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ONSOZ

Serbestlesme doneminde kisa vadeli yabanci sermaye akimlari, gelismekte olan ekonomilerin
ekonomik performansini 6nemli dlgiide etkileyen bir faktoér olarak on plana ¢ikmustir. Tasarruf
yetersizligi, biitce cari aciklar1 ve teknoloji yetersizligi olan gelismekte olan iilkeler, kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarmi geri ¢cekecek uygulamalar1 hayata gegirmislerdir. Kisa vadeli yabanci
sermaye akimlarinin kullanim sekli, lilkede kalig siiresi, biiyiikliigii, iilkenin goriinimii, giris ve
c¢ikis anindaki kiiresel ekonomi, ulusal ekonomiler iizerindeki etkilerini farklilastirmaktadir. Bu
faktorler goz oniinde bulundurularak, bu ¢alismada yogun liberallesme hareketleri yasayan ve kisa
vadeli yabanci sermaye akimlarini ¢ekmek isteyen Tirkiye ekonomisi analiz edilmektedir. Kisa
vadeli yabanci sermaye akimlarinin Tiirkiye ekonomisinde kalici iyilesmelere yol a¢ip agmadiginin
arastirildigi ¢alismanin bulgularinin bu alandaki aragtirmacilar ve politika yapicilar icin faydali
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OZET

Stirdiiriilebilir, gliclii ve saglam biiylime stratejileri, hiikiimetlerin karsilastig1r zorluklardan
biri olmustur. Ekonomik performansi arttirmak igin, literatiirde g¢esitli teorik ¢erceveler, kilavuzlar
ve politika yonergeleri Onerilmis ve uygulanmistir. Uygulamalar ve teorik ¢erceveler
incelendiginde, yeterli tasarruf veya farkli yollarla tasarruf elde etmek ve iiretmek, Oncelikle
ekonomik biiylimenin belirleyicileri olmustur. Bununla birlikte, gelismekte olan ve az gelismis
iilkeler, tasarruflar1 ve ekonomik performansit azaltan ciddi kemiklesmis darbogazlarla
kargilagmaktadir. Kiiresellesme ve ticaretin, finansmanin ve {iretimin serbestlestirilmesi, son 60 yila
bakildiginda, gelismekte olan ve az gelismis iilkelerin ekonomik biiylime projeksiyonu ile ilgili
sorunlarinin asilmasinda regete olarak ilan edilmistir. Kiiresellesme ve ekonomi iizerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasi sayesinde, cesitli teori ve goriisler, gelismekte olan ve az gelismis
iilkelerin ekonomik biiylime icin gerekli altyap: ve iiretime yatirim yapmak iizere yeterli yabanci
sermayeye ulagabilecegini iddia etmektedir. Yabanci sermaye giriglerinde en ¢ok tartisilan ve etkili
olan faktorlerden biri, kisa vadeli yabanci sermaye girisleri olmustur. 1980'lerden bu yana, finansal
serbestlesme yogun bir sekilde giindeme gelmis ve kisa vadeli yabanci sermaye fonlarindaki her

tiirlii dalgalanma gelismekte olan iilkelerin ekonomik performansini belirlemistir.

Tiirkiye, kisa vadeli yabanci sermaye fonlarimin ekonomideki roliiniin en temel 6rneklerinden
biridir. Bu baglamda, g¢alisma 2003:Q3-2022:Q3 donemi boyunca kisa vadeli yabanci sermaye
girislerinin se¢ilmis bes makroekonomik faktor olan; Merkez Bankalar1 déviz rezervi, nominal doviz
kuru, GSYIH ve Tiiketici Fiyat Endeksi iizerindeki etkisini arastirmaya cahsmustir. Kanitlara ulasmak
icin simetrik, asimetrik ve farkli frekanslara dayali ¢esitli ekonometrik yontemler kullanilmigtir. Kisa
vadeli yabanci sermaye girisleri makroekonomik degiskenler {izerinde farkli sekil, gii¢ ve biiytlikliikte
etkiler yaratmaktadir. Yapilan tahminler sonucunda, Tiirkiye ekonomisinin liberallesme ve kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarii destekleyen goriislere uygun bir siire¢ yasamadigi savunulmaktadir. Kisa
vadeli yabanci sermaye girisleri nedeniyle enflasyon, nominal déviz kuru ve GSYH'de beklenen
iyilesmeler kalici olmamaktadir. Degiskenler arasindaki etkilesimin simetrik alandan ziyade asimetrik
alanda daha belirgin oldugu da ¢alisma bulgulari arasindadir. Kisa vadeli yabanci sermaye giriglerinin
roliiniin asirt sermaye bollugu ve kithgi gibi ekstrem donemlerde daha goriiniir oldugu tespit
edildiginden, calismada politika yapicilara uzun vadeli sermaye girislerini harekete gecirip davet

etmeleri ve yurtici tasarrufu artirmaya yonelik politikalar uygulamalari tavsiye edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Girisi, Simetrik ve Asimetrik Etki-Tepki
Fonksiyonlari, Ekonomik Bilylime Stratejisi



ABSTRACT

Sustainable, strong, and robust growth strategies have been one of the challenges governments
encounter. Various theoretical frameworks, guidelines, and policy directions have been proposed and
implemented in the literature to enrich economic performance. As for viewing the applications and
theoretical frameworks, adequate savings or achieving and generating savings through different paths have
been primarily irreparable determinants of economic growth. However, the developing and least
developing countries encounter severe ossified bottlenecks, which dampen savings and economic
performance. Globalization and the liberalization of trade, finances, and production have been announced
as the overcoming of the developing and least developing countries' issues related to economic growth
projection over the six decades. With the help of globalization and removing restrictions on the economy,
various theories and views claim that developing and least developing countries can achieve adequate
foreign capital to invest in the required infrastructure and production for economic growth. Short-term
foreign capital inflows have been one of the most discussed and influential factors in foreign capital
inflows. Since the 1980s, financial removal has been intensely lifted, and any fluctuation in short-term
foreign capital funds has determined the economic performance of developing countries.

Tiirkiye is one of the most essential examples of the role of short-term foreign capital funds in the
economy. Within this context, the study has endeavored to investigate the effect of the short-term
foreign capital inflows on the five selected macroeconomic factors named the Central Banks' foreign
reserve, the nominal exchange rate, the real effective exchange rate, GDP and Consumer Price Index
over the period between 2003:Q3-2022:Q3. Various econometric methods based on symmetric,
asymmetric, and different frequencies have been employed to reach the evidence. Short-term foreign
capital inflows promote varying shapes, strengths, and sizes of influence on macroeconomic variables.
As a consequence of the estimations, it is argued that the Turkish economy has not experienced a
process in line with the views favoring liberalization and short-term foreign capital flows. The expected
improvements in inflation, nominal exchange rate, inflation, and GDP due to short-term foreign capital
inflows are not permanent. It is also among the study findings that the interaction between variables is
more pronounced in the asymmetric rather than symmetric area. As the role of short-term foreign
capital inflows has been detected as more visible in extreme periods such as excessive capital
abundance and scarcity, the study recommended that policymakers may mobilize and invite long-term
capital inflows and implement policies aimed at increasing domestic savings.

Key Words: Short-Term Foreign Capital Inflow, Symmetric and Asymmetric Impulse-
Response Functions, Economic Growth Strategy
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GIRIS

Yaklagik altmig yili agkin bir siiredir meydana gelen sosyal, politik ve ekonomik olaylar,
doniisiimler ve bakis agilarindaki degisiklikler, diinya iktisat tarihi iizerinde hayati bir etkiye sahip
olmustur. Kiiresellesme kavrami ve bununla baglantili finans, iiretim, ekonomik ve uluslararasi
ticaretin liberalizasyonu kavramlari, tiim ekonomiler {izerinde 6nemli bir etkiye sahip olmustur.
Literatiirde kiiresellesmenin rolii ve etkisi ile kiiresellesme lizerine tartismali teorik cerceveler,
goriisler ve ampirik arastirmalar oldukca fazla sayidadir. Ozellikle de kiiresellesme cercevesinde
ilerleyen liberal politikalarin isleyisine ve etkilerine dair tartismalar 6nemli bir yer kaplamaktadir.
Ana akim olarak ifade edilebilecek olan gortiis, liberallesme politikalariin ekonomik biiylime ve
kalkinma tiizerine olumlu etkileri olacagini savunurken karsit goriis, gelismekte olan iilkelerin
liberallesme hareketleri nedeniyle ekonomik krizler yasamaya yatkin oldugunu iddia etmekte ve
goriiglerini dogrulamak igin gelismekte olan iilkelerde yasanan krizleri 6rnek gostermektedir. Bu
baglamda da finansal liberalizasyon en ¢ok tartisilan konulardan biri haline gelmistir. Liberallesme

hareketi i¢inde belki de en ¢ok tartigilan alan finansal liberalizasyon olmustur.

Finansal liberalizasyonu destekleyici goriisler, gelismekte olan iilkelerin yetersiz tasarruf ve
teknoloji ile karsilastigini, bu durumun ise bir kisir dongiiye neden oldugunu savunmaktadir. Bu
kisir dongiiyli asmak igin gelismekte olan iilkeler, yabanci sermaye kullanabilmektedir. Yabanci
sermaye hareketleri, basta kisa ve wuzun vadeli olmak iizere g¢esitli sekillerde
siiflandirilabilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlari, en ¢ok arzu edilen
yabanci sermaye hareketleri olarak kabul edilen uzun vadeli yabanci sermaye hareketleridir.
Dogrudan yabanci yatirnm (DYY), yabanci yatirimcilarin veya finansal kuruluslarin bir iilkede yeni
bir fabrika veya igletme kurmasi, mevcut bir firmay1 satin almasi, kurulu bir firmanin sermayesini
artirmast veya bir firmaya baglangic sermayesi saglamasidir. Portfoy yatirimlari, hisse senedi
yatirimlar1 ve devlet tahvilleridir. Ancak gelismis iilkeler arasinda uzun vadeli yabanci sermaye
hareketleri gerceklesirken gelismekte olan iilkelerdeki yabanci sermaye hareketleri genellikle kisa
vadeye dayanmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri, bir yildan daha kisa stireli kaynak girigleri
ile karakterize edilirken faiz arbitraji altinda hareket etmektedir. Gelismekte olan {ilkelerdeki
finansal serbestlesme kapsaminda finansal piyasalar ve sermaye hareketleri {izerindeki engeller ve
kontroller, politika yapicilar tarafindan azaltilmis veya yiiriirlikten kaldirilmistir. Kisa vadeli
yabanci sermaye hareketlerinin gelecekte yeterli fon yaratan gerekli yatirim mallari ve iiretken
alanlar i¢in kullanilmasi beklenmektedir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin beklenen olumlu

