
iiretime uygulanmasiyla ortaya ¢ikti ve bu gelismeler Avrupa'daki sermaye birikiminin
artmasma yol agti (https://www.mahfiegilmez.com/2012/03/kapitalizm-ve-uc-buyuk-
kriz.html.) (15.05.2021). Sanayi Devrimi ile sadece bir iilke degil diinyanin geri kalani da
faydalanacak, uluslararasi anlamda uzmanlasma ve degisim sonucunda tiim diinyada refah
artacaktir (Bilgili, 1998: 39). Sanayi devrimini siirecini tamamlayan iilkelerin uluslararasi
ekonomik etkinliklere baslamasi ve az gelismis dis kaynak ihtiyaci, sermayenin kiiresel
Olgekte hareket etme dongiisiinii baglatmistir Uluslararasi piyasalarin varligi sanayi siirecinin
baslatilmasinda oldukca Onemlidir (Bilgili, 1998: 42) Uluslararas1 sermeyenin hareket
yoniinl belirleyen hem kiiresel hem de yerel faktorler vardir (Calvo ve digerleri 1993,
1994a,b, 1996, Fernandez-Arias 1996, Chuhan ve digerleri 1998, Calvo 2003, Guidotti ve
digerleri 2004, Milesi-Ferretti ve Razin 1998, Rothenberg ve Warnock 2011, Forbes ve
Warnock 2012a, Ghosh ve digerleri 2014, Burger ve lanchovichina 2014, Calderon ve
Kubota 2014 ve Rey 2018). Uluslararasi sermaye akimlar1i ii¢ genis kategoride
gruplandirilabilir: dogrudan yabanci yatirim, portfoy yatirimi ve banka ve diger yatirimlar
olarakssiniflandirilmaktadirs(https:/fraser.stlouisfed.org/files/docs/publications/ERP/pages
/8845 2000-2004.pdf.) (27.06.2021). Portfoy yatirnmlar1 hem kiiresel hem de yerel
faktorlere kars1 oldukga hassas bir yatirim tiirtidiir (Chuhan ve digerleri 1998, Edwards 2007,
Cowan ve digerleri 2008). IMF BPM6 (2009)’e gore menkul kiymetlerin pazarlanabilirligi,
alim sattimi1 kolaylagtirmanimn bir yoludur ve bu pazarlik, yatirimecilarin portfdylerini
cesitlendirmelerine ve yatirimlarini kolayca geri ¢ekmelerine olanak tanimaktadir. Portfoy
yatirimlarinin bahsedilen pazarlanabilir 6zelliginden dolay: portfoy yatirimcilart diinya ve
iilke ekonomisinde herhangi bir tehdit algiladiginda bulundugu iilkeden ¢ikis yapabilme
kabiliyete sahiptirler. Portfoy yatirimlarinin hareket kabiliyeti yani oynakliklar1 ¢ok yiiksek

oldugundan yatirim yapilan iilke i¢in riskli yatirim tiiriidiir.
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Yiiksek faiz Diisiik kur politikasi, portfdy yatirimlarinin bu iilkelere yonelmesini
saglamis; fakat hedeflenen kazancin mevcut durumla devam edemeyecegi ortaya ¢iktiginda,
biliyiik miktarli, ani sermaye ¢ikislar1 krizlere neden olmaktadir (Caglar, 2003: 56). Ani
Durus krizinin niteligini belirleyen etkenler; sermaye akimlarinin tersine doniisii/bu doniisiin
hiz1 ve faiz oranlarindaki egilim/oynakliklaridir. Portfoy yatirimlarinin derecesi ve portfoy
akimlarinin 6l¢egi keskin bir sekilde artmakta ayni zamanda krizlerin goriinme sikligi ve

siddeti de artmaktadir (Berg ve Borensztein, 2000: 3).

Calvo (1998)’e gore sermaye akimlarindaki Ani bir Durus, gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde 0zel sermaye girislerindeki ani bir yavaslama ve buna bagli olarak dogru
keskin bir doniis olarak tanimlamaktadir. Ani Durug’lar genellikle tretimde, 6zel
harcamalarda ve 6zel sektor kredilerinde keskin bir diisiis ve reel doviz kurundaki deger
kayb1 takip etmektedir. Calvo ve digerleri (2004) yaptiklar1 c¢alismada Ani Durus’lari
genellikle sermaye akimlarindaki bir dnceki yilin ayni donemine gore diisiisiin 6rnek
ortalamasinin altinda en az iki standart sapma oldugu en az bir gézlem igeren donemler
olarak tanimlamaktadir. Ani Durus doneminin baglangici, sermaye akimlarindaki yillik
degisimin ortalamanin bir standart sapma altina diistiigii ilk kez belirlenmekte ve Ani Durus
doneminin sonu, sermaye akimlarindaki yillik degisim 6rnek ortalamanin altindaki bir
standart sapmay1 astiginda belirlenmektedir. Faucette ve digerleri (2005)’ne gore Ani
Durus’lar, girislerin durmasi (girislerin neden oldugu) veya ¢ikislarin ani bir artisi (¢ikiglarin

neden oldugu) olarak tanimlanir.

Sermaye girislerindeki biiyiik artislar, kaginilmaz “Ani Durus”a kars1 kirillganliklari
da artirmakta takip eden siirecte bol sermaye girisi tersine dondiigiinde ve varlik
fiyatlarindaki keskin diisiislere ve para biriminin deger kaybetmesine tekabiil ettiginde, bu
da yiiksek enflasyona ve borcun yabanci para cinsinden ddenmesindeki artan zorluklara
neden olmaktadir (Forbes ve Warnock, 2021: 2). Oynaklig1 yiliksek olan sermaye akimlari
sonucunda ortaya ¢ikan bu sikintilar, 6zellikle kurumlar1 ve finansal sistem temelleri zayif
olan tilke ekonomileri i¢in zorlayicidir. Sermaye akimlarindaki oynakligin makroekonomik
istikrar konusunda 6nemli rol oynadigi goriilmektedir (Kara, 2012:4). Ekonomik yapisi
problemli olan {ilkelerin sermaye akimi oynakligini hangi degiskenlerin yonlendirdigini

anlamak birincil 6neme sahiptir.
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Sermaye girislerindeki Ani Durus ya da ani geri doniigler, bir iilkeyi iflasa
stiriikleyebilmekte veya mevcut sermaye stokunun verimliligini 6nemli dl¢iide diisiirmekte,
nispi fiyatlarda beklenmedik dalgalanmalara ve maliyetli iflas savaslar1 sonucunu ortaya
cikarmaktadir. Sermaye girislerindeki dalgalanmalar1 ¢ogunlukla Ani Durus’lar
izlemektedir. Yabanci yatirimcilar tarafindan ekonomiye gelen sermaye akimlarinda azalma
veya durma ya da iilke sakinlerinin yerli ekonomiden paralarini ¢ekmesi sonucunda sermaye

c¢ikisina neden olmasi Ani Durus’u tetiklemektedir.

3.1. Ani Durusu Etkileyen Faktorler

Cari hesaptaki keskin geri doniisler cari hesaptaki biiylik dalgalanmalar1 isaret eder,
finansal sistemdeki biiylik basarisizliklar sonucunda banka krizleri ve sermaye akimindaki
biiyiik azalmalar sonucunda ortaya ¢ikan Ani Durus birbiriyle iligkilidir (Guidotti ve
digerleri, 2004 :4). Yani Ani Durus siireci cari hesap denklestirmeyi gerektirecek, cari hesap
denklestirme ciddi doviz kuru ayarlamalarini getirecek ve bankacilik ve likidite krizlerinin
cakigmasi olay1 birbirini takip edecektir. Sonug¢ olarak muazzam hacimlerde sermaye s6z
konusu iilkeyi terk edecek, uluslararasi rezervler tehlikeli seviyelere inmekte ve reel doviz

kurlar1 hizla asir1 degerlenmektedir (Edwards ve digerleri, 2003: 31).

3.1.1.Doviz Kuru Politikalar1

Ertuna (2007)’e gore uluslararasi sermaye piyasalarinda ise ¢esitli nedenlerle lilkeye
gelen yabanci sermaye (borglar, sicak para girisleri, dolaysiz sermaye girisleri) doviz arzinin,
iilkeyi terk eden yabanci sermaye (bor¢ 6demeleri, sicak para ¢ikislart ve dolaysiz sermaye
cikiglart) ise dovize olan talebin kaynagidir. Kurlar bu iki piyasada olusan toplam arz ve
talep sonucunda ortaya ¢ikar. Bu durumda, herhangi bir nedenle iilkeye sermaye girisleri
oluyorsa, bu doviz kurlarinin {izerinde baski olusturmakta, kurlarin diismesini veya
enflasyona kiyasla daha yavas yiikselmesine neden olmaktadir. Ulkeye giren bu dévizler dis

ticaret aciklarini kapattiginda doviz arz ve talebi dengelenmektedir.

1990’11 yillardaki doviz krizleri nedeniyle ekonomistlerin gelismekte olan
iilkelerdeki doviz kuru politikalar1 lizerinde tekrar diistinme gereksinimi ortaya ¢ikmistir.
Ozellikle, bu krizler birgok ekonomistin hem kisa vadede yani bir istikrar programi sirasinda

hem de daha uzun vadede sabitlenmis ancak ayarlanabilir doviz kurunun avantajlarim
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sorgulamasina neden olmustur (Edwards ve digerleri, 2003: 33). Giiney Dogu Asya (1997)
ve Rusya (1998) likidite krizleriyle birlikte, optimal doviz kuru rejimi {izerine teorik

tartismanin yenilenmesi ateslenmistir (Porison, 2001: 3).

Doviz kuru rejimi se¢imi ve ekonomik performans tlizerindeki etkisi muhtemelen
makroekonomik politikanin en tartismali konularindan biridir (Levy-Yeyati ve Sturzenegger,
2003: 1173). Doviz kuru politikalari, bir tilkede doviz kurlarinin ekonomik duruma uygun
olarak belirlenmesinin ve degisiminde hangi ilkelerin dayanak oldugunu gosteren
uygulamalar1 kapsamaktadir. Cogu gelismekte olan iilkelerde, déviz kuru sorunlari
makroekonomik politika tartismalarinin giindeminde yer almaktadir. Ulkeler giiniimiizde
kendi kosullaria gore farkli doviz kuru rejimleri uygulamakta ve bu rejimleri zaman i¢inde
sik sik degistirebilmektedir (Ozgam, 2004: 3). Doviz kuru rejimlerindeki degisiklikler
finansal piyasalarda ortaya ¢ikan krizler ya da baski sonucu olabilecegi gibi, belirlenmis bir
plan dahilinde de olabilmektedir. Doviz kuru rejiminin se¢imi ekonominin karsi karsiya
kaldig1 soklarin niteligine bagli olabilir en azindan literatiir 6yle 6gretmektedir (Hausman ve

digerleri, 1999: 7).

Uluslararas1 pazarlara acik iilkeler i¢in sermaye akimlar1 Fischer (2001)’e gore,
yumusak doviz kuru sabitlemeleri siirdiiriilebilir degil; fakat c¢ok cesitli esnek oran
diizenlemeleri miimkiin ve ¢ogu iilkedeki politikanin doviz kuru hareketlerine kayitsiz
kalmamas1 beklenmektedir. Uluslararasi sermaye akimlarina agik iilkeler i¢in, siirdiiriilebilir
doviz kuru rejimleri olarak hem c¢ok kati doviz kuru hedeflemesi hem de yonetilen
dalgalanmalar dahil olmak iizere ¢esitli dalgali kur diizenlemelerini kapsamaktadir (Fischer,

2001: 5).

Krizle miicadele etme konusunu belirleyen en 6nemli faktérlerden biri doviz kuru
sistem olmakla birlikte ililkede mevcut olan kur politikas1 krize miidahale olanagini
sinirlandirabilmektedir. Doviz kuru sistemleriyle c¢elisen tutarsiz politikalar spekiilatif
amacli sermaye hareketlerine ortam hazirlayarak krizlere yol agmaktadir (Kansu, 2010: 50).
Uluslararas1 sermayenin yoneldigi ilkelerde doviz kuru politikalar1 ara doviz kuru

politikalarindan u¢ doviz kuru politikalarina dogru degisim gostermektedir.

Sermaye girisleri arttik¢a, yetkililerin bir yandan enflasyonu kontrol altina alma ve

diger yandan istikrarh (ve rekabetci) bir doviz kurunu koruma arzusu arasinda muhtemelen
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gerilim gergeklesmektedir (Caramazza ve Aziz, 1998: 10). Caramazza ve Aziz (1998)’e gore
iilkede ekonomik goriiniimdeki sikintili durumunun isaretleri ortaya ¢iktikca ve iki politika
hedefi arasindaki gerilimin giderek daha fazla farkina varmaya baglayan yatirimcilar,
piyasaya olan giiven azalmasina bagl olarak piyasadan ¢ikisa yonelecekler bu da sermaye

akimlarinda ani bir ters doniisii tetikleyebilmektedir.

Gelismekte olan tlkelerde reel doviz kurundaki degiskenligini 6liimciil kilan sey,
¢ogunun yurti¢i sorumluluk dolarizasyonundan muzdarip olmasidir, yani, yurti¢i bankacilik
sistemi ile yiiksek oranda doviz cinsinden yiikiimliiliikleri olmasidir (Calvo ve digerleri,
2004: 5). Reel para birimindeki deger kaybinin sermaye akimini tersine donmesi yani Ani
Durus’tan 6nce mi yoksa mi1 gergeklestigidir. Calvo ve digerleri (2004) yaptiklar1 ¢alismada
net bir cevap vermemekle birlikte sermayenin tersine donmesinden 6nce %63 oraninda
oldugunu gostermektedir. Ayrica gelismekte olan iilkeler icin sermaye akimi tersine
cevirmelerinin yliksek reel doviz kurunda diisiise yol agabilecegine dair bazi kanitlar vardir
ve sonuglar biraz arttigin1 gostermektedir. Ani Durus’la birlikte gelen biiytik reel doviz kuru

dalgalanmalar1 temelde bir gelismekte olan iilke olayidir.

Doéviz kuru politikasinda en 1yi tercih; makroekonomik performansi stabilize eden,
yani ¢ikti, tiiketim, yurt i¢i fiyat seviyesi veya diger baz1 makroekonomik degiskenlerdeki
dalgalanmalar1 en aza indiren rejimdir (Caramazza ve Aziz, 1998: 6). Doviz kuru
politikalart; sabit kur sistemi, dalgali kur sistemi ve alternatif doviz kuru sistemleridir.
Alternatif doviz kuru sistemleri: serbest dalgalanma sistemi, gozetimli dalgalanma sistemi,
aralik icinde dalgalanma sistemi, kaygan aralik sistemi, yonlendirilmis sabit aralik sistemi,
yonlendirilmis sabit parite sistemi, ayarlanabilir sabit kur sistemi, para kurulu sistemi ve tam
dolarizasyondur. Sabit ve esnek doviz kuru politikasi tercihi, ililke ekonomisine yonelik
soklarin niteligine ve kaynagina, politika yapicilarin tercihlerine ve iilke ekonomisinin
yapisal ozelliklerine gore degismektedir. Sermaye kontrollerinin sinirli etkinligi sabit ve
esnek doviz kuru politikalarinin nispi yararlarinin yeniden degerlendirilmesi i¢in bir temel

saglamaktadir (Calvo ve Reinhart, 1999: 1).

3.1.1.1.Sabit déviz kuru politikasi

Sabit doviz kuru politikasi; bir iilkenin kendi parasmin diger iilke paralar

karsisindaki degerinin Merkez Bankasi tarafindan belirlendigi politikadir. Altin standardi en
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eski sabit kur politikasidir. Sabit doviz kuru Merkez Bankasimin doviz kuru politikasini
degistiremedigi kat1 baglilik bicimde olabilecegi gibi Merkez Bankasinin dogrudan kontrolii
altinda olan yumusak baglilik seklinde de olabilmektedir (Hancock, 2020: 106).

Uluslararas1 sermayenin likiditesi doviz kurlarimin yonetimini zorlastirmaktadir.
Ulke sabit doviz kuru politikas1 uyguluyorsa bu mekanizma Merkez Bankasini spekiilatif
saldirtya karst savunmasiz hale getirmektedir. Sermaye akimlarmin {ilkeden c¢ikmasi
durumunda kuru baski altinda birakmaktadir. Ulke sabit déviz kuru politikasina baglilig
devam ederse, kamu varliklarina olan talebini azaltmakta ve dolar cinsinden
yiikiimliiliiklerini yerel para birimine doniistiirmeye calismaktadir. Yerel para biriminden

kacis sermayedeki diististi siddetlendirebilmektedir.

Obstfeld ve Rogoff (1995: 76-77)’e gore sabit kur sisteminin yararlarini asagidaki
gibi aciklanmustir.

» Hem kisa vadeli hem de uzun vadeli olarak dalgali doviz kurunun 6ngoriilemeyen
oynaklig1 zarar verebilir. Sabit doviz kuru politikasi ile 6ngoriilemez oynakligin

yaratacagi etkiler ortaya ¢ikmaz.

» Sabit oranlarin temel mantig1 diisiik enflasyon para birimine sabitlemenin yurtigi
enflasyon baskilarini azaltmaya yardimci olacagina inanmaktir. Sabit kur

politikas1 iilke i¢cinde enflasyonu azaltir.

» Fiyat diizeyindeki istikrarsizlik siirecinden sonra enflasyonsuz ekonomik yapi

isteyen iilkeler uygulamaktadir.

Gelismekte olan {ilkelerdeki hiikiimetlerin doviz kurlarini yiiksek siklikta sabit
tutmay1 tercih etmelerinin iki tamamlayici nedenleri asagida agiklanmaktadir (McKinnon ve
Schnabl, 2004: 343). Iki tamamlayici neden birincisi ileriye doniik takas halinde iyi organize
edilmis bir piyasa olmadan (orijinal giinah), hiikiimet ithalat¢ilar ve ihracatgilar i¢in gayri
resmi bir ileriye doniik koruma saglamak istemektedirler. Diger tamamlayici neden ise ancak
asir1 bor¢lanma korkusu, pek cok ihtiyath hiikiimetin en u¢ durumda sermaye kontrollerini
kullanarak, yerel bankalarin net doviz riskini smirlandirmasina yol agmaktadir. Bu
diizenleyici kisitlamalar daha sonra bankalarin doviz kurunu istikrara kavusturmak i¢in aktif

satic1 olmalarini engellemektedir.
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Sabit doviz kuru sistemi, kur riskini ortadan kaldirdig1 i¢in finansal kurumlar araciligi
ile kisa vadeli bor¢lanma tesvik edilmekte ve 6zel sektdr dengelerinin bozulmasina yol
acmakta (Cevis, 2005: 12) ve bu mekanizma merkez bankasini spekiilatif bir saldiriya agik
hale getirmektedir (Calvo, 1998: 44). Bu, halk tarafindan algilandig1 anda yerli para birimi
cinsinden varliklara (en belirgin olarak tahviller ve banka mevduatlari) olan taleplerini
azaltmakta ve dolar para birimi cinsinden bor¢larini yerli para cinsinden borclara

dontstiirmeye calismaktadirlar (Calvo, 1998: 44).

Sabit doviz kuru politikasinda merkez bankalari, yerel paranin deger kazanmasini
onlemek ic¢in doviz piyasasina miidahale ederler. Bu durumda, merkez bankasi tarafindan
artan yerli para arzi ve uluslararasi rezerv birikimi anlamina gelmektedir. Bir iilkenin para
birimini daha biiyiik bir ekonomiye baglamasidir. Aslinda enflasyon oranini ithal eden sabit
doviz kuru rejimlerinde rezerv birikimi pasiftir. Serbest sermaye hareketlerinin oldugu sabit
kur rejiminde, rezervlerin seviyesi, i¢ para piyasasinda denge saglama gerekliligi ile

belirlenmektedir (Lehto, 1994: 7).

Obstfeld ve Rogoff (1995)’e gore sabit doviz kurlarinin kisa yasam beklentisine sahip
olmas1 ekonominin uluslararast1 sermaye akimlarina agik olup olmadigi gergegini
vurgulamaktadir. 1960’larin sonlarinda ve 1970’lerin baslarinda Bretton Woods Sisteminin
cokmesi, 1980’lerde Avrupa Para Sisteminde tekrarlanan krizler, 1992 ve 1993 yillarinda
sistem i¢indeki para birimlerine yapilan basarili saldirilar ve 1994 ve 2001 yillar1 arasinda
yiikselen piyasa krizlerinin tiimiine neden olan bu problem uluslararasi sermaye akimlarina

daha agik olan tilkeler igin 6zellikle siddetlidir.

Sermaye piyasalarinin genislemesi yani kiiresellesme ile doviz kurlarini sabitlemek
teknik olarak imkansiz hale gelmistir. Sabit doviz kuru ve agik sermaye piyasalarinin
kombinasyonuna engeldir (Obstfeld ve Rogoff, 1995: 75). Edwards (1997), Fischer (2001),
Minshkin (1999) tarafindan Meksika Krizi (1994), Giliney Asya Krizi (1997), Rusya Krizi
(1998), Tiirkiye Krizi (2000) ve Tirkiye Krizi (2001)’de yasanan krizlerin ortaya ¢ikmasinda
ve sonrasinda daha derinlesmesinde sabit kur rejiminin ciddi bir faktor oldugu
savunulmaktadir. Bu siddetli spekiilatif saldirilarin kurbanlarinin ¢ogu bir tiir sabit doviz
kuru rejimini siirdiirmektedir (Berg ve Borensztein, 2000a: 3). Sonunda sabit doviz kuru terk
edilmekte ve para birimini dalgalanmaya birakma zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir (Edwards

ve digerleri, 2003: 31).
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Dornbusch (1997) calismasinda Meksika Krizi analizinde déviz kuru c¢apasinin
tehlikelerini etkili bir sekilde tartismistir. Su aciklamalarda bulunmustur. Doviz kuruna
dayali istikrar i asamadan geg¢mektedir. Birincisi doviz kuru istikrar konusunda harekete
gecmeye yardimci olmaktadir. Ikinci asamada ise reel doviz deger artis1 goriiniir hale
gelmekte, giderek daha fazla taninmakta, ama bunu yapmak sakincali bir sey olmaktadir.
Son olarak da bir seyler yapmak icin ¢ok gectir. Ciinkii reel déviz deger artis1 biiylik bir
devaliiasyonun gerekli oldugu bir noktaya gelmektedir. Ama politikacilar buna izin
vermemektedir. Inkar icin biraz daha zaman harcanmakta ve sonra bazen c¢okiise neden

olacak kadar kotli haber yigilmaktadir.

Ito (2000)’e gore Giineydogu Asya Krizinde sabit doviz kurlarinin rolii su sekilde
tanimlanmistir. DOviz kuru rejimi fiili olarak belirlenmis dolardir. Yenin degerlendigi
donemlerde, Asya ihracat¢ilar: ekonomik biiylimeye olan yiiksek katkinin tadini ¢ikarirken
yenin deger kaybettigi donemlerde ise Asya ekonomilerinin performansi daha az etkileyici
hale gelmektedir. Ustelik belirlenmis dolarla birlikte yiiksek faiz oranlar1 kisa vadeli portfoy
yatirrmini davet etmektedir. Yatirimcilar ve borglular déviz kuru riskinin olmamasi i¢in

doviz kuru istikrarini yanlis anlamaktadirlar.

Giliney Dogu Asya (1997) krizinden 6nce Hong Kong, Endonezya, Kore, Malezya,
Filipinler, Singapur, Tayvan ve Tayland iilkelerinden olusan Dogu Asya ekonomileri doviz
kurlari dolara sabitlemisti. Bu kiiciik Dogu Asya tilkeleri ¢esitli doviz kuru sistemleri
kullansalar da dolara olan ortak sabitlemeleri, bolgedeki makroekonomik istikrari artiran
gayri resmi bir ortak para standardini saglamaktadir (McKinnon ve Schnabl, 2004: 331).
Asya (1997) krizinin ortaya ¢ikmastyla, ortak Dogu Asya Ekonomilerinin olusturdugu para
standardi ¢oktli (McKinnon ve Schnabl, 2004: 331). Bu bolgede yer alan Cin ve Hong Kong
dolar kurlarini stabil tutmalarina karsin, bor¢lu olan iilkeler Endonezya, Kore, Malezya,
Filipinler ve Tayland kur politikasinda dalgali kur politikasina gegmek zorunda kaldi; daha
baska ifadeyle ekonomik anlamda saldirtya ugradiginda para birimlerinin hizla diismesine
izin verilmistir (McKinnon ve Schnabl, 2004: 331). Uluslararas1 sermaye akimlarina agik
gelismekte olan piyasalar i¢in Fischer (2001) yumusak sabitlemelerin siirdiiriilebilir
olmadigint savunmaktadir. Kriz sonrasi, gelismekte olan piyasalarin ¢ogunun dalgali kur

politikas1 uyguladiklar1 goriilmektedir.
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Rusya ve Brezilya’da sert doviz kurlarina olan giiven Meksika ve Dogu Asya
iilkelerinden daha fazla riskliydi (Edward ve digerleri, 2003: 35). Bu durumun altinda yatan
sebep ise kamu sektoriindeki hesaplarin kontrolden agikca ¢ikmis olmasi idi. Sabit bir doviz
kuru rejiminin varlig1 da Arjantin ve Brezilya'nin bu kadar genis bir baski altina girmesinin
bir nedeni olarak gosterilmektedir (Calvo ve Reinhart, 1996: 2). Son zamanlarda yasanan
tlim krizler yumusak sabit doviz kuru arka planinda ger¢eklesmis, bircok analist sabit doviz
kuru politikasinin kriz yarattigi sonucuna varmislardir (Calvo ve Reinhart, 1999: 4).
Krugman (1979) koétiilesen temeller ile sabit bir doviz kurunun siirdiiriilmesi arasindaki
tutarsizlik kendini gostermektedir. Ulkeden uluslararasi sermaye girislerinde Ani Durus ya
da ¢ikisin nedeni tilkenin ekonomik sartlar1 olmasa bile, yaygin olarak sabit kur rejimlerinin

finansal krizlere zemin olusturdugu diisiincesi kabul edilmektedir (Ozmen ve Yal¢in, 2007:

3).

Sabit doviz kuru rejiminin siirdiiriiliip siirdiiriilemeyecegini imkansiz oldugunu
Krugman (1979) ve Obstfeld (1983) calismalarinda bahsetmisglerdir. Bu sonu¢ ddemeler
dengesi krizleri teorisi ¢cercevesinde elde edilmistir. Agiklamasi; bir para biriminin degerinin
diisiiriilmesi sonucunda, bu para birimi cinsinden varliklara sahip olan acenteler sermaye
kaybma ugramaktadir. Devalliasyon sirasinda, bu tiir varliklarin getirisi, diger para
birimlerindeki varliklara gore eksiye dogru gitmektedir. Temsilciler, miikemmel bir
ongoriiye sahipse, fiili devalilasyondan once nesli tiikenmekte olan varliklar1 ellerinden
cikartmaya calismaktadirlar. Bu tiir muazzam satislarin sonucunda bir kriz durumu ortami
belirmekte ve krizlerin ne zaman biteceginin belli olmamasi nedeniyle merkez bankasinin
rezervlerinin tiikenmesi ile sonuglanmaktadir. Herhangi bir sabit kur politikasin1 savunma
yeteneklerinden yoksun olan para otoritesi, doviz piyasalarindan ¢ekilmeli ve para biriminin
dalgalanmasina izin vermelidir. Sermaye hareketliliginin ytliksek oldugu bir diinyada, doviz
kuru sabitlemelerinin spesifik saldirilara davet oldugu ve yalnizca asir1 se¢imlerin bir para
kurulu veya serbest dolasim gibi saglam bir sabitlemenin gecerli oldugu goriisii ortaya

cikmaktadir (Berg ve Borensztein, 2000a: 3).

Sabit kur politikasi altinda imkansiz tigleme hipotezinden bahsedilmeden gecilmeyen

konulardan oldugu i¢in bu boliimiin altinda yer verilmistir.
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3.1.1.1.1.imkansiz iicleme hipotezi (impossible trinity / Trilemma)

Imkansiz {igleme hipotezi Fleming (1962) ve Mundell (1963)’in agik ekonomide
iizerine yaptiklar1 calismalara dayanmaktadir. Imkansiz iicleme hipotezine gore; bir
ekonomide sabit kur politikasi, bagimsiz para politikas1 ve sermaye hareketlerinin birlikte
uygulanmast miimkiin degildir. Yaptiklar1 calismada doviz kuru politikast sermaye
hareketliligine ve yasanan soklarin kaynagina gore sekillenmektedir. Sermaye hareketlerinin
serbest oldugu bir iilkede reel bir sok yasanirsa dalgali doviz kuru sokun yarattig etkileri
minimize edebilmektedir. Frankel (1999) yilinda yaptigi calisma ile imkansiz iicleme
hipotezine gore sabit doviz kuru, sermeye hareketlerinin serbestligi ve bagimsiz para
politikas1 uygulamas1 ayni anda islememektedir. Yani iilkeler ii¢ tane iktisat politikasi
arasindan sadece ikisini es zamanli olarak uygulayabilmektedir. Frankel (1999) ¢alismasina
gore, bir ekonomide sermaye hareketleri serbest ve sabit doviz kuru uygulantyorsa hipoteze
gore bagimsiz para uygulanmasi olanaksizdir. Yani tilke serbest déviz kuru politikasindan
vazgeemelidir. Bir ekonomide sermaye hareketleri serbest ve para politikasinin bagimsizligi
uygulantyorsa hipoteze gore doviz kuru istikrari hedefi imkansizdir. Bu durumda serbest
doviz kuru politikasi tercih edilmelidir. Bir ekonomide sermaye hareketlerinde tam kontrol
mevcut ise hipoteze gore kur istikrarinin yani sabit déviz kurunun uygulanmasi ve parasal

bagimsizlik hedefleri gergeklestirilmektedir.
3.1.1.2.Dalgah kur politikasi

Dalgal1 doviz kuru ile hiikiimet politikasinin getirdigi oranlarin ne dlgiide hareket
edebilecegine dair kisitlamalar olmaksizin arz ve talebin etkisi ile doviz piyasalarinda giinliik
olarak belirlenen doviz kuru oranlar1 kastedilmektedir (Johnson, 1969: 12). Dalgali kur
politikas1 doviz kurlar1 piyasadaki arz ve talep sartlarina bagli olarak olugsmaktadir. Dalgali
kur politikasinda uygulanan para ve maliye politikalari, uluslararasi bekleyisler, ekonomik

altyap1 ve beklentiler arz ve talebi belirleyen esas d6gelerdendir.

Milton Friedman'in etkili ve ikna edici bir sozciisii oldugu birgok iktisat¢1, resmi
miidahaleler olmaksizin 6zel piyasalarda belirlenen dalgali doviz kurlarimi basindan beri
savunmaktadir (Tobin, 1978: 154). Az gelismis ve gelismekte olan iilkelere has ekonomik
sorunlar olarak bilinen; varlik ve yilikiimliilik dolarizasyonu, doviz kuru degisimlerinin

fiyatlara gegis etkisinin yliksek olusu, diislik kredibilite, mal sistemlerin dis piyasalarla kisitl
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entegrasyonu ve tiirev piyasalarin sig olusu gibi sorunlar bu iilkelerde dalgali kur rejimi
uygulamasinin &niindeki en dnemli zorluklar olarak gosterilmektedir (Onder, 2007: 3). Bu
sebeplerden bu {lilkelerdeki para otoriteleri esnek kur rejimini tam olarak uygulayamamakta
ve doviz piyasalarina farkli derecelerde miidahalede bulunmaktadirlar. Doviz krizinin ortaya
¢ikmasi sonucunda bu iilkeler 6demeler bilangosu veya bankacilik krizleri ile kars1 karsiya
kalabilmektedirler. Nitekim, uzmanlar arasinda giderek daha baskin olan goriis, finansal ve
likidite krizlerinin tekrarlanmasini 6nlemek icin, cogu gelismekte olan iilkede ya serbestce
dalgalanan ya da siiper sabit doviz kuru rejimleri (para kurulu ya da dolarizasyon) kabul

edilmelidir (Edwards ve digerleri, 2003: 33).

Artan sermaye girislerine ve Ani Durus riskine yanit olarak, baskilar1 hafifletmeye
yardimc1 olmak ve disaridan gelebilecek bir dengesizligi kapsayacak olasi ayarlamalar
ithtiyacini isaret etmek i¢in muhtemelen daha fazla esneklige ihtiya¢ duyulmaktadir. Dalgali
doviz kuru sisteminde kuru belli bir seviyede tutma mecburiyeti olmadigindan dis soklardan
minimum zararla kurtulma durumu ortaya ¢ikmaktadir. Kriz sonrasinda gelismekte olan
iilkeler dalgali kur sistemini tercih etmeye baslamislardir (Calvo ve Reinhart, 2000b: 1).

Ciinki dalgali doviz kuru dis soklara kars1 daha rahat cevap verme olanagi saglamaktadir.

Dalgali kur sisteminde her ¢esit iktisadi, siyasi ve dis etkilere acik oldugu igin doviz
kurunun yukar1 veya asagiya dogru hareketi tam olarak tahmin edilememektedir. Piyasa
oyuncularinin esnek kur sisteminde kurun “iki yonlii bahis” (two-way-bet) biciminde hem
deger kazanacagi hem de deger kaybedecegini bilmeleri, yani doviz kuru risklerine iligkin
bu artan farkindalik, daha spekiilatif bazi kisa vadeli sermaye akimlarinin cesaretini kirmali
ve boylece keskin diizeltmelere olan ihtiyaci azaltmalidir (Caramazza ve Aziz, 1998: 11).
Sonug olarak iilkeye giren sermayenin kompozisyonu reel kurdaki oynaklik seviyesinde
etkili olabilmektedir. Yani {ilkeye giris yapan fon kaynagi dogrudan sermaye olarak iilkeye
giris yaptiginda reel kurdaki oynaklik seviyesi daha diisiik diizeyde kalirken, kisa vadeli

sermaye olarak giris yaptiginda reel kurdaki oynaklik seviyesi yiiksek olmaktadir.

Sonug olarak ister sabit kur politikasi ister dalgali kur politikasi olsun biiylik sermaye
girigleri hem fiyat araciligiyla hem de nominal doviz kuru araciligiyla reel doviz kurunun
degerlenmesine neden olurken, eger iilke sabit doviz kuru politikas1 uyguluyorsa doviz
krizine kars1 daha hassas hale gelmektedir. Reel doviz kurunun deger kazanmasi sonucunda

doviz kuru ayarlamasi ihtimalini artirmakta ve bu siirecte para birimine yonelik spekiilatif
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bir saldirtyr tetikleyebilmektedir. Ustelik reel déviz kurunun deger kazanmasi sonucunda
iilkede ihracat sektoriindeki isletmelerin rekabet giiclinlin azalmasina neden olmaktadir.
Rekabet giiciiniin kaybedilmesi, cari agigin énemli Ol¢lide genislemesine ve dis borcun

temerriide diisme ihtimalinin yiikselmesine neden olmaktadir.
3.1.1.2.1.Dalgalanma korkusu

Dalgal1 kur rejiminin uygulamalart literatiirdeki tanimiyla uyusmamasi sonucunda
dalgalanma korkusu adi altinda bir kavram ortaya ¢ikmistir. Dalgalanma korkusu ilk kez
Calvo ve Reinhart (2000c¢) tarafindan yapilan ¢calismada literatiirde yerini almistir. Calvo ve
Reinhart (2000c) tarafindan dalgalanma korkusu, gelismekte olan iilkelerin para
birimlerinde gereginden fazla dalgalanma yasanmasimi istememeleri seklinde
tanimlanabilmektedir. Bu tanimlamadan sonra gelismekte olan iilkelerde doviz kurlarini
ayarlama konusundaki bu yaygin isteksizlik olgusuna genellikle “Dalgalanma Korkusu”
denmektedir. Hem ekonomik hem de finansal agidan artan biitiinlesmenin gerceklestigi
diinya sartlarinda bu korkunun siirpriz goriilmemesi gerekmektedir. Cogu ekonomi esnek
doviz kuru sistemini benimsemis gibi goriinse de dalgalanma korkusundan dolay1 genis

oranda doviz kurlarina midahale etmektedirler.

Dalgalanma korkusunu aciklayan dogas1 geregi makroekonomik olan iki baglantili
yon bulunmaktadir (McKinnon ve Schnabl, 2004: 336). Bunlardan ilki sermaye
kontrollerinin yoklugunda, degisken sermaye akimlari nominal doviz kurlarint keskin bir
sekilde etkileyebilmekte ve yurt i¢i fiyat seviyesi gorece yapiskan oldugundan, bir {ilkenin
reel doviz kurunda biiylik degisikliklere yol agabilmektedir. Uluslararas: rekabet giicii bir
aydan digerine keskin bir sekilde dalgalanabilmektedir. Digeri ise, dolara yaygin diisiik
frekansli sabitleme herhangi bir iilkenin fiyat seviyesini sabitlemeye yardimci olmakta
clinkli diinya ticaretinin boylesine yiiksek bir kismi dolar olarak faturalandirilmaktadir.
Krizin olmadig1 donemlerde, ticarete konu mallar sektoriindeki fiyat artiglar1 azalmaktadir.
Takas edilemez hizmetlerdeki fiyatlarin yukar1 dogru kaymasi, ikame iliskileri nedeniyle

susturulmaktadir.



105

3.1.1.2.1.1.Dalgalanma korkusunun nedenleri

Dalgalanma korkusunun esasint olusturan faktorler; bor¢ dolarizasyonu ile
bagdastirilan ‘Ani Durus’ problemi, doviz kurundaki asir1 hareketlilik, doviz kurlarindan
fiyatlara geciskenlik seviyesi, diisiik kredibilite, glivenirlilik sorunu ve ilk glinahtir (Calvo
ve Reinhart 2000c, 2002; McKinnon ve Schnabl, 2004; Mutlu,2017). Bu bdolimde

dalgalanma korkusunun nedenleri dort baslik altinda bahsedilmektedir.

3.1.1.2.1.1.1.Para politikasinin giivenirlilik sorunu

Dalgalanma korkusu giivenirlilik problemleri ile yakindan baglantilidir (Calvo ve
Reinhart, 2000c: 32-33). Son ¢are olarak bor¢ verenin yani merkez bankasinin gorevi,
finansal paniklerin ve krizlerin bireysel kurumlar veya piyasalardaki sorunlardan
alevlenmesini Onlemektir (Kaufman, 1990: 1). Bu problemli durumlarla karsilasmay1
minimize etmek i¢in iilkelerin parasal yetkilileri dalgalanma korkusundan kaynaklanan
doviz kurundaki ciddi dalgalanmalara tepkisiz kalmayarak doviz piyasasina miidahale
etmektedir. Parasal yetkililer doviz piyasasina miidahale etmezse doviz kurunda ortaya ¢gikan
asir1 oynakligin yaratacagi giivenirlilik sorunu, politika faiz oranin oynakliginda artisa, iilke
risk priminde artiga yani ¢ikmasi daha gii¢ olan bir kisir déngii siireci sokmakta ve son borg
basvuru mercii olan merkez bankasinin gorevini yerine getirememesi sonucunu
dogurmaktadir. Dalgalanma korkusu ortaya ¢ikmasina neden olan siireg, yetkilileri ikili

doviz kurlar1 ve sermaye kontrolleri gibi mekanizmalar1 uygulamaya tesvik edebilmektedir.

3.1.1.2.1.1.2.Doviz kurunun fiyat gecis etkisi

Doviz kuru geciskenligi uluslararasi ticarete konu olan mallarin déviz kurlar1 ve
fiyatlar1 arasindaki temel iligkidir (Menon, 1996: 434). Dalgalanma korkusu ticari aciklik ile
ilgili olarak doviz kuru degisimlerinin fiyatlara daha yiiksek gecisinden de
kaynaklanabilmektedir (Cavoli, 2009: 3). Goldberg ve Knetter (1996) gore uluslararasi
ticaret yapan iki {lilkenin doviz kurlarna ortaya cikacak olan belirli bir ylizde degisimin,
ilkedeki 1ithal mallarin yerel para cinsinden fiyatlarindaki yiizde degisim olarak
tanimlanabilmektedir. Daha agik bir ifadeyle, yerli para biriminin déviz karsisinda deger
kazanc1 veya deger kaybimin ne derece enflasyona kaydigmi gostermeye yarayan

degiskendir.
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3.1.1.2.1.1.3.Dolarizasyon ve ilk giinah meselesi

Uluslararas1 finansal sistemin temel giinah1 gelismekte olan iilkelerin ¢cogunlukla
uluslararasi piyasalarda kendi paralar tiiriinden bor¢glanamamalaridir. Bu durumda iilkelerin
doviz acik pozisyonuna zemin olusturmaktadir. Uluslararasi finans literatiiriine ilk kez
Eichengreen ve Hausmann (1999) ¢alismalar1 ile kazandirilmistir. Bu, yurti¢i paranin yurt
icinde dahi olsa yurt disina veya uzun vadeli bor¢lanma i¢in kullanilamadigi bir durumdur
(Eichengreen ve Hausmann, 1999: 3). Hausman ve Powell (1999)’e gbre orijinal giinah ile
karakterize edilen para birimlerine sahip iilkeler, giinimiiziin kiiresellesen sermaye
piyasasinda basmi belaya sokmak zorunda kalmaktadirlar. Gelismekte olan iilkelerden
bazilart i¢in temel glinah sorunu ile iliskili diger durum ise yiiksek bor¢/yiikiimliilik
dolarizasyonudur (Burgaz, 2020: 515). Serdengegti (2005)’e gore yapilan ¢alismalar, lilkeler
arasinda dolarizasyon bi¢iminin ve derecesinin 6nemli Ol¢iide s6z konusu iilkelerdeki
kurumlarin kalitesi, diizenleyici ¢erceve ve makroekonomik ortam ile agiklanabildigini
gostermektedir Dolarizasyon derecesinin artmasi gelismekte olan tilkeleri hem igten hem de
distan gelebilecek soklara karst kirilgan durumuna getirmektedir. Bu durum yerli paranin
deger kaybettigi lilkelerde bor¢lanmanin agirlikli béliimiiniin yabanci para cinsinden oldugu
zaman, gelirleri yabanci para cinsinden olmayan iilkeler olumsuz etkilenmekte ve finansal
piyasalarda gel-git durumlarina sebep olabilmektedir. Sonugta bu iilkelerde, yiiksek ve ani

kur artiglar1 nedeniyle dalgalanma korkusu beklenebilmektedir.