etkileri, bircok faktore baglidir. Gelen fonlarin 6ncelikli olarak hangi alanlarda kullanildigi, politika



yapicilarm bakis agisi, ekonominin genel goriiniimii ve yabanci sermayenin iilkede kalis siiresi, kisa
vadeli yabanci sermaye akimlarmin iilke ekonomileri iizerindeki etkisini farklilagtirmaktadir.
Ancak gelismekte olan iilkelerin kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerini birincil cari islemler ve
biitge acig1 olarak kullanmasi, bu iilkelerin kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerine daha bagimli,
i¢ ve dis soklara karsi daha duyarli olmasina neden olmaktadir. Kisa vadeli yabanci sermaye
akimlar1 tersine dondigiinde sermaye girisleri sirasinda yapisal kirilganliklart derinlesen
gelismekte olan ekonomiler, yikici etkileri olan krizlerle karsi karsiya kalmistir. Kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarinin iilke icerisinde kullanim niteligi ve iilke ekonomisinin yapisal durumu
kadar bu sermaye akiminin iilkede kalma siiresi, miktari, dis ve yerel olmak iizere politik,
ekonomik ve sosyal soklar karsisinda gostermis oldugu tepki, iilke ekonomilerinin ekonomik
performanslarina etkisini degistirebilmektedir. Bu baglamda {ilkelerin finansal serbestlesme
hareketleri sonrasinda tecriibeleri, kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerin makro iktisadi
degiskenlerdeki etkisini goérmek agisindan yararhidir. Tirkiye ekonomisinin son elli yilinin
incelenmesi, finansal serbestlesme ve kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin bir ilke
ekonomisine etkisini gormek acisindan 6nemli bir ornektir. 24 Ocak Kararlar1 ile serbestlesme
politikalarinin islevsellik kazandig1 ekonomide 1989 yilinda ‘‘Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkindaki 32 Sayili Karar’’ ile sermaye hareketleri tizerindeki engeller kaldirilmistir. Bu tarihten
itibaren Tiirkiye, ekonomisi yabanci sermaye akimlari ile biiyliyen ve yabanci sermayeyi biitce ve
cari acik finansmanlarinda kullanan bir {ilke olarak tarihteki yerini almistir. Kisa vadeli yabanci
sermaye akimlarina bagl bir ekonomik yapi, iilke ekonomisinin kirilganligini artirarak krizlere
yatkin bir goriiniim kazanmasina yol agmistir. Bunun etkisi ise 1990’lardan 2001 yilina kadar iilke
ekonomisinde bir dizi krizin yasanmasiyla goriilmiistiir. 2001 yilinda Gili¢li Ekonomiye Gegis
Program ile yapisal sorunlar ¢oziilmeye ¢alisilsa da giiniimiizde hala iilke ekonomisi, kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarina bagl bir performans sergilemektedir. Bu durum, kisa vadeli yabanci
sermaye akimlarimi igeren calismalarin hem ulusal hem de uluslararasi literatiirdeki Gneminin

korunmasina kaynaklik etmektedir.

Bu calismada 2003:Q3-2022:Q3 donemi igin kisa vadeli yabanci akimlarmin Tiirkiye
ckonomisi iizerine etkisi secili makroekonomik degiskenler &zelinde irdelenecektir. Incelenen
donem icerisinde hem Tiirkiye ekonomisinde hem de kiiresel piyasalarda bir¢ok olumlu ve olumsuz
soklar ortaya ¢ikmis ve bu soklarin etkisi, ekonomiler iizerinde hissedilmistir. Bu agidan incelenen
donemin karakteristik 6zelligi, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarimin iilke ekonomisine etkisinin
incelenen zaman araliginda degisim gostermesine yol actigi diisiiniilmektedir. Kisa vadeli yabanci
sermaye akimlarinin miktari, lilkede bulunma siiresi, ¢ikis zamanlarinda ekonomiye etkisinin
farklilik gostermesi ve ele alinan donem igerisinde gerceklesen dis ve i¢ kaynakli durumlar
arastirmada uygulanan ekonometrik yontemlerin belirlenmesinde 6nemli rol oynamigtir. Ayrica
kisa vadeli yabanci sermaye akimlar1 girisi ve ¢ikisinda ekonomik ve finansal degiskenlerin

birbiriyle geri beslemeli karmasik tepki ve etkiler sunmasi, uygulanan yontemlerin igeriginin



olusmasinda etkili olmustur. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin segili makroekonomik
degiskenlere etkisi, bu dogrultuda ayr1 ayri modellenerek dogrudan gbz oniine serilecektir. Bu
ama¢ dogrultusunda simetrik ve asimetrik bulgular sunan zaman serisi yoOntemlerinden
yararlanilmistir. Simetrik ve asimetrik zaman serisi yontemlerinin kullanilmasi, kisa vadeli yabanci
sermaye akimlarinda yasanan pozitif ve negatif soklarin degiskenlerdeki etkisini ortaya koyarak
politika yapicilarin farkli durumlarda uygulayacaklar1 politikalar1 belirlemesi agisimdan onemli
kilacaktir. Ayrica incelenen donemin alt donemlerinde kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin
makroekonomik degiskenlere etkisinin farklilasabilecegi durumu ve etkinin farkli frekans
alanlarinda degisim gostermesi diisiincesi, ekonometrik yontemlerin belirlenmesi agisindan yol
gosterici  olmustur. Bu bilgiler 1s1ginda kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile segili
makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesim, simetrik ve asimetrik zaman serisi yontemleri ile

zamana bagli degisen ekonometrik yontemler uygulanarak arastirilmistir.

Calismanin birinci bolimiinde kiiresellesme ve yabanci sermaye akimlari kavrami
agiklanmustir. Ikinci bdliimde kisa vadeli yabanci sermaye akimlarina ait teorik goriisler ve kisa
vadeli yabanci sermaye akimlarinin makroekonomik degiskenlere etkisini kapsayan teoriler
iizerinde durulmustur. Uciincii béliimde Tiirkiye ekonomisinin ve diger gelismekte olan iilke
ekonomilerin serbestlesme politikalari akabinde yasadiklar1 kriz tecriibelerine yer verilerek kisa
vadeli yabanci sermaye akimlarinin iilke ekonomilerine etkileri saptanmaya c¢aligilmistir. Dordiincii
boliimde konuyla alakali literatiirde kullanilan veriler ve uygulanan zaman serisi modelleri
aciklanmistir. Beginci boliimde ise kisa vadeli yabanci sermaye akimlariin sec¢ili makroekonomik
degiskenlere etkilerinin analiz bulgular1 ve yorumlanmasi gergeklestirilmistir. Son bolim ise

caligmanin genel degerlendirmesine ve politika onerilerine ayrilmistir.



BIRINCi BOLUM

1. KURESELLESME VE FINANSAL SERBESTLESME

Kiiresellesme, giinliik hayata dair konugmalarda siklikla kullanilan bir kavramdir. Bu kavram 400
yildir farkli boyutlarda hissedilirken kiiresellesme olgusu ilk olarak 1960’1 yillarda ortaya ¢ikmis ve
1980’li yillarda kullanimi artmugtir. 1990’ yillara gelindiginde ise yasanilan cag kiiresellesme
kelimesinin uyardig1 birgok unsur tarafindan ¢epegevre kusatilmis hale gelmistir. Diinya tarihinin son
60 y1li bu kavram tizerindeki tartigmalar tizerinden gegmistir (Appadurai, 2001). 1960’11 yillarda 6nce
gelismis iilkeler, 1980’11 yillarda ise gelismekte olan {ilkeler asamali olarak goniillii veya dayatilarak
kiiresellesme uygulamalarini hayata gecirmistir (Bozkurt, 2000). 1991 yilinda Sovyetler Birliginin
yikilmasi ardindan ise demir perde iilkeleri ekonomilerini, sosyal ve siyasal hayatlarini diinya diizenine
uyum saglamak adina devrimsel degisime ugratmuslardir (Seyrek, 2002). Giinlimiiz diinyasinda Kuzey
Kore ve Kiiba diginda geri kalan iilkeler kiiresellesmis bir diinya diizeninin i¢inde yasamaktadir. Cin tek
parti rejimine bagli olmasina ragmen 1970’li yillardan itibaren ekonomisini diga agmasi sonucunda
sosyal ve politik boyutta olmasa bile ekonomik boyutta kiiresellesmis bir ekonomidir. Kiiresellesmenin
bir simgesi olan Coca-Cola markasi yaninda diinyanin her kosesinde bir malin etiketinde “Made in
China” yazis1 gormek miimkiindiir. Kiiresellesmenin farkli kanallar tizerinden gerceklesmesi ve etki
yelpazesinin ¢ok genis olmasi bu kavramin tanimlanmasim zorlastirmaktadir. Bu kavrami tanimlayan
kisinin mesgul oldugu bilim dali, diinya goriisii ve hatta yasadig1 cografya bu tanimlarinin sayisini
artiran etmenlerdir. Tanimlamalar Kisiye 6zgii olsa da literatiirde kiiresellesme kavraminin ekonomik,
politik, sosyal ve teknolojik alanlar temel alinarak aciklanilmaya calisildigi goriilmektedir. Bu temel
alanlar igerisinde bile bir gruplasma mevcuttur. Bazi arastirmacilar ve disiintirler, kiiresellesmeyi;
siyasal, kiiltiirel ve ekonomik boyutlu bir kavram olarak nitelendirirken bazilar ise kiiresellesmenin bu
boyutlarin yaninda hukuksal, cevresel, manevi degerleri de iceren daha da karmasik yapida oldugunu
savunmaktadir (DPT, 2000; Tagraf, 2002). Genel olarak kiiresellesmenin mutlak ve genel kabul gérmiis
bir tanimlamas1 mevcut olmasa da kiiresellesme olgusu diinyanin ekonomik, sosyal ve siyasi alanda

degisimlerini ifade etmek i¢in siklikla kullanilmaktadir (Kiirkgii, 2013).