Dalgali kur politikasinda yiliksek dolarizasyon da var ise, finansal sistemin
kirilganlig1 ve doviz kurunun enflasyon iizerindeki gegis etkisi dalgalanma korkusu na neden
olabilmektedir (Serdengecti, 2005: 11). Finansal sistemin saglamligini1 artirarak, ihtiyati
reformlar dalgalanma korkusunu azaltmaya yardimci olabilmekte, boylece dolarizasyondan

kurtulmaya yonelik ilk tesvikleri saglayabilmektedir (Ize ve Powell, 2005: 34).

3.1.1.2.1.1.4.Sermaye hareketlerinde ani durus (sudden stops) ve/veya sermayenin

tersine donmesi (capital outflows)

Dalgalanma korkusunun nedenleri arasinda ani durus yer almaktadir. Dalgalanma

korkusu ve ani durusla ilgili literatiir taramasinda bilgi verilecektir.
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3.1.1.2.2.Dalgalanma korkusu ve ani durus literatiir

Calvo ve Reinhart (1999) (2000a)’ya gore dalgalanma korkusu nedeniyle, bircok

gelismekte olan pazar, kontrollere olan bagimlilig1 artirma egilimindedir.

Calvo ve Reinhart (2002) ¢alismasinda doviz kurundaki degisimlere gore uluslararasi
rezervler ve faiz oranlarindaki degiskenligin yiiksek olduguna dair kanitlar sunmaktadirlar.
Birlikte ele alindiginda bu bulgular, bir¢ok durumda yetkililerin hem doviz piyasasina
dogrudan miidahale hem de acik piyasa islemleri yoluyla ddéviz kurunu istikrara
kavusturmaya ¢alistiklarini géstermektedir. Dahasi, dalgalanma korkusu belirli bir bolgeyle
siirli goriinmemektedir. Gergekten de yiikselen piyasalarda dalgalanmanin biiyiik lgiide
para krizini veya yliksek enflasyonun kaotik donemlerini takip eden kisa donemlerle sinirlt

oldugunu tespit etmislerdir.

McKinnon ve Schnabl (2004) yaptiklar1 ¢aligmada tiim Dogu Asya iilkeleri artik
dolar agisindan benzer diisiik frekansli doviz kuru stratejileri izliyor gibi goriiniiyor, ancak
farkli derecelerdedir. Cin, Hong Kong ve Malezya dolara sert diizeltmeler yapmislardir.
Japonya, prensipte doviz kuru esnekligine bagl kalirken, diizensiz fakat oldukga biiyiik (ve
muhtemelen sterilize edilmemis) doviz miidahaleleri ile degerleme baskisini sinirlamakta

oldugu bulunmustur.

Mendoza (2005b) makalesinin bulgulari, para biriminin ger¢cek degerini
dengelemeye calisan politikalar lehine bir argiiman saglamaktadir. Geleneksel doviz kuru
yonetimi yararli degildir, ¢iinkii kur ¢okiisleri, tilketimde ve cari hesapta Ani Durus’larla

birlikte goreli fiyatlarda biiyiik hareketleri tetiklemektedir.

Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2007)’e gore, kriz durumlarinda hiikiimetler déviz
kurunda asir1 bir ayarlamay1 sinirlamaya calisirlar, bu durum sikintili donemlerde azalan
deger kaybi1 ve deger kayb1 baskilarini 6nlemek i¢in savunma miidahalesi ile ¢cakismaktadir.
Merkantilist miidahale 6l¢timiimiiziin, bir para biriminin ¢okiisiinii, rekabet¢i bir doviz
kurunu korumaya yonelik kasitli bir girisimle karistirmaktan kaginmasi gercegi, geleneksel

dalgalanma korkusu tahminleriyle ¢elistigini aciklayabilmektedir.
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Kim (2016) c¢alismada bir iilkenin doviz kuru esnekligini abarttigi durumlar
(dalgalanma korkusu dahil) siklikla bulunur, ancak bu tiir vakalar kriz sonras1 donemde kriz
oncesi doneme gore daha az goriilme egilimindedir. Bu tiir durumlan diizelttikten sonra fiili
siiflandirmaya dayali olarak, ¢ogu iilke kriz 6ncesi donemde ara rejimleri benimsemistir,
ancak tlilkelerin ¢ogu, Avustralya gibi bir sabit kur veya doviz kuru rejimini benimsemistir.
Dort Asya krizi iilkesinin kriz sonrasi donemde Avustralya'dakine yakin bir déviz kuru
esnekligi yakalamasi o6zellikle ilgingtir, ancak bazi ge¢mis aragtirmalar bu dort iilkenin
yiiksek diizeyde yonetilen bir doviz kuru politikasina geri dondiigiinii ileri stirmiistiir. Genel
olarak, bir iilkenin doviz kuru esnekligini abartma egilimi de jure siniflandirmasina dayali
doviz kuru rejimi gegislerine iligkin genel sonucu tersine ¢evirmez; iilkeler iki kutuplu

rejimlere gegmektedir.

3.1.1.3.Dolarizasyon

Dolarizasyon, genel olarak yerlesiklerin varliklarinin 6nemli bir kisminin yabanci
para cinsinden varliklar seklinde elde tutulmasi olarak tanimlanmaktadir (Balifio, Bennett
and Borensztein, 1999: 1). Ulke ekonomisinde gegerli olan yerel para biriminin, degisim
aract, hesap birimi/deger Olcilisi, deger saklama/spekiilasyon fonksiyonlar1 vardir
(https://www.stlouisfed.org/education/economic-lowdown-podcast-series/episode-9-
functions-of-money,21.05.2021). Ulkede paranin bu fonksiyonlardan degisim araci, hesap
birimi/deger 6l¢iisii ve deger saklama/spekiilasyon fonksiyonu kismen ya da tamamen baska
bir para birime gecerse dolarizasyon siireci baslamaktadir. Dolarizasyon siirecindeki
siralama; deger saklama, hesap birimi ve degisim araci olma fonksiyonu etkinligini sirayla
kaybetmektedir. Serdengecti (2005)’¢ gore dolarizasyonu kuvvetlendiren itici gii¢, reel
doviz kurunda beklenen oynaklik ile enflasyonda beklenen oynakligin goreli iligkisidir.
Dolarizasyon {i¢ unsurdan olusmaktadir (Serdengecti, 2005: 4). Bunlar makroekonomik
istikrarsizlik, piyasa yapisinda eksikler ve diizenleyici kapsamindaki eksiklikler ve
giivenirlilik kaybidir. Dolarizasyonun esas sebebi, yabanci iilke para biriminin yerel iilke
para birimine gore daha istikrarli olmasidir. Dolarizasyon kavrami sadece Amerikan Dolar1
i¢in kullanilmamaktadir. Ulkede herhangi bir yabanci para birimine gecilmesi dolarizasyon

oldugu anlamina gelmektedir.

Dolarizasyonda yabanci para birimi ile ulusal para biriminin yer degistirmesi bir

siire¢ sonucunda adim adim gergeklesmektedir. ilk adimda ulusal para deger biriktirme


https://www.stlouisfed.org/education/economic-lowdown-podcast-series/episode-9-functions-of-money
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fonksiyonunu yitirip finansal dolarizasyon agamasina ge¢gmekte, ulusal para son adimda ise
degisim araci1 olma fonksiyonu yitirip para ikamesi durumu ortaya ¢ikmaktadir (Serdengecti,

2005: 16).

Dolarizasyon sermaye kontrollerine goére daha piyasa dostu bir durumdur.
Dolarizasyon gibi giiclii sabitlemeler 6zellikle sermaye hesabinda harici soklarin goriilme
sikligin1 azaltmaya yardimci olmaktadir (Calvo ve Reinhart, 1999: 6). Ayn1 zamanda
dolarizasyon, para ve 6demeler dengesi krizlerini 6nlemeyi saglayan bir fonksiyona sahiptir.
Dolarizasyon, i¢ enflasyon ve doviz kuru devaliiasyon risklerini azaltmanin bir araci olarak
doviz tutmanin agik bir tercihini temsil ettiginden, portfoy cesitlendirmesinden elde edilen
verimlilik kazancinin yani sira enflasyonist finans i¢in azalan tegvikleri ve sermaye kagisini
icermektedir (Feige, 2002: 3). Reel dolarizasyon olmadan finansal dolarizasyonun
varliginda, ekonominin bir yerinde bilango uyusmazliklar1 vardir ve ekonomi, finansal ve

doviz krizlerine yiiksek oranda maruz kalmaktadir (Luca ve Petrova, 2003: 27).

Dolarizasyon gelismekte olan bir¢ok iilkede krizin dolayli bas aktorii olmustur
(Dogru, 2015: 57). Dolarizasyon gelismekte olan iilkeleri Ani Durus’lar karsisinda
savunmasiz konuma getiren konulardandir. Ozellikle dolarizasyon sorunu olan iilkelerde Ani
Durus’un iilke ekonomisine negatif etkisi ¢ok yiiksek olmaktadir. Calvo ve digerleri (2003)’e
gore Ani Durus’larda tipik olarak, yiikiimliiliikklerinde biiyiik 6l¢lide dolarize olan iilkelerde
kargasa yaratan, aksi takdirde siirdiiriilebilir finansal ve kurumsal sektor pozisyonlarini
sirdiiriilemez hale getiren reel doviz kurundaki onemli bir artis eslik etmektedir.
Dolarizasyonun finansal sistemin kirilganligini (6deme ve likidite riski) artirmasi; Arjantin
(2002) krizi siirecinde dolarizasyonun oldukca etkili oldugu komsu iilkelere de krizin
yayilmasi ile kendini gostermistir. Prensip olarak dolarizasyon, tipik bir Latin Amerika
ekonomisinin olumsuz soklara (6rnegin ani duruslar) karsi savunmasizligini daha da
kotiilestirebilir, ancak bolgenin onemli bir 6zelligi olmaya devam etmesi muhtemeldir
(Galindo ve Leiderman, 2005: 5). Yikiimliilik dolarizasyonu ve dis bor¢ yiik problemi
olmayan iilkelerde Ani Durus’un yaratacag etki ¢ok az olmaktadir. Sonug olarak gelismekte
olan iilkelerde dolarizasyon ve dis bor¢ problemi finansal krizin ¢apini belirlemekte en
onemli role sahiptir. Dalgali kur rejimi ve agik ekonomi beklentileri gelisirken, Ani
Durus’tan sonra dolarizasyon biiyiimeye zarar vermektedir. (Guidotti ve digerleri, 2004: 21).
Merkez bankalari, yiiksek dolarizasyon oranlar1 nedeniyle, Ani Durus karsisinda kur artigini

dizginleyebilmek icin kullanabilecekleri rezervi tutmak durumunda kalmaktadir (Onder,



110

2007: 10).
3.1.1.3.1.Dolarizasyonun nedenleri

Bu boliimde dolarizasyonun nedenlerinden bahsedilmistir.
3.1.1.3.1.1. Ekonomik giivensizlik

Ulkede ekonomi politikalarina inancin kaybolmasi ve kamu sektdriiniin 6deme
kabiliyeti ile ilgili risklerin artmasi neticesinde makroekonomik dengesizligin bir pargasi
olarak dolarizasyonun kendini gostermesi olduk¢a normal bir siiregtir. Dolarizasyon
seviyesini parasal gilivenilirligin altinda yatan eksikliklerden kaynaklanan sonuglar
etkilemektedir (Ize ve Powell, 2005: 33). Dolarizasyonun azaltilmasi, makroekonomik
belirsizligi ve para politikasi giivenilirliginin eksikligini de azaltmaktir (Luca ve Petrova,

2003: 28).
3.1.1.3.1.2.Yiiksek enflasyon ve fiyat oynakhgi

Bir tilkede ortaya ¢ikan dolarizasyonu siirecini en ¢ok etkileyen faktordiir. Yiiksek
enflasyon paranin degisim, deger biriktirme ve hesap birimi olma fonksiyonlarinin etkinligi
yok etmektedir. Kurdaki oynakligin artmasi enflasyonun artmasina neden olmaktadir.
Enflasyonun siireklilik arz etmesi neticesinde yerel paraya olan giivenin ortadan kalkmasi
deger saklama araci fonksiyonunu kaybetmesine neden olmaktadir. Bu da tilke halkinin
birikimlerini yerel parada degerlendirmek yerine yabanci parada degerlendirmeyi tercih
etmesine neden olmaktadir. Ustelik iilke insanlari uzun vadeli finansal islemlerde de
gelecekle ilgili 6ngodrii yapamamalar1 nedeniyle yabanci paraya bagl islem yapmayi tercih
etmektedir. Yaptiklar1 calismada c¢ikan temel sonuclar, dolarizasyonun enflasyon

dinamiklerindeki 6nemini dogrulamaktadirlar (Domag ve Oskooee, 2003: 4).
3.1.1.3.1.3.Kur rejimi

Ize ve Yeyati (2003)’e gore ekonomi literatiiriinde portfoy yaklagimi kapsaminda;
dolarizasyonu gli¢lendiren itici gii¢, enflasyonda beklenen oynaklik ile doviz kurunda
beklenen oynakligin goreceli iligkisidir. Portfoy yaklasimina gore; dalgali kur politikasi ile

enflasyon hedeflemesi dolarizasyonun olugmasinin Oniine ge¢cmekte; sabit doviz kuru
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politikasinda ise yliksek enflasyonla beraber dolarizasyona Onciiliikk ettigi sonucu

cikarmaktadir.

3.1.1.3.1.4.Dolarizasyon histerisi

Dolarizasyon histerisini, doviz kurundaki deger kaybiyla veya enflasyon ile
dolarizasyon arttiginda ortaya g¢ikan, ancak bu degiskenlerde daha sonraki azalmalarla
azalmayan olgu olarak tanimlamaktadir (Oomes, 2003: 5). Yiiksek enflasyona sahip
iilkelerde enflasyonun istikrar1 bir diizeye gelmesine ragmen dolarizasyonun devam etmesi
dolarizasyon histerisidir. Dolarizasyon histerisi, enflasyonu ve reel doviz kurunu ayni anda
dengeleyen doviz kuruna dayali istikrar ¢abalarinin bir sonucu olabilmektedir (Ize ve Yeyati,

2005: 5).

Dolarizasyonun piyasa sartlarinin iyilesmesine ragmen yliksek seviye de devam
etmesinin nedeni, piyasa aktorlerinin yabanci paray elde tutmay aliskanlik haline getirmis
olmalaridir. Ratchet veya histeri etkisi olarak isimlendirilen bu olgu, para birimleri arasinda
gecis ile ilgili islem maliyetlerinin varligindan (Oomes, 2003: 6) ve ekonomik faaliyetlerini

yabanci para lizerinden ayarlamasindan (Honohan ve Shi, 2001: 5) kaynaklanmaktadir.
3.1.1.3.1.5.1lk giinah

Eichengreen ve Haussmann (1999) tarafindan literatiire katki saglanan ilk giinah
(original sin) kavramu tiilkelerin yurtdisinda ulusal paralart tlirlinden ve uzun vadeli
borglanamamasidir. Ilk giinah problemi, yabanci para cinsinden dis borcun yiikiiniin
artmasina neden olmakta ve sonug olarak dolarizasyon siirecini hizlandirmaktadir. Ulkede
tasarruf oranlariin diisitk olmasi nedeniyle uluslararasi bor¢lanma yoluna bagvurulmasi

dolarizasyonun artmasina neden olmaktadir.

[k giinah, yerli para biriminin yurt disinda bor¢ almak veya yurticinde bile uzun
vadeli bor¢ almak icin kullanilamadig1 bir durumdur. Bu eksikligin varliginda, finansal
kirilganlik kaginilmazdir, ¢linkii tiim yerli yatirimlar ya para birimi uyusmazligina (currency
mismatch) (ulusal para iireten projeler dolar ile finanse edilecektir) ya da vade
uyusmazligina (maturity mismatch) (uzun vadeli projeler kisa vadeli kredilerle finanse

edilecektir) sahip olmaktadir (Eichengreen ve Husmann, 1999: 3).



112

Orijinal glinahin, belirli bir yilikselen piyasadaki durumdan olduk¢a bagimsiz
nedenlerle meydana gelse bile, sermaye akimlarinin ani bir sekilde tersine donmesinin, doviz
kuru savunulursa vade uyumsuzluklar1 veya déviz kuru nedeniyle ciddi finansal sorunlari

hizlandirabilecegini ileri siirmektedir (Eichengreen ve Husmann, 1999: 23-24).

Sonug olarak ilk olarak ilk giinahin boyutu isletmelerin bilangosunu ve ciddi sekilde
bankacilik sektoriinii etkileyebilmektedir. Doviz kurundaki diisiis, borglarin yerel para birimi
degerini yerel para birimindeki varliklara karsi artirmaktadir. Bu durum neticesinde de
teminat destekli banka kredileri kotiilesmeye devam ettikge bir bankacilik krizine zemin
hazirlamaya katkida bulunabilmektedir. Bor¢lar1 degerlenmis para birimi cinsinden ve vergi
gelirleri yerel para birimi cinsinden olan hiikiimetler i¢inde bor¢ krizine neden
olabilmektedir. Bir taraftan bankacilik krizi diger taraftan bor¢ krizi beklentisi, hem
bankacilik sisteminin yiikiimliiliikklerini desteklemekte olan uluslararasi rezervlerin
tiikenmesinden hem de hiikiimetin 6demeler bilangosunu tehdit etmesinden dolay1 para krizi
sonucunu dogurabilmektedir. Sorunlu bankacilik sistemi olmasina karsin iilkelerdeki saglam
maliye ve para politikalar1 ve giiclii kurumlar sayesinde iilke ekonomisinin karsi karsiya

kaldig1 Ani Durus Krizi’ni hem 6nlemeye hem de korumaya yardimci olmaktadir.

3.1.1.3.1.6.Risk yonetimi ve portfoy cesitliligi

Riskten kaginan mevduat sahiplerinin ve borglularin iki parali (iki parasal)
ekonomide mevduatlarin ve kredilerin para birimi bilesiminde sectigi basit bir portfoy
modeli gelistirilmistir (Ize ve Yeyati, 2003: 327). Geleneksel dolarizasyon literatiiriinden
farkli olarak yapilan c¢alismada; diisiik enflasyon kosullarinda bile, enflasyon
dalgalanmasinin reel doviz kurundaki oynakliga gore yiliksek kaldigi siirece finansal

dolarizasyonun devam edecegini gostermektedir (Ize ve Yeyati, 2003: 344).

Gergek getirilerin belirsizligi, riski tanitmanin en kolay yoludur. Bu, finansal
dolarizasyonda riskten kacinan borg verenler (ve borglular) tarafindan, fiyat riski olan ancak
kredi riski olmayan bir diinyadaki her para birimindeki reel getirilerin olasilik dagilimina
yanit veren optimal bir portfdy seciminin sonucu olarak goriinen portfdy paradigmasinin
temel baglangi¢ varsaymmidir (Ize ve Yeyati, 2005: 4). Basit bir Sermaye Varligi
Fiyatlandirma Modeli (CAPM) modelinin kullanilmasina bagli olarak biraz farklh
perspektifler elde edilmektedir.



113

3.1.1.3.1.7.Finansal gelismislik diizeyi

Gelismekte olan iilkelerin piyasalar1 dolarizasyon siirecini hizlandirmaktadir. Ciinkii
gelismekte olan tilkeler finansal piyasalar agisindan s1g yani derinligi olmayan piyasalardir.
Bu yiizden ekonomik birimler ve gergek kisiler enflasyon karsisinda kendilerini korumak
yabanci para disinda varliklara yatirim yapmaktadir. Bunun nedeni ise finansal piyasalarda
yatirimlarini yerel para cinsinden yatirabilecekleri likit ve yiiksek getirili enstriimanlari ya

da tiirev Urlinlerin olmamasidir.

Bannister ve digerleri (2018)’e gore finansal dolarizasyon ve 6zellikle mevduat
dolarizasyonu finansal gelismeyi olumsuz etkilemekte ve spesifik olarak dolarizasyon

finansal derinlesmeyi yavaslatmaktadir.

3.1.1.3.1.8.Ekonomiklik aciklik seviyesi

Finansal entegrasyon finansal islemlerdeki sinirlamalarin kaldirilmasidir. Finansal
entegrasyon hem yabanci para cinsinden yapilacak olan islemlerde maliyet azalmasina
neden olmakta hem de yabanci para cinsinden varliklara ulagsmay1 kolaylastirmaktadir.
Dolarizasyon ayni zamanda finansal piyasalarda daha yakin bir entegrasyon

saglayabilmektedir (Berg ve Borensztein, 2000b: 15).

3.1.1.3.1.9.Finansal okuryazarhk seviyesi

2000 yilindan bu yana yapilan arastirma caligmalarinin incelemesine dayanarak,
finansal okuryazarligin bir¢ok kavramsal tanimi1 bes kategoriye ayrilir (Remund, 2010: 279).
Finansal kavramlar hakkinda bilgi, finansal kavramlar hakkinda iletisim kurma yetenegi,
kisisel finans yonetiminde yetenek, uygun finansal kararlar alma becerisi ve gelecekteki
finansal ihtiyaglar icin etkili bir sekilde planlama yapma konusunda giivendir. Finansal okur
yazarlik seviyesinin bahsedilen bes kavramsal 6zelligin kisilerde ve kurumlarda olmamasi

nedeniyle dolarizasyon siireci tetiklenmektedir.
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3.1.1.3.2.Dolarizasyon tiirleri

3.1.1.3.2.1.Tam dolarizayon

Tam dolarizasyon, bir iilkenin ulusal parasinin tamamen terk edip, yabanci bir para
birimini resmi para birimi olarak kullanilmasidir (Serdengecti, 2005: 2). Mesela Ekvador ve
Panama’da ABD Dolari, KKTC’de de TL, Lihtenstayn’da Isvicre Frangi yerel para olarak
kullanildig1 i¢in bu iilkelerde tam dolarizasyon gecerlidir (Egilmez: 2020, 1).

Tam dolarizasyon para ve 6demeler dengesi krizlerinden kaginma konusunda umut
vermektedir. Yerel bir para birimi olmadan, keskin bir deger kaybi olasiligi yoktur ve
devaliiasyon korkusuyla tetiklenen ani sermaye ¢ikislar1 géz ardi edilebilmektedir (Berg ve

Borensztein, 2000b: 1).

3.1.1.3.2.2. Kismi dolarizasyon

Kismi dolarizasyon, bir iilkedeki ekonomik birimlerin, yiiksek enflasyon ortaminda
ulusal paranin deger kaybindan korunmak amaciyla, ulusal para cinsinden finansal varliklar
yerine yabanci para cinsinden finansal varliklar segmeye baslamasiyla ortaya ¢ikmaktadir
(Serdengecti, 2005: 2-3). Dolarizasyon, sermaye kagisini caydirarak ve yerel yatirimcilarin
tasarruflarin1  yurti¢i finansal sistemde tutmaya tesvik ederek ekonomiye yardimei
olabilmektedir (Rennhack ve Nozaki, 2006: 3). Kismi dolarizasyon; varlik, para,
yiikiimliiliik, finansal, reel dolarizasyonun ya da bu bes tiir dolarizasyon hep beraber ortaya

cikmasidir. Kismi dolarizasyon ¢esitleri asagida anlatilmigtir.

3.1.1.3.2.2.1.Varhk ikamesi

Varlik ikamesi, genellikle makroekonomik istikrarsizliklar kosullar1 altinda, dolar
cinsinden varliklar daha giivenli bir deger deposu olarak se¢ildiginde ortaya ¢ikmaktadir
(Armas ve Webb, 2003: 16-17). Varlik ikamesinde 6nemli olan iki nokta vardir (Sar1, 2007:
5). Bunlar yerel paranin deger kaybetmesi sonucunda ortaya ¢ikmasi istenen getiri ve
yabanci para tiiriinden varliktan istenen faizdir. Kismi dolarizasyonun ilk evresi varlik
dolarizasyonudur. Para ve enflasyon varlik ikamesine neden olmaktadir. Enflasyon
hedeflemesinde istikrarsizligin artmaya devam etmesi sonucunda bu varlik ikamesi siirecine

para ikamesi eklenmektedir.
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3.1.1.3.2.2.2.Para ikamesi

Para ikamesi bir yabanci para birimi, degisim araci olarak yerel para biriminin yerini
aldiginda gergeklesmektedir (Fegie, 2002: 20). Yani finansal sistem iginde yer alan aktorler
tasarruflarinin yabanci para cinsinden yapmaktadir. Para ikamesinin ortaya ¢ikmasina vesile

olan yurtici enflasyon ve yurtdis1 ve yurtigi enflasyon farkidir (Sar1, 2007: 4).

3.1.1.3.2.2.3.Yiikiimliiliik dolarizasyonu

Ulkedeki tiim ekonomik birimlerin yabanci para cinsinden fazla miktarda
yiikiimliliklerinin bulunmasidir. Eichengreen ve Hausmann (1999)’a gore ekonomik

aktorlerin yiikiimliiliklerinin agirlikli olarak yabanci para birimine dayanmasi durumudur.

Calvo ve Talvi (2005)’e gore normal sartlar altinda, 6nemli Slgiide dis ayarlama
gerektiren bir ekonomi i¢in gercek devaliiasyon, ¢ozlimiin bir pargasi olurken, kapsamli
yiikiimliiliik dolarizasyonunda ¢6ziimiin bir parcasi olmaktan ¢ok sorunun bir parcasi haline
gelmektedir. Cilinkil ekonomik birimlerin sahip olduklar1 yabanci para yiikiimliiliikleri kadar
yabanci para varliklarinin olmamasi doviz kuru riski sonucu dogurmaktadir. Yerel para
birimde ortaya c¢ikacak olan siddetli bir deger kayb1 yabanci para cinsinden borcu olan

iilkelerin borglarin1 6deyememe sorunlart ile karsi karsiya kalabilmektedir.

Eichengreen ve Hausmann (1999)’e gore doviz kuru riskine sebep olan temel olgu
ilk giinah olarak tanimlamaktadir. Gelismekte olan iilkelerin karsilastig ilk giinah sonucu
bor¢ dolarizasyonu, gelirleri yerel para biriminden olan hem 6zel hem de kamu sektoriinde
biiyiik finansal para birimi uyumsuzluklarina neden olmaktadir. Eichengreen ve digerleri
(2002)’e gore, bu kiiresel sermaye kusuru, yaygin bor¢ dolarizasyon olgusuna cok sey
katmaktadir. Uluslararasi islem maliyetleri, ag digsalliklari, inandiricr i¢ politikalar eksikligi

ve az gelismis yerel tahvil piyasasinin, ilk giinahin ana nedenleri oldugu iddia edilmektedir.

3.1.1.3.2.2.4.Finansal dolarizasyon

Levy-Yeyati (2003)’ye gore, finansal dolarizasyon, bir iilkedeki yerlesiklerin varlik
ve yukiimliiliiklerini yabanci para cinsinden tutma egilimleri olarak tanimlanmaktadir. Diger
bir ifadeyle, finansal sistem igerindeki tiim aktorlerin bilanco yapilarinda agirlikli olarak

yabanci para cinsinden varlik ve ylikiimliikleri mevcuttur. World Bank ve IMF (2005)’e gore
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finansal dolarizasyonun finansal sistemlerin 6deme giicii ve likidite risklerine karsi

savunmasizligin artirabilecegini gostermektedir.

3.1.1.3.2.2.5.Reel dolarizasyon

World Bank ve IMF (2005)’e gore, reel dolarizasyon, yerel fiyatlarin ve ticretlerin
dolara resmen veya fiilen endekslenmesidir. Déviz kurunun enflasyona olan gegisini de ifade

eden dolarizasyon tiiriidiir.

3.1.1.3.3.Ters dolarizayon

Dolarizasyon siirecinin tersine doniistiiriilmesidir. Ters dolarizasyonun ii¢ kosulu
vardir (Serdengegti, 2005). Bunlardan birincisi ve 6n kosulu olan makroekonomik istikrarin
saglanmasidir. Makroekonomik istikrar siirecinin altinda ise; iilkede yiiksek enflasyonla
miicadele siirecinde siki para ve maliye politikalarinin uygulamasit ve bu siirecte
uygulamadan vazgecilmemesidir. Ters dolarizasyon i¢in kur politikast dalgali kur politikasi
olmalidir. ikinci kosul, piyasa eksikliklerinin giderilmesi ve giivenilir yasal diizenlemelerdir.
Ingilizce deyim olan havug ve sopa The Economist Dergisinin 11 Aralik 1948 yilinda ilk kez
kullanilmigtir. Bu deyim iyi davramis1 odiillendirirken kotii davranisi cezalandirma
anlamindadir. Bu siirece yonelik olarak literatiirde Onerilen havu¢ ve sopa stratejisini

Serdengecti (2005) gore soyle agiklamistir.

“Bu stratejiye gore, bir taraftan yabanci para cinsinden araciligin maliyeti artirilirken,
diger taraftan ulusal paranin cekiciligini artirict tedbirler alinmasi gerekmektedir. Bu
kapsamda “sopa stratejisi’nde; genel olarak sermaye yeterliligi oranlarina, mevduat
garantisine ve likit varlik tutulmasi zorunluluguna dair diizenlemeler yer almaktadir. Bu
stratejinin basarisi ise, ulusal para cinsinden piyasalarin derinlestirilmesi ve bu kapsamda
alternatif araclar yaratilmasina baghdir. Dolayisiyla “havug stratejisi” de, ulusal para

cinsinden tasarrufu ve bor¢lanmayi tesvik edici tedbirler alinmasini gerektirmektedir”.

Uciincii kosul ise giivenirliliktir. Giivenirlilik ise makro yapidaki istikrar ve
enflasyonla miicadelede yakalanan olumlu sonuclarin dogal sonucu olarak kendiliginden

ortaya ¢ikmaktadir.
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Ters dolarizasyon siirecine ge¢mek i¢in hiikiimetlerin yerel para cinsinden islem
yapmast en onemli adimdir. Galindo ve Leiderman (2005) yaptiklar1 calismada Meksika ve
Israil bu siirece iyi birer rnek teskil etmektedirler. Meksika’da kamu borcunun 1995 yilinda
toplam borcun i¢indeki yabanci para cinsi %80 ‘den fazla iken 2002 yilinda ise
yaklasik %350’ye indirilmistir. Kamu borcunun kapsamu israil’de ise 1985 yilinda kamu
borcunun tamami dolar cinsinden veya dovize endeksli iken 2002 yilinda ise sadece %39°u

dolar cinsinden veya dovize endekslidir.

3.1.1.3.4.Dolarizasyon ve ani durus literatiir

Reinhart ve Calvo (1999) (2000a) calismalarinda dolarizasyonun, Ani Durus
sorununu ortadan kaldirmasa bile iyilestirmek i¢in daha piyasa odakli bir segenek olarak

iistiinliigiiniin oldugunu ¢alismada tespit etmislerdir.

Guidotti ve digerleri (2003)’ne gore, yiikiimliiliik dolarizasyonunun, muhtemelen
miilkiyet haklarindaki tahribat ve kriz vurdugunda olas1 devaliiasyona eslik eden finansal
¢okiis nedeniyle, iyi ihracat performansi i¢in zararli oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde,

bor¢ dolarizasyonu, kriz sonrasinda ithalat daralmasiyla iligkilidir.

Arteta (2003)’ya gore, banka dolarizasyonunun, bankacilik krizleri veya kur
coktisleri olasiligin1 veya bunlarin ¢ikti maliyetlerini artirdigina dair herhangi bir kanit
saglamamaktir. Aksine mevduat dolarizasyonunun bir tampon gorevi gorebilecegine dair

bazi kanitlar vardir ve daha az siddetli krizlere neden olmaktadir.

Calvo ve digerleri (2004) ¢aligmada, potansiyel reel doviz kuru dalgalanmalarinin
yurti¢i ylikiimliiliik dolarizasyonu ile birlestiginde Ani Durus’lar1 yagama olasiliginin temel
belirleyicileri oldugu goriisiinii desteklemekte ve bdylece bir kriz olasiligini agiklamada
potansiyel bilanco etkilerinin ilgisini vurgulamaktadir. Yazarlarin dolarizasyon ol¢iimii,
sadece mevduatlar1 degil, ayn1 zamanda dis bor¢lanmay1 da igermesi bakimindan farklidir;
bu, 6zellikle yabanci para biriminde verilen krediyi temsil etmeye ¢alisirken gelismekte olan
iilkeler i¢in Onemlidir. Yurti¢i sorumluluk dolarizasyonu, Ani Durus olasiliginin temel
belirleyicileridir. Yiiksek cari hesap kaldiracinin ve yiiksek yurtici sorumluluk
dolarizasyonunun tehlikeli bir kokteyl olabilecegini tespit etmislerdir. Calismada doviz

yiikiimliiliklerinin ekonominin kd&tiiye gitme ihtimalini artirdigi, ancak daha biiyiik ticaret
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ac1g1 seviyelerinde etkinin daha biiyiik oldugunu belirtmektedirler.

Guidotti ve digerleri (2004)’ne gore, bor¢ dolarizasyonunun kriz sonrasi biiyiime
performansina zararli oldugu goriilmiistiir. Ornegin, yerel para birimine egilimli Kolombiya,
krizden sonraki iki y1l iginde dolarize Arjantin'den %0,23 puan daha fazla biiylimelidir. Bor¢
dolarizasyonunun olumsuz rolii, finansal sektorlerin yerel para biriminin uygun ihtiyati
standartlar yoluyla tesvik edilmesi gerektigini gostermektedir. Bu durumda iki etken dikkate
alimmalidir: Birinci etken dolarizasyondan kaginmak i¢in nicelik agisindan etkisi gorece
olarak kiigiiktlir ve yurti¢i tasarruflarin doviz varliklarimi tercih etmesi durumunda finans
sektdriiniin boyutunu kiigiiltmek agisindan bir maliyet gerektirebilir. Ikinci etken ise bazi
durumlarda makroekonomik temeller, bir krize maruz kalma olasiligini ¢ok diisiik hale
getirecek kadar giiclii olabilir. Kriz uzaksa, bu durumda bor¢ dolarizasyonunun olumsuz

etkisi goz ardi edilebilir.

Galindo ve Leiderman (2005) yaptiklari anket ve arastirmanin sonuglari; Latin
Amerika ekonomileri biiylik dezenflasyona ve saglam politika temellerine dogru bir
kaymaya ragmen, giiclii bir finansal dolarizasyon 1srari1 sergilendigini gostermislerdir. Latin
Amerika ekonomisindeki yetkililer yiiksek dolarizasyonun 6nemli riskler tasidiginin ve tipik
bir Latin Amerika ekonomisinin olumsuz soklara (6rnegin ani duruslar) karst
savunmasizligini siddetlendirebileceginin giderek daha fazla farkina varmalarina ragmen,
dolarizasyon seviyesini diisiirmek i¢cin mevcut dogrudan politika girisimleri

bulunmamuislardir.

Calvo ve digerleri (2006)’ne gore, reel doviz kurundaki potansiyel degisimler ile
yurti¢i  yiikiimliiliik dolarizasyonu arasindaki etkilesimin Ani  Durus olasiligimin

belirlenmesinde kritik oldugudur.

Calvo ve digerleri (2008) ampirik uygulamada, daha da dar bir doviz cinsi borg
kavramina, yani GSYIH'nin bir pay1 olarak, yurtici yiikiimliiliik dolarizasyonu, yani yurtici
bankacilik sistemine yonelik doviz cinsinden i¢ borglar kavramina odaklanmiglardir. Bu
secimin arkasinda yatan mantik ise, bankalarin tipik olarak ekonominin 6deme sisteminin
merkezinde yer almasidir ve bu nedenle, iflaslar1 ve hatta faaliyetlerinin gecici olarak askiya

alinmasi ciddi bir arz sokunu tetikleyebilecek olmasidir.
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Bordo ve digerleri (2010) calismada gayri safi yurti¢i hasilaya oranla diisiik
seviyelerde sabit doviz yiikiimliiliikleri, yiiksek ticaret agiklig1 ve saglam para politikalarinin

Ani Durus yasama olasiligini azaltmada 6nemli oldugunu gérmiislerdir.

Cavallo ve digerleri (2016) calismada yiiksek derecede bir yurtici borg
dolarizasyonu, tilkeleri briit Ani Durus’lar yasamaya daha yatkin hale getirdigini
belirtmektedir. Ek olarak, daha yiiksek yurtici bor¢ dolarizasyonu, net Ani Durus olgularinin

onlenmesi olasiligin1 azaltmaktadir.

Mendoza ve Rojas (2019) calismasinda, bor¢ dolarizasyonunun, yurti¢i kredilerin
ticarete konu olan birimlerde ihra¢ edildigi standart Ani Durus modellerinin tahminlerini

onemli sekillerde degistirdigi gostermektedir.

3.1.2.Uluslararas1 Rezervler

Rezerv varliklar, 6demeler dengesi finansman ihtiyag¢larini karsilamak, déviz kurunu
etkilemek i¢in doviz piyasalarina miidahale etmek ve diger ilgili amaglar igin para otoriteleri
tarafindan kolayca elde edilebilen ve kontrol edilen dis varliklardir (IMF, 2009: 111).
Uluslararasi rezervler, lilkelerin para otoriteleri tarafindan kontrol edilen, her an kullanima
hazir, birbirlerine ¢evrilebilme 6zelligi bulunan ve uluslararas1 6deme araci olarak kabul

goren varliklardir (TCMB, 2011: 1).

Rezervler iilkenin dis bor¢lanma imkaninin kapanmasi durumda iilkenin bir y1l icinde
vadesi dolacak borglarmin ne kadarin1 ddeyebilecegini gosteren kapasitedir. Ulke rezerv
politikas1 bir yil i¢inde vadesi gelecek olan ddviz cinsi bor¢ anapara ve faiz 6demelerini
karsilamaya yetecek diizeyde olmasidir. Ulkenin rezerv seviyesinin yiiksekligi dis soklar
karsisinda dayanikliligini da gosterdiginden iilke risk primini etkileyen bir faktordiir. Son
yillarda, briit sermaye akimlardaki hizli artig, bunun sonucunda ortaya ¢ikan dig stoklarin
GSYIH'ye gore asir1 biiyiik olmasi ve yerel finansal sistemlerin biiyiimesi, bu ihtiyati giidiiyii
giiclendirdi (Arslan ve Canta, 2019: 3).

Rezervler, para arzinin yabanci bilesenidir ve doviz borsasina olan talep ve arz
arasindaki dengesizlikler i¢in bir tampon gorevi goriir (Lehto, 1994: 7). Rezerv varliklar

doviz cinsinden varliklar ve gergekte var olan varliklardan olmalidir. Kaynaklarda rezerv
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kavrami; rezerv, uluslararasi rezervler, dis kaynaklar ve dis varliklar yer almaktadir.
Uluslararasi rezervler tek bir kaynaktan olugsmamaktadir. Asagida uluslararasi rezervlerin

kaynaklarindan bahsedilmektedir.

Ulkenin dis borcu ve uluslararasi rezervlerinin ydnetimi kiiresel bir krizin negatif
etkilerini minimum seviyede tutacak sekilde olmalidir. Yani iilke ekonomisinde kamu
borglarinin kompozisyonu ve vadesi, dis borcun kompozisyonu ve vadesi, reel doviz kuru,
briit ve net uluslararasi rezervlerin miktari, yurti¢i kredilerin GSYIH orani, ticari bankalarin
net pozisyonu gibi bilgiler hakkinda olumlu sonuglar elde edilmelidir. Yiiksek dis finansman
ihtiyaclari, diisiik doviz rezervleri ve yliksek yurt i¢i doviz mevduati ile birlestiginde, iilke
ekonomisini hem yurt icinden hem de yurt disindan gelebilecek soklara karsi savunmasiz

birakmaktadir.