Bu boliimde, kiiresellesme kavramu ve kiiresellesmenin tarthi  gelisimi  incelenirken,
kiiresellesmenin; ekonomik, ticari, finansal boyutlar1 ile iiretimin kiiresellesmesi ve siyasi-kiiltiirel
yonden kiiresellesme ele alimmaktadir. Daha sonra ise, kiiresellesmeye yonelik goriisler, finansal

serbestlesme ile ilgili teorik yaklagimlar, finansman kaynaklar agiklanmaktadir.



1.1. Kiiresellesme Kavram ve Kiiresellesmenin Tarihi Gelisimi

Kiiresellesmenin baglangici ge¢mis yillara dayansa da hala giiniimiizde hiikiim siirmesi ve
gelisimine devam etmesi bu kavranmin keskin ¢izgilerle ifade edilmesini zorlastirmaktadir. 11k gelisim
zamanlari, ylzyillik bir zaman diliminde ger¢eklesirken, giiniimiiz sartlarinda gergeklesen degisim
stirecini ifade etmek zordur (Bozkurt, 2016). Dinamik yapida olugan yeni kosullara gore adaptasyon
yeteneginin yiiksek olmasi kavramin tanimlanmasini zora sokan bir bagka etmendir. Bu konuya binaen
korler toplulugun bir fili dokunarak tarif etme ¢abasi kiiresellesmenin tanimlanmasina dair giizel bir
benzetmedir (Giirsoy ve Capgioglu, 2006). Kiiresellesme olgusunu liberallesme politikalariyla
Ozdeslestirmek bu alanda oldukga sik karsilanan bir yaklagimdir. Ulusal ekonomilerin giimriik
duvarlarim1 kaldirmalar1 ve sermaye hareketlerini serbest hale getirerek kiiresel ekonomilerle finansal ve

ticari alanda entegrasyon saglama cabalari, kiiresellesme olarak ifade edilmektedir (Kaymakei, 2007).

Bayar’a (2008) gore, kiiresellesme devletlerin ve bireylerin karsilikli olarak birbirlerine bagiml
olma siirecidir. Egilmez (2020) ise kiiresellesmeyi kapitalist sistemin ve onun deger yargilarinin
diinyay1 sarmasi olarak ifade etmektedir. Kiirk¢ii (2013) igin kiiresellesme ekonomik, politik, sosyal ve
kiiltiirel alanda diinya genelinde biitiinlesme ve bir biitiin olarak mesafe ve sinirlarin Gneminin
kaybolmasidir. Gurgul ve Lach (2014) ise kiiresellesmeyi diinya ¢apinda mal ve sermaye piyasasinin
birlesme siirecini ifade ettigini ve kiiresellesme uygulamalarinin ise mal, ticaret ve sermaye tizerindeki
kisitlamalariin  kaldirilmasmi igerdigini belirtmektedir. Kiiresellesme olgusu Wolf’e (2014) gore,
ulusal pazarlarin ulusal olmayan rakiplere agilim siirecidir. Krugman (2010) kiiresellesmeyi iiretimin
maliyetli alanlardan ucuz alanlara yonelmesi olarak ifade etmektedir. Kiiresellesme kavrami Diinya
Ticaret Orgiitii (DTO), World Trade Organization, WTO (2008) igin ulusal ekonomilerin is giiciiniin,
sermaye ve yatirim piyasalarinin diger lilke ekonomileriyle biitiinlesmesidir. Bu alandaki diger bir
tanimlama ise Birlesmis Milletler (2004) tarafindan gergeklesmistir. Birlesmis Milletlere (2004) gore,
kiiresellesme bilgi akisinin teknolojik gelismeler yoluyla ilerlemesiyle bir iilkeye ait yerel ekonomik ve

kurumsal yapilarinin diinya geneliyle biitiinlesmesidir (United Nations, 2024).

Kiiresellesme ile birlikte ulus ve ondan tiiretilmis sézciiklerinin sonuna eklenen devlet, ekonomi,
kiiltiir, siyaset ve politika kavramlari ulus-6tesi siyaset, ekonomi ve kiiltiir gibi kavramlara doniigmiistiir
(Aktan,2015). Ulkelerin mal, hizmet, sermaye ve isgiicii alanlardaki kamu denetlemelerini,
diizenlemelerini veya yasaklarini kaldirarak ya da esneterek ulusal ekonomilerin diinya iilkeleriyle
biitiinlesmesini saglayan politikalar, kiiresellesmenin ekonomik boyutunu yansitmaktadir. Ekonomik
boyutta dis ticaretin ve sermayenin uluslararasi hale getirilmesi énem arz etmektedir. Kiiresellesen
diinya diizeninde, finansal araglar ¢ok hizli sekilde diinyanin bir kosesinden diger kosesine finansal

islemler tizerinden yer degistirebilmektedir (Frankel, 2000). Kiiresellesmenin modern kapitalizmin daha



fazla kér elde etme istegini gizleyen ve somiirgecilik ve koloni uygulamalarmin ¢agdas versiyonu
oldugu savunan goriisler de mevcuttur. Kiiresellesme sistemi igerisinde bir ulusal ekonominin
politikalarmin bile kiiresel sermaye birikimine uyumlu hale gelecegini belirten Yeldan’a (2002) gore;
“ulus devletleri egemenligi kaybetmektedir, refah devleti anlayisinin temeli sarsilmakta, bireyler cok
uluslu sirketler igin kdle oldugunu farkina varmadan hizmet etmektedir. Bir nevi, manevi degerlerin
bireyden koparak makinelesen toplumlarin sadece tiiketim odakli yasamasina, kiiresellesen diinya

diizeni denilmektedir.”

Kiiresel ve kiiresellesme kelimeleri donem yazarlarinin o ana kadar ekonomilerin gecirdigi siireci
ve o mevcut diizenini tasvir etmek amaciyla kullamilmustir. Kiiresel kavrami, ilk kez W. Foster
tarafindan 1833 yilinda diinya kaynaklarmmn kullanimi ve dagilimm konulu ¢alismasinda kullanilmastir.
Kaynak dagilimi temelinde kiiresel kavrami daha sonra Garett Hardin tarafindan 1968 yilinda
yayimlanan makalesinde yer almistir. Simdiki zamanlarda ¢ogu kisinin diinyamin iletisim, ulagim ve
teknolojik alaninda doniisiimii neticesinde ulastigi durumu belirtmek igin sik¢a kullandigi Global Koy
terimi ise Marshall McLuhan’un 1960 yilinda “’Komiinikasyonda Patlamalar’’ kitabinda gegmektedir.
Kiiresellesme terimi 1980 ve 1990 yillarina gelindiginde iktisat kitaplarinda ve uluslararas1 kuruluslarin

raporlarinda yerini almustir (McLuhan,1960; Hardin, 1968).

Insanlik tarihinde yerlesik hayata gecis sonrasi gerceklesen cevresel ve ulusal ticaret, o donemin
kosullar1 altinda bir tiir kiiresellesme siirecidir. Tarihi ipek yolu {izerinde kervanlar, mallar yaninda
gectikleri bolgelerin kiiltiirlerini, bilgilerini hatta inanglarmi da yanlarinda tasimislardir. Ancak
kiiresellesme kavraminin ¢ok eski tarihlere uzatmak simdiki boyutunun 6zelliklerinden dolay1 gereksiz bir
ugras olacaktir. Kiiresellesme insan tarihi kadar eski bir siire¢ olsa da bu kavram batili degerler tizerinde
sekillenen ve 19. ylizyitlinin bir trliniidiir. Kiresellesme olgusu ilk olarak ticaret faaliyetleri lizerinden
gerceklesmistir. Karsit cephede bulunan iktisadi ideolojiler kiiresellesmenin tarihinin baglangi¢ noktasinda
da uzlasamamaktadirlar. Ornegin Neo-Marksistlere gére kiiresellesme olgusunun baslangic1 kapitalizmin
gelismesi ve yayilmasi siireciyle paraleldir. Neo-klasiklerde ise kiiresellesme olgusu modern anlamda ve
icerigi bakimindan 1980’li yillardan itibaren olugmaya baglamistir. Bu iki goriigiin yaninda, iktisat
tarihgilerine gore kiiresellesme sanayi devriminin bir gereksinimidir ve siiregle birlikte belirginlesmeye
baglamistir (Vlados, 2019). Sanayilesen batili devletlerinin iiretimleri igin pazar arayisi ilk kiiresellesme
dalgasinin genel amacini olusturmaktadir. Tlk dalga, 18701i y1llarda baslamus ve I. Diinya Savasi’na kadar
stirmiistiir. Bu zaman araliginda dis ticaretin kiiresellesmesi dogrultusunda diinya toplam iiretimi %2,7 ve
ihracat orani ise %2,5 oraninda biiylime gostermistir. Diinya iiretiminde ana tagtyicinin ihracat sektorii
oldugu bu siirecte, eszamanl olarak iilkeler arasindaki sermaye hareketleri de artig gostermistir. Ancak bu
gelisim 1. Diinya Savasi'nin patlak vermesiyle sekteye ugramustir. Ulkelerin sadece cephede degil her
alanda savasa girdigi siirecte, ticaret iizerine kisitlayici uygulamalar hayata gegmistir. 1. Diinya Savag’nin

ardindan yasanilan Biiylik Buhran ve akabinde II. Diinya Savasi diinya tarihinde her alanda karamsarligi



ve duraklamay1 beraberinde getirmistir. I. Diinya Savagi dncesinde dis ticaret verileri daha sonra ancak
1970’1i yillarda yakalanabilmistir. Baz1 diisiiniirlere gore kiiresellesmenin altin ¢ag1 18 yiizyildan I. Diinya
Savasi’na kadarki siirecte yasanmustir. Altin standardi sisteminin uygulandigi bu zaman diliminde 6zellikle
Amerika, Bat1 Avrupa ve Japonya arasindaki ticari iliskiler gliniimiiz verilerine kiyasla olduk¢a daha ileri
boyuttaydi. Hatta Japonya'nin 1997°deki toplam ihracatimin Gayrisafi Milli Hasilaya (GSMH) orant iki
diinya savasi arasindaki orandan bile daha disiiktiir (Rodrik, 1997). II. Diinya Savasi sonrasinda yeni
diinya diizeni iki kutuplu bir hal almistir. Demokratik Bati Medeniyeti ve Komiinist-Sosyalist diinya I1.
Diinya savasindan 1991°de Sovyetler Birligi’nin yikildigi ana kadar neredeyse 50 yil varligmni
stirdiirmiistiir. Batt medeniyeti Amerika Birlesik Devletleri (ABD) onciiliigiinde II. Diinya Savast
sonrasinda yeni diinya diizenini kurmustur. Diinya Bankasi, Uluslararasi Para Fonu (IMF), Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii, (OECD), Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Antlasmasi (GATT) ve
Marshall yardimlart gibi antlagmalar, yardimlar ve uluslararasi kuruluslar araciligiyla kiiresellesme stireci
yeniden hayat bulmustur. 1950°li yillardan itibaren diinya {iretim yapisi ve ticareti serbestlesme
baglamistir. I1. Diinya Savasi’ndan sonra gerceklesen bu serbestlesme hamlesi 1870-1914 yillart arasindaki
I. Dalga diye kabul edilen kiiresellesmenin II. Modern agamasini olusturmaktadir (Goldin ve Reinhert,
2010). Dogrudan Yabanci yatirimlarin artmasi ve ¢ok-uluslu sirketlerin hakimiyet alanini artirmasi diinya
iiretim ve ticaret yapisinin degisiminde biiylik rol oynamustir. Ticaret ve iiretim alanindaki gelisim
dogrudan yabanci yatinmlar ve ¢ok uluslu sirketler onciiliigiinde ilerlerke, sermaye ve kredi faaliyetlerinde
ise IMF ve Diinya Bankas1 araciligiyla benzer etkiyi gostermistir. 1970’11 yillar, kiiresellesme tarihinde
ozellikle sermaye hareketleri 6zelinde 6nemli olaylarm yasanmasini beraberinde getirmistir. Altina dayah
Bretton Woods sisteminin ¢okiisii, iilkeleri kambiyo rejimlerini degistirmeye yoneltmistir. Esnek kur
sisteminin gegildigi bu zaman arah@inda basta ABD, Bati Almanya, Japonya ve Ingiltere gibi gelismis
iilke ekonomileri, sermaye iizerindeki kisitlamalarini azaltmaya baglamuslardir. Bu zaman diliminde
sermaye hareketlerini gekillenen diger bir olay Petrol Krizleri ardindan gergeklesmistir. Petrol zengini
iilkelerin petrol fiyatlarmn artmasindan dolay1 kazanglarim gelismis {ilkelerin piyasalarma aktarmalar
gelismis iilkelerde biiyiik miktarda fon birikimine yol agmustir. Ayni zaman diliminde petrole bagimli
iilkelerin cari agik sorunu yasamalari dis fon talebini de beraberinde getirmistir. Finansal piyasalarin bu
yolla derinlik kazanmasi dig borg, kisa vadeli yabanci sermaye akimlart ve bu finansal fonlarin
ekonomilere olan etkisi bizzat iilke tecriibeleri lizerinden G&grenilmesine yol agmustir. Latin Amerika
iilkeleri basta olmak {izere gelismekte olan iilkelerin son 50 yilm sekillendiren krizler, bunalimlar ve
ekonomik mucizeler dis sermaye hareketleri temelinde sekillenmistir. Kiiresellesmenin hizint artirdig
donem ise iki kutuplu diinya diizeninin bas aktdrlerinden biri olan Sovyetler Birligi’nin dagilmasinin
ardindan gergeklesmistir. 1989 yilinda Berlin Duvari’nin yikilmasiyla basglayan siire¢ 1991 yilinda
Sovyetler Birligi'ne bagh iilkelerin birlikten ayrilmasi ve pes pese serbest piyasa benzeri uygulamalari
hayata gecirmesiyle diinya yeni bir doneme girmistir. 1990’1 yillar, sayilan olaylardan 6tiirii serbestlesme,
kiiresellesme ve bu uygulamalarin beraberinde getirdigi sermaye akimlari iizerinden sekillenmistir.
Geligmekte olan iilkelerin tek tek sermaye akimlarmi serbest hale getirmeleri ve sonrasinda yasadiklari
krizler ile yeni diinya diizeninin beraberinde getirdigi olaylar yasanmustir. 1990’11 yillardan sonra

kiiresellesme hareketinin ivme kazanmasinda bilgi ve iletisim teknolojilerindeki biiyiik ilerleme ve bu



teknolojilerin diinya geneline yayilmasi, ¢cok-uluslu sirketlerin sayisindaki artig ve diinyanin ileri gelen
iilkelerinin kiiresel manada serbestlesme hareketlerini desteklemesi dnemli rol oynamustir (Friedman,
2000; Gedikli, 2011; Cengin, 2019).

Kiiresellesmenin baglangig tarihi iktisat otoriteleri tarafindan 1870’li yillara dayandirilmig olsa da bu
donemden once Bati Avrupa’da yasanilmis gelismeler bolgesel ve ulusal diizeyde kiiresellesmenin oncii
admmlart olarak nitelendirilmektedir. Diinya tarihinde ticaretin, sermayenin ve iiretimin kiiresel Olgekte
biitlinlesme stiregleri, kiiresellesme dalgalar olarak ifade edilmektedir. Farkli donemlere ve uygulamalara
dayanan cesitli kiiresellesme dalgalari siralanmaktadir. 1. kiiresellesme dalgasi genel olarak 1870 ile I.
Diinya Savasi arasindaki dénemi nitelendirilmek igin kullanilmaktadir. Feodalizmden kapitalizme gegis
asamasinin ilk dalga oldugu kabul edilebilir (Keyder, 1983). ige kapali ekonomi modelinin en baskin
hissedildigi dénem olan feodalizm, iiretimin tarima dayali olarak yapildigi bir toplumsal sistemdir
(Herlihy, 1971). Ticari burjuvaziyi takip eden sermaye, burjuvazi kesimin, feodal sistemin kisitlayici
unsurlarindan rahatsiz olmustur. O donemin {ilkelerinde kendi vilayetleri arasinda bile kisitlayici ticari
uygulamalarin varhig: gelisen sanayi-sermaye burjuvazisinin 6niinde engel olusturuyordu. Bu dogrultuda,
tek tip vergi, iilke icinde ticareti serbestlestiren ve iiretim faktorlerini hareketli kilacak ulus devletlerinin
varligma ihtiya¢ duyulmustur. Kiiltiirel, hukuksal ve ekonomik olarak iilkelerin homojenlestirilmesi ve
biitiinlestirilmesi ulus devletleri tarafindan gerceklestirilmistir. 1648 Westphalia Baris Antlagmasi ile ulus
devletlerin politik alanda temel aktor olarak kabul edilmesi kiiresellesme dalgasmin ilk adimin
olusturmustur. Sonraki dénemlerde iiretim kapasitesini artiran, ham madde ve pazar ihtiyact duyan Bati
diinyasi, somiirgecilik faaliyetlerine yonelmistir. Tagimacilik ve deniz ulasiminda gerceklesen ilerlemeler,
uzun yillar ticari olarak hareketsiz kalan diinyay1 canlandirmustir. Yeni kitalarin kesfi, iiriin yelpazesini
genisletirken, diinya halklart birbirlerinin varligmi 6grenmistir. Ancak, iiretim ve ticaret alanindaki bu
gelisme, sermaye hareketlerinde goriilmemistir. Borglanmanin ulusal egemenligi zedeleyici ve kamusal
israfa yol agacag: diisiincesi, uzun yillar boyunca iilkeler arasinda sermaye hareketlerini sinirlamustir.
Genellikle uluslararasi sermaye hareketleri 19. yiizyil 6ncesinde somiirge ya da yenilmis tilkelerden galip
iilkelere 6denmesi gereken vergi, harag ve tazminat boyutunda gerceklesmistir. Az da olsa uluslararasi
sermaye hareketi tahvil araciligiyla bu donemlerde s6z konusu olmustur. 19. ylizy1l sermaye hareketlerinin
iilkeler arasinda artis gosterdigi donem olmustur. Altin standardinin uygulanmast doviz kuru riskini
azaltmistir. Altin standardiyla déviz riskinin elimine edilmesi ise sermaye hareketlerinin oniinii agmugtir.
1874-1914 dénemine ait her on yillik evrede sermaye yatirimlart %64 artis gdstermistir (Oztiirk, 2007;
Bozkurt, 2016). 1. Diinya Savagsi kiiresellesme siirecini sekteye ugratmis, savas sirasinda iilkelerin ige
kapanmalar1 savasg sonrasinda yasanilan Biiylik Buhran, miidahaleci politikalar1 giindeme getirmistir. II.
Diinya Savasi’na kadar iilkelerin dis ticaret savaslart vermeleri, kendi {ireticilerini korumak igin yiiksek
giimriik tarifeleri ve kotalar1 uygulamalari, dis ticaret rakamlarini asagrya dogru ¢ekmistir. Altin standardi
sisteminin yiikselen enflasyon, tedaviildeki para miktarinin artmast ile sona ermis dig ticaret rakamlarinin
yaninda uluslararas1 sermaye hareketlerine de darbe vurmustur. Giinlimiiz sartlarinda kiiresellesmenin

farkli dayanak noktalar1 tizerinden yorumlanmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Dig ticaretin GSMH’ye



orani, uluslararast sermaye akimlarinin yogunlagmasi ve uluslararast mal ve faktor fiyatlarmdan
yakimilmast, {istiinde durulan kiiresellesme gostergeleridir. Bunlarin yani sira iilkeler ve kitalar aras1 gog,
kiiresel deger yargilarinin olusumu, insanlarin zevk ve tercihlerinde birbirlerine benzemesi diger adi gecen
kiiresellesme unsurlaridir.  Kiiresellesmeye dair ekonomik boyuttaki elestirilenlerden biri  de
kiiresellesmeyle birlikte gelismekte olan iilkelerin gelismis iilkeler i¢in sadece ham madde ve pazar
islevine kavugmasidir. Geligmis tilkeler arasinda ileri teknoloji igeren mal hareketi ve verimliligi artiracak
sermaye hareketi kiiresellesme hamlesiyle artis gosterirken gelismis iilkelerin bu sistemdeki yerinin sadece
bagta isglici maliyetlerini azaltmak ve geligmis {lkelerdeki {iretilen mallarin tiiketimini
gerceklestirmektedir (Yeldan, 2016). Kiiresellesme kavrami kadar olumlu ve olumsuz ¢agrisimlari ayni
anda barindiran iktisat ve siyaset bilimi yaziminda az sayida olgu yer almaktadir. Kiiresellesmeyi olumlu
acidan sunan goriigler cogunlukla kiiresellesmenin insan haklari, ¢evre bilinci, kiiresel esitligin hatta
hayvan haklarinin tlkelerin i¢ meseleleri olmaktan g¢ikarak kiiresel bir ilgi alanma doniigecegini dile
getirmektedir. Bu baglamda, kiiresellesme insanlik tarihi igin yeni ve daha kapsamli degerler biitiiniinii
temsil etmektedir (Balay, 2004). Kiiresellesme, gelismekte olan iilkelerin gereksinim duydugu sermaye,
teknoloji ve nitelikli is giiclinii saglarken gelismis {ilkeler ise kaynaklarim daha etkin alanda
kullanabilecekleri yerlerde iiretim saglayacaktir. Boylelikle kiiresel manada iiretim ve biiylime oraninda
iyilestirme gerceklesecektir (Kirdar, 2004). Bu olumlu yaklagimlarin yaninda kiiresellesmeyi olumsuz
acidan degerlendiren goriisler oldukca fazladir. Emperyalist Bati’'min diinya {izerindeki yeni somiirge
teknigi oldugu, bireyleri mekaniklestirdigi, kiiltiirel bozulmay1 beraberinde getirdigi, ulus devletlerin
egemenligini zedeledigi ve sosyal yapiy1 ciiriittiigli, baz1 diisiinlirler igin kiiresellesmenin asli

tanimlamasidir (Boratav, 2017; Becermen, 2001).