Alfaro ve Kanczuk (2009)’a gore, rezerv biriktirmenin maliyeti yiiksektir ¢linkii cari
tiiketimin azalmasi anlamina gelmektedir. Buna ek olarak rezerv tutmanin faydalari; bir tilke
(1) temerriide diistiikten sonra sermaye piyasalarindan c¢ikarildiginda (ii) uluslararasi
bulasma nedeniyle mantiksiz yliksek faiz oranlarina maruz kaldiginda (iii) Ani Durus
olgusundan muzdarip olma durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Ani Durus’a kars1 sigorta olarak
uluslararasi rezerv kavrami, her bir durumda tartilmasi gereken yerel ve uluslararasi finansal

/ politik kosullara baghdir (Calvo, 2006: 20).

Uluslararasi rezervler Ani Durus Krizi’nde kilit bir rol oynayabilir. Ani Durus’un
yikict finansal yayilmalarini hafifletmeye yardimei olabilir. Ancak, tabii ki bunun igin ()
rezerv stokunun yeterince biiyiik olmasi, (b) rezervlerin kriz sirasinda akillica harcanmasi
ve (¢) kamuoyu hiikiimetin bu tiir mithimmati (dis kredi hatlar1 dahil) miimkiin oldugu kadar
kullanmaya hazir olduguna giivenmesi gerekmektedir (Calvo, 2006: 17). Kiiresel finansal
krizden sonra gelismekte olan ekonomiler son deneyimlerinin ortasinda, devam eden
tartismalara ragmen, simdi birgok ekonomist ve neredeyse uygulayicilar arasinda
uluslararasi rezervlerin gelismekte olan ekonomilere biiyiik bir sermaye ¢ikisinin zorlu bir

donemini atlatmada yardimci olduguna inanilmaktadir (Han ve Park, 2018: 2).

Sermaye giriglerindeki biiyiik bir yavaslama ya uluslararasi rezerv kaybi veya diisiik
cari acgikla karsilanmakta ve her ikisi de olumsuz ekonomik etkiler yaratmaktadir. Calvo

(2001) Tayland'da, sermaye akimlar1 1997'de gayri safi yurtici hasilanin %26'sina esdeger
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bir miktarda azalmistir. Bu kesintilere uyum saglamak i¢in iilkeler, uluslararasi rezervlerini
tasfiye etmek ve cari agiklarini azaltmak zorunda kalmiglardir. Bu durumda, ekonomiye en
cok zarar1 veren son asamadir. Rezerv kayiplar1t Ani Durus’u hafifletebilir ama Ani Durus
stireci devam ederse uluslararasi rezervler tiikenecektir (Calvo ve digerleri, 2004: 9). Calvo
ve Reinhart (2000a)’a gore, Ani Durus’larla beraber tipik olarak uluslararasi rezervlerde
bliylik daralmalar eslik etmektedir. Uluslararasi rezervlerin kaybindaki artig iilkenin
kirilganhigini artirirken, cari islemler agigindaki zorla daralma genellikle tiretim ve istihdam

iizerinde ciddi etkilere sahiptir.

Finansal sistemdeki dengesizliklerin birikmesinde 6nemli bir bilesen rolii oynayan
uluslararas1 rezervlerin kredi iireten karakteri, kredi biliylimesinde bir artisa katkida
bulunmaktadir (BIS, 2001: 139). Ani Durus, her seyden dnce bir kredi olgusudur. Ani Durus,
sonugcta, toplam kredide bir kesinti oldugu i¢in, Ani Durusu’n 6zel sektor iizerindeki etkisini
hafifletmek i¢in, merkez bankasinin uluslararasi rezervlerinin bir kismint (6rnegin, kredi
stibvansiyonu yoluyla) serbest birakmasi, 6zellikle de yeni kredi kosullari 6nemli bir siirpriz
unsuru icermektedir (Calvo, 2003:2-3). Calvo (2003)’e gore Merkez bankasinin olagan
kurallarina gére bu durumda yurti¢i krediyi genisleterek ve doviz kurunu sabitleyerek
rezervleri serbest birakabilir ve Ani Durus’a karst bu tepki gelismekte olan iilkelerde
olabildigince yaygindir Tipik olarak, iilke bir biitiin olarak kendisini dolar kredisinden
mahrum kalmakta ve merkez bankasinin uluslararasi rezervlerinin halka agik hale getirilmesi
miikemmel bir anlam ifade etmektedir (Calvo, 2006: 4-5). Calvo (2006)’ ya gore, bu durum
1980'den beri Ani Durus olgular sirasindaki genel uygulama oldugunu gostermekte ve
merkez bankalar1 biiyiik miktarlarda uluslararasi rezerv kaybetmis ve ne rezerv zararlari ne
de doviz kuru diisiisleri Ani Durus'tan 6nce gegerli olan doviz kuru rejimleri arasinda 6nemli

olgtide farkli degildir.

Ferndndez-Arias ve Montiel (1996)’e gore, sermaye hareketliligi derecesi ne kadar
yiiksekse, sterilizasyon politikasiyla iliskili rezerv birikimi o kadar biiyiik olacaktir. Sermaye
hareketliligi derecesi arttikca ve yurti¢i ve yurtdisi oranlar arasindaki fark biiylidiikce,
merkez bankasi diisiik getirili rezervler i¢in yiiksek getirili i¢ varliklar takas ettiginden ve
bu politikalarin yiiksek maliyetleri vardir. Ayrica uygulanan bu politika bagar1 ile sonuglansa
bile, i¢ varliklarin yerine konan varlik kusurluysa ve dis alacaklilarin talep ettigi varlik
miidahale amacgli kullanamadigt durumda ekonomideki dis sokun genisletici etkisi

artmaktadir.
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Calvo ve digerleri (2012)’e gore, kiiresel son care kredisine benzeyen higbir sey
olmadan ve gelismekte olan {ilkelerin yerel para birimi cinsinden hem uluslararas: hem de
yurti¢i bor¢lanma konusundaki sinirli kabiliyetleri, gelismekte olan iilkelerin Ani Durus’lari
ve finansal kirilganligin olaganiistii 6rneklerine kars1 6zellikle savunmasiz kilmaktadir. Yani
iilkedeki rezervlerin yetersiz kaldig1 ve ekonominin kendi basina ayaga kalkmasina giicii

olmadiginda kiiresel son ¢are gibi bir sistemin devreye girmesi gerekmektedir.

Tarihsel deneyimler dolarin ani ve yikici sekilde rezerv para olma statiisiinii
kaybetmeyecegini gostermektedir (Xafa, 2010: 485). Simdi ise finansal sistemde bir biitiin
olarak istikrarsizlig1 azaltici yeniden diizenleyici uygulamalar olusturulmasi konusunda
giderek artan bir diisiince birligi olusmaktadir (Bank of England, 2011: 7). Bu durumda
finansal sisteme mikro olarak dar kapsamda degil, makro olarak genis kapsamda bakilmasi
sistemin tamamina yOnelik denetim ve diizenlemeler yapilmasinin iizerinde siirekli

durulmaktadir.

3.1.2.1.Uluslararasi rezervlerin kompozisyonu

Uluslararas1 rezerv kapsamina giren varliklarin belirli 6zellikleri tasimasi
gerekmektedir. Uluslararas: rezervler kapsami; konvertible (Euro, ABD dolari, Ingiliz
sterlini vb.) doviz varliklari, uluslararasi standartta altin, 6zel ¢cekme haklar1 ile Uluslararasi
Para Fonu (IMF) Rezerv Pozisyonundan olugmaktadir. Parasal altin, SDR ve IMF’deki
rezerv pozisyonu para otoritelerinin kosulsuz elde edebildigi hazir varliklar oldugu icin

rezerv varliklar olarak kabul edilmektedir.

Uluslararasi rezervlerin kompozisyonu hem iilkeden iilkeye farklilik gdstermekte
hem de iilke ekonomilerinin dinamik bir yapiya sahip olmasindan dolayr her yil
degisebilmektedir. Uluslararasi rezervlerin en hizli biiyliyen bileseni, kredi araglarina
yatirilan doviz varliklari oldugu i¢in, uluslararasi rezervler, finansal isleve sahip olduklar
tilkelerde degil, baslica sanayilesmis iilkelerin pazarlarinda krediyi genisletmek olan dolar
ve diger giiclii para birimi cinsinden varliklarin toplami1 haline gelmektedir (D’ Arista, 2004:
560). Ulkeler, ddemeler dengesi ihtiyaclarim finanse etmek, ddviz piyasalarina miidahale
etmek, yerli ekonomik birimlere doviz likiditesi saglamak ve yerel para birimine giiveni
saglamak ve dis bor¢lanmay1 kolaylastirmak gibi diger ilgili amaglar i¢in doviz rezervleri

bulundurmaktadir (Iancu ve digerleri, 2020: 3). Ulkelerin uluslararasi rezerv
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kompozisyonunda en fazla orana sahip olan dévizdir. Ciinkii her an kullanilabilmesi ve getiri
saglamasi 0Ozelligi nedeniyle doviz tercih edilmektedir. Doviz rezervi olarak merkez
bankalarinda en ¢ok tutulan para birimleri; ABD Dolar1 (USD), Euro (EUR), Japon Yeni
(JPY), ingiliz Sterlini (GBP) ve Isvi¢re Frangi1 (CHF) dir. ABD Dolari rezerv paradir.

Sonug¢ olarak rezerv seviyesi, yeterlilik kriterlerinin altinda kalirsa, iilke not
diisiislerine, dis saldirilara ve sermaye kagislarina acik ve davetkar hale getirmekte bu da
iilkeyi ihtiyatli rezerv politikasina dogru yoneltmektedir. Ancak, déviz kuru baskisinin
giiciine ve siirekliligine ve dis finansman ihtiyacina bagli olarak rezerv politikasinin

zorlagabilmektedir.

3.1.2.1.1.Uluslararasi Standartta Altin

Parasal altin, para otoritelerinin (veya para otoritelerinin etkin kontroliine tabi olan
digerlerinin) miilkiyetine sahip oldugu ve rezerv olarak tutulan altindir (IMF, 2009: 113).
Yerlesik olmayanlara altin teslim hakki veren tahsis edilmemis altin hesaplari ve kiilge
altindan olusmaktadir. Kiilge altin, saflik 6lgiisii 1000’de en az 995 parca olan madeni para
ya da kiil¢e seklindedir. Kiilge altinin iilkeler arasindaki degisim siireci cogunlukla organize
piyasalarda ya da merkez bankalar1 arasindaki ¢ift yonlii anlasmalara dayanmaktadir. Biitlin
parasal altin rezerv varliklar i¢inde yer almaktadir. Rezerv varlik olarak nitelendirilebilmesi
icin, altin hesaplarinin para otoritelerinin talebi iizerine hazir olmas1 gerekmektedir (IMF,

2009: 113).

3.1.2.1.2.0zel ¢ekme haklar1 (SDR)

IMF (2009)’e gore 6zel cekme haklari, IMF tarafindan olusturulan ve mevcut resmi
rezervleri desteklemek i¢in iiyelere tahsis edilen uluslararasi rezerv varliklardir. Ozel cekme
haklar1 sadece IMF iiyesi olan iilkelerde sinirli sayida uluslararasi finans kurumu tarafindan
tutulmaktadir. Ozel cekme haklar1 IMF e iiye olan diger iilkelerden déviz ya da diger rezerv

varliklara sahip olmaya dayanan kosulsuz haklari temsil etmektedir.

3.1.2.1.3.Uluslararas: para fonu (IMF) rezerv pozisyonu

IMF (2009)’e gore IMF’deki rezerv pozisyonu (a) rezerv dilimi, yani bir iiye lilkenin
IMF’den kisa siirede alabilecegi doviz (SDR’ler dahil) tutarlarinin toplamidir; (b)
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Raporlayan iilkenin Genel Bor¢ Alma Diizenlemeleri (GAB) ve Yeni Bor¢lanma
Diizenlemeleri (NAB) kapsaminda IMF'ye bor¢ vermesi de dahil olmak iizere, iiye iilkenin
kolayca erisebilecegi Genel Kaynaklar Hesabi'ndaki bir kredi anlagsmasi kapsaminda)
IMF'nin herhangi bir borcudur. Ulke rezerv diliminden satin alma yapmak isterse 6demeler
dengesi ile ilgili bir beyanname sunmasi zorunludur. Beyanname {ilkenin rezerv
pozisyonundaki azalmanin gosterilmesi icin dayanak olusturmaktadir. IMF {ilkenin bu
istegine ret cevabi vermez. Rezerv diliminin satin alinmasi neticesinde elde edilen

degistirilebilir para birimleri iilkenin kullanimi i¢in hazir olmas1 birkag giin siirebilir.
3.1.2.2.Uluslararasi rezerv talebi optimum rezerv miktarinin belirlenmesi

Merkez bankalar1 ¢ok c¢esitli sebeplerle rezerv biriktirmektedirler. En 6nemli sebebi
ihtiyati amag icindir. Bu sebebe ek olarak; iilkeye bagl olarak, rezervler, fiyat ve finansal

istikrar arayis1 ve ihracat rekabetgiligi icinde biriktirilmektedir.

3.1.2.2.1 Kriz zamanlarinda iilke ekonomisine yansiyan soklarin olumsuz etkilerini en

aza indirmek

Kiiresel piyasalarda uluslararasi sermaye akimlarindaki degisiklikler nedeniyle
ortaya cikabilecek sert dalgalanmalar Ozellikle gelismekte olan {ilkeleri olumsuz
etkileyebilmektedir (TCMB, 2011). Kiiresellesmesinin sonucu olarak, ortaya ¢ikan bu
krizlerde tilkeler digsal soklar sonucunda ortaya ¢ikan olumsuz sonuglart minimum seviyede
tutmak icin doviz rezervlerini ara¢ olarak gérmiislerdir. Bu yasanan kotii kriz deneyimleri

neticesinde de ciddi miktarda doviz rezervi biriktirilmektedir.
3.1.2.2.2.0demeler bilancosu dengesizlikleri nedeniyle rezerv talebi

Odemeler dengesi nedeniyle ortaya cikan rezerv talepleri, hem cari islemler alt
hesabinda (mal ve hizmet dengesi) hem de sermaye alt hesabi nedeniyle ortaya
cikabilmektedir (TCMB, 2011). Her iki durumda gereksinim duyulan rezerv talebinin i¢
piyasadan ya da uluslararasi piyasalardan karsilanamamasi durumunda, iktisadi dengelerin
ve finansal istikrarin saglanabilmesi amaciyla merkez bankasi rezervleri kullanilarak doviz
likiditesi yaratilmas1 gerekebilir (TCMB, 2011). Aksi durumda iktisadi etkinlik ve finansal

piyasalarda ciddi dalgalanma yasanmasi muhtemeldir. Ulkenin ekonomisinde
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dalgalanmalara sebebiyet vermemek i¢cin merkez bankalar1 gerekli sartlar ortaya ¢iktiginda

o0demeler dengesi kaynakli gereksinimleri karsilayabilmek i¢inde rezerv tutmaktadir.

3.1.2.2.3.D1s bor¢ 6demeleri nedeniyle rezerv talebi

Gelismekte olan tilkelerin, iilke birikimlerinin yeterli olmadigi zamanlarda, biiyiime
ve ekonomik gelisme icin gereksinim duyduklar1 sermaye kaynagini, yurt disindan
borg¢lanarak temin ederler. Cesitli 6rneklere bakildiginda iilke hazinesi ile diger kamu
kurumlarinin yurt disina yaptiklar1 dis bor¢ ve diger doviz 6demelerinin gergeklestirilmesi
icin merkez bankalarinin {iilke hazinelerinin finansal ajanli§i gorevini {istlendikleri
goriilmektedir (TCMB, 2011). Bu kapsamda merkez bankalarinin rezerv bulundurma amaci
bahis konusu borcun vadesi geldiginde geri 6deyebilme amacidir. Dikkate deger sayida tilke
dis bor¢ 6demesi siirecinde piyasa sartlarinin uygun olmama ya da dis bor¢ 6demesi
slirecinin piyasalar iizerinde olumsuz etkiye neden olma olasiligina karsi, ihtiyag
duyuldugunda piyasadan doviz alma se¢eneginden ziyade, zaman dilimi siirecince doviz
rezervi biriktirerek, dis bor¢ Odemesini piyasalarda dalgalanmaya neden olmadan
gerceklestirmeyi tercih etmektedir. Isletme, hiikiimet veya hane halk: bilangolarinda doviz
uyusmazliklart ve biiyilk déviz borcu varliginda, doviz kurundaki artis, borglularin
kredibilitesini artirir, ¢linkii teminat degerini arttirir veya déviz borcunun yiikiinii azaltir

(Arslan ve Cantu, 2019: 7-8).

3.1.2.2.4. Déviz piyasalarina miidahale nedeniyle rezerv talebi

TCMB (2011)’e gore iilkenin doviz rezervleri, makroekonomik politikalar
konusundaki hedeflere ulagilmasinda ve uygulanmakta olan para ve doviz kuru
politikalarinin devam ettirebilmek i¢in genis alanda hareket imkén1 sunmaktadir. Déviz kuru
politikalar1 agisindan bakildiginda; sabit doviz kuru politikas1 uygulayan iilkelerde rezerv
para tutma nedeni gerektiginde doviz piyasalarina miidahale edebilmek ve ekonomi
yonetimde hedef olarak konan kur diizeyini yakalamaktir. Ulkeye giris yapan uluslararasi
sermaye hareketleri doviz arzim1 artirmakta ve ulusal paranin degerinin artmasina neden
olabilir. Bu durumda merkez bankasi piyasaya miidahale etmek istediginde doviz alimi
gerceklestirerek ulusal paranin diger paralara kars1 deger kazanmasini dnleyebilir. Tam tersi
durumda yani uluslararas1 sermayenin iilkeden c¢ikmasiyla doviz talebinin artmasi

durumunda merkez bankalari, ulusal paranin degerindeki azalis1 engellemek icin doviz
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satma yoluyla ulusal paradaki deger kaybini 6nlemeye c¢alismaktadir. Doviz rezervleri para
otoritesi talebi disinda ortaya ¢ikan iilkedeki risklerden yani uluslararasi sermaye giris ve
cikislart sonucunda ulusal paranin degerinin etkilenmesini 6nlemektir. Dalgali kur politikas1
acisindan ise; merkez bankalar1 doviz piyasasindaki asir1 oynaklik ya da finansal
istikrarsizlik endiseleri kapsaminda doviz piyasalarina miidahale etme ihtimaline karsi

rezerv bulundurmaktadir.

Ustelik, déviz kuru politikalar1 kapsami disinda yiiksek déviz rezervleri iilke
ekonomisinde ileriyi doniik hareket alanini genisletmekte ve ortaya cikabilecek kriz
donemlerinde doviz kurunun asir1 dalgalanmasini Onleyerek olmasi gereken seviyede

kalmasini saglamaktadir.
3.1.2.2.5.Ulkeye duyulan giiveni artirmak nedeniyle rezerv talebi

Uluslararasi finansal kurumlarin ve piyasalarin bakim agis1 olarak gelismekte
olan tilke ekonomilerinde rezerv seviyesinin yiiksek olmasi, ulusal paraya yonelik spekiilatif
saldirilara kars1 hem koruma hem de caydirma unsuru olmaktadir. Ayn1 zamanda borcun geri
O0denmeme riskini minimuma indirerek {ilkeye duyulan gilivenin artmasin1 zemin

olusturmaktadir.
3.1.2.2.6.0lagan dis1 durumlar nedeniyle rezerv talebi

Ulkeler; karsilasabilecekleri olumsuz olaylar neticesinde 6rnegin savas, ambargo ve
dogal afet gibi sebeplerle dis piyasalardan fon temin etme sikintisi ile kargilasmamak i¢in
piyasalar1 sakinlestirecek Onlemleri almak ya da ikna giicli saglamak amaciyla rezerv

bulundurmaktadir.
3.1.3.Faiz Politikalar:

Uluslararasi yatirimlari alan tilkeler, normal sartlarda tilke i¢cinden saglayamadiklar1
sermayeyi ililkeye ¢ekerken, uluslararasi yatirimi yapan iilkeler ya da yatirimcilarda gelismis
tilkelerden elde edecekleri getiriden daha fazlasini kazanmaktadirlar. Herhangi bir iilkedeki
banka faiz oranindaki artig hem kisa vadeli hem de uzun vadeli faiz oranlarinda artisa neden
olacaktir. Bu oranlar diger iilkelerdeki oranlarin {lizerine ¢iktikca, faizi artiran iilke yurt

disindan kisa ve uzun vadeli sermaye akimlarimi cekebilecektir.
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(https://www.economicsdiscussion.net/international-capital-movements/international-

capital-movements-meaning-and-effectseconomics/30579,15.05.2020). Kisa vadeli
sermaye akimlari, faiz oranlarindaki uluslararasi farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Finans
sistemi igerisinde faiz orami hareketleri, yatirimcilar i¢in spekiilatif kazancglar elde etmek
amaciyla doviz piyasalarinda yatirim ya da yatirim yapmamaya tesvik eden bir dongiidiir.
Bunun sonucunda, para piyasasinda yer almakta olan merkez bankasi, ticari bankalar ve
diger kurumlarin, diger iilkelerdeki faiz oranlarindaki degisikliklere iliskin beklentileri
dogrultusunda risk almaya ve spekiilasyon yapmaya goniillii olduklar1 varsayilmaktadir.
Ulkeler arasindaki faiz orani farkliliklar1 ¢ok hizli degismedigi igin bu siire¢ ¢ok karli
olmaktadir. Cok uluslu finansal kurumlar, diisiik faiz oranlarina sahip bir para birimi
cinsinden bor¢ alirlar ve daha yiiksek faiz oranlarina sahip bir para birimi cinsinden
varliklara yatirim yaparlar (D’Arista, 2004: 564). Biiyiik hacimli yabanci portfoy fonlarin
gelismekte olan piyasalara akmasina kati1 doviz kurlarindan kaynaklanan istikrar duygusu,
yiiksek yurtici faiz oranlar1 ve iilkelerle ilgili olarak iyimser beklentileri neden olmaktadir.
Ulkelere giris yapan fonlar biiyiik cari agiklar1 finanse etmeye ve borsadaki canlilig

ilerletmeye yardimci olmaktadir.

Faiz zaman i¢inde bir alisveris yaparken kendini gosteren bir fiyattir. Mody ve
Murshid (2005)’e gore sermayenin marjinal getirileri diinya faiz oramiyla iligkili olarak
yiiksekse, tilkeye 6nemli miktarda sermaye girecek ve yurti¢i tasarruflar1 destekleyecek, bu
da yabanci sermaye akimlari ile yerli yatirim arasinda giiclii bir iliskiye yol agacaktir Kisa
vadeli sermaye hareketleri, lilkedeki faiz degisimlerine kars1 asir1 hassasiyet gostermeleri

sonucunda faiz oranindaki degisim sonucunda iilkeyi terk edebilmektedir.

Sermaye girisindeki yavaslama, tipik olarak yurt i¢i faiz oranlar artis1 ile
iligkilendirilir (Calvo, 1998: 43). Bu durumda merkez bankasinin net i¢ varliklar1 artirmasi
yoluyla faiz oran1 artigin1 azaltmasi bir yontemdir. Uluslararasi rezervleri sabit tutarak daha
fazla net i¢ varliklara, yliksek giiclii para stokunda bir artisa, yliksek gii¢lii para birimi bir
devaliiasyona yani nominal doviz kurunda bir artisa neden olmaktadir. Fakat iilkenin
bulundugu ekonomik durumu bu ayarlama ¢6zememekte cilinkii bu asamaya gelene kadar
uluslararas1 rezervlerin korunmasi gerekmektedir. Gelisen piyasalarda Ani Durus’lar
sirasinda Onemli miktarlarda uluslararasi rezerv kayiplari olmakta ve reel faiz oranlari
yiiksek diizeylere ulasmaktadir (Calvo vd. 2004:19). Boyle bir mekanizmanin isleyebilmesi

icin merkez bankasinin déviz piyasasina miidahale etmesi ve uluslararasi rezervlerin serbest
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birakmasi gerekmektedir.

Sermaye hareketleriyle birlikte faiz ve kur politikasinin esanli ve bagimsiz bir sekilde
uygulanma imkani ortadan kalkmistir (Kansu, 2010: 159). Ancak kiiresellesmis bir diinyada
doviz kurlar faiz oranlarinin etkisini hizla dagitan bir su kaydiragi gibi islev gérmektedir
(Rickards, 2017: 159). Faiz orami farkliliklar1 ve yatirnm akimlari, anapara birimleri
arasindaki doviz kurlarindaki degisiklikler iizerinde giiclii bir etkiye sahiptir (D’Arista,
2004: 564). Sonug olarak yiiksek faiz diisiik kur, portféy yatirimlarimi iilkeye girislerini
hizlandiran etkenler arasindadir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide,
faizin diismesi neticesinde dovize olan talep artmakta ve sonug olarak sermaye kagisina

neden olmaktadir.

Ani Durus doneminde, ekonomi, uluslararasi faiz oranlarinda keskin bir artisla veya
sermaye piyasalarindan dogrudan dislanmayla kars1 karsiyadir (Calvo ve digerleri, 2006:
405). Biiyiik fon sahipleri ve serbest fonlar, iilkeler arasindaki faiz farkliliklarinin ortadan
kalkacag fikri ile bir iilkedeki piyasadan ¢ikis yaparak diger bir iilke piyasasina hizli bir
gecis yaparak likiditenin erimesine ve sermayenin ¢ikis yaptigi lilke ekonomisinde likidite
problemi sonucu Ani Durug Krizi ile kars1 karsiya kalmasi sonucu dogmaktadir (Cihangir
Kurt ve Tanriéven, 2016: 2). Yabanci faiz oranlarinin sermaye akimlarinin hem hacmi hem
de bilesimi lizerinde 6nemli etkisi oldugu goriilmektedir (Calvo ve Reinhart, 1999 :4).
Ozellikle ABD faiz oranlar1 ve Japonya faiz oranlarin1 sermaye akimlarinda etkisi biiyiiktiir.
Aslinda sadece uluslararast kisa vadeli faiz oranlarmin artacag: beklentisi de Ani Durusu
tetikleyebilir (Calvo, 2014: 8). Fed politika beklentilerindeki yukar1 yonlii bir kaymadan
kaynaklanan orantisiz yayilmalar, gelismekte olan piyasalarda Ani Durus risklerine katkida
bulunmaktadir (Koepke, 2018: 183). 1980'lerin basindaki Latin Amerika krizlerinden
1994'teki Meksika krizine ve 2013'teki Taper Tantrum'a kadar yakin tarih, ABD'de ve diger
gelismis ekonomilerde artan faiz oranlarmin finansal krizlere ve gelisen piyasalarda Ani
Durus’lara yol agtig1 boliimlerle doludur (Davis ve digerleri, 2020b: 1). Ahmed ve Zlate
(2014)’ye gore, kiiresel finansal krizden bile dnce baslayan gelismekte olan iilkelere siirekli
sermaye akimlart olmustur ve bu egilim ABD sifir faiz oran1 doneminde daha belirgin

olmustur.

Krizlerin yol agtig1 devaliiasyonlara genellikle daha yiiksek nominal ve reel faiz

oranlar eslik etmektedir (Ornegin;1995'te Meksika ve 1998'de Kore) (Calvo, 1998: 45).
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Calvo (1998)’e gore bu siirecin alt yapisinda ise devaliiasyonlarin genel olarak istemeyerek
yapilmast ve hiikiimetin iilkenin makro degiskenlerini kontrol etme kabiliyeti konusunda
stipheler olusmasidir. Bu nedenle alinip satilamayan mallar ve ticari olmayan mallar
acisindan reel faiz oranlar1 yiikselmekte sonug olarak borcun artmasi anlamina gelmektedir.
Bu agidan baktigimizda dolar ve yerel para cinsinden bor¢ arasindaki asil ayrim
zamanlamadir. Dolar bor¢larinda devaliiasyonun getirdigi finansal sikint1 anliktir. Fakat
yerel para cinsinden borglarda sikintilar ancak birkac ay ya da hatta yillar sonra bile ortaya

cikabilir.

Spesifik olarak, finansal sermayenin hareketliligi ulusal faiz oranlar1 arasindaki
gegerli farkliliklart sinirlar ve bu nedenle merkez bankalarinin ve hiikkiimetlerin kendi i¢
ekonomilerine uygun para ve maliye politikalar1 izleme yeteneklerini ciddi sekilde
kisitlamaktadir (Tobin, 1978: 154). Uluslararas1 sermaye hareketlerinde daha diisiik faiz
oranlar1 ve daha fazla istikrar, kamu borcuna hizmet etmenin 6nemli Ol¢lide daha diisiik
finansal maliyetine ve ayrica daha yiiksek bir yatirim ve ekonomik biiyiime seviyesine neden

olacaktir (Berg ve Borensztein, 2000b: 5).

3.1.4.Aciklik (Finansal ve Ticari Acikhik)

Uluslararasi ticaretin biiylimenin lokomotifi oldugu fikri ¢ok eski, en azindan Adam
Smith'e kadar gitmektedir (Edwards, 1993: 1358). 2. Diinya Savasi'ndan sonra bir¢ok
gelismekte iilkelerin tarafindan uygulanan ice doniik politikalarin artik siirdiiriilebilir
olmadiginin farkina vardilar. Diinya Bankasi, Uluslararas1 Para Fonu ve diger ¢ok tarafli
kuruluslar, gelismekte olan iilkelerden diizenli olarak ticaretin serbestlestirilmesine
girismelerini ve finansal yardim almanin bir kosulu olarak dis sektorlerini agmalarini talep
etti (Edwards, 1993: 1359). Ulke ekonomileri iizerindeki korumaci etki 1980'lerin sonlarina
kadar devam etmis ve sonunda ¢okmiistiir. 1982'de ortaya ¢ikan bor¢ krizinin, diinyanin

yeniden sekillendirilmesinde 6nemli bir rol oynadig1 konusunda siipheye yer vermemektedir.

Literatiirde “Finansal Baski” olarak yerini alan yaklasim finansal serbestlesmenin
teorik temelini olusturmustur. Bu yaklasim Mc Kinnon ve Shaw'in 1973 yilinda iki ayr
caligmada ele aldig1 "finansal baski kurami" adi altinda ortaya atilmistir. Finansal baski
yaklagimini savunanlar, finansal serbestlesme siirecinin finansal derinlesmeyi de

beraberinde getirece8ini diisiinmektedirler. Finansal baski yaklagimi ile finansal
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serbestlesmeyle once makroekonomik istikrarin saglamasinin sonra da finans sektoriiniin
serbestlesmesinin uygun olacagi ileri stirtilmektedir. Kiiresellesme sistemine dahil olmayan
bir lilke yani disa kapali olan bir iilkenin yatirim ve biiylime dongiisli yurtici tasarruflara
bagimli kalmaktadir. Ulkenin finansal ag¢iklik seviyesi, yurti¢i tasarruf bagimliligini azaltip
kiiresel sisteme dahil olmayr saglamaktadir. Finansal agiklikla beraber uluslararasi
piyasalardan {lilkeye sermaye girislerinin Onii ac¢ilmakta ve yerel piyasaya bagimli
kalinmamaktadir. Ama finansal agikligin getirdigi olumsuzluklar arasinda iilkenin kendi
ekonomik sartlarindan dolay1 olmasa bile, kiiresel likidite sartlar1 ve kiiresel risk algisinin
degismesi neticesinde uluslararasi sermaye geldigi iilkeden ¢ikiglarla ya da uluslararasi

sermayenin girislerdeki Ani Durus’la kendini gostermektedir.

Finansal agiklik, i¢sel olarak otoritenin finansal baski se¢imine gore belirlenir
(Aizenman ve Noy, 2004: 2). Aizenman (2003)’a gore daha fazla ticari agikligin finansal
baskinin uygulanmasinin etkin maliyetini nasil artirdigin1 ve finansal agiklig1 daha biiyiik
ticaret entegrasyonunun bir yan iiriini haline getirdigini gostermektedir. Gergekte, fiili
finansal aciklik seviyesi (gayri safi 6zel sermaye girislerinin ve c¢ikislarinin toplami ile
Olciiliir), piyasa giicleri ve mevcut diizenlemelerin uygulanmasi arasindaki etkilesimin
sonucudur (Aizenman ve Noy, 2004: 1). Aizenman ve Noy (2004) ¢alismasinda finansal ve
ticari entegrasyon arasindaki iki yonlii geri bildirimlerin varligim1 deneysel olarak
arastirmistir. Calismanin sonucunda hizla biiyliyen finansal entegrasyon caginda iilkelerin
ticarete agiklik derecelerinden bagimsiz olarak finansal agiklig1 secemeyecekleri sonucuna

ulagmuglardir.

Finansal agiklik, yerel dengesizlikleri artirma ve gelismekte olan iilkeleri dis soklara
karst daha savunmasiz birakma egiliminde olmustur (Carney, 2019: 3). Ozellikle son
zamanlarda yasanan krizlerde; finansal piyasalarin disa agik olmasina ragmen denetim ve
gozetim eksikligi, piyasa ile ilgili gerekli diizenlemelerin yapilmamasi, finansal piyasalarin

s1g olmasi, sermaye giris ve ¢ikislar1 piyasalarda biiylik dalgalanmalar yaratmaktadir.

Frankel ve Cavallo (2004)’ya gore, ticari agiklik, bir lilkenin sermaye girisinde, kur
cokiislerinde veya ciddi resesyonlarda Ani Durus egilimi gosterip gostermedigini belirleyen
faktorlerden biridir. Ticari agiklik, bir finansal krize ve ekonomik ¢okiise yonelik bir dis
likidite sokunu eslestiren zincirdeki temel bir halkadir (Calvo ve digerleri, 2003: 20).

Cavallo ve Frankel (2008)’e gore, ticari agiklik, bir iilkenin sermaye girislerinde Ani Durus’a
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meyilli olup olmadigimni belirleyen faktorlerden biridir. Rajan ve Zingales (2003)’e gore
finansal agiklik olmadan ticarete acik olmanin finansal gelisme saglama ihtimalinin diisiik
oldugunu 6ne stirmektedir. Milesi-Ferretti ve Razin (1999)’e gore, aciklik derecesi, doviz
kurunun seviyesi ve esnekligi ve dis soklarin yogunlugu, uzun siireli cari hesap bakiyelerinin
dis krizlerle sonuglanip sonu¢lanmayacagini belirlemede dis ylikiimliiliiklerin hizmet yiikii

ve dis borglarin bilesimi ile etkilesim halindedir.

Frankel ve Cavallo (2004)’ya gore, bazilar1 agikligin yabanci soklara karsi
savunmasizligi artirdigina inanirken, digerleri bunun krizlere uyum saglamasinin daha az aci
verici olduguna inanmaktadir. Aciklik derecesi, 6nemli ama belirsiz bir rol oynayabilir
(Bordo ve digerleri, 2010: 230). BIS (2021)’e gore, uluslararas1 sermaye akimlarinda agiklik
finansman kaynaklarinin ¢esitlendirilmesi ve finansal gelisimini hizlandirarak finansal
istikrar1 artirabilir, ama ayn1 zamanda asir1 1sinma ve dis soklara maruz kalma olasiligini,
ozellikle zayif kurumlar, az gelismis finansal piyasalar veya biiyiik dis borglar ile
ekonomilerde nedeniyle finansal istikrar agisindan sorunlar ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak
gergekte finansal agikligin iki ucu keskin bir kili¢ oldugunu kanitlamistir (Carney, 2019: 2).
Literatiire bakildiginda bir tilkenin a¢ikliginin Ani Durus’lara neden olup olmadig1 arasinda
iliski konusunda iki farkli konsept bulunmaktadir. Birinci konsept, lilke acikliginin bir tilkeyi
Ani Durus’lara karsi savunmasiz hale getirmesi lizerinedir. Yani finansal entegrasyonu son
derece yiiksek olan iilkeler, iilke disindan gelen veya kiiresel soklardan daha c¢ok
etkilenmektedir. Ikinci konsept ise, finansal entegrasyonu yiiksek olan iilkelerin yani
uluslararasi ticarete acik olan iilkeler Ani Durus’lardan daha az etkilenmekte oldugudur.
Ulkenin ekonomik verilerinden olan ticaretin GSYIH’ye orami yapisal olarak yiiksek
oldugunda, belirli bir biiytikliikteki kiiresel sok sonucunda ortaya ¢ikan aksakliklara uyum
saglamak daha kolay olmaktadir.

Frankel ve Cavallo (2004) yaptiklar1 ¢aligmaya gore ticari agiklik konusunda da
iddialar1 vardir. Birinci varyant, bir iilkenin ihracat pazarlarindaki zayiflamanin, bazen
sermaye akimlarinda ani bir durusun tetikleyicisi olmasi ve bdylece yiiksek ticarete sahip bir
tilkenin daha savunmasiz olmasidir. Bagka bir varyant, finanstaki Ani Durus’larin genellikle
ticaret kredisinde bir kayba yol actigin1 6zellikle ithalat i¢in, ama bazen de ihracat i¢in ve
ticarette ortaya ¢ikan daralmanin, ekonominin daha biiyiik bir pay1 olmast durumunda daha
act verici oldugunu belirtmektedir. Ugiincii bir varyant, uygulamada ticarete agikligin

sermaye akimlarina agiklikla el ele gittigini soylenmekte, 6rnegin ticaretin ¢ogu ¢ok uluslu
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sirketlere ihtiya¢ duydugu i¢in paray1 ulusal sinirlarin 6tesine tasiyabilmeye ihtiya¢ duyuyor;

ya da ticaret serbestse sermaye kontrollerini uygulamak daha zordur.

BIS (2021) calismasina gore, risklerin iki ana kaynagi vardir: finansal siirtiismeler ve
digsalliklar. Digsalliklar, 6zellikle para birimi ve vade uyumsuzluklari baglaminda soklar1
artirabilir ve yayabilir. Ulkede finansal kurumlarin daha farkli fon kaynaklarin ulagilabilir
olmasi durumu, kendini gosteren olumsuz finansal kosullarda iilkenin i¢ soklara daha az
reaksiyon gostererek etkilerin azaltilmasina katkida saglar. Bu sermaye hareketlerinin
dogrudan faydalarin 6tesinde, agikligin dolayli faydalar arasinda yer almaktadir. BIS (2021)
calismada yabancilarin katiliminin, yerel finans piyasalarmin derinligini ve likiditesini
artirarak, tlkedeki islevlerini ve uzun vadeli tahsis verimliligini iyilestirebilecegini

belirtmektedir.

Kose ve digerleri (2011)’ne gore tarihsel olarak, tlkeler finansal ac¢ikliktan ancak
kritik bir finansal derinlik ve kurumsal kalite esigine ulastiklarinda yararlanildigindan
bahsetmektedirler. Finansal agikligin faydalarini tam olarak gerceklestirmek i¢in gelismekte
olan iilkelerin bankacilik sisteminin dayanikliligini giiclendirmeleri ve 6zellikle yabanci
para cinsinden borca olan bagimliligi azaltmak igin yerel sermaye piyasalarini

derinlestirmeleri gerekmektedir (Carney, 2019: 18).

3.1.5.Cari islemler Hesabi

Odemeler bilangosu, genis anlamiyla, bir ekonomide yerlesik olan genel hiikiimet,
merkez bankasi, bankalar, diger sektorlerle diger ekonomilerde yerlesik kisiler ile belli bir
donem iginde yapmis olduklar1 ekonomik islemlerin sistematik kayitlarini elde etmek iizere
hazirlanan istatistiki bir rapordur (TCMB, 2020: 3). Odemeler dengesi, bir dénem boyunca
ikamet edenler ve yerlesik olmayanlar arasindaki islemleri 6zetleyen istatistiksel bir ifadedir
(IMF, 2009: 9). Ulkenin mal, hizmet ve sermaye akimlar1 gibi islemleri dolayisiyla dis
diinyadan sagladig: gelirlerin disariya yaptigi 6demelere esit olup olmadigini ortaya koyar
(Seyidoglu, 2003: 395). Uluslararas1 sermaye akimlari, islemler (6demeler dengesi) ve
finansal varlik ve yiikiimliiliiklerdeki diger degisiklikler olarak hesaplara kaydedilir (IMF,
2009: 29). D1s ddemeler bilangosundaki istikrar ya da istikrarsizlik, uluslararast anlamda

O0deme giicii kabiliyetini yansitmaktadir (Seyidoglu, 2003: 395).
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Cari hesap, yerlesikler ve yerlesik olmayanlar arasindaki mal, hizmet, birincil ve
ikincil gelir akimlarini gosterir (IMF, 2009: 9). Cari hesap davranisi, Goldfajn (2004)’e gore
tarafindan sermaye hesab1 hakimiyeti olarak adlandirilan sermaye akimlarinin mevcudiyeti
ile sekillenmektedir. Odemeler bilangosu bakiyesi cari hesap bakiyesi ile 6zdeslesmektedir.
Cari ve sermaye hesaplarindaki bakiyelerin toplami, diinyanin geri kalaniyla ekonominin net

bor¢ vermesini (fazla) veya net bor¢clanmayi (agig1) temsil eder (IMF, 2009: 9).

Obstfeld ve digerleri (2010)’ne gore, sermaye hesabi1 kirilganliklar, yerlesik
olmayanlarin  finansmanindaki keskin kesintilerden veya sermaye kagisindan
kaynaklanmaktadir. Ghosh ve digerleri (2014) calismasinda, geleneksel cari hesap
kirilganliklari, ihracat kazanclarindaki eksiklikler veya ithalat ihtiyaglarindaki biiyiik
artiglarla ilgilidir. Pek ¢ok durumda, sermaye girislerindeki Ani Durusg’lar sadece iilke i¢i
eksiklikleri artirsa da diger pek ¢ok durumda asil suc¢lunun iilkenin kendisi degil, uluslararasi
finans piyasalarinin soklara verdigi tepkinin sadece belirsiz bir sekilde iilkenin eylemleriyle
ilgili olduguna dair kapsamli kanitlar vardir (Caballero ve Panageas, 2004: 2). Belirgin bir
ekonomik yavaglama ve yerli para biriminin keskin bir sekilde deger kaybetmesi ile birlikte
sermaye girislerinde Ani Durug’lar, kamu ve 6zel sektor borcu i¢in ¢ok zor dinamikler

olusturabilir (Galindo ve Leiderman, 2005: 5).

Sermaye hareketlerinin bagimsizlastig1 bir ortamda, 6zellikle fiili hasila, ulusal
ekonominin potansiyel hasilanin altinda bir diizeyde gergeklesmekte ise, artan sermaye
girigleri i¢ talep ve kisa donemli biiyiime hiz1 lizerinde farkli mekanizmalarla genisletici
etkiler yaratmakta; bu etken de cari islem agigimi (Oncelikle ithalat acigiyla) yukar
cekmektedir (Miitevellioglu ve Sonmez, 2009: 16). Artan oranlarda ithalata olan bagimlilik
sanayi iretimi i¢in gerekli olan ara mallar ithalatim1 da arttiracak ve cari agig1 daha da
biiyiitecektir (Demiray Erol, 2013: 95). Genel olarak sermaye hareketlerinden beklenen
fayda; 6demeler dengesindeki agig1 telafi etmek, diisiik maliyetle sermayeye erisim, dis
diinya ekonomisi ile biitiinlesme, yerli piyasalarin gelismesi ve ekonomik biiylimenin
artisidir (Ayhan, 2019: 106). Cari agiklarin borglart arttirmadan kapatilma sekli yabanci
sermaye girisleridir (Ertuna, 2007: 7).

Gelismekte olan bir ekonomide bir sermaye geri doniisii sirasinda ortaya ¢ikan
spekiilatif saldir1, uluslararasi rezerv kayiplar1 yaninda genellikle cari islemler hesabinda da

geri doniislere yol agmaktadir (Milessi-Ferretti ve Razin, 1998: 1). Milesi-Ferretti ve Razin
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(1998, 2000)’e gore, cari hesap tersine donmeleri, doviz krizlerinden ¢ok daha genis bir
olgudur. Calvo ve digerleri (2004)’ya gore, kiiresel finansal soklar ve ani sermaye ¢ikiglar
kendini gosterdiginde iilkenin i¢sel dinamikleri kapsaminda siirdiiriilebilir olan cari islemler
aciklari, makroekonomik dengeler ve bor¢lanma yapilari, siirdiiriilemez bir siirece
girmektedir. Cari islemler ag¢iginin biyilkligi ve iilke ekonomisinin lokomotif
sektorlerindeki borglanma yapilari (diizeyi, vadesi ve dolarizasyonu) kiiresel ekonomik

sistemde ortaya ¢ikan negatif etkinin boyutunda ciddi bir role sahiptir.

Calvo ve Reinhart (2000a)’a gore, gelismekte olan iilkelerde Ani Durus’tan dnce cari
islemler agig1 pozitiftir ve Ani Durus’un bir sonucu olarak sifira iner veya hatta negatif
bolgeye girer. Ani Durus’lar, biiyiilk ve ani bir cari hesap tersine donmesi ile tanimlanan
finansal krizlerdir. Biiylik bir dis bor¢ stokunun varligmin kriz olasiligimni artirdigim
gostermektedir (Cavallo ve Frankel, 2008: 1143). Ani Durus sirasinda meydana gelen biiyiik
ve ani cari hesap tersine donmeleri, nihayetinde bir tilkenin uluslararasi sermaye piyasalarina

erigimini kaybettigini yansitmaktadir (Mendoza ve Smith, 2006: 1).

Sermaye girisi cari acik arti uluslararasi rezerv birikiminin ikisinin toplamindan
olugsmaktadir (Calvo and Reinhart, 2000a: 3). Ani Durus Krizi yasayan iilkelerde doviz
rezervi kaybi ve cari islemler hesabinda yasanan ciddi disiisiin es zamanli olarak
ger¢eklesmistir. Bu nedenle Ani Durus’un rezerv zararlari veya diisiik cari agiklarla

karsilanmas1 gerekiyor (Calvo ve Reinhart, 2000a: 3).

Calvo, Izquierdo ve Talvi (2006)’ye gore, Ani Durus doneminde, ekonomi,
uluslararas1 faiz oranlarinda keskin bir artigla veya sermaye piyasalarindan dogrudan
dislanmayla kars1 karsiyadir. Bu nedenle, ekonomi cari agigin1 (CAD) ortadan kaldirmaya
veya hatta bir cari hesap fazlasi iiretmeye zorlanabilir. Cari hesap fazlasi, ilkenin 6denmemis
borcunu geri ddeyecegi anlamina gelirken, CAD, {ilkenin 6denmemis borcunu temerriide
diisiirse bile engellenemeyeceginin bir gostergesidir. Bu boyledir, ¢iinkii CAD> 0 {ilkenin
yeni bor¢ aldigim1 ima eder, bu ancak alacaklilarin onay1 ile gergeklesebilir. Bu, borg
temerriidii gibi tek tarafli alinabilecek bir karar degildir. Dolayisiyla, CAD'1 sifira getirmek,
bir bakima, Ani Durus’a maruz kalan bir ekonominin yapmasi gereken minimum

ayarlamadir.
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3.2.Ani Durus Krizini Onleme Politikalar

Uluslararas1 sermaye hareketleri uzun soluklu biiylimeye yardimci olurken diger
taraftan sermaye akimlarinda Ani Durus’lar, doviz kuru degerlenmesi ve finansal ve varlik
fiyat dongiileri gibi istenmeyen sonuglar dogurabilmektedir (OECD, 2011: 1). Ortaya ¢ikan
bu sonuclar kisa vadeli finansal politikalarda zorluklar1 da beraberinde getirmektedir.
Ulkeler bu zorluklarin iistesinden gelebilmek i¢in makro ve mikro ihtiyati tedbirler, ¢esitli
vergilendirme yontemleri ve sermaye kontrolleri vasitasiyla sermaye girislerini engellemeye
calisilmistir (OECD, 2011: 1). OECD (2011)’ye gore alinan 6nlemlerin etkileri kisa vadeli
olmaktadir, ¢linkii diger taraftan baska iilkeler tarafindan alinan kisasa kisas onlemler
dikkate alinmalidir. OECD (2011)’ye gore, iilkeler uluslararasi sermaye akimlarini
yonetmek icin tek tarafli adimlar atarken, istenmeyen toplu sonuglardan kacinmak ig¢in

uluslararast is birligi esastir.

Ani Durus Kriz’leri doneminde alinacak politika 6nlemleri ile ilgili olarak genellikle
biiylik sermaye cikislar1 olarak gosterilen sermaye girislerindeki biiyiikk yavaslama, doviz
kuru devalliasyonu, uluslararasi rezervlerin kaybi1 ve reel faiz oranlarindaki artiglarla
Onlenebilir. Daha gii¢lii finansal pozisyonlar, daha esnek doviz kurlari, daha derin finansal
piyasalar ve daha az doviz uyusmazligi recetesinin, gelismekte olan piyasalart Ani
Durus’lardan izole etmedigi agiktir; olaymn siklig1 zamanla azalmamistir (Eichengreen ve

Gupta, 2016: 3).

Uluslararas1 sermayenin kontrol edilmesi yonelik ilk adimlar Giiney Dogu Asya Krizi
(1997/98) ile giindeme gelmistir. Asya krizinin hem biiyiikliigli hem de bulagiciligi bu
stirecte etkili olmustur. Avrupa Para Krizi (1992) ve Meksika Kriz (1995)’lerinin tesirleri
kiiresel capta daha sinirli kalmistir. Rusya (1998/99), Tiirkiye (2000/01), Arjantin (2001/02)

krizleri sonucunda spekiilatif sermayenin kontrol edilmesi 6nemini artirmigtr.

Sermaye kontrolleri, uluslararas1 sermaye akimlarinin neden oldugu negatif iktisadi
sonuglara karsi iilkeye yonelen sermaye akimlarimi siirlamaktir. Sermaye kontrollerin
altinda yatan sebep ise, sermaye akimlarinin gelismekte olan iilke piyasalarina ani giris ve
cikis yapmasi sonucunda iilkede ortaya c¢ikan ekonomik sistemdeki tahribati onlemektir.
Sermaye kontrol onlemlerinin ayirt edici 6zelligi, yatirimcinin ikametgahi temelinde

ayrimcilik yapmalaridir (CIEPR, 2012).
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Sermaye kontrollerinin amaglari asagida belirtilmistir (Magud ve digerleri, 2011: 7).

» Sermaye akimlarinin hacmini azaltmak,

» Sermaye akimlarinin kompozisyonunu degistirmek (daha uzun vadeli yatirmalara

yonelik),

» Reel doviz kuru tlizerindeki baskilar1 azaltmak,

» Daha bagimsiz bir para politikasina imkan tanimaktir.

Varliklarin sinir Gtesi ticaretine getirilen kisitlamalar sermaye kontrolleridir. Sermaye
hareketleri lizerindeki kontroller, hem sanayilesmis tilkeler arasinda sabit doviz kurlarimi
tercih edenler tarafindan, hem de kontrollerin degisken faiz oranlarinin oynakligin
azaltabilecegine inananlar tarafindan onerilmistir (Obstfeld ve Rogoff, 1995: 94). Edwards
(1999) calismasinda ekonomiyi uluslararasi finans piyasalarinin istikrarsizligindan korurken
bu sorunlardan kaginmanin bir yolunun, kisa vadeli sermaye girisleri {izerinde kontrolleri
benimsemek oldugunu ileri stirmiistiir. Kiiresel finansal entegrasyonun zorluklarini ve
firsatlarin1 dengelemek, sermaye girislerinin vade yapisini stabilize etmek ve uzatmak,
biiyiik hacimli girislerin para birimi ve ihracat iizerindeki etkisini azaltmak, ekonomiyi
spekiilatif asirilik ve dis finansmanin aniden geri ¢ekilmesiyle baglantili istikrarsizliktan

korumak ve para politikasinin 6zerkliginin artirilmasini saglamaktadir (Grabel, 2003: 2).

Kiiresel soklarin yurtici finansal sisteme aktarilma bi¢imi ve yurtigi finansal
gelismelerin makroekonomiyi nasil bir siirece gotiirebilecegi konusunda sermaye kontrolleri
ciddi bir etkiye sahiptir. World Bank ve IMF (2005)’e gore sermaye hesabinin yurtigi
finansal istikrar tizerindeki etkisi diisiiniildiigiinde, son liberalizasyonlarin niteligi ve
kapsam1 ve bunlar1 gevsetmeye yonelik planlar dahil olmak iizere mevcut sermaye
kontrollerinin farkinda olmak 6nemlidir. Diinyada yasanan krizlere bakildiginda iilkenin
finansal sistemi yeterince giiclendirilmeden sermaye hesabinin serbestlestirilmesinin ciddi
ekonomik problemlere katkida bulunabilecegini gostermistir. World Bank ve IMF (2005)
caligsmasinda bu deneyimleri, sermaye hesaplari acilirken uygun siralama ve koordinasyonun
ve finansal istikrar1 korumak icin yerel finansal serbestlestirme politikalarinin énemini

vurgulamistir.
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Grabel (2003)’e gore sermaye kontrolleri, finansal dengesizligin temel bilesenleri
olan doviz kuru riski (currency risk), yatirimer kagis riski (flight risk), kirilganlik riski
(fragility risk), bulasicilik riski (contagion risk) ve egemenlik riski (sovereignty risk) nin
azalmasina zemin hazirlamaktadir. Sermaye kontrolleri; doviz kuru riski yerel paranin
konvertibilitesini sinirlandirarak Ani Durus sonrasinda ortaya ¢ikacak dalgalanmalardan
koruyabilir. Yatirnmcinin kagis riskinde, sermaye girisi sirasinda kisa vadeli yatirim tiirlerini
sinirlandirarak sermayenin kagisini engelleyebilir ve ayni siliregte sermayenin ¢ikigini
kisitlayarak riski minimum edebilir. Kirillganlik riskinde bu riskin olusmasina neden olan
sermayenin miktarina veya yatirim kararlarini ve bor¢ vermeleri ilizerine etki kurarak
azaltabilir. Bulagicilik riskinde, finansal entegrasyon seviyesini diizenleyerek veya doviz
kuru riski, yatirime1 kagis riski ve kirilganlik risklerini minimum seviyeye getirerek bu riski
onleyebilir. Sermaye kontrolleri egemenlik riskini ise para birimi riski, yatirimer kagis riski,
kirilganlik ve bulagma riskini sinirlandirma kapsaminda uygulamaya konulacak 6nlemlerin
alimmasi durumunda finansal bir kriz olasiligin1 azaltir ya da krizle karsilasildiginda siddeti

daha az olur ve bu durumda iilkenin egemenligi desteklenmis olmaktadir.

Ulkelerdeki karar vericiler, kiiresellesmenin yarattig1 sonuclarla basa ¢ikmak icin
tekrar tekrar vergi yasalarina, denetim kisitlamalarina ve finansal iglemlerin diizenlenmesini
yapmak zorunda kalmiglardir. Genellikle eylemlerini daha yiiksek gerekgelerle akla uygun
hale getirmisler, bazen de o kadar etkili sermaye kontrolleri uyguladilar ki acik olarak
tanimlanmasi zorlagmistir. Ancak tiim bu olaylarda, yilizeyin altinda dort korku gizlenmistir.

Bu korkular asagida anlatilmistir (Magud ve Reinhart, 2006: 4-6).

» Degerlenme Korkusu (Fear of appreciation): Sermaye girisi, para biriminin
degisim degeri tizerinde yukar1 yonlii bir baski olusturarak, yerli {ireticileri
kiiresel piyasalarda ve 6zellikle yatirim araci olarak pek tercih edilmeyen yakin
rakiplerine gore daha az rekabetci hale getirir. Bdylesi bir durdurma arzusu tipik

olarak doviz rezervlerinin birikiminde kendini gosterir.

»  Sicak Para Korkusu (Fear of hot money): Kii¢iik bir pazara ani fon enjeksiyonu,
ani geri cekilmeleriyle iliskili gerginligin yansittig1 baslangigta yerinden
¢ikmasina neden olabilir. James Tobin’in uluslararasi finansin ¢arklarina kum
atma teklifinin arkasinda bdyle bir sicak para giivensizligi vardi. Basit¢ce ifade

etmek gerekirse, yeterince yiiksek bir vergi (etkin bir sekilde uygulanirsa) ilk
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girigi caydiracak ve kaginilmaz ¢ikisla iligkili acty1 6nceden bosaltacaktir.

» Biiyiik Giris Korkusu (Fear of large inflows): Tiim para sicak degildir, ancak o
zaman bile, bazen ¢ok biiyiik miktarda sermaye akimi énemlidir. Ozellikle bazen
daha yiiksek getiri arayisinda gelisigiizel oldugunda biiyiik miktarda sermaye
girisi, finansal sistemde yerinden ¢ikmalara neden olur. Yabanci fonlar, varlik
fiyat balonlarin1 koriikleyebilir ve nakit zengini yerli aracilara asir1 risk almay1
tesvik edebilir. Yine vergiye basvurmak biiylik bir fayda sagliyor gibi

gorilinebilir.

> Parasal Ozerkligin Yitirilmesi Korkusu (Fear of loss of monetary autonomy):
Kiiresel yatirimcilarin ve yerel politika yapicilarin ¢ikarlarinin her zaman veya
hatta siklikla uyumlu olmasi gerekmez. Ancak sabit (veya yliksek diizeyde
yOnetilen) bir doviz kuru, para politikas1 6zerkligi ve agik sermaye piyasalarina
sahip olmanin miimkiin olmadig bir tiglii her zaman is basindadir. Para politikas1
esnekliginin bazi unsurlarini korumaya yonelik bir cazibe varsa, bir seylerin pes
etmesi gerekir. Bununla birlikte, yukarida bahsedilen dalgalanma korkusunun
varliginda, sermaye hareketliliginden vazge¢cmek, para politikas1 6zerkliginden
vazge¢mekten daha ¢ekici goriinebilir. Eylemi tetikleyen sebep ne olursa olsun,
bir tiir sermaye kontrolii doviz kuru baskilarini kontrol ediyor, biiylik girisleri
durduruyor ve parasal 6zerklik unsurunu yeniden kazaniyor gibi goriinebilir.
Daha az sansli olanlar, sermaye kacisin1 azaltmak igin kontroller uygulayan
politika yapicilardir, ¢iinkii giivenlik arayan yatirimcilar-en 6nemlisi yurt i¢inde
ikamet edenler ve yabancilar da dahil olmak iizere-diizenleyici kisitlamalardan

nadiren caydirilirlar.

Sermaye kontrollerini destekleyenler, sermaye hareketliligini kisitlamanin iki 6nemli
potansiyel faydasi oldugunu savunmuslardir (Edwards, 2005: 1). Bunlar bir {ilkenin dig
soklara ve finansal krizlere karsi savunmasizligini azaltmasi ve doviz krizi gecirmis
iilkelerde faiz oranlarini diisiirme, biiyiime yanlis1 politikalar uygulama ve krizden aksi
takdirde yapacaklarindan daha erken ¢ikma olanagi saglamasidir. Bu goriise gore, sermaye
cikislarini kontrol etmek, kriz {ilkelerine finansal sektorlerini diizenli bir sekilde yeniden

yapilandirmalar i¢in ek siire verecektir.
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Sermaye kontrolleri en iyi durumda sermaye girislerine veya ¢ikislarina kisa vadeli
bir yanit olabilir (Calvo ve Reinhart, 1999: 19). Sermaye kontrolleri, sermaye akimlarinin
bilesimini degistiriyor gibi goriinliyor. Dogrudan yabanci yatirirmin payim artirirken, kisa
vadeli ve portfoy akimlarinin payin azaltirlar (Calvo ve Reinhart, 1999:14). Calvo ve Talvi
(2005), yaygin ve yaniltict bir sezginin, sermaye kontrolleri uygulayarak kisa vadeli
sermayenin igeri girmesini engellemesi durumunda sermayenin acele etmeyecegi ve bdylece
ani bir durusun Onleneceginin altin1 ¢izmektedir. Dolarizasyon, ylikselen piyasa
ekonomilerine sermaye kontrollerine karsi uygulanabilir ve daha piyasa dostu bir alternatif

sunabilir (Calvo ve Reinhart, 1999:13).

Sermaye kontrollerini sermayenin girisi esnasinda m1 yoksa ¢ikist esansinda mi
yapilmas1 gerektigi konusunda ayrimin yapilmasi gerekmektedir. Sermaye g¢ikislar
iizerindeki kontrollerin basarili olmasi i¢in potansiyel bosluklar1 kapatmak i¢in oldukca
kapsamli olmalar1 gerekir (Fischer, 2001: 12). Oyle olsa bile deneyimler yerel politikalar
temelde sabit doviz kurunun siirdiiriilmesi ile tutarsiz ise sermaye ¢ikiglarinin tizerindeki
kontroller paranin devaliiasyonunu engelleyemedigini gostermistir (Fischer, 2001: 12).
Sermaye ¢ikisina konulan kisitlamalardaki amag, parasal kosullari sikilagtirmadan veya daha
maliyetli politikalar uygulamadan nominal doviz kurunun deger kaybetmesini engellemektir
(Ergiil, 2012: 12). Sermaye girislerine konulan kisitlamalar ise, yiiksek miktardaki sermaye
girisleri karsisinda, ulusal para kosullar1 iizerindeki kontrolii kaybetmeden doéviz kuru
iizerindeki degerlenme baskisini azaltmaktir (Ergiil, 2012: 12). Nitekim likidite krizlerinin
neredeyse degismez bir sekilde sermaye akiminin tersine donmesinin bir sonucu oldugu
gercegi, bazi yazarlarin sermaye kontrollerinin Ozellikler sermaye girisi iizerindeki
kontrollerin bir doviz krizi riskini azaltabilecegini iddia etmelerine neden olmustur (Edwards
ve digerleri, 2003: 44). Bu goriisii savunan destekgilerin gogunlugu onerilerini 1990 yillarda
Sili’nin uyguladigi sermaye kontrolleri deneyimi iizerine dayandirmaktadir. Sermaye
girigleri lizerinde kontrollerin getirilmesi nedeniyle Ani Durus yasanan iki durum vardir.
Bunlardan birincisi Sili 1990-1991 yillarinda Ani Durus (GSYIH'nin %) 8 ve Malezya 1993-
1994 yillarinda Ani Durus (GSYIH'nin %) 15 olarak gerceklesmistir (Calvo, 2003: 33).
Magud ve Reinhart (2006)’1in yaptiklari calismada Sili sermaye girisleri kisitlama
politikalarinda en basarili iilke iken Malezya da sermaye c¢ikislar1 kisitlama politikalarinda

on plana ¢ikmaktadir.
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Kiiresel finansal dongiiniin yarattig1r yipratici etkiden izole etmek icin sermaye
kontrolleri ya dongiisel ya da kalict olarak uygulanabilir. Kalic1 sermaye kontrolleri,
varliklarin giris esnasinda ya da ¢ikis esnasinda uygulanabilir. Rey (2018)’e gore kalic
sermaye uygulamalarin bu evresinde bu tiir bir politika uygulamanin finansal istikrar
izerindeki olumlu etkisini ve yan etkilerini incelikle degerlendirmek zor bir siirectir ¢iinkii
son zamanlarda, sadece ¢ok spesifik 6zelliklere sahip diisiik gelirli tilkelerde kalic1 kontroller
uygulanmaktadir. Uluslararas1 sermaye hareketlerinin yogunlastigi zamanlarda, 6zellikle

kredi akimlar1 ve portfoy borglar iizerinde gecici kontroller kullanilabilir.

Carney (2019) calismasinda belirttigi gibi, sermaye akimi yonetimi Onlemlerini
operasyonel hale getirmede iki biiyiik zorluk var: Birincisi, misillemeyi kigskirtmamak igin
kasitli olma ve ikincisi, yatirimcilar: panikleyebilecekleri ve isleri daha da kotiilestirebilecek
olmasidir. Uluslararas1 sermaye akimlari iizerindeki kontroller, yerel sermaye piyasasinin

uygun diizenlemeleri ile birlikte olmadikga etkisiz olabilir (Calvo, 1998: 48).

Kiiresel finansal kendi i¢ dinamigine dayanan yiikselisler sirasinda bir yilikselen
piyasa ekonomisi yani gelismekte olan iilkeler tarafindan sermaye kontrollerinin
dayatilmasi, diger gelismekte olan piyasalara sermaye akimlarin1 yoniinii degistirebilir ve
komsu iilkelerle para savasina yol agabilir. Devletler yabanci sermayeyi ¢ekebilmek ve yerli
sermayenin yurtdigina ¢ikisini Onlemek amaciyla birbirleriyle rekabet etmektedirler
(Candan, 2012: 83). Kriz zamanlarinda yabanci sermayenin lilkeye girisini saglamaya

yonelik diizenlemeler yapmak olduk¢a dnemlidir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinde en ¢ok basvurulan yontemlerden biri vergidir.
Tobin vergisi, doviz islemlerinin vergilendirilmesi olarak tanimlanmakta ve kiiresel sermaye
hareketlerinin kontroliinii amag¢lamaktadir (Tobin, 1978: 155). Tobin (1978)’e gore islemin
boyutuyla orantili olarak, bir para biriminin digerine tiim spot doniisiimlerinde uluslararasi
olarak tek tip bir vergidir. Kalic1 doviz degisimlerinde veya daha uzun vadelerde verginin
etkisi daha az olacaktir. Kur riskleri, sermaye degeri riskleri ve piyasa kusurlar1 nedeniyle,
faiz arbitraji ve doviz spekiilasyonu uzun vadelerde daha az sorun yaratir. Ayrica, uzun vadeli
portfoy tercihlerine ve kar firsatlarina duyarli uluslararasi sermaye hareketlerinin miimkiin
oldugunca az engellenmesi arzu edilmektedir. Her bir hiikiimet tarafindan kendi sinirlari
iizerinden yoOnetilen uluslararas1 kabul gormiis her hiikiimet tarafindan kendi yetki alani

iizerinden yonetilen tek tip bir vergi olacaktir. Vergi para birimi ve madeni paradan hisse



141

senedi menkul kiymetlerine kadar baska bir para birimi cinsinden tiim finansal ara¢ alimlari

icin gecerli olacaktir. Bagka birinin mukimi tarafindan satilan mal, hizmet ve gercek varliklar

i¢in tek bir para birimindeki tiim 6demelere uygulanmasi gerekir. Tobin (1978) calismasinda

doviz islemlerinde kiiresel bir verginin uluslararasi finans piyasalarindaki istikrarsizlastirici

spekiilasyonu azaltacagini savunmustur.

Tobin (1978)’e gore finansal krizlerin temelinde yatan en 6nemli nedenler yiiksek

hacimli doviz spekiilasyonu ve dovizde yapilan giinliik alim satim islemlerinin diinyadaki

tiim borsalarda olusan islem hacminden daha fazla olmasidir.

Tobin vergisinin etkin olabilmesi i¢in gerekli sartlar asagidadir (Bird ve

Rajan,1999:3-5).

>

Tamamen evrensel olmaktan ziyade, Tobin vergisinin yalnizca tiim biiyiik finans
merkezleri tarafindan tek tip bir sekilde uygulanmasi gerekir. Ciinkii tek tarafli
uygulama sermayenin vergilendirilmemis olan bolgelere kagmasina neden

olmaktadir.

Varlik ikamesi yoluyla vergiden kaginmayi onlemek i¢in, forwards, futures,

opsiyon ve swap gibi tiim tiirev iiriinlere uygulanmasi gerekmektedir.

En uygun vergi orani 6nerileri genellikle %0,1 ile 0,25 arasinda degismektedir.

Iyilestiriciden ziyade &nleyici bir Tobin vergisi, ¢ikislardan ziyade sermaye
giriglerini  (6zellikle bor¢ finansmani) 1limh (kisa vadeli) diizenlemede
muhtemelen ¢ok daha basarili olacaktir (ve amaglanmalidir). Yani ¢ikiglarda
vergi uygulamaktansa giriste vergi uygulanmasinin ekonomide yaratacagi

negatif etkiyi onlemelidir.

Bir Tobin vergisinin yukaridaki (Onleyici) amaci goéz Oniine alindiginda,
dongiisel olmayan bir sekilde, yani bir sermaye girisi doneminde vergi oranini
yiikseltmek ve diger zamanlarda diisiirmek (hatta tamamen ortadan kaldirmak)

gerekmektedir.
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Tobin vergisi, geleneksel olarak oynaklig1 azaltmaya, sermaye hareketlerini
dengelemeye ve finansal krizlerden kaginmaya yonelik onleyici bir tedbir olarak
sunulmustur (Bird ve Rajan, 1999: 7). Aksine goriis ise Grabel (2003)’e gore Tobin vergisi,
en 1yi ihtimalle, neoliberal finans rejimlerini krize kars1 savunmasiz hale getiren bazi riskleri
makul dl¢iide azaltmaktadir. Bu vergi, spekiilatif faaliyet sonucunda ortaya ¢ikan kirilganlik
riskini ve Ponzi finansman stratejilerinin dogasinda bulunan para birimi ve / veya geri 6deme
risklerini azaltmak i¢in etkili bir ara¢ degildir. Ampirik ¢alismalar, sermaye kontrollerinin
ancak kapsami genis bir yelpazeyi kapsiyorsa ve kisa vadeli ise etkili oldugunu gostermistir

(Adas ve Kartalli, 2016: 303).
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4.ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERINDE ANi DURUS
ETKIiSi VE ORNEK ULKE GRUBUNDA ARASTIRMA

Ani durus krizlerinin agsamalar1 vardir. Birinci agsamada finansal piyasalar1 vurur, para
birimleri deger kaybeder, faizde dikkate deger hareketlenmeler olur ve borsalar ¢oker. Ikinci
asamada iiretimi vurur, iilke ekonomileri hizla yavaslama siirecine girer. Ugiincii asamada
istihdam krizidir. Tez muhasebe finansman bilim dalinda yapildig: i¢in ani durus krizinin

birinci asamasi dikkate alinarak siireg ilerleyecektir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinde ani durus konusu {izerinde c¢alisma
nedenlerimiz; Uluslararas1 sermaye hareketleri genellikle kisa vadeli yatirimlardir. Kisa
vadeli yatirimlar uzun vadeli yatirnmlara gore daha oynak olmalidir. Kisa vadeli yatirimlar
dikkate deger bilgi aldiklarinda ve bilginin sinyalini gordiiklerinde piyasadan aniden ¢ikis
yapmaktadirlar. Ani durus siireci yatirimcilarin birbirlerinin davranislari taklit etmeleri yani
stirii psikolojisine kapilmalar1 sonucunda ilk olarak mevcut piyasada sonra da bulasicilik
etkisi ile diger {lilkelere yayilma potansiyeli gostermektedir. Uluslararas: yatirimlarin
iilkeden ¢ikis yapmasi durumunda iilke ekonomisinde ciddi sonuglar dogurmakta ve kisa
vadeli yatirimlarin oynaklik derecesi bagli olarak ekonomik yapinin daha da kétiiye gidisini

artirmaktadir.
4.1.Literatiir

Literatiir kism1 ani durus, sermaye akimlar1 ve Tiirkiye’de yapilan calismalar iizere

ii¢ kisim olarak ilerleyecektir.
4.1.1. Ani Duruslarla flgili Literatiir

Ani durusla ilgili literatiir olduk¢a genis ve gitgide biiylimeye devam etmektedir.
Belli konular kapsaminda literatiire deginilecektir. Calismalar Ek 1°’te Ani Durus literatiir

olarak listelenmistir. Ek-1 yazar tarafindan olusturulmustur.



144

4.1.1.1.Ani duruslarn belirlenmesi

Ani durus, dis kaynak gereksinimi fazla olan iilkelerin, digsal bir sok ya da {ilkenin
kendi ekonomik yapisindan kaynaklanan sorunlar ya da her iki durumun olugmasi sonucu
yatirimlarin tersine donmesi ile ddemeler bilangosu cari islemler alt basliginda ortaya ¢ikan
degisimler olarak ifade edilebilir. Sermaye ¢ikislar1 belli bir boyuta geldiginde geldigi durum
ani durusun gostergesi niteligi olmaktadir. Ani durus lizerine ¢alismalarda aragtirmayi yapan

tarafindan farkli kriterler belirlenmis ve bunlar iizerinden sonuglar degerlendirilmistir.

Ani durus donemlerini tanimlamak i¢in ¢esitli yontemler gelistirilmistir. Birinci
yontem yalnizca sermaye akimlarindaki degisiklikleri dikkate alarak belirlenmektedirler. Bu
yontemle belirleyenler; Calvo at el. (2004)’e gore, sermaye akimlarindaki yillik diisiisiin
ornek ortalamasinin en az iki standart sapma altinda oldugu en az bir gdzlem igeriyorsa, bir
donemi ani durus olarak kabul eder ve ani durus donemi, sermaye akimlarindaki yillik
degisim ilk kez ortalamanin bir standart sapma altina diistiiglinde baslar ve sermaye
akimlarindaki yillik degisim, 6rnek ortalamasinin bir standart sapma altinda kaldiginda sona
erer. Calvo ve digerleri (2004) tanimimiz, bir olaym “bliylik ve beklenmedik” olup
olmadigina karar verirken her bir zaman noktasinda her bir {ilkenin sermaye akimi
dalgalanmalarinin oynakligini hesaba katar. Calvo ve digerleri (2004) hesaplamasina yakin
bir yontemi Bordo ve digerleri (2010), Rothenberg ve Warnock (2011), Cowan ve Raddatz
(2013) uygulamistir.

Ikinci yontem, sermaye akimlarmin yillik degisimine ve GSYIH'ye gore
biiytlikliigiine dayanmaktadir. Bu yontemle belirleyenler; Guidotti ve digerleri (2004), bir
iilkeye giren sermaye akiminin standart sapma degerinin en az iki puan altinda kalan sermaye
hesabiin yil bazinda bir daralma kosulu igcermesi halinde ortaya ¢ikan durum olarak
tanimlamaktadir. Bu gibi durumlarda, ani durusun sermaye akimindaki yil bazinda
diistislerin hesaplama aracinin standart sapma degerinin bir puan altinda kalmasi halinde
basladigini ve yillik degisimin hesaplama aracinin standart sapma degerinin bir puandan
daha az deger altinda kalmasi1 halinde son buldugunu kabul etmektedir. Ayrica hesaplamayz,
sermaye hesap daralmasinin GSYIH’nin %5’ini astign durumlarla ve iilkenin diisiik
volatilitesi yiiziinden sermaye hesabinda bir standart sapma puanindan fazla minimal
degisimler sergileyen iilkelerle sinirli tutmaktadirlar. Guidotti ve digerleri (2004)

hesaplamasina yakin bir yontemi Levchenko ve Mauro (2007), Cowan ve digerleri (2008),
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Agosin ve Huaita (2012), Calderén ve Kubota (2013) ve Cowan ve Raddatz (2013)

izlemistir.

Ucgiincii yontem Milesi-Ferretti ve Razin (2000) ¢alismasinda; cari aciktaki ortalama
azalma, olaydan onceki ii¢ yila gore ii¢ yillik bir siire boyunca GSYIH'nin en az %3 puani
olmal, ters gevrilmeden sonraki maksimum agik, tersine ¢evrilmeden onceki ii¢ y1l i¢indeki
minimum agiktan biiyiik olmamali ve ortalama cari hesap agig1 en az ligte bir azaltilmali

olarak yer almaktadir.

Dordiincii yontem ani durusu yogun olarak sermaye kabul eden iilkelerde ani ve
bliylik miktarda sermaye girislerinin azalmasi olarak tanimlamaktadir (Edwards, 2005: 14).
Edwards (2005) gore ani bir durus olarak nitelendirmek i¢in olmasi gereken kriterler; ani
durustan onceki iki yil boyunca s6z konusu {ilkenin i¢inde bulundugu bdlgenin ii¢lincii
ceyreginden GSY1iH ye gore daha fazla sermaye girisi almis olmali ve net sermaye girisinde

bir y1l iginde GSYIH en az %5°i kadar azalmis olmalidur.

Besinci yontem Hutchison ve Noy (2006)’e gore, ani durus krizini, para birimi baski
endeksinde iki puandan fazla sapma olmasi durumunda yani es zamanl bir para krizinin ve
sermaye hesabindan geri doniislerin GSYIH nin %3’iinden fazlasii olmasi durumu olarak

tanimlamaktadirlar.

4.1.1.2.Ani duruslarn belirleyicileri ve sonuclari

Ani Durug ve Uluslararas: Rezervier

Calvo (1998)’e gore uluslararasi rezervleri serbest birakma yetenegi, sermaye
girislerindeki Ani Durus darbesini yumusatabilse de temel ekonomik muhakemeyle
desteklenen son deneyimler, bunu diizgiin bir sekilde yapmanin biiyiik bir basari
olabilecegini gostermistir. Calvo ve digerleri (2004) calismada her iilke i¢in Ani Durus
evresinde tepeden dibe dnemli miktarda rezerv kayb1 vardir. Ani duruslara, rezerv zararlari
eslik etmis ve bu da bu olayin sermaye akimlarinin arzindaki degisimlerle iligkili oldugunu
gostermistir. Garcia ve Soto (2004) ¢alismanin amaci rezervlerin krizi agiklamada ne kadar
saglam oldugunu ya da yoklugunu degerlendirmisler ve bulunan sonuclar dogrultusunda

kurumsal degiskenler kontrol edilirken bile kriz olasiliginin bu rezervlerin kisa vadeli
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borglara orani ile daha giiglii bir sekilde iligkili oldugunu gostermistir. Caballero ve Panageas
(2004) calismasinda, olgiilebilir bir Ani Durus modeli gelistirmistir ve gelismekte olan
piyasalart bunlara karsi sigortalamak icin pratik mekanizmalar1 incelemek igin
kullanmislardur. i1k olarak, uluslararasi rezerv birikimi yoluyla cari hesab1 korumaya y&nelik
standart uygulamayr degerlendirmigler ve en 1iyi sekilde yonetildiginde bile bu
mekanizmanin pahal1 ve eksik oldugu sonucuna varmigslardir. Diger taraftan, dis sigorta elde
etmek zordur ¢linkii Ani Durug’lar genellikle gelismekte olan piyasa yatirimcilarinin
kendilerinde olan sikintilariyla bir araya gelir. Bu nedenle Ani Durus’larla iligkilendirilen
kiiresel (gelismekte olan pazara 6zgii olmayan) varliklar1 bulmak gerekir. Catdo (2005)’ya
gore dongiisel biitgeleri ve Ani Durus nedeniyle kur ¢okiisii olan {ilkelerde Ani Durus
yillarinda 6nemli miktarda rezerv kaybettiklerini tespit etmislerdir. Tersine, goriiniiste daha
iyi diizenlenmis bankalara ve daha derin finansal piyasalara sahip ekonomilerde ise tipik
olarak daha yumusak bir genis para ¢arpanina sahip ve ayni zamanda, uluslararasi (altin)
rezervleri olan yerel banka yiikiimliiliikkleri veya kagit paralar i¢in tutarli bir sekilde daha
yiikksek bir destek saglamayi basardigi icin; para birimlerine bagl kalarak Ani Durus
sokunun tistesinden gelmeyi basarmislardir. Jeanne ve Ranciere (2006)’e gore rezervler,
iilkenin Ani Durus’larina yanit olarak i¢ emilimi yumusatmasina izin vermektedir. Optimal
rezerv seviyesi igin bir formil tliretmislerdir ve makul kalibrasyonlarin birgok yiikselen
piyasa iilkesinde gozlemlenen biiyiikliik sirasindaki rezervleri agiklayabildigini
gostermislerdir. Bununla birlikte, Asya'daki son rezerv birikiminin, Ani Durus’lara kars1 bir
sigorta saikinin ima ettiginden daha fazla oldugunu tespit etmislerdir. Calvo (2007)
calismasinda uluslararas1 sermaye akimlarinin yikici sonu¢ dogurmasina neden olan Ani
Durus’lar, en 1iyi geleneksel yerel politikalar ve smirli bilango kirillganliklar ile
onlenebilecegini ve uluslararasi rezervlerin dolayli bir rol oynadigini tespit etmistir. Edwards
(2007) galismasinda uluslararasi rezervlerin Ani Durus’lardan kaginmada kiigiik bir rol
oynadigin1 savunmustur. Jeanne (2007)’e gore rezervlerin Ani Durus olaylar1 sirasinda
yumusak emilim sagladigina dair bazi kanitlar bulmustur. 1980 ve 2002 yillar1 arasinda,
iilkeler tipik olarak ani duruslardan 6nce rezerv biriktirmis ve ani duruslarda kaybetmistir.
Dis finansman kesintileri sirasinda bu tiir bir yumusatma, iilkelerin bor¢clanmanin yan
etkilerini sinirlamak i¢in emilimi siirdiirmelerine ve déviz kurlarin1 dengelemelerine olanak
tanimaktadir. Calvo ve digerleri (2008) ¢alismada uluslararasi rezerv varliklarinin hem doviz
kurundaki deger kaybini azaltarak Ani Durug’u 6nleyebilecegini hem de bdyle bir Ani Durus
yaganmas1 durumunda tampon gorevi gorebilecegini ileri slirmiislerdir. Durdu ve digerleri

(2009)’e gore finansal entegrasyon ve Ani Durus riski, yabanci varliklarda rezervlerde
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gozlemlenen dalgalanmalarla karsilastirilabilir biliylik artislara neden olmaktadir. Calisma
sonucunda finansal kiiresellesmenin ve Ani Durus riskinin ortaya ¢ikmasinin rezerv birikimi
ile ayn1 zamana denk geldigini gostermektedir. Bordo ve digerleri (2010)’e gore yiliksek
rezerv oranlar1 (yani altin rezervleri / dolasimdaki para) Ani Durus olasiligini azaltir; bu,
krizleri 6nleme becerisinde sinyal verme ve doviz giiveninin dnemini yansitan bir gergektir.
Bu kiiresellesme doneminden ¢ikardigimiz sonug, bugiin oldugu gibi, rezervlerin biiyiik
olasilikla ani duruglar1 yumusatmak icin kullanildigidir. Ayn1 zamanda bir sekilde sigorta
mekanizmalar1 olarak hizmet ettikleri ve ani durus olasiliginin daha diisiik oldugu
goriilmistiir. Calvo ve digerleri (2012) ¢alismada rezervlerin hem Ani Durus olasiligint hem
de bor¢ dolarizasyonunun bilanco etkilerini azaltarak etkiledigi istatistiksel bir model
acisindan optimal uluslararasi rezerv stoku konusunu ele almaktadir. Optimal rezervler,
merkez bankalarinin bir Ani Durus’un beklenen maliyetini rezerv tutmanin firsat maliyetiyle
dengeleyerek ihtiyatli bir sekilde rezervleri segtigi varsayimi altinda tliretilmistir.
Degerlendirilen 27 gelismekte olan ekonomiden yalnizca 10 tanesi karsilik gelen optimal
seviyelerinden daha yiiksek rezervler gézlemlenmistir. Genel bir kural olarak, para birimi
uyumsuzlugu ve cari agik gibi degiskenlerin, uluslararasi rezerv seviyesinin belirlenmesinde
politika yapicilar tarafindan dikkate alindigini gostermektedir. Gourinchas ve Obstfeld
(2012) yaptiklar1 ¢aligmada gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin 2007-2009 kiiresel
krizi ile 1973 sonrasi erken krizlerdeki deneyimlerini karsilastirmislardir. Gelismekte olan
iilkelerde kriz olasiliklarinin saglam belirleyicisi iilkelerin doviz rezervleri, gelecekteki
krizlerin olasiligini belirleyen istatistiksel ve ekonomik bir faktordiir. Bir taraftan daha fazla
uluslararasi likidite, bir ekonomiyi Ani Durus’a kars1 daha az savunmasiz hale getirirken
diger taraftan rezerv varliklariyla ¢cok az ilgili olabilecek nedenlerden dolay1 kriz beklentileri
artarsa, rezervler keskin bir sekilde diismeye mahkim olmaktadir. Eichengreen ve Gupta
(2016) calismada Ani Durus meydana geldiginde doviz kurunun deger kaybettigini ve
rezervlerin distiiglinii (beklenmedik bir sekilde degil) gostermektedir. Acharya ve
Krishnamurthy (2018) calismada gelismekte olan iilkelerde Ani Durug’lar1 yonetmek i¢in
rezervlerin makro ihtiyati kullanimimi ve sermaye kontrollerini analiz etmislerdir. Temel
sonuclari, bu araglarin tamamlayict olmasidir. Rezerv biriktirilmesi Ani Durus’lara karsi
faydalidir, ancak 6zel sektoriin rezerv stoklarinin sundugu sigortay1 geri almasi i¢in tesvik
yaratmaktadir. Bu baglamda, bor¢lanma limitleri rezerv stoklariin etkinligini artirmaktadir.
Tamamlayicilik perspektifimiz, rezervlerin optimal tutulmasinin 6zel bor¢lanmalari
etkileyebilecek mevcut politika araglarina bagli oldugunu da ima etmektedir. Bu tiir

enstrimanlarin etkinliginde optimum rezerv varliklar1 artmaktadir. Sermaye akimlarini
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yonetmek i¢in tamamlayicilik mantig1 bu sonucu tersine gevirir. Bir aracin (rezervlerin)
etkinliginin digerinin kullanimina (sermaye akim vergileri) bagl oldugunu gostermislerdir.
Daha sonra, bir enstriimandaki kullanim etkinligi distiigiinde, sadece diisiik kullanim
etkinligi enstriimandan ziyade, her iki ara¢ daha fazla kullanilmalidir. Han ve Park (2018)
caligmada gelismekte olan iilkelerde neden es zamanl olarak biiyiilk miktarda uluslararasi
rezerv ve dis borg tuttugunu, uluslararasi rezervlerin Ani Durus krizini 6nlemek ve gegmek
icin nasil yardimci oldugunu ve dahasi gelismekte olan iilkelerin neden KFK ve benzeri
kiiresel finans piyasasi tlirbiilans olaylar1 sirasindaki rezervleri tiikenmekte tereddiit ettigini
aciklayan bir uluslararasi rezerv modeli 6nermisler ancak sadece uluslararasi rezervlere
sahip olmak gelismekte olan iilkeler i¢cin zor zaman siirecinde etkili oldugunu sonucuna
ulasilmistir. Davis ve digerleri (2020)’e gore rezerv birikimi, Ani Durus riskini azaltarak 6n
faydalar saglamaktadir. Merkez bankasinin rezerv stoku diisilk oldugunda, doviz

miidahalesinin bile ani durusu engelleyemedigi sonucuna ulagmislardir.