Fischer (2003), kiiresellesmeyi tilkelerin birbiriyle birgok alanda uyumlu hale gelmesi ve ticari
iliskilerin artarak diinyanin liretim agisindan ve ticari agidan tek bir mekana doniismesi olarak ifade
etmektedir. Kiiresellesme ile ilgili diger bir tamimlama ise diinya genelinde iletisim ve ulagim
imkanlarinin en iist noktaya cikarilrak diinya genelinde kiiltiirel {iretim ve tiiketim alaninda benzer
tercih ve yontemlerinin uygulanabilir hale getirilmesidir (Karagiil, 2016). Kiiresellesme kelimesinin
popiilerligini arttiran olay ise 4 Nisan 1959°da “The Economist” dergisinin bu kavramini kullanmasidir
(Krvileim, 2013). Birinci Diinya savasi ile 1. Diinya Savasi’nin sona erdigi zaman diliminde diinya,
iilke ekonomilerinin korumacilik, kendi kendine yeterli olma, militarist milliyet¢ilik egilimlerin yogun
olarak uygulandigina sahit olmustur (Bayar, 2008). 1970’li yillardan itibaren kiiresellesmeye ivme
kazandiran en énemli unsurlardan biri de teknolojik gelismelerdir. Ozellikle internet teknolojisinin dnce
kamu kurumlarina daha sonra insanlarin evlerine kadar ulagmasi kiiresellesmeyi her boyutta ileriye
tasimustir. World Wide Web (www) kavramu ile ifade edilen internet teknolojisi bilgiyi diinyanin her
yerinde kullanilabilir hale getirmistir ve mesafe kavramimin dnemini yitirmesine yol agmistir (Bauman,
1998). Kiiresellesmeyi tabii bir siire¢ olarak niteleyen arastirmacilar mevcuttur. insanlik tarihinde
toplumlarin toplayicilik ve avciliktan yerlesik hayata gegmesi gibi kiiresellesme de tabii gelisimin

yaganilan agsamasi olarak degerlendirilmektedir. Bu konudaki farkli bir goriis de kiiresellesmenin bir



stireg olmadigini siirecleri etkiledigini ve bu siireglerin birlesmesi sonucu ortaya ¢ikan kavramlarin
biitiinii oldugunu ifade etmektedir (Yilmaz, 2012). O’Rourke’a (2000) gore kiiresellesme; bilginin,

teknolojinin, iiretim faktorlerinin ve nihai mallarin engelsiz hareket ettigi stirectir.

Insanoglu, yerlesik hayata gecisiyle birlikte dogayr kontrol etmeye baslamistir. Dogayi
yonlendirme ¢abasi olan tarimsal iiretim, zamanla yerini sanayilesmeye birakmistir. Bu siireg icerisinde
insan hayatin1 degistiren birgok olay yasanmustir. Topluluklarin birbiri ile ticari iligkiler kurmasi ise
yerlesik hayatat gecilmesinden giiniimiize kadar yasanilan biiyiik degisimlerin itici nedenlerinden biridir
(Childe, 2009). Ticaret ilk baglarda kara yoluyla yiiriitiilen bir eylem iken deniz tasimaciligin gelismesi,
ticaretin farkli bir boyuta taginmasina yol agmustir. Bati Avrupa devletlerinin {iretim ve ticaret
alanmdaki ilerlemesi cografi kesiflerden giiniimiize kadar bu bdlgenin diinyada her alanda hakimiyet
kurmasina yol agnustir. Insanoglunun bile bir meta olarak alnip satilmasi, ham madde ve pazar

amactyla toplumlarin kolelestirilmesi kiiresellesmenin getirdigi sonuglardir (Gerger, 2012).

Thomas Friedman (2000), kiiresellesmeyi li¢ evreye ayirmistir. Friedman’a gore kiiresellesme,
1.0, cografi kesiflerden 18. Yiizyil arasindaki donemi kapsamaktadir. 18. yiizyildan 20. yiizyila kadar
gecgen siire ise ¢ok uluslu sirketler tarafindan yonlendiren kiiresellesme 2.0’dir. Kiiresellesmenin son
donemi olarak nitelendiren kiiresellesme 3.0 ise 2000°1i yillarda baslayan ve iginde bulundugumuz

andir. Son kiiresellesme donemi ise teknolojik ilerlemeler 6nciiliigiinde ilerlemektedir.

1980’11 yillar kiiresellesme tarihi i¢in 6nemli kabul edilmektedir. Kiiresellesme olgusu icerisinde
ticari, finansal ve ekonomik serbestlesme uygulamalari, bu doénemden itibaren gelismekte olan
ekonomileri de igine alinarak geniglemistir. Serbestlesme hareketi gelismekte olan iilkeler 6zelinde
Latin Amerika {ilkelerinde gergeklesmistir. Bu ilke gruplarmin 1980°li yillarmm hemen basinda
yiizlestigi borg krizleri serbestlesme politikalarn hayata gegirilmesini beraberinde getirmistir. Kriz
sonrasinda istikrar programlari dis ticaretin serbestlestirilmesi, Ozellestirmeleri, mali disiplinin
saglanmasi ve finansal serbestligin saglanmasi gibi uygulamalar1 icermektedir. Bu kapsamli doniistim
bu iilke gruplarmm inisiyatifinden uzak sekilde kriz sonrasinda s6z konusu iilkelere kredi veren
kuruluslar tarafindan onerilmistir (Ongun, 2012). IMF ve Diinya Bankas1 onciiliigiinde Latin Amerika
iilkelerine sunulan bu politikalarin timiine Washington Uzlasmasi adi verilmistir. Washington
Uzlagmasi kavramu ilk kez 1989 yilinda John Williamson tarafindan Latin Amerika’daki Neo-liberal
kalkinma politikalar1 i¢in kullanilmistir. Neo-liberal soylemlerin agir bastigi bu yapisal programlarda
Williamson, Washington Uzlagmasi’m iki sac ayagi lizerinden sekillendigini belirtmistir. Birinci
kisimda ABD hiikiimeti yer alirken diger sacayaginda ise IMF ve Diinya bankasi gibi kuruluslarin
icinde yer alan teknokratik yapi yer almistir. Williamson, 1980 sonrasinda kiiresellesme siirecinin

cizgilerini belirleyen Washington Uzlagsmasinin i¢ ve dis finansal serbestlesme, dis ticaretin
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serbestlestirilmesi, miilkiyet haklariin giivence altina alinmasi, mali disiplinin saglanmas1 ve vergi
reformu gibi politikalar icerdigini ifade etmistir (Williamson, 2002). Latin Amerika iilkelerinde
uygulanmaya baglatilan bu diislince sistemi sonraki yillarda IMF onciiliigiinde diger gelismekte olan

iilkelerde de uygulanma sans1 bulmustur.

Geligmekte olan ekonomilerin kalkinmalart i¢in 6nemli basamaklart olusturdugu diisiiniilen
Washington Uzlagmasi, istenilen sonuglara ulagmakta basarisiz olmustur. Yiiksek enflasyon, krizlerin
stireklilik hali almasi ve fakirligin devam etmesi gibi yapisal sorunlarin, gelismekte olan {ilkelerde
¢oziilememis olmasi yeni bir diisiince sisteminin dogusuna yol agmustir. Post-Washington Uzlagmasi bu
siiregte One c¢ikan kavram olmustur. Kavramin mimarlarindan olan Stiglitz post-Washington
Uzlagmasinin, onciiliiniin devamu niteliginde oldugunu ancak bu sistemde bir 6ncekinde ihmal edilen
sosyal unsurlarin da var oldugunu ifade etmistir (Sahin, 2014). Ozellikle, yolsuzluk, seffaflik, bagimsiz
Merkez Bankasi, yoksullugun azaltilmasi ve kurumsal yonetim gibi kavramlar Post-Washington
Uzlasmasi igerisinde yer almaktadir. Kiiresellesme ilgili diger tanimlama ise bu kavramin {iretim
faktorlerinin ait olduklan iilkelerden diinya ekonomisine yayilmasi, bilginin, kiiltiiriin ve teknolojinin
kiiresel Olgekte yayginlasmasi ve bilgiye dayali ticari, ekonomik ve finansal sistemin olugmasi
bi¢cimindedir (Balay, 2004). Kiiresellesme, emek dahil biitiin faktorlerin iilkeler arasinda serbestce
dolasimini icermesine ragmen emek faktoriiniin hala serbestce iilkeler arasinda dolasimi s6z konusu
degildir ve isgiliciiniin hareketini engelleyen uygulamalar kati sekilde uygulanmaktadir. Ticaretin ve
iretimin serbestlesmesi kiiresellesmenin énemli uygulama alanlarindan olmasma ragmen sermayenin
serbest hareket etmesi kiiresellesme icerisinde ayri bir konumda yer almaktadir (Kiigiikaksoy, 2006).
Ulkelerin kiiresel likiditeyi kendi ekonomilerine ¢ekmek icin gergeklestirdikleri politikalar ayni
zamanda bu ekonomilerin para ve maliye politikalarinin etkinligini zayiflatmistir. Giliniimiiz sartlarinda
tilkeler uluslararasi piyasalarda gergeklesen olaylarin etkisine tepki gosterebilmek icin para ve maliye
politikalar gerceklestirmektedirler (Drucker, 2017). Sermayenin kiiresellesmesi 1. Diinya Savasi’ndan
sonra kurulan uluslararasi para sistemi vasitasiyla gerceklesmistir. Breeton Woods antlagmasiyla
baslayan siire¢ ve antlagmaya takiben kurulan IMF ve Diinya Bankasi gibi kuruluslar ticaretin ve

sermayenin serbestlesmesi adina 6nemli rollere sahip olmustur.