Faiz Politikalart ve Ani Durusg

Calvo ve digerleri (1993)’e gore ABD faiz oranlarinin 6zellikle Latin Amerika'daki
gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye akimlarini uzun siire etkiledigi sonucuna
ulagmistir. Hernandez ve Rudolph (1995)’e gore bir grup Asya ve Latin Amerika tilkesindeki
dis faiz orani i¢in higbir rolii olmadigin1 bulmuslardir. Reinhart ve Calvo (1996)’e gore
uluslararasi sermaye hareketlerinin, sermaye hesabi dengesinin, ABD'deki faiz oranlarindaki
dalgalanmalardan Onemli 6l¢iide etkilendigini gostermektedir. ABD faiz oranlarindaki
artiglar, diger parametreler esit, Latin Amerika'dan sermaye cikislariyla iligkilidir. Kiigiik ve
biiyiik tilkeler bu agidan esit derecede savunmasiz goériinmektedir. Fernandez-Arias ve
Montiel (1996) c¢alismada yabanci faiz oranlarinin sermaye girislerini yonlendiren ve
biiytikliigiinii belirleyen bir itici faktor olarak rolii, bu konuda iistlenilen sistematik ampirik
caligma tarafindan iyi bir sekilde tespit edilmistir. Sonucun 1990'larin basindan bu yana olan
akimlarda kademeli bir azalma mi1 yoksa fiili bir tersine doniis mii olacagi, yabanci faiz
oranlarinin izledigi yola ve stok ayarlamasinin roliine bagli oldugu sonucu bulunmustur.
Reinhart ve Calvo (1999) ¢alismada yabanci faiz oranlarinin sermaye akimlarinin hem hacmi
hem de bilesimi ilizerinde dnemli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Spesifik olarak,
toplam sermaye akimlar1 ve ozellikle portfdy akimlari, bazi i¢ politika temellerini ve
sermaye piyasasinin bazi 6zelliklerini kontrol ettikten sonra bile, teorinin onerdigi yonde

ABD ve Japon faiz oranlarindaki degisikliklere sistematik olarak yanit vermektedir. Montiel
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ve Reinhart (1999) calismada uluslararasi faiz oranlari, genel olarak sermaye akimlarinin
hacmini 6nemli 6l¢iide etkiledigi ortaya konmustur. ABD faiz oranlari, tahvil ve hisse senedi
portfoyii akimlari tizerinde en 6nemli etkiye sahiptir. Japon faiz oranlari, diger sermaye akim
tiirlerinin arkasindaki 6nemli bir itici gii¢ olarak goériinmektedir. Caballero ve Krishnamurty
(2002) enflasyon ve iiretimle ilgilenen bir merkez bankasinin sermaye ¢ikisina verdigi
tepkisel reaksiyon, yurti¢i faiz oranlarini ylikseltmektedir. Bununla birlikte, Ani Durus
aninda para politikasinin giiciinii kaybettigini belirtmekte fayda vardir. Catao (2005)’e gore
1970 sonras1 kanitlarla carpici paralelliklere sahiptir, ¢linkii ABD faiz oranlarindaki
degisiklikler, gelismekte olan {ilkelere sermaye akimlarii etkilemektedir. Cekirdek
iilkelerden diinyanin geri kalanina sermaye ihracatindaki Ani Durus’larin, gecikmeli
uluslararas1 faiz oranlariyla birlikte, genel olarak para krizi olasiligini artirdigini
gostermektedir. Calvo ve digerleri (2004) (2008) calismasinda "sistemik" ani duruslara (3S),
yani toplam faiz orani spreadlerinde keskin bir artigla birlikte meydana gelen Ani Durus’lara
odaklanmiglardir. Agik¢a goriilen reel faiz oranlar1 Ani Durus civarinda (ortalama olarak
3900 baz puan), 6zellikle de gelismekte olan piyasalar i¢in (ortalama 4670 baz puan) keskin
bir sekilde yilikselmistir. Ani Durus’lara, biiylik faiz artislari eslik etmis ve bu da bu sermaye
akimlarmin arzindaki degisimlerle iligkili oldugunu gdstermistir. Dig finansal soklardan
kaynaklanan Ani Durus yasandiginda i¢ faiz oraninin artirilmasi gerekliligidir. Yani, kiiresel
bileseni yakalamasi nedeniyle yurt i¢i faiz oran1 keskin bir sekilde artacaktir. Calvo ve Talvi
(2005)’e gore gelismekte olan {ilkeler i¢in faiz oranlarinda ani, senkronize ve yaygin bir
artig, finansal bulagmanin Rusya krizinin gelismekte olan pazarlarda yatirim yapan finansal
aracilarin bilangosu tlizerindeki etkisinden kaynaklandigidir. FED’in faiz politikalarinda
yukar1 yonlii bir hareket, gelismekte olan piyasalarda Ani Durus risklerine katkida bulunuyor
(Koepke, 2018: 183). Latin Amerika 1980'lerin basindaki krizlerinden 1994 yilindaki
Meksika krizine ve 2013 yilindaki Taper Tantrum'a kadar yakin tarih bakildiginda, ABD'de
ve diger gelismis ekonomilerde artan faiz oranlarinin finansal krizlere ve gelisen piyasalarda

Ani Durusg’lara yol agtig1 boliimlerle doludur (Davis ve digerleri, 2020b: 1).

Doviz Kuru Rejimleri ve Ani Durug

Milesi-Ferretti ve Razin (1999) calismada 6rneklemin tamaminda, iilkelerin doviz
kurunun %69 nun sabit kur olmasina ragmen, bazi iilkelerin kriz yilinda ve takip eden birkag
yil daha doviz kuru sabitlemesini terk ettigini belirtmektedir. Calvo (2003) bu calismasinda,

bir Ani Durus tespit edildiginde doviz kurunu sabitlemenin olasi arzu edilebilirligini
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vurgulamaktadir. Calismasinda “Krizden daha derin anlamda sabitleme mi sorumlu mu?”
sorusunu sormaktadir. Sorunun cevabi: “Olasilig1 inkar etmeyecegim, ancak mevcut model,
bir Ani Durus kokeninin finansal islev bozukluguna dayandigimi ve doviz kuru
politikasindan tamamen ayrildigin1 géstermektedir” durumu olarak tespit etmistir. Guidotti
ve digerleri (2004) calismada dalgali bir doviz kurunu segen ve gorece agik olan ekonomiler,
Ani Durus sonrasinda muhtemelen en hizli biiylimeye baslayacaklarini tespit etmislerdir.
Edwards (2004)’e gore esnek doviz kurlarinin amortisor gorevi gorerek tilkelerin cari hesap
degisimleri de dahil olmak iizere daha iyi dis soklara uyum saglamasina izin verdigi fikrini
desteklemektedir. Razin ve Rubinstein (2005) yaptiklar1 ¢alismada dalgali doviz kuru
politikalarmin Ani Durus riskini, yerli temsilcilerin yabanci para cinsinden bor¢lanma
istahin1 azaltmasi sartiyla ortadan kaldirmasa da azaltabilecegi sonucuna varmistir. Ayni
zamanda yerli temsilcilerin doviz cinsinden bor¢lanma olasiligini artiran sabit veya yari sabit
doviz kuru rejimlerinin ani durug olasiligimi da artirdigini bulmuslardir. Eichengreen ve
digerleri (2006) ¢alismada sabit déviz kuru rejiminin ve GSYIH’ya oranla yiiksek dis borg
stokunun, Ani Durus olasiligin1 artirdigin1 gdstermektedir. Cavallo ve digerleri (2016)
calismada doviz kuru esnekliginin derecesinin ne Ani Durus’lara gegisleri ne de birkag
kiiresel ve yerel kosul kontrol edildikten sonra Ani Durus’lar1 6nleyen gegisleri agiklamakla

ilgili olmadigin1 sonucuna ulagmiglardir.

Actklik ve Ani Durus

Milesi-Ferretti ve Razin (1998, 2000) calismalarinda agikligin krizleri tetiklemeye
ve / veya cari hesabin keskin bir sekilde tersine donmesine yardimer oldugunu bulmuglardir.
Kaminsky ve Reinhart (1999)’e gore artan finansal agikliga bagli olarak para ve bankacilik
krizinin siklig1 ve siddetini artirtyor gibi goriinmektedir. Rose (2002)’e gore uluslararasi
yatirimeilar agisindan, yiiksek ticaret / GSYIH oranina sahip bir iilkeden sermayenin tersine
donme olasilig1 yani Ani Durus ihtimali diisiik olacaktir ¢linkii iilkenin temerriide diisme
olasiliginin daha diisiik oldugunu bilmektedirler. Daha yiiksek bir ticaret oranina sahip olan
iilke i¢in, bor¢ vermede kesinti olasilig1 azalmaktadir. Guidotti ve digerleri (2003) calismada
daha fazla ticaret yapan ekonomilerin, genellikle Ani Durus ile gelen iiretim daralmasindan
oldukea hizl bir sekilde toparlanirken, daha kapali iilkelerde daha keskin iiretim daralmasi
ve daha yavas bir toparlanma yasadigina dair kanitlar sunmuslardir. Edwards (2004a, b)
(2007) belgelendigi gibi, ticarete agiklik ile Ani Durus olasiligi arasinda negatif bir

korelasyonun varligin1 dogrulamaktadir. Bu, daha yiliksek derecede finansal acikliga sahip
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iilkelerin cari iglemler hesabinin tersine donme olasiliginin daha diisiik oldugunu gosteren
baz1 (zayif) kanitlar saglar. Cari hesaptaki tersine donmelerin biiylime {izerindeki olumsuz
etkilerinin tilkenin ticarete agiklik derecesine bagli olacagini géstermektedir: Daha fazla agik
iilke, daha diisiik ticaret agikligina sahip iilkelere gore trende gore daha diisiik biliylime
acisindan daha az zarar gorecektir. Ote yandan, finansal aciklik derecesi, geri déniislerin
gercek ekonomik performansi etkileme yogunlugu ile iliskili goérlinmemektedir. Calvo ve
digerleri (2003) ve Cavallo (2004) calismalarinda agiklik 6ykiisiiniin bilango versiyonu her
iki calismada da modellenmistir. Her iki ¢alismada da geleneksel olarak ticaretin GSYiH'ye
oraninin diisiik oldugu ve en kotii Ani Durus’lardan bazilarina maruz kalan Arjantin 6rnegini
g6z onlinde bulundurmuslardir. Calvo ve digerleri (2004)’e gore ticarete konu mallarin
emilmesiyle ilgili olarak biiyiik bir ticareti yapilabilir mal arzi olarak anlasilan ac¢iklik ani
durus olasiligimin temel belirleyicileridir. Ekonominin disa agiklik derecesi arttikga, ani
durus olasiligi azalmaktadir. Yurtici borg¢ dolarizasyonunun derecesi (hem 6zel hem de kamu
sektoriinde) ve reel doviz kurunun sermaye akimi tersine donmelerine olan duyarlilig
aciklik derecesi ile ilgilidir. Frankel ve Cavallo (2004) (2008) ¢alismalarinda veri seti,
acikligin gercekten de iilkeleri hem siddetli Ani Durus’lara hem de kur ¢okiislerine karsi
savunmasiz hale getirdigini ve ticaretin icselligini diizeltirken iligkinin daha da giiglii
oldugunu gormiislerdir. Calvo ve digerleri (2008) ¢alismada finansal entegrasyon olgiisii
dahil edilmesi sonucunda; boyle bir degiskenin finansal entegrasyonun ilk asamalarinda Ani
Durus olasiligin1 artirabilecegini ve finansal olarak yiliksek diizeyde entegre olmus
ekonomiler i¢in ani durus olasiligini azaltabilecegi sonucuna ulasilmistir. Bordo ve digerleri
(2010) calismada ticarete acikligin Ani Durus olasiligini azaltti§in1 sonucuna ulasilmistir.
Bu sonugta cari hesap dengesizliklerine hizli bir sekilde uyum saglayabilmenin faydalarinin,
bir iilkenin ticarete acik oldugunda dis sokun yaratacagi olumsuz sonuglardan daha 6énemli
oldugunu one siirmektedir. Daha yiiksek ticaret aciklig1 seviyelerinin Ani Durus yasama
olasiligin1 azaltabildigini ancak bu degiskenin istatistiksel olarak anlamli olmadigini
gormiislerdir. Bununla birlikte, bu, ag¢ikligin uyum siirecini kolaylastirdigi (ekonomi
halihazirda uluslararasi ticaretle yogun bir sekilde mesgulse ticaret dengesini iyilestirmenin
daha kolay oldugu) sonucuna ulagmislardir. Glick ve Hutchison (2011)’e gore daha biiyiik
bir agiklik oraninin, iilke dis yiikiimliiliikklerine daha fazla hizmet verebildigi i¢in sermaye
akimlarinin keskin bir sekilde tersine donme olasiligini azalttigini savunmuslardir.
Fratzscher (2012) calisma sonucunda reel ve finansal agikliin, iilkelerin sermaye
akimlarinin gelismis ekonomilerden kaynaklanan ortak kiiresel soklara maruz kalmasi ve

savunmasizligi konusunda ¢ok az rol oynadigi veya hi¢ rol oynamadigi goriilmiistiir. Romelli
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ve digerleri (2018) ¢alismanin sonucunda 1970-2011 doneminde gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerin genig bir 6rnegi icin sermaye akimlarinda Ani Durus ve ani para deger kayb1
donemlerini tespit etmisler ve bu donemler sirasinda, kurdaki deger kaybinin ticarete daha
acik olan iilkelerde cari hesapta daha biiyiik iyilesmelerle iligkili oldugunu bulmuslardir.
Aciklik derecesinin cari islemler ve ticaret dengesi degisiklikleri tizerinde olumlu bir etkisi
oldugunu bulmuslardir. Yazarlarin ulastigi sonuclar, daha fazla agik ekonominin, bir dis
sokun ardindan daha kii¢iik yerel para birimindeki deger kaybiyla cari hesaplarini ve ticaret
dengelerini yeniden dengeleyebilecegini gostermektedir. Bu nedenle, daha fazla agik
ekonomiler, cari hesapta tersine donme ihtiyacini gerektiren dig soklarin listesinden daha iyi

gelmektedir.

Cari Islemler Hesabi ve Ani Durus

Dornbusch ve digerleri (1995)’e gore 1994 Meksika krizi deneyimi ile iilkenin
sermaye akimindaki tersine doniis kirilganligin degerlendirildiginde cari hesap aciginin
artisinin kaynagi olarak ne kadar 6nemli rol oynadigi 6grenilmistir. Calvo (1998) ¢alismada
uluslararasi kredi akimlarindaki ani bir durusun finansal ve 6demeler dengesi krizlerine yol
acabilecegi mekanizmalari incelemektedir. Cari agik tamamen yabanci yatirimla finanse
edilse bile bu krizlerin ortaya ¢ikabilecegi gosterilmistir. Bununla birlikte, 6z sermaye ve
uzun vadeli tahvil finansmani, ekonomiyi ani durus krizlerinden koruyabilir. Milesi-Ferretti
ve Razin (1998)’e gore hem cari hesap dengesi, agiklik ve rezerv seviyesi gibi yerel
degiskenlerin hem de ticaret hadleri soklari, ABD reel faiz oranlar1 ve sanayilesmis
iilkelerdeki biiylime gibi dis degiskenlerin cari hesap dengesizliklerindeki ters doniisleri
aciklamada 6nemli bir rol oynadigini ¢alismanin sonucunda ulagsmiglardir. Calvo (1999)’e
gore son krizlerin ¢ogu uluslararasi piyasalardaki kredi soklarindan kaynaklandigi Slgiide,
bu durumda dikkate almak istedigimiz krizin 6l¢iisii biiyiik ve beklenmedik sermaye hesabi
hareketleriyle daha yakindan baglantilidir. Milesi-Ferreti ve Razin (2000); Chinn ve Prasad
(2003) calismalarinda cari hesap ile finans hesabi1 bakiyeleri arasindaki siki baglanti
nedeniyle sermaye akimlarindaki ani duruslar, cari hesap tersine donmeleriyle yakindan
ilgilidir. Calvo ve digerleri (2004)’e gore Ani Durus’larin ani cari hesap ayarlamasini
beraberinde getirerek uluslararasi kredi piyasalarindaki bozulmayi1 yansitmasidir. Beklendigi
gibi, sermaye doniislerinin cari hesap ayarlamasi, gelismis olan iilkelere gore gelismekte
olan tilkelerde ¢ok daha 6nemlidir. Ani duruslara, biiyiik cari hesap ayarlamasi eslik ediyor

ve bu olaym sermaye akimlarinin arzindaki degisimlerle iliskili oldugunu gosteriyor.
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Edwards (2004) yaptig1 calismada Ani Durus olaylari ile cari islemler hesabinin tersine
donmenin yani bu iki olgu yakindan iliskili oldugunu tespit etmistir. Orneklemin taman
icin (2.228 gozlem), ani bir durusa maruz kalan iilkelerin %46,1'1 cari hesap tersine
donmiistiir. Sonuglar, biiyiik (gecikmeli) bir cari hesap aci1g1, yiiksek dis bor¢ orani, hizli i¢
kredi biiyiime hizi, diisiik baslangic GSYIH'si ve ani duruslarin yiiksek oldugu iilkelerde
tersine donme olasiliginin daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Daha yiiksek seviyede net
uluslararasi rezervlere sahip olan iilkelerin tersine donme olasiligi daha diisiiktiir. Cari
islemler hesabinin tersine donmesinin biiylime tizerindeki etkileri, O6nemli o6lgiide
ekonominin ticarete aciklik derecesine baglidir. Yazar ¢alismada ani durus ve cari islem
hesab1 arasinda yakin iligki bulmus fakat iligki miikemmele yakin degildir ¢ilinkii cogu iilke
ani cari hesap ayarlamadan kacinmak i¢in uluslararasi rezervlerini etkili bir sekilde
kullanmaktadir. Calvo ve Talvi (2005)’e gore cari agik goz Oniine alindiginda, ani durusun
getirdigi nispi fiyatlardaki degisim, aciklik derecesi ile ters orantili oldugu tespit edilmistir.
Freund (2005); Adalet ve Eichengreen (2007); Freund ve Warnock (2007) ¢alismalarinda
cari hesap ile finans hesabi bakiyeleri arasindaki siki iliski nedeniyle sermaye akimlarindaki
ani duruslar, cari hesap tersine donmeleriyle yakindan ilgilidir. Sula (2006)’e gore
gelismekte olan piyasalarin ekonomik temelleri ne kadar zayifsa, ani durus olasilig
tizerindeki dalgalanmalarin etkisi o kadar giicliidiir. Cari agik yiliksekse veya reel doviz kuru
degerleniyorsa, o zaman iilke savunmasiz bolgededir ve dalgalanmanin tersine donmesi
muhtemelen sadece bir zaman meselesidir. Durdu ve digerleri (2009) ¢alismasinda finansal
kiiresellesme ve Ani Durus riskinin tetikledigi yabanci varliklar ve temel makroekonomik
toplamlarda yapilan ayarlamalarin, kalici cari islemler fazlas1 ve diisiik degerlenmis reel
doviz kurlar ile kademeli bir siireg izledigini tespit etmislerdir. Bordo ve digerleri (2010)
calismada doviz borcunun GSYIH'ye oraninin Ani Durus’larin ¢ok saglam bir gdstergesi
oldugunu gostermektedir. Bu, gelir akimlarinin biiyiik bir kismin1 doviz cinsinden borglu
olan iilkeler, tipik olarak ani duruslar takip eden doviz kuru deger kaybi altinda borglarini
geri Odemede ciddi zorluklarla karsilagtiklarindan, bilangco etkilerinin  6nemini
kanitlamaktadir. Lane ve Milesi-Ferreti (2012) calismada KFK, cari islemler agig1 veren
tilkelerin, fazla veren iilkelere gore dissal soklar karsisinda daha fazla gelir daralmas ile

kars1 karsiya kaldig1 géstermistir.
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Sermaye Kontrolleri ve Ani Durug

Wyplosz (1984)’e gore sermaye kontrollerinin krizleri ertelemede basarili oldugunu
savunmaktadir. Sermaye kontrollerinin, kaynaklarin en uygun uluslararasi tahsisine engel
oldugu anlasilmaktadir. Bir iilke sermaye c¢ikislarina kontrol getirdiginde, yurtigi
yatirimlarin getirisini diisiiriir, tasarrufu ve biiylimeyi etkilemektedir. Ama bir iilke sermaye
giriglerine kontrol getirdiginde, iiretken yatirimin maliyetleri ylikselir ve bu da biiylime
oranin1 olumsuz etkiler. Ilk durumda, maliyetler esas olarak net tasarruflar tarafindan,
ikincisinde ise yatirim yapan firmalar tarafindan karsilanmaktadir. Bu maliyetlerin dogrudan
oOl¢iilmesini saglamak muhtemelen zor olacaktir. Cuddington (1986)’e gore gelismekte olan
iilkelerde sermaye kacisinin belirleyicileri {izerine yaptig1 calismada da bir {lilkenin sermaye
kontrolleriyle ilgili gegmis deneyimlerinin, kontrollerin zaman i¢indeki degiskenliginin ve
uygulama prosediirlerinin canliliginin sermaye kontrollerinin giiclinii biiylik 0lciide
etkiledigi goriilmektedir. Bazi durumlarda sermaye kagisini engelleyebilmis olsalar bile
sermaye kontrolleri mutlaka iyi bir fikir degildir. Dellas ve Stockman (1993)’e gore sermaye
kontrollerinin destabilize edici bir etkiye sahip oldugunu savunmustur Kontrol beklentileri,
O0demeler dengesi krizlerinin olasiligini ve dolayistyla sikligini artirmaktadir. Ayrica, gegici
kontroller doviz kurlarimin oynakligini arttirmaktadir. Kaminsky ve Reinhart (1999)
tarafindan analiz edilen ¢ok sayida 6demeler dengesi krizinde, yetkililer basarisizlikla,
sermaye cikiglar1 iizerindeki kontrolleri artirarak para biriminin ¢dkmesini Onlemeye
calismiglardir. Calvo ve Reinhart (2000a)’e gore sermaye kontrollerinin kisa vadelerden
uzaklasan akimlarin bilesimini etkiledigini gosterirken, bu tiir politikalarin, ani sermaye
akiminin tersine donmesi sorununa uzun vadeli bir ¢6ziim olma olasiliginin diisiik oldugu
sonucuna varmiglardir. Bununla birlikte, sermaye kontrolleri, sermaye akimlarinin
bilesimini, genellikle bu 6nlemlerin amagladigl yonde degistirerek, kisa vadeli ve portfoy
akimlarmin paymi azaltirken dogrudan yabanci sermayenin paymni artirtyor gibi
goriinmektedir. Edwards (2004, 2007) ¢alismalarinda sermaye hesabi kisitlamalariin ani
durus olasiligin1 azaltamayacagini tespit etmistir. Aizenman ve Noy (2004)’e gbre sermaye
akimlarina kisitlamalar getirerek finansal tiirbiilansa daha fazla maruz kalmanin tistesinden
gelmek muhtemelen etkisiz olacaktir. Magud ve digerleri (2010) c¢alismada sermaye
kontrollerinin etkilerine iligkin anket literatiiriiniin bir “meta-analizini” sunmaktadir. Otuz
yedi ampirik caligmaya dayanarak, girisler lizerindeki kontrollerin para politikasini daha
bagimsiz hale getirdigini, sermaye akimlarinin kompozisyonunu degistirdigini ve reel doviz

kuru baskilarii azalttigini bulmuslardir. Girisler lizerindeki sermaye kontrolleri, net akim
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hacmini veya cari hesap dengesini azaltmiyor gibi goriinmektedir. Cikislar lizerindeki
kontrollere gelince, bunlarin kullanim 6rnekleri ¢ok daha nadirdir. Ostry ve digerleri (2010)
yaptiklar1 ¢alismada son mali krizi sermaye kontrollerinin etkililigine yonelik dogal bir
deney olarak ele aliyorlar ve kanitin "krizden onceki yillarda sermaye kontrolleri (6zellikle
borg yiikiimliiliikleri konusunda) veya ihtiyati tedbirleri olan iilkelerde daha fazla biiyltime
direncine isaret ettigi" sonucunu ¢ikarmislardir. Aizenman (2011)’e gore tipik olarak hem
rezervler hem de sermaye kontrolleri, ani duruslara karsi tampon gorevi goren ihtiyati araglar
olarak goriilmektedir. Farh1 ve Werning (2014) calismada risk primi soklar1 olarak
modellenen ani duruslara yanit vermek i¢in hem sermaye kontrollerinin hem de esnek déviz
kurlarinin énemli araglar oldugunu bulmuslardir. Esnek doviz kurlar1 belki de ikisinin en
onemlisidir. Do6viz kurunun deger kaybetmesine izin verme yetenegi, ani durusun
sonuglarint biiyiik dl¢lide azaltir ve biiylik bir resesyonu onler. Sabit doviz kurlan ile
sermaye kontrolleri, bir miktar parasal 6zerkligi yeniden kazanmak ve durgunlugun etkisini
azaltmak i¢in 6nemli bir makroekonomik istikrar roliine sahiptir. Ancak, doviz kuru esnek
oldugunda sermaye kontrollerinin de 6nemli ancak farkli bir rolii vardir. Makroekonomik
istikrar ve ticaret sartlar1 yonetimi ikili hedefinde daha rahat davranmaya izin verirler. D6viz
kurunun ve ticaret hadlerinin deger kaybini, tikketimdeki diisiisii, sermaye ¢ikisini ve buna
bagli ticaret fazlasini azaltmaya yardimer olurlar. Eichengreen ve Gupta (2016)’e gore mali
politikalar agisindan, yalnizca kiigiik bir avug iilke ani duruslara tepki olarak sermaye
kontrollerini degistirmistir. Carpict bir sekilde, bu azinlik vaka, kontrollerin sikilastirildigt
(sermaye ¢ikiglarini siirlandirmak icin) ve hafifletildigi (muhtemelen girisleri ¢ekme
cabasina duyulan giiveni artirmak i¢in) ornekler arasinda kabaca esit olarak boliindii. Ani
durus durumunda sermaye kontrol onlemlerinden en 1yi sekilde nasil yararlanilacag:
sorusuna iliskin bir fikir birligi veya genel bir yanit bulunmadigin1 séylemek dogrudur.
Sermaye giris vergileri ve diizenlemelerinin uygulanmasi yoluyla, sermaye hareketlerinin
hacmini ve oynakligini azaltarak, sinirda sermaye akimlaria ve dis soklara maruz kalmay1
siirlamaya ¢alismak olabilir. Cavallo ve digerleri (2016)’e gore sermaye kontrolleri, hala
esas olarak kiiresel risk ve biiylime tarafindan belirlenen briit ani duruslara gegisi aciklamada
onemli degildir. Bununla birlikte, sermaye hesab1 acikliginin derecesi, net bir ani durusu
onleme olasiligin1 artirmaktadir. Devereuxa ve digerleri (2019) ¢alismada iki basit soruyu
ele almiglardir: birincisi, sermaye akimlarindaki ani duruslar ile iligkili finansal krizlere yanit
vermede para politikasinin ne kadar yararli oldugu ve ikincisi, para politikasina ek olarak
sermaye kontrollerinin faydalar1 nelerdir? Sermaye kontrolleri yetersizdir ancak zamanla

tutarli bir dengede kullamilacaktir ve sonug¢ olarak parasal otoritenin kontrolii altina
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alinmamalidir.

Ani Durus Krizine Kiiresel Yatirimct mi Yerel Yatiruimct mi Neden Olmaktadr?

Rothenberg and Warnock (2011) yaptig1 ¢calismada; ani durus krizi esnasinda gelisen
piyasa ekonomilerinin kiiresel piyasalara erisimin kesildigi varsayilmistir. Tam tersine kriz
esnasinda yerel yatirnmcinin yatirnmlarmi iilkeden ¢ikarip kiiresel piyasalarda
degerlendirdiklerini gostermektedirler. Yapilan c¢alismalarda Ani Durus’un nedenleri
incelenirken Ani Durus ve ani kagis ayristirilmadigi i¢in sonuglarin dogruyu yansitmadigi
durumu ortaya ¢ikmaktadir. Ani durus mu ani kagis m1 oldugu krizlere kars1 uygulanacak
olan politika se¢iminde nasil bir yol izlenecegi konusunda 6nem arz etmektedir. Ani kagis
s0z konusuyken i¢inde bulunulan durum ani durug olarak nitelendirilse global yatirimeilar
engelleyici kontrollerin konulmasi istenilen sonuca erismeyi engelleyecektir (Kartalli, 2007:
16). Frankel ve Schmukler (1996) yaptiklar1 ¢alismada 1994-1995 ani durus krizinde
iilkeden ilk ¢ikan yabanci yatirimeidan ziyade yerel yatirimet oldugunu bulmuslardir. Cowan
ve Gregorio (2005) calismada Sili’de ortaya ¢ikan durumun Latin Amerika’nin alisik
olmadig bir sermaye akimi olup, iilkeye sermaye girislerdeki azalmadan ziyade sermaye
cikisindaki artiglar1 vurgulamaktadirlar. Sili’de 1998-1999 yillarinda gdzlemlenen Ani
Durus olay1 temel olarak Sili’deki yerel yatinmcinin yabanci hisse senetleri, tahviller ve
yabanci banklardaki mevduatlarindaki biiyiik artistan kaynaklandigr goriilmektedir. Sili
uluslararasi piyasalardan kopmadi, ancak yabanci varliklardaki portfoylerin de biriktirme ve
cesitlendirme konusunda yerel yatirnrmecinin ani istekleri etkilendi. Sili tizerindeki yaptiklar
caligmada, sermaye hesab1 bakiyesindeki hareketin biiyiik kisminin, yerel yatirimcidan
kaynaklanan briit akimlardaki degisiklikler oldugunu tespit etmislerdir. Kisith bir iilke
orneklemi i¢in, net sermaye akimindaki tersine ¢evirmelerin cogunun yerel yatirimer
tarafindan yapilan islemlerden kaynaklandigini bulmuslardir. Rothenberg ve Warnock
(2006) ¢alismanin sonucunda 1989-2005 yillar1 arasinda 28 gelismekte olan {ilke incelemis
ve 70 tersine doniis tespit etmislerdir. Incelenen16 yil siirecinde iilkelerden her biri 2,5 kez
kriz siirecinden etkilenmistir. Sonug olarak krizlerin sik olmadigi sonucuna ulasilmistir.
Yapilan caligmada 24 gelismekte olan iilkede yapilan ¢aligmada 55 tane sonug elde
edilmigtir. 55 tane sonugta 31’1 Ani Durus iken 24’#i ani kagis oldugu tespit edilmistir.
Ortalama olarak 16 yillik 6rnekleme donemi siirecinde her iilkede 1,3 kez ani durus
gergeklesirken bir kez ani kacis sonucu ortaya c¢ikmistir. Ani Durus literatiirde

tanimlandigindan daha az siklikta meydana gelmektedir. Cowan ve digerleri (2008)’e gore
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Ani Durus sermaye hesabindan kaynaklanir, yabancilar tarafindan briit sermaye girisinin
aniden durmasi ya da yerli yatirimeinin yurtdiginda yatirnm yapmasi seklinde agiklanabilir.
Ornekteki 100 Ani Durus’tan, yaridan biraz fazlasi (elli yedi) girislerdeki ani duruslara
(inflow sudden stop) karsilik gelirken, 18 tane ¢ikislardaki ani (outflow sudden stop)
durustur. Bu oranlar1 6rnek grubu gelismis ve gelismekte olan iilkelere boldiigiimiizde
onemli dl¢giide degisir. Gelismis lilkelerdeki 36 Ani Durus’un sadece %40°u girislerdeki ani
durustur. Bu oran gelismekte olan iilkeler de %65 yiikselmektedir. Lane ve Milesi-Ferretti
(2007)’e gore, net sermaye akimlari 6nemli bir kavram olmasina ragmen su anda 6nemli iki
yonlii briit sermaye akimlari diinyas1 vardir. Yabancilarin briit girisleri ve yerel sakinlerin
briit ¢ikislar1 gelismis iilkelerde dnemli bir kavramdir. Ustelik bu kavram rezerv birikimi ve
cari islemler fazlasi nedeniyle gelismekte olan piyasalarda giderek daha Onemli hale
gelmistir. Forbes ve Warnock (2011) yaptiklar1 analizde briit sermaye girisleri ve ¢ikislari,
yabancilar ve yerli yatirimcilar tarafindan baslatilan sermaye hareketleri arasinda ayrim
yapma lizerine odaklanilmistir. Calisma briit girisler ve ¢ikislara iligkin 3 aylik veriler, 1980-
2009 yillan1 arasinda elli sekiz gelismekte olan iilke ve gelismis iilkeyi kapsamaktadir.
1980°den 2009’a kadar 167 dalgalanma, 221 durus, 196 kagis ve 214 tasarruf olay tespit
edilmigtir. Briit akimlar1 4 c¢esit olarak siniflandirmislardir: Dalgalanma, briit sermaye
giriglerinde keskin bir artig, Durug, briit sermaye girislerinde keskin diisiis, Kag¢ug, briit
sermaye ¢ikislarinda keskin bir artig, Tasarruf, briit sermaye ¢ikislarinda keskin bir diisiis.
[lk iki olay dalgalanma ve duruslar yabanci yatirrmeilar tarafindan yonlendirilirken son iki
olay; kagis ve azalmalar yerel yatirnmcilar tarafindan yonlendiriliyor. Briit akimlarin
oynaklig1 ve biiytikliigii artik¢a net sermaye akimlar1 daha istikrarli olmakta, briit girigler ve
cikislar arasinda fark daha da 6nemli hale gelmektedir. Kiiresel ve yerel yatirimcilar gesitli
soklara ve politikalara kars1 farkli faktorler tarafindan motive edilebilir ve farkl tepkiler
verebilir. Briit girigleri briit ¢ikislardan ayrit ederek, analizde daha dnce yabanci yatirimin
“dalgalanmalar1” olarak tanimlanan birgok olayin aslinda yerel yatirirmcinin tasarruflarin
degerlendirmesidir. Calderon ve Kubota (2011)’e gore giris kaynakli ve ¢ikis kaynakli Ani
Durus olaylarinin belirleyicilerini ayr1 ayri1 aragtirmis ve yabanci yatirimcilarin itici
faktorlere cekici faktorlerden daha duyarli olduklar1 ve fonlarini diisikk ekonomik
performansa sahip iilkelerden ¢ekme egiliminde olduklari sonucuna varmiglardir. Broner ve
digerleri (2013)’e gore hem briit sermaye girislerinin hem de briit sermaye ¢ikislarinin
genislemeleri artirdigim1 ve gerileme donemlerinde azaldigini c¢aligmalarinda tespit
etmislerdir. Calismada daha dikkat edilecek nokta, kriz donemlerinde, dis piyasalardan

cikislarin azalmasi nedeniyle toplam briit sermaye akimlarmin ¢oktiigiinii ve bu olgunun
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ozellikle krizin kiiresel oldugu siireclerde daha etkili oldugunu bulmuslardir. Adler ve
digerleri (2014) calismada kiiresel finansal soklarin gelismekte olan piyasalara hem net hem
de briit sermaye akimlari tizerindeki dinamik etkisini 6l¢iiyor ve yerel yatirimcilarin yabanci
yatirimcilarin davraniglarini dengelemede oynadigi rolii analiz ediyor. Yerel yatirnmcilarin
kiiresel belirsizlik ve uzun vadeli faiz oranlarinda soklarla karsilastiklarinda, yabanci
yatinmcilardan gelen girislerdeki diislisii etkisiz hale getirebileceklerini bulmuslardir.
Cavallo ve digerleri (2015)’e goére net sermaye akimlarinin bazi Ani Durus’lari,
digerlerinden daha biiyiik kesintilerle iligkilidir; net sermaye akimlarinda ani duruslar olan
boliimler, GSYIH'da daha biiyiik diisiislerle iliskilendirilme egilimindedir; briit sermaye
giriglerindeki diistislerle iliskili bolimler daha yikici goriinmektedir; bazi akim tiirleri (yani,
banka akimlar1) digerlerinden daha yikici1 goériinmektedir. Veriler, ayni tiirden olsa bile tim
ani duruslarin ayni1 maliyetlere tabi olmadigin1 géstermektedir Taksonomi ve veri analizi, ani
duruglarin yalnizca gelismekte olan {ilkelere iliskin bir olgu olmadigmin da altim

cizmektedir.

4.1.2. Uluslararas1 Sermaye Hareketlerine Iliskin Literatiir

Sermaye akimlarimin belirleyicileri lizerine yaptig1 ¢aligmada Calvo ve digerleri
(1993) ¢alismada Ocak 1988'den Aralik 1991'e kadar olan aylik verileri kullanarak Latin
Amerika iilkelerindeki sermaye girisleri lizerindeki dis faktorlerin roliinli arastirmistir.
Yapisal VAR analizi ve etki-tepki fonksiyonlarindan elde edilen sonuglar, diisiik faiz
oranlari, ekonomik durgunluk ve ddemeler dengesi gelismelerini gostermektedir. ABD'de
yabanci rezervlerin birikmesine ve reel doviz kurunun degerlenmesine yol acan Latin

Amerika iilkelerine sermaye akimlarinin agiklanmasinda 6nemli bir rol oynamustir.

Fernandez-Arias (1996)’e gore 1989'dan sonra orta gelirli iilkelere 6zel sermaye
giriglerinin en Onemli belirleyicisinin kiiresel faiz oranlarindaki diislistin en Onemli
belirleyicisi oldugu bulgusu ile itme hikayesini de desteklemektedir. Ayrica, diisen
uluslararasi faiz oranlarinin, genellikle ¢ekici faktdrler olarak kabul edilen ev sahibi {ilkenin

kredi itibarmn artirarak sermaye akimlari {izerinde ek “itme” etkisi yarattigini savunmustur.

Taylor ve Sarno (1997) 1988-92 yillarinda ABD'den gelismekte olan iilkelere portfoy
akimlarinin kisa ve uzun vadeli belirleyicilerini inceledikleri calismada, Latin Amerika ve

Asya iilkelerinde hem yerel hem de kiiresel faktorlerin, 6z sermaye akimlarinin uzun vadeli
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belirleyicileri kadar esit derecede Onemli oldugunu gostermektedir. Ancak, kiiresel

faktorlerin etkisinin tahvil akimlar1 durumunda daha belirgin oldugunu bulmuglardir.

Fratzscher (2012) calismasinda Kasim 2005-22 Kasim 2010 arasinda 50 iilke
iizerinde panel modelle ¢alisma yapmistir. Belirli kriz olaylan, kiiresel likidite ve risk
kosullarindaki degisiklikler gibi ortak soklarin kiiresel sermaye akimlari tizerinde 6nemli bir
etki yarattigin1 gostermektedir. Ayrica, bu tiir kiiresel faktorlerin etkileri kriz sirasinda
onemli dl¢iide degismistir. Ozellikle riskteki artis ve énemli kriz olaylari, kriz sirasinda
bircok EME'den bazi AE'lere sermaye akimlarinin yeniden tahsis edilmesini tetiklerken, kriz
Oncesi ve sonrasinda tam tersi bir etkiye sahip oldular, bu da kriz sirasinda “emniyete ugus”
hipotezi ile tutarliydi. Ortak soklara karsi iilkeler arasi heterojenligin ¢ogunun iilkeye 6zgii
belirleyicilerle iliskili oldugu ve bu etkilerin gercekten ekonomik olarak anlamli oldugudur.
Calismanin bulgulari, gelismis ekonomilerdeki, o6zellikle ABD'deki makroekonomik
kosullar ve politikalarin yani sira likidite ve riske yonelik soklar seklindeki itici faktorlerin,
ozellikle ABD, diger gelismis ekonomilerin yani sira gelismekte olan iilkelere yonelik
sermaye akimlar1 iizerinde gergekten onemli bir etki yapmustir. Bu etkiler 2007-2008 krizi
sirasinda daha biiylik olmasina ragmen, sonraki toparlanma sirasinda da kiiresel sermaye
akimlar1 tizerinde biiyiikk bir etki yaratmaya devam etti. Bununla birlikte, makalenin
bulgulari, sermaye akimlarinin itici gliglerinin, ¢eken faktorlerle ve 6zellikle 2009-2010
toparlanmasinda sermaye akimlariin baskin itici gilicleri olan makroekonomik temelleri,

kurumlar ve politikalari ile giiglii bir sekilde iliskili oldugunun altin1 ¢izmektedir.

Forbes ve Warnock (2012) 1980-2009 yillarint kapsayan donemde 58 yiikselen ve
gelismis ekonomi iizerinde calisma yapmistir. Model olarak Regresyon kullanilmstir.
Kiiresel faktorlerin ve 6zellikle kiiresel riskin, yerli ve yabanci yatirimcilar tarafindan asir
sermaye akimi donemlerini anlamanin anahtar1 oldugunu ortaya koyuyor. Kiiresel riskteki
artiglar, yabancilarin sermaye akimlarinda ani duruslar1 ve yerli yatirnmcilarin sermaye
akimlarinda kesintiye gitmelerini ongoriiyor. Kiiresel riskteki azalmalar, yabancilarin
sermaye girislerindeki artiglar1 ve yerli yatirimcilarin sermaye ¢ikislarindaki kagisini
ongdrmektedir. Kiiresel biliylime ayrica belirli donem tiirlerini (dalgalanmalar, duruslar ve
kesintiler) ongorebilir. Finansal baglantilar, ticaret akimlari veya basit cografi yakinlik
yoluyla bulagsma da onemlidir. Boliimlerde yerel faktorlerin daha az 6nemli bir role sahip
oldugunu gostermektedir. Sermaye akim dalgalarinin dinamiklerini anlamak i¢in yabanci ve

yerli yatirimcilarin sermaye akimlarini ayirmanin énemli oldugunu gostermektedir.
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Herrmann ve Mihaljek (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, ev sahibi ve gelismis
iilkeler arasindaki biiyiime ve faiz orani farkliliklari sinir 6tesi banka akimlari i¢in de 6nemli
bulunmustur. 1993'ten 2008'e kadar 45 gelismis ve gelismekte olan {ilke igin bir ¢ekim
modeline dayanan sonuglari, kriz sirasinda sinir 6tesi banka akimlarindaki diisiisiin temel
olarak artan kiiresel riskten kaginma ve finansal piyasa oynakligindan kaynaklandigini da

gosteriyor.

Ghosh ve digerleri (2014) yaptiklar1 calismada 1980-2011 yillar1 arasinda 56 EME
icin dalgalanma donemini tanimlamaktadir. Bu makalenin ampirik sonuglari, ABD faiz
oranlarinin ve yatirimci1 riskinden kagimmmanin, gelismekte olan {ilkelerde sermaye
dalgalanmalarinin ne zaman olacagini belirledigini gostermektedir. Bununla birlikte, bu

dalgalanmanin biiyiikliigii biiylik 6l¢iide yerel faktorlerle iliskilidir.

Ahmed ve Zlate (2014) calismada 2002 ve 2013 yillar1 arasinda EM'lere net 6zel
sermaye giriglerinin itici giiglerini incelemektedir. Ana bulgular, EM'ler ve AE'ler arasindaki
biiyiime ve faiz oranm1 farkliliklarinin yani sira kiiresel yatirimcilarin risk istahinin net 6zel
sermaye akimlarmin Onemli belirleyicileri oldugunu gostermektedir. Ancak, portfoy
giriglerinin davranisi, faiz orani farkliliklarina kars1 yiiksek duyarliligi nedeniyle KFK'den
sonra degismistir. Genigletilmis modelleri ayrica ABD'deki geleneksel olmayan para
politikasinin portfoy girisleri iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu, degisken tiirdeki
akimlara kars1 sermaye kontrollerinin ise toplam ve net portfoy girislerini caydirmak igin

etkili oldugunu ortaya koymaktadir.

Friedrich ve Guérin (2016) ¢aligmanin amaci rejim degistirme modeline dayali olarak
cok sayida iilke i¢in yiiksek frekansli haftalik fon akimi verilerini kullanarak giiclii sermaye
akimlarinin boliimlerini tanimlamaktadir. Ampirik sonuglari, VIX ve ABD para politikast
sokunun, bdliimler {izerinde zamanla degisen Onemli etkilere sahip oldugunu

gostermektedir.

IMF (2016) yaptiklar1 calismada 2010 yilindan bu yana EM’lere net sermaye
girislerindeki yavaglamanin, regresyona dayali analizi, EM-AE biiylime farkinin, EM’lere
sermaye girisleriyle en siki iliskili ekonomik faktor oldugunu ve 2010-2015 yavaslamasinin
biiylik kismini agiklayabildigini gostermektedir. Bununla birlikte, esnek doviz kurlari, azalan

bir biiyiime farkiyla iliskili yavaslamayr hafifletmeye yardimci oldugu c¢alismada
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gosterilmistir.

Hannan (2017)’e gore hem itici hem de gekici faktorler onemli belirleyicilerdir.
Ancak, araglar arasinda ve ayrica dikkate alinan sermaye akim tiirleri (net veya briit) arasinda
onemli farkliliklar vardir. Ornegin, biiyiime farki, yerlesik olmayanlarin portfdy yatirimi igin
onemlidir, getiri arayis1 ise yerlesiklerin yurtdisinda yatirim yapma seg¢imini etkiler. Ote
yandan, diger yatirim akimlari i¢in faiz orani farki, hem yerlesiklerin yurtdisinda yatirim
yapma kararlarin1 hem de yerlesik olmayanlarin alic1 ekonomiye yatirim yapma kararlarini
etkiler. Yiiksek ve diisiik donemlere iliskin sonuglar, baz1 sermaye akim tiirlerinin bu tir
donemler sirasinda itici ve g¢ekici faktorlerine karst daha duyarli olabilecegini
gostermektedir. Mevcut durumda oldugu gibi, araglar ve dikkate alinan sermaye akim tiirleri
(net veya briit) arasinda farkliliklar vardir. Ilging bir sekilde, sonuglar, yiiksek dénemler
sirasinda ABD verim acigina kars1 duyarliligin arttigini géstermektedir. Bununla birlikte,
ABD getiri ag181, temel durum sirasinda istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu, sermaye
akimlarinin itici giliglerinin normal zamanlarda ve yiliksek ve diisiik donemlerde farkli

olabilecegini gostermektedir.

Eichengreen ve digerleri (2017) calismada DY'Y, banka aracili akimlar, bor¢ ve 6z
sermayenin belirleyicilerini ayr1 ayr1 incelemektedir. Bor¢ ve 6z sermaye esas olarak itici
faktorler tarafindan yonlendirilir ve banka aracili akimlarla birlikte en degisken olanlardir,
ancak DYY, DYY olmayan akimlardan daha istikrarlidir ve esas olarak ¢ekici faktorler

tarafindan yonlendirilmektedir.

Shu ve digerleri (2018) caligmada bolgesel ozellik veya iilkeye 6zgii 6zellikleri
dikkate aldiklar1 calismada ABD ve Cin'den Asya ve Pasifik'teki pazarlara sinir 6tesi yayilma
etkisini incelemektedirler. Cin hisse senetlerinin ve doviz hareketlerinin etkisinin normal
zamanlarda ABD'ninkine yakin bir seviyeye yiikseldigini, ancak kriz donemlerinde ABD'nin

goreceli etkisinin hala gii¢lii oldugunu buldular.

Calderon ve Kubota (2019) calismada 1975'ten 2014'e 79 iilke (23 endiistriyel
ekonomi ve 56 gelismekte olan piyasa ekonomileri) kadar ii¢ aylik verileri kullanarak ¢ok
cesitli lilkeler igin briit 6zel sermaye giriglerindeki artiglarin kapsamli bir karakterizasyonunu
saglar. Yerel ¢ekici faktorlerin dagiliminin diisiik ve orta yiizdelik dilimleri {izerinde biiytik

bir etkiye sahip oldugunu, finansal ¢ekici faktorlerin (6r. reel efektif doviz kuru asiri
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degerlenmesi ve finansal aciklik) ve finansal itici faktorlerin (or. kiiresel riskten kaginma ve
kiiresel politika belirsizligi) yabanci sermayenin penetrasyonuna zaten yiiksek oldugunda
daha biiyiik bir etkiye sahip oldugunu bulduk. itici faktdrlerinin etkisi zamanla azalirken,
cekici faktorler EME'lere biiylik miktarda girisin saglanmasinda onemli bir rol

oynamaktadir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri ile ilgili literatiir cok biiyliktiir ve kapsamli bir

sekilde ele alinamaz. Ek-2 literatiir listelenmistir. Ek-2 yazar tarafindan olusturulmustur.

4.1.3. Tiirkiye’deki ve Tiirkiye ile Ilgili Ani Durus Literatiirii

Literatiir yapilan arastirma soncunda ani durus konusunda yapilan ¢alismalar asagida

sunulmustur.

Varlik (2006) 1990 ile 2005 yillar1 arasinda Arjantin, Meksika, Kore, Tayland ve
Tiirkiye tlkelerinin uluslararast sermaye akimlarindaki ani duruslarin makroekonomik
etkileri incelenmistir. Bes iilkenin tecriibe ettigi dokuz ani durus deneyimde bazi benzer
etkiler ortaya ¢ikmistir. Ani duruslar cari iglemler hesabinda geri doniislere neden olmus ve
reel tiiketim, yatirim ve biiylime oranlar1 {izerinde negatif sonuglar dogurmus, sermaye
akimlarindaki ani duruslarin tamami menkul kiymet borsalarinda ciddi oranlarda ¢okiislerle
kendini gostermis, dokuz ani durus yedi tanesi para krizleri, alt1 tanesi ise bankacilik krizleri
esliginde ortaya cikmistir. Ani duruslarin alti tanesi ise hem para hem de bankacilik
krizlerinin birlikte meydan gelmistir. Calismanin sonuglari, diisiik yiikiimliiliikk
dolarizasyonunun cari islemler uyumu siirecinde ihracat biiyiimesini tesvik edecegi fikrini
teyit etmektedir. Cari islem uyumu, Kore’nin 1997 deneyimi disinda, yiikiimliilik
dolarizasyonunun az oldugu ekonomilerde ihracatin artirilmasi yontemiyle, fazla oldugu
ekonomilerde ise ithalat daralmalar1 yontemiyle elde edilmistir. Calismanin diger sonuglart,
dis ticarete agikligin cari islemler uyumu siirecinde ihracat biiylimesini tesvik edecegi fikrini
desteklememektedir. D1s ticarete agikligin ihracat lizerinde ortaya ¢ikarmasi beklenen pozitif
etki, ani durus durumu ile kars1 karsiya kalan iilkenin ticaret ortag: yaptiklar: ekonomilerdeki

biliylime oranlarina ve ihracat piyasalarindaki sartlarina baghdir.

Inan (2006) c¢alismanin amact kamudan ziyade ozeldeki net tasarruflardaki

azalmanin altinda yatan sebepleri ve buna bagl olarak tasarruflardaki azalmanin yabanci
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sermaye ile finanse etme silirecinin Ani Durus olasiligini nasil etkiledigini arastirmaktadir.
Tiirkiye’nin 2002-2005 doneminde Ani Durus olasiligini azaltan politikalarin ekonomik
diizende ne Olgiide entegre edildigi incelenmistir. Ani Durus olasilifin1 azaltan politika

uygulamalarindan bahsedilmistir.

Varlik (2007) ¢calismanin amaci Tiirkiye ekonomisinde ortaya ¢ikmis olan ani durus
donemlerinin tespit edilmesi ve ortaya ¢ikan ani durus donemlerinde makroekonomik
etkilerin arastirilmasidir. Kiiresel finans sistemi i¢inde yer alan Tiirkiye ekonomisi 1994,
1998 ve 2001 yillarinda ii¢ kez uluslararas1 sermaye akimlarinda ani durus (keskin geri
doniis- reversal) yasamistir. Ulkede 1994 ve 2001 yillarinda yasanan ani duruslar,
ekonomide birbirine yakin etkiler yaratmistir. 1994 ve 2001 yillarindaki ani durus siirecinde
yatirim, tiiketim ve milli gelir verilerinde ciddi ¢okiisler ile kars1 karsiya kalinmis, banka
kredi hacimlerinde ve BIST endeksinde ciddi oranda diisiisler yasanmustir. Hem 1994 hem
de 2001 yillarinda yasanan ani durus siirecinde para ve bankacilik krizleri birlikte meydana
gelmis ve cari iglemler hesabinda keskin geri doniisler olmustur. Ayrica hem 1994 hem de
2001 yillarinda yasanan ani durus siirecinde TL para biriminin deger kaybetmesi sonucunda
ithalat azalmis ve ihracat artmistir. 1998 yilinda goriilen uluslararasi sermaye akimlarindaki
ani durus deneyimde, ani durus kriterlerinin bir kismini1 kendini gdstermemistir. 1998
yilindaki ani durus siirecinde cari islemler hesabindaki geri doniis esnasinda ihracat azalmais,
TL para biriminde reel deger kayb1 sinirli kalmistir. Ustelik 1998 ani durusunda, para ve

bankacilik krizi ortaya ¢ikmamaistir.

Samur (2010) 1980 sonras1 Tiirkiye ekonomisinde Ani Durus (SS) kriz tecriibeleri
iizerine ¢alisma yapmistir. Tiirkiye’de 1980 sonrasinda tecriibe edilen 1994 ve 2001 yillar
vakalar1 deneysel olarak ani durus krizi seklinde tanimlanmigtir. 1994 krizi bir para krizi
olmakla beraber ayni zamanda ani durus krizidir. 2001 krizi bir ikiz para ve bankacilik krizi
tecriibesi olmakla beraber ayn1 zamanda ani durus krizidir. 1988 ve 1991 yillarindaki para
krizleri ani durus olayini icermemektedirler, dolayisiyla ani durus krizi degildirler. 1984 yili
finansal istikrarsizlik vakasi hem krize donlismemis hem de ani durus olaymm

icermemektedir.

Varlik (2011) calismasi sonucunda yaptigi degerlendirme; ani durusu Onleyici
politikalar, ani durusu tamamen ortadan kaldirmamaktadir. Bu durumda bir ani durus olay1

kendini gosterdiginde verilecek politika reaksiyonlari, ¢ikti kayiplarini azaltmak agisindan
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son derece Onemlidir. Ani durusa karsi uygulanabilecek politika reaksiyonlari, ulusal ve
uluslararasi diizeyde alinacak onlemlerden olusacaktir. Bir ani durus ve bir kriz sirasinda
para ve maliye politikalarinin uygulama konusunda daraltict m1 yoksa genisletici mi
uygulanmas1 konusunda bir tartisma stirmektedir. Yasanan iilke deneyimleri ve deneysel
caligmalar, ani durus siirecinde uygulamaya konan genigletici para ve maliye politikasi
onlemlerinin, daha az ¢ikt1 daralmalar ile sonuglandigini gostermektedir. Ancak, bir iilkenin
ani durus karsisinda genisletici politikalar uygulamasinin 6n sarti, lilke ekonomisinin
oldukca gii¢lii bir makroekonomik ve finansal yapida olmasidir. Bu durumda genisleme
donemlerinde yurti¢i ekonomik sartlar1 iyilestirmekten daha iyi bir tercih olamaz. Buna
ragmen, ani durusa yakalanan iilkelerde yurtici kirilganliklar varsa, uluslararasi kurumlardan
alacaklar1 destekler ya da yerinde politika 6nlemleri ile ani durusun negatif etkilerini

azaltilabilir.

Yilmaz ve Kurt (2012) ¢alismanin amaci, 2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin Tiirkiye
ekonomisindeki gelisim siirecinde ani durug krizi olup olmadiginin degerlendirilmesi ve
kaynaginin tespit edilmesidir. Yapilan degerlendirmenin zaman aralig1 2006 — 2010 yillarini
kapsamaktadir. Uluslararasi sermaye girislerindeki azalmay1 6lgmek i¢in sermaye ve finans
hesabinin GSYIH’ya oran1 hesaba katilmistir. Bir énceki yila gére %3,65 oraninda farklilik
gosterdigi veriler ile elde edilmis ve kriter olarak alinan %3 oraninin iizerinde oldugu tespit
edilmistir. Cari islemler hesabinda tersine doniisii sayisal olarak tespit etmek icin cari
islemler hesabmin GSYIH ya orani hesaba katilmustir. Bir 6nceki yila gore %3,45 oraninda
tespit edilmis ve esik oran olan %3’iin lizerinde gergeklesmistir. Reel ekonomik daralma
kapsaminda veriler incelendiginde bir onceki yila gére %4,1 oraninda diisme ger¢eklesmis,
bu sonucta ekonomik durgunlugun gostergesidir. Tiirkiye verileri iizerinden yapilan
inceleme dogrultusunda 2008 kiiresel ekonomik krizinin Tiirkiye ekonomisi iizerinde bir Ani

Durus (SS) krizi etkisi yarattig1 géziikmektedir.

Blaszkiewicz-Schwartzman ve Oz (2012) yaptiklar ¢alismada ilk olarak Tiirkiye
ekonomisinde art arda ¢ogalan kirillganliklar1 ve gelecekte ortaya cikabilecek bir kriz
olasiligin1 degerlendirmektedirler. Sonrasinda Tiirkiye’de var olan giivenlik agiklarini tespit
etmek ve ekonomik sistemde yer alan sektorler arasinda bir krizin kendini gosterebilecegi
baglantilar {izerine arastirmaya c¢alisilmistir. 2010 yilim baz alan c¢alisma Tirkiye
ekonomisinin kirilganliklariin nedenlerini ve gelecekte ortaya c¢ikabilecek bir kriz

olasiligini degerlendirmistir. Calismanin sonuglari; birinci, gegmiste kriz deneyimi yagsayan
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iilkelerin ekonomik yapilarindaki temel zayifliklar genellikle birbirine ¢ok benzemektedir.
Ikincisi, 6nemli gostergelerdeki gelismeler incelendiginde, M2'nin rezervlere orani, kisa
vadeli bor¢ rezerv orani, ithalat ve ticaret hadlerinde yillik degisim ikinci yarida en ¢ok
uyarty1 gondermistir. Kirillganligin bir gostergesi olarak rezervlerin kisa vadeli borg¢ stokunu
kargilamadiginin tespiti belki de bu raporun en dnemli sonuglarindan biridir. Bunun nedeni
ise Merkez Bankasindaki mevcut rezervlerin kisa vadeli borglara oraninin, sermaye
akimlarinin  aniden tersine doniisiiyle ilgili olarak ortaya c¢ikabilecek risklerin

yonetilebilmesi siirecinde yeterli olamayabilecegidir.

Daglaroglu, Demirel ve Varlik (2013) calismada 2008-2012 yillar1 arasinda
Regresyon yontemiyle Tiirkiye’ye gelen kisa vadeli sermaye akimlarinin iizerinde itici ve
cekici faktorlerin etkileri aragtirllmistir. Swap, faiz, JP Morgan MB, FED faiz orani, reel
doviz kuru, kaldirag oran1 ve CDS, MB politika faiz orani, VIX degiskenleri modelde
kullanilmigtir. Uzun dénemde incelendiginde biitiin degiskenlerle sicak para arasinda
iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Kisa donem incelendiginde, kisa vadeli sermaye
akimlarinin reel doviz kuru, kaldirag oran1 ve TCMB politika faiz orani ile pozitif yonlii ve
istatistiki agidan anlamli bir iligkisi oldugu yapilan ¢aligmada tespit edilmistir. Dissal
faktorler agisindan ise kisa vadeli sermaye akimlari arasinda negatif bir iligki vardir. Bu iligki
Morgan Stanley Capital International (MSCI), VIX ve CDS’ler gibi kiiresel ve iilke riskini
temsil eden degiskenlerde istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi kisa vadeli sermaye akimlarinin
risk igtahina bagl olarak yon degistirdigi kanitlanmistir. Sonug olarak itici veya g¢ekici
risklerin artmas1 ani durus problemine yol agmakta ve iilke kirilganligini arttirdig1 sonucuna

ulagilmistir.

Turgutlu (2015) ¢alismasinda 2003Q1-2013Q3 yillar1 arasinda yapti§i calismada
Tiirkiye’de ani duruslarin ve uluslararasi rezervlerin banka kredileri lizerindeki etkisini
arastirmistir. Aragtirmada GMM tahmin teknigi kullanilmis ve ililkeye gelen sermaye
girislerindeki ani durusun bankalarin kredi verme kararlarint olumsuz etkiledigi sonucuna
ulagmustir. Yapilan ¢alisma sonucunda rezerv tutmanin ani durugs donemlerinde bir tampon
gorevi gordiigli ve banka kredilerindeki azalmanin Oniine gectigi tespit edilmistir.
Calismadan elde edilen diger sonuclar ise; yliksek likidite ve yiiksek mevduat oraninin ani
durus evrelerinde bankalar1 kredi verme yoniinde 6zendirdigi fakat yiiksek sermaye oraninin

olumsuz negatif etkiye sebep oldugudur.
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Adas ve Kartalli (2016) yaptiklar1 ¢aligmada, ani duruslarin teorik arka plani
Ozetlenmis, ardindan Tiirkiye'de 1996-2009 donemi ani duruslari tespit etmeye ve bu tiir ani
duruslarin nedenleri sorgulanmaya ¢alisilmistir. Kiiresel finansal krizlerin hemen 6ncesi ve
sonrast donemlere Ozellikle odaklanilmistir. Ani duruslar1 belirlenme amaglanmis ve
kullanilan kriterler sonucunda bes ani durus periyodu tespit edilmistir. Tiirkiye'de ani durus
donemleri Agustos 1998 Rusya krizi, likidite problemleriyle baslayan Kasim 2000 krizi ve
takibinde derinlesen Subat 2001 krizi, Tirkiye Parlamentosu tarafindan Irak'a asker
gonderme konusundaki 1 Mart kararinin reddedildigi Mart 2003 donemi ve kiiresel
dalgalanmanin ani durus olarak one ¢iktigi Mayis 2006°dir. Calismada ayni zamanda
sermaye hareketlerinin oynakligmi en aza indirmek i¢in giris kontrol mekanizmalari
bulunmaya ¢alisilmistir. Calisma, yalnizca iki kural saglandiginda yabanci sermaye girigine
siirlama  getirilmesini  dnermektedir. Ilk kurala gore, kontroller, sermaye girisleri
ortalamanin bir standart sapma iizerinde oldugunda uygulanmali ve sermaye girisi
ortalamanin yarmm standart sapma altinda oldugunda durdurulmahdir. fkinci kural, ilk
kuralin uygulanmast i¢in sermaye girisinin GSYIH'nin en az %2'sine ulasmasi gerektigi éne

surilmektedir.

Yigiteli ve Turan (2018) yaptiklar1 calismada; Tiirkiye ornekleminde ani durus
problemi ve dogrudan sermaye yatirimlarin ani durus problemini azaltict etkisi ve doviz
yaratma potansiyelinin gili¢lii oldugu “savunma sanayi” kapsaminda degerlendirmislerdir.
Degerlendirme sonucunda; vurgulanmak istenen esas nokta teknolojinin yogun oldugu
sektorlere yatirim yapan dogrudan yabanci sermaye, modern teknolojinin §grenilmesi ve
kullanilmas1 olanaginin ortaya ¢ikmasi sonucunda ekonomik sistem iizerindeki yayilma
etkisinin yarattig1 faydalardir. Bu faydalarin saglanabilmesi ancak ev sahibi iilkenin yiiksek
teknolojileri massetme kapasitesinin yeterliligi sonucunda kendini gosterecektir. Buna bagh
olarak iilkenin beseri sermayeni yani iiretim faktorlerini kullanabilecek derecede isgiicii
sahibi olmay1 gerektirecek egitim politikalar1 6nem arz etmektedir. Egitim, teknolojinin
Ogrenilmesi ve yayilmasi arasinda birbirini takip eden bir siirectir. Dogrudan yatirimlari
ilkelere yonlendiren yerel faktorlerde onemlidir. Bu konuda, uluslararasi yatirimcilarin
sermaye akimlarini bu iilkelere yonlendirmeleri kapsaminda; seffaf olan kurumsal yapilarin
olusturulmasi, iilkenin istthdam tesvik mekanizmalarinin ve isgilicii piyasasindaki

katiliklarin giderilmesi 6nem arz etmektedir.
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Ozdemir ve Obekcan (2020) yaptiklar1 ¢alismada 2003:01 - 2019:09 déneminde Ani
Durus (SS) sorununun Tiirkiye ekonomisine etkilerini arastirmayr amaglamaktadirlar.
Ampirik metot olarak blok dissalligina sahip SVAR modeli uygulanmistir. Calismanin
sonucu olarak; FED efektif faiz oranindaki beklenmedik bir artisin sermaye girisinde azalisa
neden oldugu sonucuna ulasilmistir. Sermaye girisi azaldike¢a, sanayi iiretimi, 6zel sektore
verilen krediler ve reel efektif doviz kuru azalmistir. Diger taraftan tiiketici fiyat endeksi,
faiz oran1 ve cari islemler dengesi artma egilimi gostermistir. Calismanin sonuglar1 dis

etkenlerin ani durus problemini tetiklemede etkili oldugunu gostermistir.

Fendoglu ve Ongena (2020) calismada Eyliil 2008 ile Eyliil 2009 arasindaki donem
ele alinmistir. Lehman Brothers’in Cokiisiinden sonra Tiirkiye'ye yonelen uluslararasi
sermaye akiminin aniden durus siirecini ele alarak, kredi tedarik kanal1 vasitastyla ekonomik
sistemde ani bir durusun nasil niifuz ettigi izlenmistir. Onceden gelecekteki dis fonlama
kosullarina iligkin daha karamsar banka beklentilerinin ve daha yiiksek banka c¢evirme
risklerinin oldugu uluslararas1 toptan piyasalarda, ani bir durustan sonra banka kredi
arzindaki azalmay1 6nemli 6l¢iide artirdigini gostermislerdir. Ayrica, banka kredi arzindaki
azalmaya bagl olarak yerli iiretim aglarindan kademeli reel sonuclar ortaya ¢ikmakta ve
kredi dar bogazinin yatirnm iizerindeki etkisini artirmaktadir. Mekanizmanin isleyisi,
tedarikgilerin onceden kiiresel likiditeye ihtiyaci ¢ok olan bankalarla daha fazla ¢alisarak,

ani durustan sonra isletmelere girdi tedariklerini daha fazla azaltmalaridir.

4.2.Sermaye Akimlarinda Ani Duruslarinin Tanimi ve Ozellikleri

4.2.1.Sermaye Akimlarna iliskin Veriler

IMF'nin Odemeler Dengesi Istatistiklerinde (BOPS) rapor edilen sermaye akimi
verileri, en fazla {ilkeyi kapsamakta ve rafine metodolojiyi saglamaktadir. Veriler, iilke
yetkilileri tarafindan IMF'ye rapor edilir ve ¢esitli sermaye akimi bilesenlerinin (finansal
hesabin alt bilesenleri olarak sunulur) yani sira cari ve sermaye transferleri dahil olmak tizere
diger tiim 6nemli uluslararasi islemleri kapsamaktadir. Sermaye akim verileri genellikle her
bir ana bilesen i¢in hem briit hem de net temelde mevcuttur. Ulkelerin ¢ogu igin veriler ii¢

aylik ve yillik bazda mevcuttur ve genellikle iki ila dort aylik bir gecikmeyle yayimlanir.
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Koepke ve Paetzold (2020) ¢alismasinda uluslararasi sermaye akimlarina iligkin veri
mevcudiyeti, 6zellikle portfoy akimlari i¢in yiiksek frekansli vekiller olmak {izere son yirmi
yilda 6nemli Olgtlide iyilesmistir. Yeni veri kaynaklari, akademik arastirmalari ilerletmek ve
politika kararlarim1 ger¢cek zamanli olarak bilgilendirmek igin degerli firsatlar
sunmaktadirlar. Bununla birlikte, bu veri kaynaklari, arastirmacilar ve politika yapicilar i¢in
yeni zorluklar da beraberinde getirmektedir. Bu veri kiimelerini ¢evreleyen ve genel olarak
sermaye akimi verileri hakkinda uzun siiredir devam eden yanlis anlamalarla birlesen ¢ok

saylda kavramsal ve 6l¢lim sorunu bulunmaktadir.

Koepke ve Paetzold (2020)’e gore uluslararast sermaye akimi verilerinde gezinmek
diger ekonomik verilerin ¢ogundan daha zordur, bu da ekonomistler arasinda bir¢cok yaygin
yanlis anlama ve sik sik yanlis iletisimle sonu¢lanmaktadir. Bu kismen, uluslararasi sermaye
akimlarinin iki yonlii dogasindan kaynaklanmaktadir: Ige doniik yatirimlar, yerli varliklarin
yabanci varliklarindaki degisiklikleri yansitirken, diga doniik yatirimlar, yabanci varliklarin
yurt i¢i varliklarindaki degisiklikleri yansitmaktadir. Hem i¢ce hem de disa dogru yatirim
akimlar pozitif veya negatif olabilir. Ve ikisi, sermaye akimlarinin "net" bir 6l¢iisiinii elde

etmek i¢in birbirine karsi netlestirilebilir.

Koepke ve Paetzold (2020) calismayr ampirik arastirma projelerine baslayan
akademisyenler ve kararlarini bildirmek i¢in sermaye akimi gelismeleri hakkinda zamaninda
bilgiye ihtiya¢ duyan politika yapicilar icin bir rehber olmasi amaciyla hazirlamiglardir.
Sermaye akimi verileriyle ilgili yaygin yanlis anlamalari ele almislar ve portfoy akimlari i¢in
yiiksek frekansli vekiller arasindaki farklari tartismislardir. Odemeler dengesi (BOP)
verileriyle biiyiik 6lclide tutarli aylik portfoy akimlarindan olusan akademik kullanim igin
yeni bir veri seti olusturmuslardir. BOP ile tutarsiz portfoy akimi vekillerinin kullanimindan
kaynaklanan potansiyel 6nyargilarin ele alinmasina yardimci olmak i¢in, d6demeler dengesi
muhasebe ilkeleriyle genis Olcilide tutarli ve Ozellikle akademik kullanima yonelik aylik
gelisen piyasa portfoy akimlart hakkinda bir veri seti olusturmuslardir. Veri seti, IIF
tarafindan derlenen iilke diizeyinde portfdy akimlarina iliskin aylik verilere benzer, ancak
cevrimigi olarak lcretsiz olarak erisilebilir olma avantajima sahiptir (Cogunlukla finans
kurumlart olan iiyelerle sinirli olduklari igin IIF verilerine ¢ogu akademisyen erisemez). Veri
seti bu belgeyle birlikte cevrimigi olarak yayinlanir ve periyodik olarak glincellenmektedir.
Koepke ve Paetzold (2020) calismasi 14.03.2021, 16.09.2021 ve 11.03.2022

giincellenmistir. Bu veri setini kullanmak, arastirmacilarin, yerlesik BOP muhasebe
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ilkeleriyle tutarli, “gercek” sermaye akimi verileri i¢in gegerli ampirik bulgular elde

etmesine yardimet olabilir.

Koepke ve Paetzold (2020) akademik arastirma i¢in portfdy akimi verilerinin
mevcudiyetindeki bir boslugu ele almislardir. Meta-¢alismalarinda, akademik arastirmanin,
yiiksek veri frekanslarinda BOP ile tutarli portfoy akimi verilerini ¢ok az kullandigim
gostermislerdir. Bu kismen abonelik gereksinimlerinden ve iilke oOrneklerinin

olusturulmasiyla ilgili sorunlardan kaynaklandigini belirtmektedirler.

Ekonometrik ¢alismamiz 2010 yilinda baglayan iilkelerden se¢ilmistir. 2010 yi1lindan
baslayan 20 tilkedir. Ama 3 iilkenin ($ili, Hindistan ve Estonya) 5 yillik CDS prim verilerine
ve 1 iilkenin (Litvanya) aylik borsa kapanis bilgisini elde edilemediginden uygulamaya 16

iilke ile devam edilmistir. Ulkelerin listesi Cizelge 4.1°de yer almaktadur.

Cizelge 4.1. Ulkeler Listesi

Amerika Avrupa Asya/Pasifik Afrika
Brezilya Bulgaristan Filipinler Giiney Afrika
Meksika Cekya Giiney Kore

Letonya Pakistan

Macaristan Tayland

Polonya

Romanya

Slovenya

Tiirkiye

Ukrayna

4.3.Metodoloji

4.3.1. Panel Probit Model

Bazen regresyon modellerinde bagimli degisken olarak iki ya da daha fazla
deger alan kukla degiskenler de kullanilabilmektedir. ikili tercih modeli, bagimli degiskenin
iki deger (evet-hayir, var-yok vb.) belirlenmesi sonucunda tercih ya da karara baglandigi

modeller olarak adlandirilmaktadir. Literatiirde ampirik uygulamalarda ¢ogunlukla
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kullanilan ikili tercih modelleri dogrusal olasilik, probit, logit ve tobit modelleridir (Gujarati,
1995: 540-541; Wooldridge, 2014: 459-460). Dogrusal olasilik modeline baktigimizda; hata
terimlerinin sabit varyansl olmamasi, hata terimlerinin normal dagilmamasi, 0 < E (Yil Xi)
< 1 esitliginin saglanamamas1, R*’nin siipheli olmas1 gibi sorunlar bulunmaktadir (Gujarati,

1995: 542-545).

Dogrusal olasilik modelinde kendini gosteren bu sorunlari ortadan kaldirmak
icin alternatif olarak probit ve logit modelleri gelistirilmistir. Logit ile probit modeller
arasindaki temel fark, probit modelin normal birikimli dagilim fonksiyonundan; logit

modelin ise lojistik birikimli dagilim fonksiyonundan tiiretilmesidir.
Normal birikimli dagilim fonksiyonu ile tiiretilen probit modeli,
P=(Y=1|X) =] Pot)dt = p(x' B) (4.1)

seklinde formiile edilmektedir. ®(. ) fonksiyonu standart normal dagilima sahip

fonksiyonu ifade etmektedir (Greene, 2003: 666).

Probit model bazi varsayimlara dayanmaktadir (Aldrich ve Nelson, 1984: 49). Birinci
varsayim Y bagimli degiskeninin iki durumlu (binary) bagimh degisken oldugu farz
edilmektedir. P parametresinin degeri Y degiskeninin 1’e esit olma olasiligina esittir (P =
P(Y =1)). Y degiskeninin K sayida gozlemlenebilir degiskene bagli oldugu farz edilmektedir
Xk, k=1, ... K). Builiski, P=P (Y = 1|X1, ..., Xk) ya da daha basit bir sekilde P = P(Y|X)
seklinde anlatilabilir. X, K sayida bagimsiz degisken dizisi anlamina gelmektedir. Ikinci
varsayim bagimli degiskenle ilgili gbzlemlerin birbirinden bagimsiz olmasi durumudur. Bu
kosullarda otokorelasyon problemi olmamalidir. Ugiincii varsayim bagimsiz degiskenlerde
lineer bagimliligin olmamasidir. Standart regresyon modelinde oldugu gibi Logit ve probit
modelde de ¢oklu dogrusal baglant1 problemi kendini gdsterebilir. Bu varsayimlar maddeler

halinde asagidadir:
Yie {0,1}1=1,2,3,...,N
P(Yi=1]Xi)=® (3 bkXik) (birim normal birikimli dagilim fonksiyonu)

Y1,Y2, ..., YN’ ler istatistiksel olarak bagimsizdir.
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Bagimsiz degiskenler arasinda tam ya da yaklagik lineer bagimlilik yoktur. Probit ve
Logit modeller maksimum olasilik yontemi ile tahmin edilmektedir. Var (y|x)’teki degisen
varyans, yapilan tahmine x verildiginde y’nin dagilimina bagl oldugundan kendiliginden
aciklanir. n biiyiikliikte rassal bir 6rneklemeye sahip olundugunu varsayalim. Agiklayict
degiskenlere sartli olarak maksimum olabilirlik tahmincisini saglayabilmek icin xi

verildiginde yi’nin yogunlugu saglanmalidir. Bu durum asagidaki gibi ifade edilebilir:

F (ylxi; B) = [G(xiB)] y[1 — G(xiB)]1-y, y = 0.1 (4.2)

Basitlik amaciyla kesim katsayisini xi vektoriine alinir. y = 1 oldugunda G(xif)’yi ve
y = 0 oldugunda 1 — G(xif)’yi elde ederiz. Log-olabilirlik fonksiyonu i goézlemi i¢in
parametrelerin ve (xi, yi) verisinin bir fonksiyonudur ve (X) denkleminin logaritmasi

alindiginda log-olabilirlik fonksiyonu elde edilebilir.

li(B) = yilog[G(xiB)] + (1 — yD)log[1 — G(xip)] (4.3)

n biyiiklikte bir 6rneklem ig¢in log-olabilirlik (Y)’nin tim gdzlemler igin
toplanmasiyla elde edilmektedir. L(B) = Y li(B). B)ni=I ’nin B ile ifade edilen maksimum
olabilirlik tahmincisi bu log-olabilirligi maksimize eder. G (. ) standart normal birikimli

dagilim fonksiyonu oldugunda 8 probit tahmincisidir (Wooldridge, 2014: 463-464).

Probit model tahmin ederken bagimsiz degiskenin katsayisi, dogrudan bagimsiz
degiskendeki varyasyonun bagimli degiskenin ortalamasi (veya beklenen degeri) tizerindeki
etkisi olarak acgiklanamaz. Olasilik yogunluk fonksiyonunun siirekli pozitif olmasi
nedeniyle, aciklayici degiskenin isareti, agiklayict degisken ile olayin ger¢eklesme olasiligi
arasindaki iligkinin yoniinii belirlemektedir. Eger f1 < 0 ise agiklayici degiskendeki artis
olayin ger¢eklesme olasiligini1 azaltmakta; B1 > 0 ise aciklayic1 degiskendeki artis, olayin
gerceklesme olasiligmi artirmaktadir (Ozer, 2004: 74). Modelde asil ilgilendigimiz nokta,

katsayinin biiyilikliigli ya da kiiciikliigii degil; katsayinin isaretinin yoniidiir.

Tartigmal1 konular arasinda ikili tercih modellerinin kullanildig1 panel veri analizinde
“sabit etki” ya da “tesadiifi etki” modellerinden hangisinin kullanilacag:1 yer almaktadir.
Panel probit uygulamalarda c¢ogunlukla rassal etki modeli olarak tercih edilmektedir.