Tarihsel olarak finansal sistemin kiiresellesme asamalarinda basat aktorler degismistir. 1870-1914
donemlerinde Ingiltere diinyamn sermaye ihracatgisi konumunda yer almaktayd: ve diinya finansal
sistemi Londra merkezli hareket etmekteydi. 1920-1939 yillari arasinda ABD’nin fon saglayict konuma
yiikselmesinden II. Diinya Savasi’'nin bittigi ana kadar diinya likidite piyasasi bir dnceki doneme
nazaran olduk¢a daralmisti. 1947°den sonra ise diinya finansal sisteminin ana konumunda ABD yer
almistir (Eskinat, 1998). Devlet yardimlari, 6zel sermaye hareketleri ve dogrudan yabanci yatirimlar
gibi finansal enstriimanlar aracilifiyla diinya likidite piyasasi tekrar canlanma emareleri géstermeye

baslamustir (Kiiciikaksoy, 2006).
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Sermayenin kiiresellesmesi merkez ve cevre iilkeler 6zelinde farkli nedenlere dayanmaktadir.
Merkez {ilkelerinde sermayenin bollugu azalan verimler kanununa bagli olarak sermayenin getirisini
diistirmiistiir. Cevre lilkelerde petrol krizi ve akabinde yasanilan dig bor¢ krizleri nedeniyle sermaye
ac1g1 geniglemistir. Merkez tilkelerin diisen kar hadleri sorununu asabilmek, yiiksek getiri elde etmek ve

risk paylasimi yapmak amaglartyla finansal sistemlerini serbestlestirme yoluna gitmislerdir.

1950-1970 yillan1 arasinda diinya ekonomik sistemi Biiylik Buhran ve II. Diinya Savasi’nin
etkilerini gidermeye yonelik onlemlerle sekillenmistir. Biiyiik Buhran sonrasinda gelismis iilkelerin
kiiglilmesi, devaliiasyon, diinyanin ice kapanarak asirt milliyet¢i uygulamalarin {ilkelerin her zerresine
zuhur etmesi, siyasi belirsizlik, askeri kutuplasmalar ve II. Diinya Savasi, diinya ekonomisinin
gelisimine ket vurmustur. Dis ticaret rakamlarinin azalmasi ve sermaye hareketlerinin durma noktasina
gelmesi bu donemin genel cergevesini ¢izmektedir. I1. Diinya Savasi’ndan sonra kiiresel finansal sistem
kurulmustur. Yeni sistemin genel amaci diinya ticaretini tekrar canlandirmaktir. Bu amag dogrultusunda
1944 yilinda IMF ve Diinya Bankasi kurulmustur. IMF’nin genel misyonu, liye olan {ilkelerin 6demeler
dengesi sorunlarin1 ¢6zmek ve Bretton Woods antlasmasi ile kurulan sabit doviz kurunu korumakttir.
Diinya Bankasi ise, savastan zarar goren iilkelerin toparlanmasi ve yoksul iilkelerin gelisimi i¢in uzun
donemli krediler saglamaktadirtir (IMF, 1998; Krol, 2001).

Yeni olusturulan bu finansal sistemde, ABD ekonomisi genel kredi veren iilke konumuna
yiikselmistir. ABD ekonomisinin cari fazla ile elde ettigi fonlar cari agik sorunu olan iilkelere
aktarilmaktaydi. Finansal sistemin istikrar1 ise dolarin belli bir altina baglanmasi {izerinden
saglanmaktaydi. Bretton Woods sistemi ile hayata gecirilen finansal sistem 1970’li yillarin baginda
cOkmiistiir. Yeni ticari bloklarm yiikselisi, Japonya gibi yeni aktorlerin finans ve {iretim sahnesinde
oncii rol kazanmasi, ABD ekonomisinin bor¢ veren iilke konumundan borg alan iilke ekonomisine
gecisi gibi olgular Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinii hazirlamistir. Bu zamanda ABD’deki
enflasyonun artmasi ve diinyadaki dolar bollugu, dolarm altina olan konvertibilitesinin ¢okmesine yol
acmustir. 1970’1i yillarda finansal sistemin yeniden sekillenmesine neden olan diger unsurlar petrol
krizlerinden kaynaklanmustir. Bu gelismeler finansal sistemin tek bir merkez tarafindan yonetilmesini
zorlagtirmigtir. Bilgi ve iletigsim teknolojilerinin de bu zaman diliminde ilerleme gostermesi yeni finansal
sistemin yonetimi i¢in bir merkez olma durumunu sona erdirmistir. Teknolojilik ilerlemeler sermayenin
mekan farki gozetmeden her dakika hareket etmesini kolaylastirmigtir (Eskinat, 1998; Kiiciikaksoy,
2006).

197011 yillan sekillendiren diger bir olay ise kamu miidahalesini olumlu yorumlayan Keynesyen
politikalarin yerine Klasik Ekoliin temel alindigi monetarist goriisiin iktisat literatiirlinde hakimiyet

kazanmasidir. Devletin ekonomiye miidahalesinin piyasalarini etkinlikten uzaklastiracagi ve piyasanin
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en gegerli sonuglart ortaya koyacagmi savunan monetarist goriis; deregiilasyonlari, 6zellestirme
politikalarin1 ve ekonominin rekabet yapisini giiclendirici uygulamalar1 beraberinde getirmistir (Sen ve
Kaya, 2015).

Bretton Woods sisteminin diinya sermaye piyasasinin ihtiyaglarmi giderememesinden dolay1
¢Okiisii bu sistemin rafa kaldirilmasina neden olmustur. Kisa vadeli spekiilatif sermayeden ziyade
dogrudan yabanci yatirnmlar ve borg kredileri seklinde sekillenen kiiresel finansal sistem yeni dénemde
kokli degisimler yasamustir. Finansal serbestlesmenin daha yogun olarak yasanmasi ve sermaye
akimlariin serbest hale getirilmesi yeni diizenin ana temelini olusturmustur. Doviz ve faiz arbitrajina
dayanan kisa vadeli sermaye akimlari, bu yillardan itibaren kiiresel sermaye piyasasinda 6nemli olmaya
baglamustir (Seren, 2011). Kisa vadeli sermaye akimlarmin 1970°li yillarda finansal kiiresellesmenin
onemli bir gostergesi konumuna ylikselmesi bir¢ok arastirmaci tarafindan teorik yonden israrla
desteklenmistir (Basoglu, 2000; Yeldan, 2002; Obstfeld ve Taylor, 2003; Solimano ve Watts, 2005).
Finansal liberalizasyonun bu sekilde yeni bir boyut kazanmasi kiiresel 6l¢ekte etkinligin artmasima yol
acacag1, fonlarmn verimliliginin en yliksek alanlarda kullanilacagi bu goriislerin genel 6zetidir (Hyusein,
2004). Lakin bu alandaki en onemli teorik katki McKinnon (1973) ve Shaw (1973) onciiliigiinde
saglanmstir. Finansal serbestlesmenin hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin yararina olacagi
aragtirmacilar tarafindan savunulmustur. Ancak kisa vadeli sermaye akimlarmin spekiilatif hareket
etmesi ve gelismekte olan iilkelerin kalkinma finansmanin karsilamaktan ziyade kriz ortamma yol

acmasi bu donemlerden itibaren sahit olunan durumlardir (Berksoy ve Saltoglu, 1998).

1.2. Kiiresellesmenin Boyutlari

Diinyanin ticari, ekonomik, sosyal ve siyasal baglamda tek bir mekén olarak algilanmasi1 demek
olan kiiresellesme icerisinde birgok alt bagliga ayrilmaktadir. Dolayistyla kiiresellesme; biinyesinde
ekonomik, siyasi ve kiiltlirel boyut gibi siniflandirmalari barindiran bir kavramdir. Kiiresellesmenin

boyutlar detayli olarak sunulmaktadir.

1.2.1. Ekonomik Boyutta Kiiresellesme

Kiiresellesmenin ekonomik boyutu diinya genelinde karmasiklasan ekonomik faaliyetlerin ve
ilerleyen teknolojinin nihai bir noktasi olarak degerlendirilmektedir. Ozellikle 1980°1i yillardan itibaren
hem {ilkelerin serbestlesme politikalarini hayata gegirmeleri hem de bilgi ve iletisim teknolojilerindeki

inanilmaz ilerlemeler uluslararasi ticarete ve sermaye akisina yeni bir boyut kazandirmigtir (IMF, 2000).

Ulus devletlerin koydugu cografi, politik ve ekonomik sinirlar1 ortadan kaldirarak diinyay1 bir

biitlin olarak algilamasi ve bu dogrultuda {iretim, ticaret ve finans faaliyetlerinin gergeklesmesi
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ekonomik kiiresellesmeyi ifade etmektedir. Genel anlamda ekonomik kiiresellesme is boliimii
kavramimin ulusal ekonomilerce diinya ¢apinda uygulanmasi olarak degerlendirilmektedir. Ekonomik
kiiresellesme en yalin ifadeyle diinyanin ticari agidan, finansal ve iiretim agisindan tek bir mekéana
doniistimiidiir. Tek bir pazar goriiniimiinii alan diinya ekonomisinde, gelismis lilkelerden gelismekte
olan iilkelere teknoloji ve sermaye transferi gerceklestirilirken gelismekte olan {ilkeler ise {iretim

faktorlerini gelismis tilkelerin firmalarina sunmaktadir (Thompson, 2000).

Ekonomik kiiresellesme siireci, II. Diinya Savasi’ndan itibaren kademeli olarak diinya
ekonomisini sekillendirmeye baslamustir. Bu siireci saglayan kiiresellesme politikalar1 ise ulusal politika
uygulayict kurumlardan ziyade GATT, Diinya Bankasi, IMF ve OECD gibi ulus iistii kurumlar
tarafindan belirlenmis ve politika Onerisi olarak iilke ekonomilerine sunulmugtur. Uluslararasi mal,
hizmet, sermaye ve emek akisi serbestlestirilerek maliye, dis ticaret, para politikalari ve bu amacla
belirlenmis yapisal reformlarm uygulanmast bu kurumlarin politika 6nerilerini kapsamaktadir. Bu
uygulamalarla devletin ekonomideki roliinii kisitlamasi ve serbest piyasa ekonomisi politikalarinimn
kiiresel manada islevlik kazanmasi hedeflenmektedir (Aktan, 1998).

Sonug olarak ekonomik kiiresellesmenin itici faktorleri gelismis ve gelismekte olan iilkelere gore
farklilik gostermektedir. Gelismis tilkeler igin ekonomik kiiresellesme tiretim faktorlerinde daha ucuza
erisim saglayacaklar ve karlarmi artiracaklar bir politika olarak ifade edilmektedir. Gelismekte olan
iilkeler ise ekonomik kiiresellesme vasitasiyla geligmis tilkelerin {iretim, pazarlama, teknoloji bilgilerini
elde ederek sermaye eksikligini gelismis iilkelerdeki fonlarla gidermeyi amaglamaktadirlar (Ozkivrak
ve Dileyici, 2001). Ekonomik kiiresellesme, kendi igerisinde ticari kiiresellesme, finansal kiiresellesme
ve tiretim kiiresellesmesi olarak alt basliklara ayrilmaktadir. Bu kavramlar asagidaki basliklar altinda

detaylica ele alinmustir.

1.2.2. Ticari Kiiresellesme

Son 70 yilda daha hissedilir boyutta gz oniinde bulunmasina ragmen kiiresellesme kavramiin
teorik arka plam 17. yiizyil diisiiniirlerinin eserlerinde yer almaktadir. Ozellikle ticari alana ait
kiiresellesme veya serbestlesme uygulamalari Klasik Ekoliin 6ncili diisiiniirlerinin eserlerinde yer
almistir. Genel olarak kiiresellesme faaliyetlerinin diinya genelinde ilk uygulama sahasinin dis ticaret
alaninda gergeklestigi kabul gormektedir. Ticari kiiresellesmeyi olumlayan ilk teorik goriisler ise Adam
Smith’in Mutlak Ustiinliikler Teorisi ve David Ricardo’nun Karsilastrmali Ustiinliik Teorisi
kapsaminda degerlendirilmektedir. Bu Oncii teorilerin genel mantig1 ise her iilkenin avantajli oldugu
iirlinleri iiretmesi ve diger mallar1 da bagka iilkelerden temin etmesidir (Chase-Dunn, Kawano ve
Brewer, 2000).
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Ticari kiiresellesme farkli parametreler 6zelinde incelenmektedir. Bu parametreler arasinda
toplam dis ticaret hacminin GSYH’ye orani en ¢ok kullanilan gdstergeler arasinda yer almaktadir. Bu
oran, ulusal bir ekonominin disa agiklig1 hakkinda bilgi vermektedir. Kiiresel 06l¢iit i¢in kullanilacak
gosterge ise kiiresel toplam ihracatin toplam gelire oranidir (Algingi, 2021). Bu olgiitler iizerinden ticari
kiiresellesmenin evreleri agiklanabilir. Bu ifadelerden anlagilacagi iizere kiiresellesme faaliyetleri,
uluslararasi ticaretin serbestlesmesi ile baglamistir ve genel olarak ticari kiiresellesme li¢ tarihsel
doneme ayrilarak agiklanmaya g¢alisiimaktadir. 19. yiizyilda hiz kazanan ve 1870-1914 yillar1 arasinda
altin cagini yasayan ticaret kiiresellesmesi I. Diinya Savag’nin baglamasiyla sekteye ugramgtir. I. Diinya
Savagt ardindan gelen Biiyilkk Buhran ve II. Diinya Savasi, ulusal ekonomileri kendi iclerine
dondirmiistiir. Kiiresellesme alaninda kayip yillar olarak degerlendiren bu zaman araliginda diinya
ihracat hacminde biiyiik diisiisler gerceklesmistir. Ornegin, 1870-1913 yillar arasinda toplam ihracat
%400 artis gostermis ve ihracatin diinya hasilasindaki pay1 %8’e kadar ¢ikmistir. Ancak 1913-1950
yillar1 arasinda ise ihracattaki genel artis %39 ile sinirli kalmig ve ihracatin hasiladaki payr %6’lara
kadar diigmiistiir (Saritas, 2017). Kayip yillardan sonra Diinya Bankasi, IMF ve GATT onciiliigiinde
yiiriitiilen kiiresellesme hamlesi 1970’1i yillardan itibaren yeniden canlanmaya baslamistir ve giintimiiz
diinyasinda da {tilkeler ticari serbestlesmenin daha da uygulanabilir hale gelmesi i¢in belirli araliklarla

goriismelerini siirdiirmektedir (Goldstein, 2010).

1.2.3. Finansal Kiiresellesme

Finansal kiiresellesme kavrami, diinyanin farkli yerlerindeki iilkelerin sermaye hareketleri
tizerindeki engelleri, sinirlamalart ve denetlemeleri kaldirarak veya yumusatarak hem kendi iilkelerine
yabanct sermayenin girisini hem de kendi iilkelerinden disartya sermaye c¢ikisini saglayacak
uygulamalart ifade etmektedir (Tobin, 2000). Finansal kiiresellesme ile iilkelerin sermaye ve para
piyasalari biitiinleserek tek bir piyasa bigimine doniismektedir. Ulusal ekonomilerin finansal varliklari,
borglari, finans sistemleri ve fiziki sermayeleri, finansal kiiresellesme vasitasiyla yabanci piyasa
oyuncularma agik hale getirilmektedir. Diger bir ifadeyle finansal kiiresellesme, finansal varliklara dair
igslemlerin diinya capinda serbestlestirilmesi anlamima gelmektedir (Tobin, 2000; Stulz, 2005).
Boylelikle uluslararas1 sermaye, kendisine en uygun sartlar1 sunan tilkeye kisitlamalara maruz kalmadan
hareket edebilme sans1 vermektedir. Genel olarak, finansal iglemlerin mantigi ise sermayenin bol ve
ucuz oldugu yerden kit ve pahali oldugu yere dogru hareket etmesini igermektedir. Finansal
kiiresellesmenin hareket mantigi, finansal kiiresellesmeyi destekleyen taraflarin finansal serbestligi
diinya refahini artiracagi yonde beyanlar sunmasitemeline dayanmaktadir. Finansal piyasalarin
birbiriyle biitiinlesmesinin sermayeye daha fazla getiri elde etme olanagi sunmasinin yaninda tasarruf
acig1 olan {lkelere de yatiimlarin finansmanlari saglayacak ortami hazirlamasi, finansal
serbestlesmeyi olumlu olarak yorumlayan sdylemler arasinda yer almaktadir. Kiiresel manada

kaynaklarin daha optimal dagilimi, yatirnmlardaki ve {iretimdeki arti, finansal kiiresellesmeden
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beklenen sonuglardir (Aydemir ve Kaya, 2007:25). Bu noktada finansal kiiresellesmeyi en ¢ok
destekleyen goriisler Neo-liberal ¢evrelerden gelmektedir. Neo-liberallerin finansal kiiresellesmeye dair
goriisleri; finansal piyasalarda risk paylasimin en st noktaya ¢ikmasi, {ilkelerin karsilikli olarak bu
stireclerden fayda saglamasi ve sermayenin en iiretken alanlarda kullanilabilmesi temelinde

olusmaktadir.

Finansal kiiresellesme, ileri stirdiigii faydalara ragmen kiiresellesme olgusunun bu alani iizerinde
en cok tartismanin yasandifi konu olarak da ayri bir dnem tasimaktadir. Finansal kiiresellesme,
kiiresellesme kavrami igerisinde en ¢ok tepkiyle karsilanan unsurlardan biridir. Neo-liberal goriisiin
aksine, finansal kiiresellesmede tek avantajli tarafin sermaye zengini {ilkeler oldugu ve gelismekte olan
iilkelerin finansal kiiresellesme ile ekonomik krizlere daha yatkin hale geldigi finansal kiiresellesmeye
muhalif olan taraf tarafindan dile getirilmektedir. Elestirel tarafa gore finansal kiiresellesme, ulusal para
ve maliye politikalarimin etkinligini azaltan ve gelismekte olan tilkeleri spekiilatif kazang saglayacak bir
konuma tagityan uygulamalarin biitiiniinii simgelemektedir. Geligmekte olan {ilkelerin serbestlesme
uygulamalart sonrasinda kirilgan bir yapiya doniiserek yabanci sermayeye bagimli hale geldigi ve kriz
yasanma sikliginin bu siiregten sonra artig gosterdigi elestirel tarafin sdylemlerini meydana
getirmektedir. SO0z konusu sdylemlerin, gelismekte olan iilkelerin finansal serbestlesme sonrasinda

tecriibe ettigi krizlerden dolay1 dogrulandig1 goriilmiistiir (Oztiirk ve Zeren, 2019).

Finansal kiiresellesme, kiiresellesme boyutunun icinde 6ne ¢ikan ve uygulama yogunlugunun
daha fazla hissedildigi alandir. Giiniimiiz diinyasinda giinliik sermayenin dolagim hacmi, reel mal ve
hizmet aligverisinden daha yogun bigimde gerc¢eklesmektedir. Sermayenin yogun hareketligi, finansal
serbestlesme uygulamalarinin yaninda bilgi, internet ve ulasim teknolojilerindeki son 10 yilda yasanan
ilerlemelerden dolay1 da hizlanmigtir. Giiniimiiz diinyasinda uluslararasi sermaye, saniyeler igerisinde
diinyanin her kosesine ulagma imkanma kavugsmustur. Hareket kabiliyeti ¢cok yiiksek olan uluslararasi
sermaye, iilkeler i¢in firsatlar kadar tehditler de barindirmaktadir. Bu noktada finansal islemlerdeki

kiiresellesmesinin sunacag firsatlar asagida sunuldugu gibi siralanabilir:

o Kiiresel boyutta ekonomik biiyiimeyi saglamak

e Biitce ac1gy, cari agik, kalkinma ve biiyiime yatirimlari i¢in gereken finansman zorlugu
yasayan lilkelerin kaynaklara erisimini saglamak

o Tasarruf oranlar1 ve sermaye birikimini artiracak imkanlar sunmak

e Sermayenin maliyetini diisiirerek faiz oranlarini azaltmak

e Sermayenin farkli iilkelere yonelmesini saglayarak riski azaltmak ve getiri oranini artirmak
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Stralanan firsatlarm yaninda finansal kiiresellesme biinyesinde bazi tehditleri de barindirmaktadir.