“Tesadiifi parametre problemi” sabit etkiler modelinin kullanildig: ikili tercih modellerinde
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ortaya ¢ikan maksimum olabilirlik tahmincisini tutarsiz hale getirmektedir (Greene, 2003).
Maddala (1987)’ye gore probit ve logit modelde kesit boyutu (N) zaman boyutundan (T)
biliyiik ise sabit etkili modeli model ile tahmin, katsayilarin tutarsiz tahmini ile
sonuglanmaktadir. Ozellikle rassal etkiler modeli probit model i¢in daha uygundur. Bu

nedenlere dayanarak bu ¢aligmada rassal etkiler modeli tercih edilmistir.

Probit model varsayimlar1 arasinda yer alan agiklayici degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglantinin olmamasidir (Aldrich ve Nelson, 1984). Regresyon analizinde
bagimsiz degiskenler arasinda iliski olmasi durumunda ¢oklu dogrusal baglanti problemi
ortaya ¢ikmaktadir. Klasik regresyon modellerinde VIF (variance inflation factor), ¢coklu
dogrusal baglant1 varlig1 tolerans degeri gibi parametreler yardimiyla incelenebilmektedir.
Tolerans degeri 0,10’un altinda ya da VIF degerinin 10’un iizerinde oldugu durumda ¢oklu
dogrusal baglant1 problemi ortaya ¢ikmaktadir. Fakat ikili tercih modellerinde bu tip benzer
istatistikler bulunmamaktadir. Bu nedenle dogrusal regresyon modelinden yararlanilmasi
tavsiye edilmektedir (Alpar, 2017: 613). Bu calismada dogrusal regresyon modelinden
yararlanarak ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin varligi hesaplanmistir. Coklu dogrusal
baglant1 varligi ele alimirken etkilesim degiskenleri ayni degiskenlerden olustugundan
modelde yer verilmemistir. Probit model varsayimlarindan bir digeri ise otokorelasyon
probleminin olmamasidir. Modellerde otokorelasyon probleminin olup olmadig1 Wooldridge
otokorelasyon testi ile incelenmistir. Panel testlerinde genellikle karsilasilan sorunlardan
biride degisen varyans problemidir. Literatiir incelendiginde probit modelin kullanildig:
caligmalarin genelinde degisen varyans probleminin goz ard1 edildigi tespit edilmistir. Probit
modellerde degisen varyans probleminin var olmasina bagl olarak maksimum olabilirlik
tahmincisi yanli ve tutarsiz parametrelere neden olabilmektedir (Yatchew ve Griliches,
1985). Bu c¢alismada degisen varyans olup olmadigi “Langrange Multiplier (LM)” testi

kullanilarak incelenmistir.

Her bir model i¢in yapilan diagnostik test sonuclarina bakildiginda; modellerin
hi¢birinde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu tespit edilmezken, baz1 modellerde otokorelasyon
bazi modellerde ise degisen varyans sorunu tespit edilmistir. Cameron ve Triverdi (2009)
kisa panellerde varsayimlarin saglanamamast durumu ortaya ¢iktiginda “cluster-robust” hata
terimlerinin  kullanilmasin1  dnermektedir. Ustelik yazarlar varsayimlarin saglandigi

durumlarda da “cluster-robust” hata terimlerinin kullanilmasinin daha saglikli oldugunu
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belirtmektedirler. Bu nedene dayanarak bu c¢alismada hem degisen varyans hem de

otokorelasyona direngli (cluster-robust) tahminci kullanilmistir (Angrist ve Pischke, 2015).

Standart regresyon modellerinde belirlilik katsayist (R?) uyum 1iyiligi
ol¢iilmesinde kullanilmaktadir. Ikili tercih modellerinde oldukca diisiik degerlere sahip
oldugundan modelin uyum iyiligi hakkinda bilgi saglayan belirlilik katsayist uygun bir dl¢ii
olarak kabul edilmemektedir. Bu sebebe dayanarak bu tiir modellerde R? yerine Pseudo R?
kullanilmaktadir. Literatiir incelendiginde alternatif olarak farkli Pseudo R? &lgiileri
(McFadden (1974), Kay ve Little (1986), Nagelkerke (1991), Estralla (1998), Cramer (1999)
gelistirilmistir. Bu ¢alismada uyum iyiligi 6lgiisii olarak McFadden R? kullaniimaktadar.
McFadden R? su sekilde elde edilmektedir (Greene, 2003:683).

RMF?=1-L1/L0

LO: Sadece sabit parametreye ait benzerlik orani

L1: Tum modele ait benzerlik orani

Bu ¢aligmada tahmincilerin birlikte anlamliliginin test edilmesinde F testine

benzeyen ama dagilimi ki-kare olan Wald testi kullanilmaktadir (Akay, 2015: 191).

4.3.2. Panel Dinamik Model

Statik yontemlere gore panel dinamik modelin birtakim avantajlart bulunmaktadir.
Panel dinamik model, kesitlerin heterojenligini ele alma acisindan ve modelde yer alan
degiskenlerdeki igsellik sorununu ¢6zme basaris1 konusunda gecikmeli degiskenler olarak
da bilinmekte olan ara¢ degiskenlerin kullanimi1 imkani saglamaktadir. Bunlara ek olarak
modellerin igsel degiskenler beraber tahmini daha gelismis modellerin calistirilmasini
olanakli hale getirmektedir. Panel dinamik modelin baz1 zayif yonleri de mevcuttur. Birinci
tahminciler dengesiz ve ¢alismadan elde edilen degerler de orneklem o6zelliklerine bagh
olabilmektedir. Ikincisi, gecikmeli degiskenler serisel korelasyon problemlerini tam olarak
ortadan kaldiramamaktadir. Ustelik sadece zayif arag degiskenler bulunabilirken birtakim
i¢sel degiskenler i¢in elverisli ara¢ degiskenleri bulmak komplikedir. Bununla birlikte panel

dinamik modelin en dikkate deger dezavantaji ise zaman boyutu gereginden fazla birim
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boyutu az oldugundan modelin asir1 tanimlanmis olabilmesidir (Labra ve Torrecillas, 2018:
32).

Son zamanlarda, panel dinamik modele yonelik literatiir optimal dogrusal
Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) iizerine yogunlasmistir. Bu yontem, ortak
degiskenli siireclerin digsalliginin ek olarak heterojenite ve hata terimi siiregleri ile ilgili
gorece zayif yardimci hipotezlere dayanmaktadir. Yontemdeki yaklasimlardan bir tanesi,
stirekli gbzlenemeyen heterojenitenin kaldirilmasi i¢in denklemin birinci farklarini almak ve
onceden belirlenmis (predetermined) serilerin birinci gecikmelerini ve igsel degiskenlere
Ozgl ara¢ degiskenlerin birinci farklarimi alarak kullanmaktir. Fakat, serilerin yiiksek
derecede otoregressif ve zaman serisi gozlemlerinin bir dereceye kadar az oldugu panel
dinamik modellerinde, bu standart GMM tahmincisinin biiyiikk sonu olan Orneklem
sapmasina yol actig1 ve zayif dogruluga sahip oldugu gézlemlenmistir (Blundell, Bond ve

Windmeijer: 2001: 1).

Ekonometrik aragtirmalarda yaygin hale gelen Arellano-Bond (1991), Arellano ve
Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998) dinamik tahmincileri su durumlar igin

tasarlanmistir:

» Yatay kesit boyutunun az, zaman boyutunun fazla, oldugu paneller,

» Dogrusal fonksiyonel iliskinin varligi

» Kendi gegmis degerlerine bagli dinamik bir bagimli degiskenin oldugu durumlar,

» Hata terimlerinin ge¢mis ve cari degerleriyle korelasyonlu olan (kati bir sekilde

digsal olmayan) bagimsiz degiskenlerin oldugu durumlar,

» Sabit bireysel etkilerin varligi,

» Birimlere 6zgili (birimler arasinda degil) degisen varyans ve otokorelasyonun

oldugu durumlar (Roodman, 2009, s. 86).

Arellano ve Bond (1991) tahmincisi gézlemleme imkani olmayan heterojenite ve

onceden tanimlanmis agiklayict degiskenler ile dinamik panellerin tahmini i¢in
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gelistirilmistir. Arellano ve Bond (1991) tahmincisinin pozitif yonlerinden birisi, az sayida
varsayimdan olusmasi ve her birime ait az sayida zaman serisi gézleminin yer aldig:
panellerde bile tutarli tahminler saglamasidir. Fakat bu tahminci yatay-kesit boyutunun
biliyiik olmasini1 gerektirmektedir. Paneldeki birimlerin sayisi nispeten az oldugunda,
ozellikle analiz edilen degiskenler devamli ise sonu olan 6rneklem performansi bir sorun

kaynagi olabilmektedir (Moral-Benito, Allison ve Williams: 2017, 7-8).

Birinci farklar yonteminde hata terimleri ile korelasyonsuz fakat hedef degiskenler
(modele dahil edilen regressorler) ile potansiyel olarak korelasyonlu araglar
kullanilmaktadir. GMM yontemleri otoregresif panellerin ek olarak kat1 ya da zayif bir
sekilde dissal regressorler ile genigletilmis otoregresif panellere uygulanmaktadir. Fakat bu
yontemin bazi eksik yanlari bulunmaktadir. Ornegin, AR (1) panellerinin Anderson ve Hsiao
(1981) tahmincisi, otoregresif parametre goreceli olarak biiylik oldugunda agiklayici
degiskenler ile araclar arasindaki zayif korelasyonlar bagl olarak zayif kiiciik d6rneklem
performansina sahiptir. Anderson ve Hsiao (1981)’den sonra tavsiye edilen GMM
tahmincileri ancak daha sinirli varsayimlar pahasina daha iyi kii¢lik 6rneklem performansina
sahiptir. Arellano ve Bond (1991) birinci fark tahmincisi, birinci farklardan ziyade gecikmeli
diizeyleri arag olarak kullanmaktadir. Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen sistem
GMM tahmincisi de belirlemeye yardimci olan fakat dinamik siireglerin baslatilmasi igin
giiclii ihtiyaglar getiren ek moment sartlarini dikkate almaktadir. Sistem GMM yaklagimi,
baslangi¢ degerinin uzun periyotlu ortalamalardan sistematik olarak farklilagmasina olanak

tanimamaktadir (Chudik ve Pesaran, 2021: 1-2).

Eger gozlemleme imkani olmayan birime Ozel heterojenite durumu var ise
gozlemlenen ve gozlemleme imkam1 olmayan ve zamanla degismeyen heterojenligin
etkilerini birbirinden ayirmak genel olarak gii¢ olmaktadir. Standart sabit ve rassal etkiler
tahmincileri, ¢oklu iliski problemleri ve zaman boyutu kisa olmasindan dolay1 panel veri
modellerinde Nickell (1981) sapmasi sebebiyle kullanilamamaktadir. Bu sebeple Arellano
ve Bond (1991), Arellano ve Bover (1995), ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan 6nerilen
GMM yontemi kullanmak ampirik ¢alismalarda yaygindir. Buna karsin, Binder ve digerleri
(2005) ile Bun ve Windmeijer (2010) tarafindan vurgulandigi gibi, otoregresif parametre
bire yaklastiginda veya goézlemleme imkani olmayan birime has etkilerin varyansi biiyiik
oldugunda GMM tahmincileri zayif ara¢ degisken sorununa sahip olabilmektedir. Bununla

beraber, 6rneklem biiyiikliigiine kiyasla ara¢ degisken sayist hizlica daha biiylik hale
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gelmektedir. Ara¢ degisken sayisinin ¢ogalmasi, Roodman (2009)’da bahsediligi gibi,
sapmal1 katsay1 ve standart hata tahminlerinden zayiflamis spesifikasyon testlerine kadar
bir¢ok probleme yol agmaktadir (Kripfganz ve Schwarz, 2015: 3-4). Ahn ve Schmidt (1995),
Blundell ve Bond (1998) ve Hahn (1999), zayif ara¢ degisken sorunu, bagimli degisken
stireci iizerine daha ¢ok sinirlama koyarak ve ortaya ¢ikan moment sartlarini kullanarak
cozmeye calismiglardir. Fakat bu sinirlamalar uygulamada gegerli olmayabilir. Hahn,
Hausman ve Kuersteiner (2007), Griliches ve Hausman'1 (1986) takip ederek, degiskenlerin
diizeyleri ile farklar1 arasindaki korelasyonu gelistirmek igin verilen uzun farklar
kullanmiglardir. Fakat bu yaklagimda var olan tiim veriler kullanilmamaktadir. Bu sebeple
panel dinamik modellerinin tahmini halen ciddi bir sorun olarak devam etmektedir. Bu
noktada Hausman ve Pinkovskiy (2017), panel dinamik modeller i¢in, kati1 digsalligin
basarisizliginin neden oldugu otoregresif katsayr icin birinci seviye sartindaki sapmali
terimlerin hesaplanmasina dayanan yeni bir tahmin edici 6nermislerdir. Bu yaklagimda da
tipk1 Arellano ve Bond (1991) yaklagimi gibi hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigi
varsayllmaktadir. Hausman ve Pinkovskiy (2017), koklerinden biri otoregresif parametrenin
dengeli bir tahmincisi olan birinci dereceden sartin degistirilmis bir versiyonunu
bulmusglardir. Hausman ve Pinkovskiy (2017) tahmincisi 6nceden belirlenmis biitiin
degiskenleri barindiracak bigcimde genisletilmistir. Bu, birinci seviye sartlarini, gergek
parametre degerlerinde sifirin sapma olmadan tahmin edicileri yapmak igin diizeltilmesi
fikrine dayanmaktadir. Hausman ve Pinkovskiy (2017) tarafindan yapilan simiilasyonlar,
gelistirdikleri tahmincinin sonu olan Orneklerde gecikmeli bagimli ve ortak degisken
iizerindeki katsayilarin hemen hemen siirekli olarak sapma olmadan tahminlerini tirettigini

ortaya koymustur.

4.3.3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Veri seti

Bu caligmada kullanilan veriler asagida verilen Cizelge 4.2.’de yer almaktadir.
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Degiskenler Tamim / Hesaplama Referans Siklik / Veri Kaynag
Bagimh Degiskenler Oz Kaynak Portfoy Aylik, Koepke ve Paetzold
Akimlari (Mart 2022)
Borg Portfoy Akimlari
Bagimsiz Degiskenler
Kiiresel Degiskenler Tanim / Hesaplama Referans Siklik / Veri Kaynagi
Kiiresel Biiylime ABD, ingiltere ve | Fratzscher Aylik, CEIC
Japonya'da endiistriyel | (2012);Calderén
dretim artts hizinin | ve Kubota
agirhikli olmayan | (2013); Puy
ortalamasi, aylik % | (2016); Cavallo
degisim. ve digerleri
(2020)
Kiiresel Faiz Oran1 ABD 10 wyillik Tahvil | Ghosh ve | Aylik, Investing
Faiz Orani digerleri (2014);
Gauvin ve
digerleri (2014);
Cavallo ve
digerleri (2020)
Kiiresel 6z sermaye getirisi Morgan Stanley Capital | Fratzscher Aylik, Investing
International ~ (MSCI) | (2012); Gauvin
Dinya Oz sermaye | ve digerleri
getirisi, % getiri. (2014),
Kiiresel likidite riski (A) TED marji, ii¢ aylik | Fratzscher Aylik, Thomson. Reuters
LIBOR ile ii¢ aylik T- | (2012); Gauvin
bono faiz orani | ve digerleri
arasindaki fark olarak | (2014)
hesaplanir. Aylik
ortalamada degisim.
Kiiresel riskten kaginma(A) | Chicago Board Options | Fratzscher Aylik, Thomson. Reuters
Exchange (CBOE) | (2012); Forbes
Volatilite endeksi | ve Warnock
(VIX). Aylik | (2012);
ortalamada degisim. Calderon ve
Kubota (2014);
Gauvin ve
digerleri (2014);
Cavallo ve
digerleri (2020)
Emtia fiyat1 soku Emtia  fiyatlarindaki | Ghosh ve | Aylik, Thomson. Reuters
biiytik hareketlerin | digerleri (2014)
etkisini yakalamak i¢in
gercek ve trend emtia
fiyat endeksi arasindaki
log farki olarak dl¢iilen
Goldman Sachs Emtia
Endeksi'ne (GSCI)
dayanmaktadir.
Ekonomik haber soku Veri stirprizlerinin | Calderén ve | Aylik, Thomson. Reuters
agirlikl tarihsel | Kubota (2013);
standart sapmasi olarak | Gauvin ve
tanimlanan G10 | digerleri (2014);
iilkelerindeki Citigroup | Puy (2016)

Ekonomik  Siirprizler
endeksi (CESI)
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Cizelge 4.2. (devam) Degiskenlerin Tanimlanmasi

Makroekonomik Politika | ABD'deki Calderén ve | Monthly, data available
Belirsizligi makroekonomik Kubota (2013); | online
politika belirsizligi, | Gauvin ve | (www.PolicyUncertainty.co
ekonomik belirsizlikle | digerleri (2014); | m)
ilgili haberlerin agirlikli | Fratzscher
endeks degeri, siiresi | (2012)
dolan vergi kanunu
hiikiimleri ve tahmin
dagilim bilesenleri.
Baker ve digerleri
(2015) tarafindan
gelistirilmigtir. ~ Aylik
ortalamada degisiklik.
Yurtici degiskenler Tamim / Hesaplama Referans Siklik / Veri Kaynag
Endiistriyel tiretim artist Yerli sanayi iiretimi Y- | Fratzscher Aylik, CEIC
0-Y biiyiimesi orani (2012)
Kisa vadeli faiz orani Para piyasast veya | Fratzscher Aylik, CEIC
hazine bonosu orani, % | (2012); Gauvin
ve digerleri
(2014)
TUFE enflasyonu TUFE enflasyon | Fratzscher Aylik, CEIC
orant, % (2012);
Calderon ve
Kubota (2013);
Cavallo ve
digerleri (2020)
Uluslararasi yabanci | Nominal GSYIH'nin % | Edwards (2004; | Aylik, CEIC
rezervler (% GSYIH) olarak net uluslararasi | 2007);
rezervler Fratzscher
(2012), Cowan
ve Raddatz
(2013); Cavallo
ve digerleri
(2020)
Oz sermaye getirileri Aylik %, borsa getirisi | Fratzscher Aylik, Investing
(2012); Gauvin
ve digerleri
(2014)
Beklenen reel efektif doviz | Her bir {ilkenin reel | Ghosh ve | Aylik, CEIC
kuru (REER) diisiisti efektif doviz  kuru | digerleri (2014);
serilerinin karsilik | Calderén ve
gelen HP (Hodrick- | Kubota (2014)

Prescott Filtresi)
trendinden ¢ikarilmasi.
Diusiik REER degeri,
para Dbiriminin deger
kazanmasi ihtimalinin
arttigin1 gosterir.

Kredi biiylimesi

Yurtici kredinin yillik
biiylime orani.

Edwards (2004;

2007);
Fratzscher
(2012); Cowan
ve Raddatz
(2013);
Calderon ve

Kubota (2013)

Aylik, CEIC
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Ticari aciklik GSYIH iizerinden | Faria ve | Aylik, CEIC
ithalat ~ ve  ihracat | digerleri (2007);
toplami Fratzscher
(2012);
Calderon ve
Kubota (2014);
Puy (2016)
Finansal agiklik Net sermaye | Calderon ve | Aylik, CEIC
akimlarmin ~ nominal | Kubota (2013);
GSYIH'ye oran1 Cavallo ve
digerleri (2020)
FDI entegrasyonu Lane ve Milesi-Ferretti | Calvo ve | Aylik, CEIC
(2007) tarafindan | digerleri (2008)
gelistirilen DYY
ylkimlilikleri art1
GSYIH iizerindeki
DYY varliklarimin
stogu. IIP verileri.
Portfoy entegrasyonu Lane ve Milesi-Ferretti | Calvo ve | Aylik, CEIC
(2007) tarafindan | digerleri (2008);
gelistirilen portfdy | Fratzscher
borglar1 art1 portfoy | (2012)
varliklart  stogu. IIP
verileri.
5 Yillik CDS 5 yillik kredi temerriit | Gauvin ve | Aylik, Thomson. Reuters
takasi digerleri (2014)
Cari Hesap Dengesi | GSYIH % olarak cari | Edwards (2004); | Aylik, CEIC
(%GSYIH) hesap dengesi Calvo ve
digerleri (2008);
Sula (2010);
Agosin ve
Huaita (2012);
Fratzscher
(2012);
Calderon ve
Kubota (2013)
Mali Denge(%GSYIH) GSYIH %  olarak | Calvo ve | Aylk, CEIC
konsolide mali denge digerleri (2008);
Fratzscher
(2012); Agosin
ve Huaita
(2012);
Calderén ve
Kubota (2013)
Bulasicilik Degiskeni Tamm / Hesaplama Referans Siklik / Veri Kaynag
Cografya Ayni1 bolgedeki en az bir | Forbes ve | Aylik, kendimizin
Bulagma iilke ani bir durusa | Warnock hesaplamalari
sahipse (t-1 doneminde) | (2012);
bire esit bir kukla | Calderon ve
degisken. Kubota (2014);
Cavallo ve

digerleri (2020)
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Cizelge 4.2°de yer alan degiskenler ile gergeklestirilen ekonometrik analizlerde bu
degiskenlerin hangi yapida kullanildiklarina ait agiklayici bilgiler asagida verilen Tablo 1°de

yer almaktadir.

Cizelge 4.3. Degiskenlere Ait Aciklayici Bilgiler

Bagiml Degisken Kisaltma
Oz Kaynak Akimlari Y1
Bor¢ Akimlari Y2

Kiiresel Degiskenler Kisaltma
Kiiresel Biiylime X1
Kiiresel Faiz Oram X2
Kiiresel Oz sermaye Getiri X3
Kiiresel Likidite Riski X4
Kiiresel Riskten Kaginma X5
Emtia Fiyat Soku X6
Makro Ekonomik Politika Belirsizligi X7
Ekonomik Haber Soku X8
Bulasicilik X9

Yerel Degiskenler Kisaltma
Sanayi Uretim Biiyiimesi X10
Kisa Vadeli Faiz Oranmi X11
TUFE Enflasyon X12
Uluslararas1 Yabanci1 Rezervler (% GSYIH) X13
Hisse Senedi Getirileri X14
Beklenen REER Diisiisii X15
Kredi Biiyiimesi X16
Ticari Agiklik (% GSYIH) X17
Finansal A¢iklik (% GSYIH) X18
Portfoy Entegrasyonu (% GSYIH) X19
Portfoy Entegrasyonu? X20
DYY Entegrasyonu (% GSYIH) X21
5 Yillik CDS X22

Bu ¢alismada 6z kaynak ve bor¢ portfdy akimlarindaki Ani Durus (SS) donemi,
Calvo ve digerleri (2004) ile Forbes ve Warnock (2012) tarafindan belirlenen kosullar
yardimiyla elde edilecektir. Ani Durus (SS) donemlerinin tanimlanmasi, 6z kaynak ve borg
portfoy akimlarinin yillik degisiminin (ABD dolar1 cinsinden) 6rneklem ortalamasinin
altinda bir standart sapma oldugu ve sonunda 6rneklem ortalamasinin altinda iki standart

sapmaya ulastig1 ani bir durus doneminin baslangici olarak tanimlanir. Yillik degisim, 6rnek
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ortalamasimin altinda bir standart sapmanin istiine ¢iktifinda Ani Durus donemi sona
ermektedir. P;, (ABD dolar1 cinsinden) aylik 6z kaynak ve bor¢ portféy akimlarini temsil
etmektedir. Mevsimsel etkileri arindirmak amaciyla Li ve digerleri (2018) tarafindan yapilan
caligmaya benzer sekilde, C;, 12 aylik 6z kaynak ve bor¢ portfdy akimlarindaki gecikmeli
degerlerin hareketli ortalamasi olarak tanimlanir ve bir dnceki yilin ayni ayindaki degisim

AC, dir:

Ct = le=21 Pt—ia t= 1;2; "'PT) (1)

ACt = Ct - Ct—12: = 13,14‘, ,T (2)

Sonraki asamada AC;’nin hareketli ortalamasi ile standart sapmasi hesaplanir. Eger
AC; serisi, kendisinin 24 aylik hareketli ortalamasinin bir standart sapma altina diiserse ve
gene hareketli ortalamanin iki standart sapma altinda en az bir ay ulasirsa periyod ani durus
stireci olarak tanimlanir. Bu siirecin bitmesi AC; serisinin 24 ayilik hareketli ortalamasinin

bir standart sapma asmasiyla son bulur.

Sekil 1 ve 2 sirastyla, Tiirkiye i¢in 6z kaynak ve borg portfdy akimlarinda Ani Durug
(SS) donemlerinin tanimini gostermektedir. Siyah diiz ¢izgi AC; serisini, kisa kesikli ¢izgi
AC,; serisinin ortalamadan bir standart sapma alt smirin1 ve uzun kesikli ¢izgi ise AC;

serisinin ortalamadan iki standart sapma alt siniridir.
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Sekil 4.1. Tiirkiye’de Oz Kaynak Portfoy Akimlarinda Ani Duruslarin Belirlenmesi

Not: Bu sekil ani durusun nasil belirlendigini gostermektedir. D(Ct) ve std sirasiyla AC; serisi ile bu serinin

standart sapmasini temsil etmektedir.
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Sekil 4.2. Tiirkiye’de Borg Portfoy Akimlarinda Ani Duruslarin Belirlenmesi

Not: Bu sekil ani durusun nasil belirlendigini gostermektedir. D(Ct) ve std sirasiyla AC, serisi ile bu serinin

standart sapmasini temsil etmektedir.
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Sekil 1 ve 2’de elde edilen Ani Durus (SS) dénemlerine ait tarihler Tablo 2’de yer
almaktadir.

Cizelge 4.4. Tirkiye’de Ani Durus (SS) Dénemleri

Degiskenler Ani Durus (SS) Dénemleri
Oz Kaynak Portfoy Akimlar1  2013:06-2013:07 2020:01 2021:12
Borg Portfoy Akimlari 2015:06-2015:07 2018:03-2018:05

Bu tarihler dikkate alindiginda elde edilen bulgular su yondedir. Tablo 2’den
goriilecegi tlizere 6z kaynak portfoy akimlarinda ti¢ Ani Durus (SS) donemi ve borg portfoy
akimlarinda ise iki Ani Durus (SS) dénemi olusmaktadir. Oz kaynak portfoy akimlar icin
ilk donem 2013:06-07 tarihlerini isaret etmektedir. Giin, Kutlu ve Karamustafa (2016)
calismasinda 04/01/2010 ve 23/02/2015 tarihleri arasinda, gezi parki olaylarinin Tiirkiye
ekonomisi iizerine etkisini incelemistir. Elde ettikleri bulgular, o donem Tiirkiye’nin finansal
anlamda iilke riskliligin artmasina bagl olarak Borsa Istanbul’u negatif etkilemistir. Kiiresel
acidan bakildiginda ise ABD’nin mayis ve haziran aylarinda Taper Tantrum (FED’in varlik
alimlarin1 azaltmasi buna bagli olarak faizlerin yiikselecek olmasi) agiklamasi piyasalar
tarafindan erken ¢ikis sinyali olarak algilanmustir. ikinci dénem diinya genelinde yikict
etkileri olan Covid-19 salgin doneminin baglangicina denk gelmektedir. Covid-19 ilk olarak
17 Kasim 2019 tarihinde Cin’in Wuhan kentinde goriilmiistiir. Cin’in disinda ilk vaka 13
Ocak 2020 tarihinde goriilmiis ve diinyaya yayilmaya baslamistir. Covid-19 salginin
yarattig1 panik sonucunda kendini gosteren sok etkisi ivedilikle kiiresel finans piyasalarina
yayilmistir. 2020'nin baslarinda, COVID-19 salgini, gelismekte olan piyasalardan portfoy
akimlarinda rekor diizeyde en keskin geri doniislerden birini tetiklemistir (Koepke ve
Paetzold, 2020: 4). Ugiincii donem ise déviz kurunda meydana gelen spekiilatif hareketlerin
baglamis oldugu donemin baglangicidir. Tiirkiye ekonomisi i¢in 2021 yilinin en 6nemli
konularindan biri olarak Tiirk Lirasi’nin degerinde kendini gosteren hizli diislis egilimi
olarak ifade edilmektedir. Diger gelismekte olan iilke para birimlerinin kargisinda 2021
yilinin son ¢eyreginde Tiirk Lirasi negatif yonde ayrismistir. ABD dolar1 karsisinda 6nemli
Olclide deger kaybetmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi faiz oraninin alti ay
boyunca sabit tuttuktan sonra Eyliil, Ekim, Kasim ve Aralik aylarindaki dort toplantida
diisiirmiistiir. Bor¢ portfdy akimlarinda meydana gelen ani durus donemlerinden ilki 2015
yilinda gerceklesen se¢im donemidir. Kiiresel dlgekte ise ABD’nin faiz artirim kararini

siirekli ertelemesi sonucunda piyasalar 2015 yilin1 dalgali bir seyirde tamamlamistir. Ikinci
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donem ise 2018 Rahip Brunson davasi ve Amerika ile F-35 savas ugaklari konusunun birlikte

anildig stirece denk gelmektedir.

16 gelismekte olan iilke ekonomisinde 6z kaynak ve bor¢ portfoy akimlarina ait
2010:01-2021:12 doneminde zaman igerisindeki seyri asagida sirasiyla Sekil 3 ve 4’te

verilmistir.
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Sekil 4.4. Bor¢ Akislari
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Gelismekte olan iilke piyasalarinda Ani Durus donemlerine ait tarih bilgisi Cizelge

4.3’te Ozetlenmisgtir.

Cizelge 4.5. 2010-2021 Oz Kaynak ve Borg Portfdy Akimlarinda Ani Durus Donemleri

Ulkeler Ani Durus Donemleri
Oz Kaynak Portfoy Akimlar Bor¢ Portfoy Akimlari
Brezilya 2011:04, 2015:05, 2017:03 2011:08-09, 2011:12, 2016:01, 2020:03
] 2011:08, 2011:12, 2014:01, 2011:01, 2013:07, 2015:07, 2017:03,
Bulgaristan
2019:06, 2020:11, 2021:07 2021:09
Cekya 2011:08, 2014:08, 2018:02 2011:09, 2013:02
Filipinler 2011:09-10, 2020:01 2011:09-10-11, 2019:11-12
2011:08, 2013:11,
2011:09, 2013:06, 2016:10, 2018:04-05,
Giiney Afrika 2016:03-04-05-06, 2018:12,
2020:03, 2021:11
2021:12
Giiney Kore 2018:10, 2020:02-03 2014:02, 2015:10
2012:06,2016:04, 2013:12, 2015:01, 2015:04, 2017:05,
Letonya
2018:02-03, 2020:06 2021:04
Macaristan 2012:04, 2020:03-04, 2021:10 2012:03, 2017:04, 2018:06
Meksika 2013:05-06, 2018:10, 2021:09 2015:11, 2017:12, 2020:03
2011:03-04, 2013:05, 2016:04,
Pakistan 2015:04, 2018:12, 2020:03
2017:06,
ool 2011:11, 2016:11, 2020:10, 2011:01-02, 2013:06, 2016:01, 2019:01-
olonya
Y 2021:10 02, 2020:03-04
2011:01, 2013:01, 2015:07,
Romanya 2011:03
2016:12, 2019:10, 2020:08
2012:03,2015:02, 2018:05,2019:02,
Slovenya 2012:05, 2015:10, 2019:11
2021:03-04
Tayland 2011:08, 2012:10, 2018:05 -
Tiirkiye 2013:06-07, 2020:01, 2021:12 2015:06-07, 2018:03-04-05
2013:12, 2014:01-02, 2016:02,
Ukrayna 2011:09, 2013:07, 2014:12, 2016:05,

2017:08, 2018:10-11, 2020:10

Yapilan ¢alisma sonucunda 16 gelismekte olan {ilke i¢cin Ani Durus (SS) dénemleri

Cizelge 4.3.’te gosterilmistir. 16 gelismekte olan {ilke 2010:01 ve 2021:12 ddénemleri

icerinde incelenmistir. Bu donem i¢inde 16 iilkede 6z kaynak portféy akimlarinda Ani Durus
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donemleri tespit edilmistir. Bor¢ portfoy akimlari ise ayni donem iginde Tayland hari¢ ani
durus dénemleri tespit edilmistir. incelenen déonem kapsaminda iilkelerde halen genel olarak
bakildiginda KFK nin etkilerinin devam ettigi, Avrupa’daki lilkelere bakildiginda ise Avrupa
bor¢ krizi ve Yunanistan yasanan krizin etkili oldugu goézlemlenmistir. Kiiresel bazda
baktigimizda ise FED’in faiz artirnmlari, 2015 ve 2020°de Cin’de iki “kara pazartesi” olmasi
ve Covid-19 Saglik ve Ekonomi Krizi sermaye hareketlerinde ani durus yagsanmasinda neden

olmustur.

16 gelismekte olan {ilkenin 2010:01-2021:12 (144 donem) doneminde tecriibe

ettikleri Ani Durus donemlerinin yilizde oranina ait bilgi Sekil 5 ve 6’te gosterilmistir.
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Sekil 4.5. GOU Oz Kaynak Portfoy Akimlarinda Ani Durus Dénemlerinin Yiizde Orani
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Sekil 4.6. GOU Borg Portfoy Akimlarinda Ani Durus Dénemlerinin Yiizde Orani

Not: Tayland borg portféy akimlarinda 2010-2021 doneminde herhangi bir Ani Durus tecriibe etmemistir.

Sekil 5’te gelismekte olan iilkelerde 6z kaynak portfoy akimlarinda Ani Durus
donemlerinin ylizde orani incelendiginde; en fazla Ukrayna ve en az Tiirkiye’de yiizdelik
oran olarak Ani Durus donemi tespit edilmistir. Sekil 6’da gelismekte olan iilkelerde borg
portfoy akimlarinda Ani Durus donemlerinin yiizde orani incelendiginde; en fazla Giiney
Afrika ve Polonya’dir. Tayland’da borg portfoy akimlarinda Ani Durus donemi analizde
tespit edilmemistir. Sekil 5 ve Sekil 6’da ortak bir noktadan baktigimizda Tiirkiye 6z kaynak
portfoy akimlar1 ve bor¢ portfoy akimlarinda Brezilya ve Filipinler’le ayni yiizdelik oran

olarak ani durus donemi tecriibe etmistir.

Sekil 5 ve Sekil 6’da sunu da analiz ettik. Ulkelerin yasamis olduklar1 Ani Durus
donemleri var ama bu Ani Durus donemlerinin uzunluklart itibariyla tilkelerin degerleri nasil
bunu da inceledik. Ttiim toplam 144 donem igerisinde iilkelerin Ani Durusu tecriibe ettiklerin
donemlerin yiizdesini aldigim da 6z kaynak incelendigin de en fazla Ukrayna en az Tiirkiye
Ani Durusu tecriibe ederken borg portfoy akimlarinda en fazla Giiney Afrika ve Polonya ve
en az Romanya’dir. Bor¢ portfoy akimlarina Ani Durus tecriibesi olmayan iilke Tayland’dir.
Tiim donem igerisinde toplam tecriibe ettikleri donemlerin payidir. Bu bize sunu gostermis
oluyor bu iilkeler evet belki bir ya da iki defa mahsus Ani Durusu gérmiis olabilirler ama bu
Ani Durus’ta kaldiklar1 donem sayisi fazla olabilir. Yani Ani Durus sayist az ama Ani Durus

donemi fazla olabilir. Bu da analizlerde ve literatlirde dikkat edilmesi gereken bir husustur.
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Bu tez kapsaminda faydalanilacak Ekonometrik Yonteme ait detaylar asagida

belirtilmistir.

Ekonometrik Yontem

Yaklasim 1: Panel Probit Model Analizi

Calvo ve digerleri (2008), Calderén ve Kubota (2013) ile Ghosh ve digerleri (2014)
tarafindan yapilan calismalarin 15181inda, gelismekte olan iilkeler i¢in 6z kaynak ve borg
portfoy akimlarinda Ani Duruslarin meydana gelmesinde etkili olan degiskenlerin

incelenmesi i¢in bir panel probit modeli kullanilacaktir.

Panel veri icerisinde yer alan lilke boyutu i = 1, ,2, ..., N olmak iizere Probit modelin
tahmininde 16 iilkeden meydana gelen veriler kullanilacaktir. Modelin genel yapis1 asagidaki

gibidir:

Pr(SSy) = F(BjxKiresel, gy xYerel, pyx2uiasteic), (3)

burada Pr(.) olasilik iken SS;;, asagidaki gibi tanimlanir:

S5 = {1 t aminda Ani Durus olmast durumu 4)
=10 diger durumlar,

i Bulasicilik . . o .
Xjresel  xreretve X i’t_f ise sirasiyla kiiresel, yerel ve bulagicilik degiskenleri

iceren vektorlerdir. Buna ek olarak, By By ve Bp tahmin edilen parametre vektorleridir. F(.)
kiimiilatif fonksiyonu standart normal dagilim olan probit fonksiyonudur. Modelde yer alan
degiskenler Calderén ve Kubota (2013) ile Forbes ve Warnock (2012)’de belirtildigi
sebeplerden sekliyle gecikmelidir.
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Yaklasim 2: Dinamik Panel Veri Analizi

Dinamik panel veri analiziyle 6z kaynak ve bor¢ portfdy akimlarinda Ani Durus
etkisi incelenecektir. Yapilan literatiir taramasinda uluslararasi sermaye hareketlerinde ani
durus etkisi konusunda bu kapsamda bir c¢alisma bulunamamistir. Gergeklestirilecek

uygulamada temel modellerin kapali formu asagidaki gibidir:

eqit = f(eqi,t—l)SSietq)el,it): (5)

debt;, = f(debt;;—1, SSE", €2it) (6)

burada eq;; ve debt;; sirastyla iilkelerin 6z kaynak ve bor¢ sermaye miktarlari, SS l.etq

ve SS3Pt bu degiskenlere ait ani durus donemleri ve e1it ve ep;; modellerin hata

terimleridir.

Yaklasim 3: Tirkive icin Probit Model Analizi

Yaklagim 1’dekine benzer sekilde gelismekte olan iilke grubu ile Tiirkiye’nin
bireysel sonuglarinin karsilastirilabilmesi igin benzer bir model tahmini yapilacaktir.
Tiirkiye’de 6z kaynak ve bor¢ portfoy akimlarinda Ani Duruslarin meydana gelmesinde
etkili olan degiskenlerin incelenmesinde Yaklasim 1’e benzer sekilde bir probit modeli

kullanilacaktir:

PT(SSt) = F(BI’(,TTXﬁ{esel:B{/,TrXtY—eIel)’ (7)

burada SS;, asagidaki gibi tanimlanir:
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Ss. = {1 t aninda Ani Durus olmast durumu (8)
t— 1o diger durumlar,

XxKiresel yg xYerel jse sirasiyla kiiresel ve yerel degiskenleri iceren vektorler iken
buna ek olarak, By r,- Ve By r, Tiirkiye i¢in yapilan bireysel analizden elde edilen tahmine
ait parametre vektorleridir. F(.) kiimiilatif fonksiyonu standart normal dagilim olan probit
fonksiyonudur. Modelde yer alan degiskenler Calderéon ve Kubota (2013) ile Forbes ve
Warnock (2012)’de belirtildigi sebeplerden sekliyle gecikmelidir.

Yaklasim 4: Tirkive icin Dinamik Model Analizi

Dinamik panel veri analiziyle gergeklestirilen analizin bir benzeri Tiirkiye 6zelinde
de yapilacaktir. Gelismekte olan iilkeler icin elde edilen bulgular ile Tiirkiye i¢in bireysel
olarak 6z kaynak ve bor¢ portfoy akimlarinda ani durus etkisine ait sonuglarin

karsilastirilmas1 amaglanmaktadir. Gergeklestirilecek uygulamada temel modellerin kapali

formu asagidaki gibidir:
eq: = f(eqe-1,55;", e1r), )
debtt = f(debtt_l, S.S‘gebt, eZt) (10)

burada eq; ve debt, sirasiyla Tiirkiye’nin 6z kaynak ve bor¢ sermaye miktarlari,
SS{T ve SSZePt bu degiskenlere ait ani durus dénemleri ve e;; ve e,; modellerin hata

terimleridir.

Yaklasim 5: Mali ve Cari Hesap Dengesinin Ani Durus Uzerindeki Etkisinin Analizi:

Gelismekte Olan Ulkeler Ornegi
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Cizelge 4.6. Degiskenlere Ait Aciklayici Bilgiler

Bagimli Degiskenler Kisaltma
Oz Kaynak Portfoy Akimlar Y1
Borg Portfoy Akimlari Y2
Kiiresel Degiskenler Kisaltma
Kiiresel Biiylime X1
Kiiresel Faiz Oram X2
Kiiresel Oz sermaye Getiri X3
Kiiresel Likidite Riski X4
Kiiresel Riskten Kaginma X5
Emtia Fiyat Soku X6
Makro Ekonomik Politika Belirsizligi X7
Ekonomik Haber Soku X8
Bulasicilik X9
Yerel Degiskenler Kisaltma
Uluslararas1 Yabanci Rezervler (% GSYIH) X13
Mali Denge (% GSYIH) X23
Cari Hesap Dengesi (% GSYIiH) X24

Bu agamada gergeklestirilen analizlerin teknik yapis1 Yaklasim 1: Panel Probit Model
Analizi 'ndeki gibidir.

Yaklasim 6: Mali ve Cari Hesap Dengesinin Ani Durus Uzerindeki Etkisinin Analizi:

Tiirkive Ornegi

Bu asamada gergeklestirilen analizlerin teknik yapis1 Yaklasim 5: Mali ve Cari Hesap
Dengesinin Ani Durus Uzerindeki Etkisinin Analizi: Gelismekte Olan Ulkeler Ornegi 'ndeki
gibidir.

4.4. Ampirik Bulgular

4.4.1.0z Kaynak ve Bor¢ Portfoy Akimlarinda Ani Durusu Belirleyen Faktorler:
Gelismekte Olan Ulkeler Ornegi

Yaklagim 1: Panel Probit Model Analiz Sonuclart
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Cizelge 4.7. Ani Durus (SS) Dénemlerinin Meydana Gelmesine Ait Temel Modeller

Kiiresel Oz Kaynak Portfoy Akimlar Borg Portfoy Akimlari
Degiskenler 1) O] ®) (4) ) 2 ©) (4)
X1 -0.025*** -0.021*** -0.019*** -0.020*** -0.005*** -0.008*** -0.005***  -0.008***
X2 0.205*** 0.357*** 0.359*** 0.356* 0.261** 0.787** 0.846** 0.912*
X3 -3.431*** -3.516%*** -3.769*** -3.765%*** -2.269%** -4.068*** -3.233***  -3.327***
X4 0.006*** 0.007*** 0.006*** 0.006*** 0.002*** 0.001** 0.001*** 0.001***
Xs -0.004*** -0.007*** -0.006*** -0.006*** -0.028*** -0.029** -0.026** -0.028**
X6 0.055 0.134 0.118 0.103 1.310 1.494 1.274 1.146
X7 0.001 0.001 0.001 0.001*** 0.000 -0.001 -0.001 -0.001
Xs 0.000 0.000 0.000 0.000*** -0.002 -0.002 -0.002 -0.002
Cografi
Bulagicilik (xg) 0.259*** 0.240** 0.237** 0.699* 0.697 0.685*
Yerel Degiskenler
X10 0.011** 0.021** 0.022** 0.021**
X11 0.008** 0.008* 0.035** 0.035**
X12 0.007*** 0.007*** -0.044***  -0.042**
X13 -0.005 -0.008*** -0.031*** -0.042
X14 0.388 0.397 -1.154*%**  -1.115%**
X15 -0.003** -0.003** -0.016** -0.014**
X16 -0.002** -0.001* -0.015* -0.013*
X17 0.001 0.002 0.002 0.003
X18 0.008* 0.008* -0.005** -0.003*
X19 -0.053 -0.044** -0.181** -0.293**
X20 -0.009** -0.053**
X21 0.080 0.001 0.001 0.001
X22 -2.325 0.079 -0.011* -0.031*
Sabit -1.853 -1.911%** 0.466** -2.306* -1.937 -2.084 -2.002** -1.794**
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Cizelge 4.7. (devam) Ani Durus (SS) Dénemlerinin Meydana Gelmesine Ait Temel Modeller

N 2288 2288 2288 2288 2288 2288 2288 2288
LR chi2(8) 13.37 17.14 24.35 25.00 25.02 49.24 84.22 91.50
Pseudo R2 0.02 0.03 0.04 0.04 0.04 0.08 0.14 0.16

Not: Bagimli degisken, ani bir durug meydana geldiginde bir degeri alan ikili bir degiskendir. Tiim modeller probit model kurularak tahmin edilmistir. Agiklayici1 degiskenler
bir donem gecikmelidir. ***, ** ve * sirasiyla %90, %95 ve %99 giiven diizeyinde anlamliliklar1 géstermektedir.
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Orneklem iilke grubumuz iizerinde yapilan 2010:01 ve 2021:12 tarihleri araligim

kapsayan panel probit model sonuglarina baktigimizda;

Oz kaynak portfoy akimlarinda kiiresel degiskenler; kiiresel faiz orani ve kiiresel
likidite riski, ABD makroekonomik politika belirsizligi ve ekonomik haber soku pozitif
iliskili iken; kiiresel biiyiime, kiiresel 6z sermaye getirisi, kiiresel riskten kaginma negatif
iliskilidir. Oz kaynak portfoy akimlarinda emtia fiyat soku arasinda anlamli bir iliski yoktur.
Borg portfoy akimlarinda kiiresel degiskenler ise; kiiresel faiz oran1 ve kiiresel likidite riski
pozitif iliskili iken kiiresel biiylime, kiiresel 6z sermaye getirisi ve kiiresel riskten kaginma
negatif iliskili ¢cikmistir. Borg portfoy akimlarinda emtia fiyat soku, ABD makroekonomik
politika belirsizligi ve ekonomik haber soku degiskenleri arasinda anlamli bir iliski yoktur.
Oz kaynak ve bor¢ portfdy akimlarinda kiiresel degiskenler arasinda en etkili degisken
kiiresel faiz oranidir. Kiiresel degiskenlerden kiiresel faiz orani ve kiiresel likidite riski hem
6z kaynak hem de bor¢ portfdy akimlarinda pozitif iliskilidir. Oz kaynak ve borg portfoy
akimlarinda ani durus sadece kiiresel degiskenlerde bir yere kadar anlamli iken aslinda

olmasi gereken yerel degiskenlerin oldugu modellerin anlamli ¢ikmas1 beklenebilir.

Bulasicilik degiskenine bakildiginda ise; 6z kaynak portfoy akimlarinda yerel
degiskenler modele eklendiginde iliskinin anlamlilik diizeyi yiikselmektedir. Ayn1 durum
bor¢ portfoy akimlarinda da gecgerlidi. Ama bor¢ portfoy akimlarinda bulasicilik

degiskeninin anlamlilik seviyesi yerel degiskenler modele dahil oldugunda %99 olmaktadir.

Oz kaynak portfoy akimlarida yerel degiskenler; sanayi iiretim biiyiimesi, kisa
vadeli faiz orani, enflasyon, rezervler, finansal acgiklik pozitif iligkili iken; beklenen REER
diisiisii, kredi biiyiimesi, portfOy entegrasyonu, portfoy entegrasyonu x 2, negatif iliskilidir.
Oz kaynak portfoy akimlarinda hisse senedi getirileri, ticari aciklik, dogrudan yatirimlar ve
5 yillik CDS primleri arasinda anlaml iligski bulanamamuistir. Borg portfdy akimlarinda yerel
degiskenler; sanayi iiretim endeksi ve kisa vadeli faiz orani, pozitif iligkili iken, enflasyon,
hisse sendi getirileri, beklenen REER diisiisii, kredi biiylimesi, finansal aciklik, portfoy
yatirimi, portfoy yatirnrmix2 ve 5 yillik CDS primleri negatif iliskilidir. Bor¢ portfoy
akimlarinda rezervler, ticari agiklik ve dogrudan yatirimlar arasinda iliski yoktur. Oz kaynak
portfoy akimlarda yerel degiskenlerde en etkili degisken kisa vadeli faiz orani ve finansal

acikliktir. Borg portfoy akimlarinda ise sanayi liretim endeksi ve kisa vadeli faiz oranidir.
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4.4.2. Uluslararas: Sermaye Hareketlerinde Ani Durus Etkisi: Gelismekte Olan Ulkeler
Ornegi

Yaklasim 2: Dinamik Panel Veri Analiz Sonuclart

Calismanin bu kisminda uluslararasi sermaye hareketlerinde ani durus etkisi panel
dinamik model kapsaminda ol¢iilmiistir. Model kisminda 6z kaynak ve bor¢ portfoy

akimlari i¢in kurulan denklem verilmistir.

Calismamiz 2010:10 ve 2021:12 tarih araligin1 kapsamaktadir. Bu tarihler arasinda
uygulanan panel dinamik model analizine ait sonuglar, 6z kaynak ve bor¢ portfoy akimlari

icin sunulmustur.

Cizelge 4.8. Oz Kaynaklar Portfoy Akimlari i¢in Panel Dinamik Model Sonucu

eqit Katsay1 Stﬁlr;?:rt z p-degeri %95 Gliven Araligi
eqit_1 0.176 0.0106 11.19 0.000* 0.146 0.207
SS:1 -959.761 0.000 124.247  0.000* -1203.280 -716.241
Sabit 68.744 22.130 3.11 0.002* 25.370 112.118
Katsay1 p-degeri
AR(1) 0.234 0.589
AR(2) 0.113 0.456

Not: *** ** ye * sirasiyla %90, %95 ve %99 giiven diizeyinde anlamliliklar1 gdstermektedir. Sargan test istatistigi
1670.584 ve olasihik degeri=0.835’tir. AR(1) ve AR(2) swrasiyla 1. ve Il. dereceden otokorelasyon sinamasini
gostermektedir.

Cizelge 4.5’te elde edilen modelin yorumlanabilmesi i¢in Sargan asir

tanimlama kisitlarmin gegerliligi testinde! temel hipotezin reddedilmemesi gereklidir.

Hy: Asitrt Tanumlama Kisitlart Gegerlidir.

Hy: Asirit Taumlama Kisitlar: Gegerli degildir.

Test istatistigine ait olasilik degeri 0.835, 0.05’ten biiylik oldugu i¢in temel hipotez

reddedilemez. Bu modele ait I. ve II. dereceden otokorelasyon sinamasinda temel ve

1 Daha fazla bilgi igin bakiniz: Arellano, M., and S. Bond. 1991. Some tests of specification for panel data: Monte Carlo
evidence and an application to employment equations. Review of Economic Studies 58: 277-297.
https://doi.org/10.2307/2297968.
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alternatif hipotezler asagidaki gibidir:
Hy:1.(I1.) dereceden otokorelasyon katsayilart istatistiksel olarak anlamsizdir.
Hy:1.(I1.) dereceden otokorelasyon katsayilart istatistiksel olarak anlamliduir.

Elde edilen otokorelasyon katsayilarina ait olasilik degerleri 0.05 hata payindan

biiylik oldugu i¢in modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Gelismekte olan 16 {ilke iizerinde yapilan model uygulamasi sonucunda {ilkelerin
piyasalarinda 6z kaynaklarda meydana gelen bir ani durusun 6z kaynaklar iizerindeki etkisi

yaklasik olarak 960 milyon $’lik bir sermaye ¢ikisidir.

Cizelge 4.9. Bor¢ Portfoy Akimlari i¢cin Panel Dinamik Model Sonucu

Standart
Hata

debt;;_4 0.007 0.016 0.440 0.657 -0.025 0.039

debt;; Katsay1 p-degeri %95 Giiven Araligi

Ssdebt -1898.095  238.756 -7.95 0.000* -2366.048 -1430.142
Sabit 407.271 41.172 9.890 0.000* 326.575 487.967
Katsay1 p-degeri
AR(1) 0.189 0.678
AR(2) 0.177 0.897

Not: *** ** ye * girastyla %90, %95 ve %99 giiven diizeyinde anlamliliklar1 gostermektedir. Sargan test
istatistigi 1609.532 ve olasilik degeri= 0.1683’tir. AR(1) ve AR(2) sirasiyla I. ve II. dereceden otokorelasyon
smamasini gostermektedir.

Cizelge 4.6’te elde edilen modelin yorumlanabilmesi i¢in Sargan asir1 tanimlama

kisitlarinin gegerliligi testinde temel hipotezin reddedilmemesi gereklidir.
Hy: Asirt Tanumlama Kisitlart Gegerlidir.
Hy: Asiri Taumlama Kisitlar: Gegerli degildir.
Test istatistigine ait olasilik degeri 0.1683, 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in temel hipotez

reddedilemez. Bu modele ait I. ve II. dereceden otokorelasyon sinamasinda temel ve

alternatif hipotezler asagidaki gibidir:
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Hy:1.(I1.) dereceden otokorelasyon katsayilart istatistiksel olarak anlamsizdir.
Hy:1.(I1.) dereceden otokorelasyon katsayilart istatistiksel olarak anlamlidur.

Elde edilen otokorelasyon katsayilarina ait olasilik degerleri 0.05 hata payindan

biiylik oldugu i¢in modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Gelismekte olan 16 iilke iizerinde yapilan model uygulamasi sonucunda iilkelerin
piyasalarinda borg¢larda meydana gelen bir ani durusun borglar iizerindeki etkisi yaklasik

olarak 1900 milyon $’lik bir sermaye ¢ikisidir.

Oz kaynak ve bor¢ portfoy akimlarindaki ani durus etkisi karsilastirildiginda; ani
durus siirecinde borg portfoy akimlarindaki etki 6z kaynaklara gore finansal tutar olarak daha
fazla oldugu bulunmustur. Bu sonug¢ yatirimlarin biiyiikliigii a¢isindan bakildiginda
uluslararas1 yatirnmcilarin 6z kaynak portfoy akimlarindan ziyade bor¢ portfoy akimlarina

yatirim yaptigina ulasilabilir.

4.4.3. Oz Kaynak ve Bor¢ Portfoy Akimlarinda Ani Durusu Belirleyen Faktorler:
Tiirkiye Ornegi

Yaklasim 3: Tiirkiye i¢in Probit Model Analizi Sonuglari

Calismanin bu kisminda, probit modeller kullanilarak elde edilen bulgulara yer

verilmistir. Sonuglar Tablo 5°te gortilmektedir.
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Cizelge 4.10. Tirkiye i¢in Ani Durus (SS) Dénemlerinin Meydana Gelmesine Ait Temel Modeller

Oz Kaynak Portfoy Akimlar Bor¢ Portfoy Akimlar
Kiiresel Degiskenler Q) (2 3) Q) (2) 3)
X1 0.027 -0.209* -0.291* -0.060 -0.417* -0.672*
X2 5.289* 76.491* 137.069* 8.979* 69.520* 58.729*
X3 -11.011 -99.591* -225.962* -15.177* -249.044* -174.342*
X4 -0.031* 0.340* -0.391* 0.074* 0.385* 0.322*
Xs -0.015 -0.505* -0.818* -0.073* -0.794* -0.576*
Xs 0.000 0.007* -0.006* -0.003* -0.026* -0.016*
X7 0.181 2.072* 2.769* -3.974* 33.400* 22.194*
Xs 0.003 -0.041* -0.083* -0.012* -0.338* -0.269*
Yerel Degiskenler

X10 0.561* 1.082* -1.087* -1.589*
X11 -5.167* -2.288* 4.575* 5.184*
X12 3.360* 1.838* -5.718* -7.869*
X13 25.598* 13.200* 22.516* 16.429*
X14 -11.123* -77.938*
X15 -1.026* -0.063** -0.150* -0.229*
X16 0.373* 0.703* 2.218* 2.154*
X17 -2.149* -2.554* -4.149* -3.462*
X18 981.764* -2355.59* 4035.242* 5589.642*
X19 -085.284* 2344.435* -4059.34* -5601.24*
X20 -1.961* 7.114*
X21 -1026.96* 2312.052* -4092.05* -5633.73*
X22 -0.037* -0.031* -0.416* -0.321*

Sabit -2.418 -37.172* -83.787* 15.381* -260.951* -168.096*

Not: Bagimli degisken, ani bir durus meydana geldiginde bir degeri alan ikili bir degiskendir. Tiim modeller probit model kurularak tahmin edilmistir. Agiklayici degiskenler

bir 6nem gecikmelidir. ***, ** ve * sirasiyla %90, %95 ve %99 giiven diizeyinde anlamliliklar1 gdstermektedir.
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Oz kaynak portfdy akimlarinda kiiresel degiskenler; kiiresel biiyiime, kiiresel faiz
orani, emtia fiyat soku, ABD makroekonomik politika belirsizligi ve ekonomik haber soku
pozitif iligkili iken; kiiresel 6z sermaye getirisi, kiiresel likidite riski ve kiiresel riskten
kacinma negatif iliskilidir. Bor¢ portfoy akimlarinda kiiresel degiskenler ise; kiiresel faiz
orani kiiresel likidite riski pozitif iligkili iken kiiresel biiyiime, kiiresel 6z sermaye getirisi,
kiiresel riskten kaginma, emtia fiyat soku, ABD makro politika belirsizligi ve ekonomik
haber soku negatif iliskili ¢ikmustir. Oz kaynak ve bor¢ portfoy akimlarinda kiiresel
degiskenler arasinda en etkili degisken kiiresel faiz oramdir. Oz kaynak ve borg portfoy
akimlarinda ani durus sadece kiiresel degiskenlerde bir yere kadar anlamli iken aslinda

olmasi gereken yerel degiskenlerin oldugu modellerdir.

Oz kaynak portfody akimlarinda yerel degiskenler; sanayi iiretim biiyiimesi,
enflasyon, rezervler, kredi biiylimesi, finansal agiklik pozitif iliskili iken; kisa vadeli faiz
orani, hisse senedi getirileri, beklenen REER diisiisii, ticari agiklik, portfoy entegrasyonu (x2
oldugun da pozitif), dogrudan yatirimlar ve 5 yillik CDS primleri negatif iliskilidir. Borg
portfoy akimlarinda yerel degiskenler; kisa vadeli faiz orani, rezervler, kredi biiyiimesi,
finansal aciklik pozitif iligkili iken, sanayi tiretim endeksi, enflasyon, beklenen REER
diistist, ticari agiklik, portfoy yatirimi, dogrudan yatirimlar ve 5 yillik CDS primleri negatif
iliskilidir. Oz kaynak ve bor¢ portfdy akimlarda yerel degiskenlerde en etkili degisken

rezervler ve finansal agikliktir.
4.4.4.Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinde Ani Durus Etkisi: Tiirkiye Ornegi
Yaklasim 4: Tiirkiye i¢in Dinamik Model Analiz Sonuclar

Calismanin bu kisminda uluslararasi sermaye hareketlerinde Tiirkiye i¢in ani durus
etkisi dinamik model kapsaminda 6l¢iilmiistiir. Model kisminda 6z kaynak ve bor¢ portfoy

akimlari i¢in kurulan denklem verilmistir.
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Caligmamiz 2010:10 ve 2021:12 tarih araligin1 kapsamaktadir. Bu tarihler arasinda
uygulanan dinamik model analizine ait sonuglar, 6z kaynak ve bor¢ portfoy akimlari i¢in

sunulmustur?.

Cizelge 4.11. Tiirkiye’de Oz Kaynaklar Portfoy Akimlari icin Dinamik Model Sonucu

eq; Katsay1 Stlir;(tj:rt z p-degeri %95 Giliven Aralig1
eqi_1 0.2692 0.069 3.892 0.0002* 0.1324 0.4059

Ss;? -721.9373 295.5686 -2.44 0.000* -1306.329 -137.5457
Sabit 56.0674 44.71015 7.58 1.254019 -32.3323 144.4673

Katsay1 p-degeri
AR(1) 0.0198 0.967
AR(2) 0.034 0.855

Not: *** ** ye * sirastyla %90, %95 ve %99 giiven diizeyinde anlamliliklar gostermektedir.
AR(1) ve AR(2) sirastyla I. ve II. dereceden otokorelasyon sinamasini gostermektedir.

Bu modele ait 1. ve II. dereceden otokorelasyon sinamasinda temel ve alternatif

hipotezler asagidaki gibidir:

Hy:1.(I1.) dereceden otokorelasyon katsayilart istatistiksel olarak

anlamsizdir.

Hy:1.(I1.) dereceden otokorelasyon katsayilart istatistiksel olarak

anlamlidir.

Elde edilen otokorelasyon katsayilarina ait olasilik degerleri 0.05 hata paymndan

biiylik oldugu i¢in modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Tirkiye i¢in dinamik model uygulamasi sonucunda 6z kaynaklarda meydana gelen
bir ani durusun 6z kaynaklar {izerindeki etkisi yaklasik olarak 721 milyon $’lik bir sermaye

cikisidir.

2 Panel dinamik model analizine 6zgii Sargan Asir1 Tanimlama testi panel veri modellerine 6zgii olmasindan dolay1 Tiirkiye
icin gergeklestirilen bireysel dinamik model analizinde kullanilmamustir.
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Cizelge 4. 12. Tiirkiye’de Bor¢ Portfoy Akimlari i¢in Dinamik Model Sonucu

debt, Katsay1 Standart Hata z p-degeri %95 Giiven Araligi
debt,_, 0.275483 0.075686 3.639 0.0000* 0.125839 0.425127
Ssaebt -1703.989 321.9180 -5.293 0.0000* -2340.478 -1067.500
Sabit 728.1318 213.8521 3.407 0.0000* 305.3081 1150.955
Katsay1 p-degeri
AR(1) 0.0456 0.732
AR(2) 0.0367 0.845

Not: *** ** ye * girasiyla %90, %95 ve %99 giiven diizeyinde anlamliliklar1 gostermektedir. AR(L) ve
AR(2) sirasiyla I. ve II. dereceden otokorelasyon sinamasini gostermektedir.
Bu modele ait I. ve II. dereceden otokorelasyon sinamasinda temel ve alternatif

hipotezler asagidaki gibidir:

Hy:1.(I1.) dereceden otokorelasyon katsayilari istatistiksel olarak

anlamsizdir.

H;:1.(I1.) dereceden otokorelasyon katsayilari istatistiksel olarak

anlamlidur.

Elde edilen otokorelasyon katsayilarina ait olasilik degerleri 0.05 hata payindan

biiyiik oldugu icin modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Tirkiye i¢in dinamik model uygulamasi sonucunda bor¢larda meydana gelen bir ani

durusun borglar tizerindeki etkisi yaklasik olarak 1.700 milyon $’lik bir sermaye ¢ikisidir.

Tiirkiye i¢in 6z kaynak ve bor¢ portfoy akimlarindaki ani durus etkisine ait sonuglar
karsilastirildiginda; ani durus siirecinde bor¢ portfoy akimlarindaki etki 6z kaynaklara gore
finansal tutar olarak daha fazla oldugu bulunmustur. Bu sonu¢ yatirimlarin biiytkligi
acisindan bakildiginda uluslararasi yatirimcilarin 6z kaynak portfoy akimlarindan ziyade

borg portfoy akimlarina yatirim yaptigina ulasilabilir.

Gelismekte olan llkelerin 6z kaynak ve bor¢ portfoy akimlarindaki Ani durus
etkisinin Tiirkiye ile ilgili elde edilen bulgularin karsilastirabilmesi agisindan tiim tilkelerin
bu degiskenlerine ait serilerin zaman igerisindeki seyri Sekil 7 ve 8’de sirasiyla tekrar

gosterilmistir.
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Sekil 7 ve 8 birlikte ele alindiginda kirmiz1 diiz ¢izgi ile gosterilen Tiirkiye ait 6z
kaynak ve bor¢ portfdy akimlarinda gelismekte olan iilkelerin bu serilerdeki zaman
icerisindeki seyrini merkezinde yer aldigi goriilmektedir. Boylece Yaklasim 2 ve Yaklasim
4’ten elde edilen bulgularda Tirkiye ile gelismekte olan tilkeler grubunun ayrismadigi

birbirleriyle uyumlu bir yap1 sergiledigi sonucuna ulasilir.
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4.4.5. Mali ve Cari Hesap Dengesinin Ani Durus iizerindeki Etkisinin Analizi: Gelismekte Olan Ulkelerine ait Bulgular
Yaklasim 5: Mali ve Cari Hesap Dengesinin Ani Durus iizerindeki Etkisinin Analizi: Gelismekte Olan Ulkeler Ornegi Sonuclar

Cizelge 4.13. Ani Durus (SS) Dénemlerinin Meydana Gelmesine Ait Alternatif Modeller: Mali ve Cari Hesap Dengesi A¢isindan

D;fglilsrli:flller Oz Kaynak Portfoy Akimlari Borg¢ Portfoy Akimlar
X1 -0.02294** 0.008445**
X2 0.344459** 0.779902**
X3 -3.90256*** -3.29375**
X4 -0.00699*** -0.00177***
Xs -0.00695*** -0.02648***
X6 -0.24339 -1.37032**
X7 0.000683 -0.00058***
Xs -0.00015 -0.00223***
Cografi
Bulasicilik (xg) 0.251263** 0.717109
Yerel Degiskenler
X13 0.505834*** -1.28075
X23 0.022957** -0.09702**
X24 -0.07268** 0.028905*
Sabit -1.9085 -2.16665***
N 2288 2288
LR chi2(8) 23.00 89.88
Pseudo R2 0.14

0.22

Not: Bagimli degisken, ani bir durus meydana geldiginde bir degeri alan ikili bir degiskendir. Tiim modeller probit model kurularak tahmin edilmistir. A¢iklayici degiskenler
bir donem gecikmelidir. ***, ** ve * sirastyla %90, %95 ve %99 giiven diizeyinde anlamliliklar1 gostermektedir.
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4.4.6. Mali ve Cari Hesap Dengesinin Ani Durus iizerindeki Etkisinin Analizi: Tiirkiye’ye ait Bulgular

Yaklasim 6: Mali ve Cari Hesap Dengesinin Ani Durusg tizerindeki Etkisinin Analizi: Tiirkiye Sonuglar

Cizelge 4.14. Tiirkiye i¢in Ani Durus (SS) Donemlerinin Meydana Gelmesine Ait Alternatif Modeller: Mali ve Cari Hesap Dengesi Acisindan

D;?;Eziller Oz Kaynak Portfoy Akimlari Borg¢ Portfoy Akimlari
X1 -0.063543*** 0.193175*
X2 -0.952003 5.464293**
X3 6.828103 -10.35973**
X4 -0.064393* -0.007780
Xs -0.019725 -0.069617
X6 -2.554236 -11.64775**
X7 0.002485 -0.007349
X8 0.000247 -0.028076*
Cografi
Bulasicilik (xg) -0.054433 1.553942**
Yerel Degiskenler
X13 -10.97248* -5.114381**
X23 1.049242 1.328520
X24 0.008770 -0.476126**
Sabit -1.757939* -3.264354*
T 143 143
LR chi2(8) 5.284053 17.80409
Pseudo R2 0.181445 0.410638

Not: Bagimli degisken, ani bir durus meydana geldiginde bir degeri alan ikili bir degiskendir. Tiim modeller probit model kurularak tahmin edilmistir. Agiklayici degiskenler
bir donem gecikmelidir. ***, ** ve * sirastyla %90, %95 ve %99 giiven diizeyinde anlamliliklar1 gostermektedir.
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Cizelge 4.9 ve 4.10 birlikte ele alindiginda Tiirkiye’nin de igerisinde yer aldigi
gelismekte olan iilke grubunda 6z kaynak ve bor¢ portfoy akimlari igin sermaye ¢ikisini
belirleyen faktorler icerisinde kiiresel degiskenlerin yani sira yerel iilke degiskenleri yerine
modelde uluslararasi yabanci rezervler, mali ve cari denge yer aldiginda modellerin her
ikisinde de etkili olduklar goriilmektedir. Buna karsin, Tiirkiye ekonomisi tek basina analiz
edildiginde uluslararast yabanci rezervler, mali ve cari dengeye ait etkinin simirli oldugu
sonucuna varilmaktadir. Gelismekte olan iilke grubu igiresinde yer alan Tirkiye’nin 6z
kaynak ve bor¢ portfoy akimlarinda meydana gelen ani durus donemleri analiz edildiginde
ilgili iilke grubunun dinamikleri igerisinde degerlendirilmesi durumunda kiiresel
degiskenlere ek olarak uluslararasi yabanci rezervler, mali ve cari denge etkili hale

gelmektedir.
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5.SONUC

Uluslararas1 finansal entegrasyonun iki biiyiik potansiyel faydasi olduguna
inanilmaktadir. Bunlardan birincisi sermayenin kiiresel dagilimini iyilestirmek, ikincisi ise
tiiketim oynakligini azaltarak iilkelerin riski daha iyi paylasmasina yardimci olmaktir (Kose,
Prasad ve Terrones,2003:119). Finansal entegrasyon siirecinde 6zellikle gelismekte olan
iilkelerin diisiik seviyeli fiziksel sermayeleri ve iilkelerin ekonomik yapilarindan
kaynaklanan oynaklik seviyesinin yliksek olmasi g6z Oniline alindiginda, finansal
entegrasyon silirecinden en fazla kazanacak olan taraf gelismekte olan {ilkeler olarak
gozikkmektedirler. Kiiresel finansal sartlar1 yonlendirme konusunda gelismekte olan
iilkelerin ¢ok fazla aktif bir rolii yoktur. Gelismekte olan iilkelerin aktif rolii olmamasindan
dolay1 kiiresel piyasa kosullarinda ortaya c¢ikan degisikliklere sonucunda gelismekte olan
iilkeler, sermaye akimlarinda artis (inflow) ve c¢ikis (outflow) dongiileri yasanmasina

oldukga yatkindirlar.

1980'lerin basindaki Latin Amerika krizlerinden 1994'teki Mcksika krizine ve en son
patlak veren Covid-19 saglik ve ekonomi krizi de dahil finansal krizlerin tarihinde ani
durusglarin neden oldugu donemlerle doludur. Calismamizda finansal kriz tarihinde olduk¢a

yer kaplayan ani durus ¢alisilmistir.

Ikinci béliimde finansal krizler ve uluslararasi sermaye hareketleri ile etkilesimi
anlatilmistir. Uglincii boliimde Ani Durus ve finansal sistem {iizerindeki etkileri temel
almarak Ani Durusu etkileyen faktorlere ve Ani Durusu Krizini 6nleme politikalarinda

bahsedilmistir.

Dordiincli bolimde ise uluslararasi sermaye hareketlerinde Ani Durus etkisi 16
gelismekte olan tilke grubunda incelenmistir. Bu boliimde oncelikle, diinya literatiiriinde yer
alan Ani Durus calismalari, uluslararasi sermaye hareketleri konusunda yapilan ¢alismalar
ve Tiirkiye’de c¢alisilmis Ani Durus calismalarindan bahsedilmistir. Sonrasinda, sermaye
akimlar1 (6z kaynak ve bor¢ portfoy akimlari) ile calisma yapilan tlkeler ile ilgili bilgi
verilmistir. Daha sonraki asamada panel probit ve panel dinamik modeller hakkinda bilgi
verilmistir. Calismanin baglangicinda 2010:01-2021:12 donem araliginda 16 gelismekte olan
iilke grubu ve Tiirkiye 6zelinde meydana gelen Ani Durus donemleri tespit edilmistir. Daha

sonra ekonometrik ¢alisma alt1 konu baslig: altinda arastirilmistir. Birinci ve {i¢iincii ¢calisma
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konu bagligr altinda 2010:01-2021:12 donem araliginda 16 gelismekte olan iilke grubu ve
Tiirkiye 6zelinde 6z kaynak ve bor¢ portfdy akimlarinda meydana gelen kiiresel, yerel ve
bulasicilik (sadece birinci konu basligi altinda) degiskenlerine ait aylik veriler kullanilarak
probit model ile agiklamistir. ikinci ve dordiincii ¢alisma konu baslig: altinda 2010:01-
2021:12 donem araliginda 16 gelismekte olan iilke grubu ve Tiirkiye 6zelinde ise uluslararasi
sermaye hareketlerinde Ani Durus Etkisi panel dinamik modelle agiklanmistir. Besinci ve
altinct ¢alisma konu bagligi altinda 2010:01-2021:12 dénem araliginda 16 gelismekte olan
iilke grubu ve Tirkiye 6zelinde mali ve cari dengenin Ani Durus iizerindeki etkisi panel

probit modelle agiklanmaistir.

Bu alt1 konu bagligi altindaki analizlerin sonuglarina degindigimizde;

1.Yaklasim 6z kaynak ve bor¢ portfdy akimlarinda Ani Durusu Belirleyen Faktorler:

gelismekte olan iilkeler 6rneginde;

Oz kaynak ve bor¢ portfoy akimlarinda kiiresel degisken olarak en etkili degisken
kiiresel faiz oranidir. Bulasicilik degiskeni borg¢ portfoy akimlarinda %99 anlamli ¢ikmustir.
Yerel degiskenlerde 6z kaynak portféy akimlarinda en etkili degisken kisa vadeli faiz orani
ve finansal agiklik iken; bor¢ portfoy akimlarinda ise kisa vadeli faiz oran1 anlamli ¢ikmustir.
Yerel degiskenler modele eklendiginde sonuglar daha anlamli ¢iktig1r sonucuna ulagilmistir.
Analizde dikkat ¢eken bir konu kiiresel degiskenlerde yer alan makro ekonomik politika
belirsizligi ve ekonomik haber soku degiskenleri 6z kaynak portfdy akimlarinda anlamli
cikarken bor¢ portfoy akimlarinda anlamsiz ¢ikmaktadir. Bunun nedeni portfoy akimlarin

vade yapilarinin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir.

2.Yaklagim uluslararas1 sermaye hareketlerinde Ani Durus Etkisi: gelismekte olan

iilkeler 6rneginde;

Oz kaynak ve bor¢ portfdy akimlarindaki ani durus etkisi karsilastirildiginda; ani
durus stirecinde borg portfoy akimlarindaki etki 6z kaynak portfoy akimlarina gore finansal
tutar olarak daha fazla oldugu bulunmustur. Borg portfoy akimlarindan 1900 milyon $ tutar
¢ikis olurken 6z kaynak portfoy ¢ikislarindan 960 milyon $ tutar ¢ikis gergeklesmistir.
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3.Yaklasim 6z kaynak ve borg¢ portfoy akimlarinda Ani Durusu Belirleyen Faktorler:
Tiirkiye Ornegi;

Tirkiye i¢in yapilan sonuglarda 6z kaynak ve bor¢ portfdy akimlarinda en etkili
kiiresel degisken kiiresel faiz oranidir. Oz kaynak portfoy akimlarinda yerel degisken olarak
rezervler(%GSYIH) en fazla anlamli ¢ikan degiskendir. Borg portfoy akimlarinda ise kisa
vadeli faiz orani, rezervler ve finansal agiklik en fazla anlamli ¢ikan degiskendir. Yerel

degiskenler modele eklendiginde sonuglar daha anlamli ¢iktig1 sonucuna ulasilmstir.

4.Yaklasim uluslararasi sermaye hareketlerinde Ani Durus Etkisi: Tirkiye 6rnegi;

Oz kaynak ve bor¢ portfoy akimlarindaki ani durus etkisi karsilastirildiginda; ani
durus stirecinde bor¢ portfoy akimlarindaki etki 6z kaynak portfoy akimlarina gore finansal
tutar olarak daha fazla oldugu bulunmustur. Borg¢ portfoy akimlarindan 1700 milyon $ ¢ikis
olurken 6z kaynak portfoy ¢ikislarindan 721 milyon $ ¢ikis gerceklesmistir.

5.Yaklasim mali ve cari hesap dengesinin Ani Durus iizerindeki etkisi analizi:

gelismekte olan tilkeler 6rnegi;

Tiirkiye’nin de igerisinde yer aldig1 gelismekte olan tilke grubunda 6z kaynak ve borg
portfoy akimlari i¢in sermaye ¢ikisini belirleyen faktorler icerisinde kiiresel degiskenlerin
yani sira yerel iilke degiskenler yerine modelde uluslararasi yabanci rezervler, mali ve cari
dengenin yer aldiginda modellerin her ikisinde de etkili olduklar1 goriildiigii sonucuna

ulagilmistir.

6.Yaklasim mali ve cari hesap dengesinin Ani Durus {iizerindeki etkisi analizi:

Tiirkiye 6rnegi;

Tiirkiye ekonomisi tek basina analiz edildiginde uluslararasi yabanci rezervler, mali

ve cari dengeye ait etkinin sinirl oldugu sonucuna varilmistir.

1. yaklasim ve 3.yaklasim karsilastirildiginda; 16 gelismekte olan iilke grubu ve
Tiirkiye’nin i¢in 6z kaynak ve bor¢ portfdy akimlarinda Ani Durus’u belirleyen faktorler
acisindan kiiresel degisken olarak kiiresel faiz oranindan en fazla etkiledigi sonucuna

ulagilmistir. 16 gelismekte olan iilke grubu yerel degiskenlerde 6z kaynak portfoy
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akimlarinda en etkili degisken kisa vadeli faiz orani ve finansal agiklik iken; Tiirkiye i¢in 6z
kaynak portfoy akimlarinda yerel degisken olarak rezervler(%GSYIH) en fazla anlamli
cikan degiskendir. 16 gelismekte olan iilke grubu yerel degiskenlerde borg¢ portfoy
akimlarinda ise kisa vadeli faiz oran1 anlamli ¢ikarken Tiirkiye i¢in borg portfoy akimlarinda

ise kisa vadeli faiz orani, rezervler ve finansal aciklik en fazla anlamli ¢ikan degiskendir.

2. yaklasim ve 4. Yaklasim karsilastirildiginda; Tiirkiye i¢in dinamik panel analizi ile
yapilan ani durus etkisinin sonucu olarak Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu 16 iilke grubunun
ortalamasinin altinda bir tutar 6z kaynak ve bor¢ portfoy akimlari olarak iilke disina ¢ikis

yapmistir (grafikleri verilmistir).

Ayrica ¢alismanin kapsaminda iilkelerin yasamig olduklart Ani Durus donemlerinin
uzunluklar: itibariyla iilkelerin degerlerini incelenmistir. incelenen toplam 144 dénem
icerisinde iilkelerin Ani Durusu tecriibe ettiklerin donemlerin yiizdesini aldigimizda 6z
kaynak portfoy akimlari incelendigin de en fazla Ukrayna en az Tiirkiye’nin Ani Durusu
tecriibe ettigini; bor¢ portfoy akimlarinda en fazla Giiney Afrika ve Polonya ve en az
Romanya oldugunu tespit ettik. Bor¢ portféy akimlarina Ani Durus tecriibesi olmayan iilke
Tayland’dir. Bu sonug tiim donem igerisinde toplam tecriibe ettikleri donemlerin payidir. Bu
bize sunu gostermis olmaktadir. Bu iilkeler evet belki bir ya da iki defaya mahsus Ani Durus
tecriibe etmis olabilirler ama bu Ani Durus’ta kaldiklar1 donem sayisi fazla olabilir. Yani Ani
Durus sayist az ama Ani Durus donemi fazla olabilir. Bu da analizlerde ve literatiirde dikkat

edilmesi gereken bir husustur.

Diger calismalarla karsilastirdigimizda ise; Analizde yer alan 1. yaklasim ve
3.yaklasim sonucunda kiiresel degiskenler yerel degiskenler dahil oldugunda daha anlamli
¢ikt1ig1 sonucuna ulagilmistir. Calvo ve Talvi (2005) Rothenberg ve Warnock (2011), Forbes
ve Warnock (2012a), Ghosh ve digerleri (2014), Burger ve Ianchovichina (2014), Calderon
ve Kubota (2014), Rey (2018) ve Li ve digerleri (2019) caligsmas1 ile paralellik gdsterirken
Forbes ve Warnock (2020) paralellik gostermemektedir. Yaptigimiz analizde 6z kaynak ve
bor¢ portfoy akimlarinda kiiresel degisken olarak en etkili degisken kiiresel faiz oranidir.
Fratzscher (2012), Milesi-Ferretti ve Razin (1998), Calvo (2003) ve Guidotti ve digerleri
(2004), Cerutti ve digerleri (2014) ve Koepke (2015) paralel sonuclar elde edilirken Bruno

ve Shin (2015a) tam tersi bir sonuca ulagmistir.
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Bu sonuglara bakarak Tiirkiye’nin Ani Durus Krizleri’ne karsi ekonomik yapindaki
kirilganliklar1 azaltmasi gerekmektedir. Saglam ekonomik temel kapsaminda iilkede mali,
finansal ve fiyat istikrarinin olmasi, iilke risk seviyesinin diisiik olmasi ve yerel degiskenlere
etki edecek biitiin etkenlerin dengeli olmasi gerekmektedir. Kisaca hem uluslararasi

yatirimeiya hem de yerel yatirimciya yatirim yapabilmesi i¢in gliven ortami saglanmalidir.

Gelecekte arastirmalar kapsaminda; sektorel bazda ani durus krizlerinde isletmelerin
sermaye yapisi lizerinde yarattigi etki, ani durus krizlerinde isletmelerin degerlerinde
yarattig1 etki, ani durus krizleri esnasinda tiirev tirtinlerinin kullanilma etkinligi, ani durus
donemlerinde ihracat verisi ile rezerv verisinin ddemeler bilangosunu finanse etme
konusundaki etkinligi, Ani Durus’larla moratoryum iliskisi var m1 yok mu, Ani Durus’un ne
kadar1 moratoryuma gotiirmiis oldugu, hangi siddette moratoryum yaratmis ya da
yaratmamis oldugu ve Uluslararas1 Muhasebe Standartlarinin benimsenmesinin Ani Durus
Krizleri iizerine etkisi incelenebilir. Ayrica Tiirkiye ile diger gelismekte olan iilkeler ve
gelismis tlkeler karsilastirilabilir, uluslararasi sermaye akimlari briit giris ve c¢ikiglar
kapsaminda incelenebilir, farkli ekonometrik modellerle analiz yapilabilir, bagimsiz
degiskenler artirilabilir ya da frekans aralig1 olarak giinliik veriler alinarak ¢alisma alan1 ve

icerigi genisletilebilir.
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