S6z konusu tehditler su sekilde siralanabilir (Algingi, 2021:17-18):

e Sermayenin yatirimlardan ziyade spekiilatif alanlarda kullanilmasi

e Spekiilatif ataklara neden olarak iilkeleri borg, bankacilik ve para krizleriyle kars1 karsiya
birakabilmesi

o Ulusal para birimlerini islevsizlestirmesi

e  Ulke ekonomilerini sicak paraya bagimh hale getirmesi (Mishkin, 2001)

1.2.3.1. i¢ Finansal Serbestlesme

I¢ finansal serbestlesme, bir ekonomide ulusal para cinsinden yapilan finansal ve ekonomik
islemlerin maruz kaldig1 sinirlayici ve denetleyici unsurlarin azaltilmasini veya biitiiniiyle kaldirilmasini
iceren diizenlemelere denilmektedir (Keyder, 1996). Diger bir ifadeyle, i¢ finansal serbestlesme o
iilkenin finans sistemi tizerindeki kamunun yonlendiriciliginin kontrol yapisimin kaldirilmasi veya
azaltilmasmi ifade etmektedir. Ig finansal serbestlesmeyle ilgili diger bir tanimlama da bir ulusal
ekonomide ulusal para cinsinden gerceklestirilen finansal islemlere iligkin fiyat ve miktar
kisitlamalarinin - esnetilmesi veya kaldirilmasidir. Ulusal ekonomide, finansal sisteminin piyasa
giiclerine birakilmasinin yaninda finansal piyasalarda yeni finansal araglarin yonetimine olanak veren
uygulamalar da i¢ finansal serbestlesme igerisinde degerlendirilmektedir (Keskin, 2008). I¢ finansal
serbestlesme uygulamalarinin ilk adimi, faiz oranlar tizerinden gergeklestirilmektedir (Sert, 2021).
Ozellikle mevduat faizleri iizerindeki finansal baskinin kaldirilmas, i¢ finansal serbestlesmenin dnemli
uygulamalar1 arasinda yer almaktadir. Ozellikle bankacilik sektoriindeki mevduat ve kredi faizleri
tizerindeki kamu etkisinin kaldirilmasi ve faiz oranlarinin piyasa dengesi dogrultusunda belirlenmeye

baglanmasi en yaygin i¢ finansal serbestlesme uygulamasidir.

I¢ finansal serbestlesmeye giden bir ekonomide faiz oranlari piyasa sartlarina gore belirlenmeye
baglamaktadir. Sinirlayict diizenlemelerle piyasaya sartlarinin altinda tutulan faizin piyasa dengesine
birakilmasi ise baslangicta faiz oranlarmin yiikselmesine neden olmaktadir (Oztiirk ve Kuscu, 2010).
Faiz oranlarinin belirlenmesinde piyasa dengesinin etkin olmamasinin yanmnda, i¢ finansal
serbestlesmenin bankacilik sektoriindeki diger bir uygulamasi da kamunun bankalarin kredi verme
islemleri iizerindeki etkisinin kaldirilmasidir. i¢ finansal serbestlesme uygulamasi gergeklestirmeyen
ekonomilerde, kamu hangi sektorlere hatta hangi gruplara kredi verilecegi konusunda bankalari
yonlendirmektedir. Yonlendirme mekanizmasinin giicii bankacilik sektoriindeki kamu bankalarinin
varlig1 ol¢iitiinde artis gostermektedir. Yapilan bu miidahaleler, fonlarm etkin alanlara yonlendirilmesini

engelleyen bir durumu teskil etmektedir. Bu noktada kamuya yakin ¢evrelerin piyasa sartlarindan daha
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uygun kredi imkanlarma ulasmasi s6z konusu olabilmektedir. Ahlaki tehlike ve ters secim
olumsuzluklarmm kamu kaynakli finans sektoriinde olusumu, banka ve reel sektorii dengesizlige ve
kirilganhiga siiriikleyen etmenler arasinda yer almaktadir (Schmukler, 2008). Dolayisiyla kamu
bankalarinin i¢ finansal serbestlesme uygulamalart sirasinda 6zellestirilmesi, kamu kaynakli carpiklar
en aza indirmek adina yapilan serbestlesme uygulamalar1 arasinda yer almaktadir (Yasgiil, 2003). Bu
uygulamalarin yaninda finansal iglemlerin piyasaya birakilmasi, finansal araci kuruluslarm piyasaya
giris ve c¢ikis sartlarinin belirlenmesi, finansal yatirim araglarini ¢esitlendirmek, piyasa sartlarina
birakilan finansal sektdriin etkin ¢aligmasi i¢in gerekli diizenleyici ve denetleyici kurumlari meydana
getirmek diger 6nemli i¢ finansal serbestlesme uygulamalaridir (Ghosh, 2005). Ancak i¢ finansal
serbestlesme uygulamalarinda en goze carpan uygulama, faiz oranlarmin piyasa sartlara
birakilmasidir. Bu uygulamanin gergeklesmesindeki en biiylik amag ise artan faiz oranlar1 vasitastyla
tasarruf oranlarini artirmaktir. Finansal serbestlesme Oncesi Ozellikle enflasyon orani yiiksek
ekonomilerde hane halki ve yatirimcilar, enflasyona karst korunakli alanlara tasarruflarin
yonlendirmektedirler. DSviz, altin ve arazi gibi iiretken olmayan alanlarda fonlarn birikimi, yatirimlari
finanse edecek finansmanlarin yetersiz kalmasina yol agmaktadir. I¢ finansal serbestlesmeyle artan faiz
oranlari, yastik alt1 ve iiretken olmayan alanlarda toplanmis fonlarin finansal sisteme aktarilmasi
saglanarak ekonomik biiyiime i¢in gerekli yatirimlarin gergeklestirilmesi hedeflenmektedir (Kepenek ve
Yentiirk, 2005). Artan faiz oranlar1 neticesinde hedeflenen diger unsurlar arasinda disariya dogru
sermaye gogliniin engellemesi ve disaridan sermaye girislerinin saglanmasi yer almaktadir. Finansal
sistemde hem yurt i¢i fonlarmin birikmesi hem de yurt disindan fon giriginin saglanmasi yatirimlar
finanse edecek gerekli fonlarn olusumuna neden olacaktir. Yatirimlarin i¢ finansal serbestlesme
uygulamalar1 sonrasinda ger¢eklesmesinin ise iiretim ve gelir seviyesinin artmasina yol agmasi ve
bunlarin sonucunda tasarruflarin artmasi, i¢ finansal serbestlesmenin en 6nemli hedefidir (Quartey,
2008). I¢ finansal serbestlesme uygulamalarinin sonrasinda beklenen olumlu sonuglar birkag unsura
baghdir. Oncelikle i¢ finansal serbestlesme uygulamasma gidilmeden 6nce finansal sistemdeki
dengesizlikler ve kirilganliklar yapisal reformlarla ortadan kaldirilmahidir. Kamunun kredi ve finansal
piyasadaki hakimiyetinin azaltilmasi yaninda diizenleyici ve denetleyici kurumlarin hayata gegirilmesi
de i¢ finansal serbestlesme politikalarmin basarili olmasinda elzem olan diger politikalar arasinda yer
almaktadir (Albayrak, 2019).

1.2.3.2. Dis Finansal Serbestlesme

Dis finansal serbestlesme, ulusal bir ekonomide yabanci para birimleri {izerinden gerceklesen
finansal ve ekonomik iglemlerin serbest hale getirilmesi, simrlamalarin, yasaklarin ve diizenlemelerin
kaldirilmasi veya daha esnek hale getirilmesi anlamina gelmektedir. Dis finansal serbestlesme, ulusal
finansal sistemin diinyayla entegrasyon saglamasi i¢in ulusal sistemin dis piyasalara tabi oldugu

islemlerin lizerindeki kontrollerin kaldirilmasi veya hafifletilmesini i¢eren uygulamalar1 kapsamaktadir.
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Dis finansal serbestlesmeyle birlikte s6z konusu ekonomideki yerlesikler, dis piyasalarda finansal
islemler gergeklestirebilecektir ve bu kolaylik ayn1 zamanda dis piyasadaki aktorler icin de gecerli hale
gelmektedir. Sermaye hareketleri {izerindeki engellerin kaldirilmasi, dis finansal serbestlesme
uygulamalarindaki en 6nemli adim olarak degerlendirilmektedir. Yerlesiklerin ve yabancilarin déviz
cinsinden islemlerine serbestlik getirilmesinin yaninda dis finansal serbestlesme uygulamalar1 arasinda
finansal kazanglar {lizerindeki vergilerin azaltilmasi, finansal sisteme dair mevzuatin uluslararasi
standartlara uyumlu hale getirilmesi, doviz kurlarina miidahalelerin kaldirilmas1 ve yabanci finansal
kuruluglarin ulusal ekonomide faaliyet gostermesini serbest hale getiren uygulamalar, dis finansal

serbestlesmede yer alan diger politikalardir (Williamson ve Mahar, 2002).

Yabanci para birimlerinin serbest hale getirilmesi hem yerlesikler hem de yerlesik olmayanlar
iizerinden gergeklestirilmektedir. Ekonomideki yerlesik kisi veya kurumlarin déviz cinsinden varlik
edinebilmeleri veya doviz cinsinden bor¢lanma gergeklestirmeleri dis finansal serbestlesme icerisinde
degerlendirilmektedir (Kazgan, 1994). Yerlesik olmayan kesim ise dis finansal serbestlesme ile s6z
konusu {ilkedeki finansal piyasalarda islemler gerceklestirebilmektedir (Esen, 2000). Yurt ici ve yurt
dis1 sermaye transferleri, doviz cinsinden iglemlerin miimkiin kilinmasi ise 6demeler bilangosundaki
sermaye kaleminin serbestlesmesi anlamima gelmektedir (Cicioglu, 2009). Bu bilgiler dogrultusunda,
dis finansal serbestlesme uygulamalar1 temelde {ic ana islem iizerinden smiflandiriimaktadir. Bu
islemler ice doniik, disa doniik ve ddviz cinsiyle yapilan yurt igi islemler olarak tanimlanmaktadir. Ice
doniik islemlerd yerlesiklerin doviz cinsinden islemlerindeki kisitlamalar devam ederken yerlesik
olmayanlarin yurt i¢i piyasada serbestce islemler gerceklestirilmesinin 6nii agilmaktadir. Disa doniik
islemler, yerlesiklerin yurt dis1 piyasalarda finansal islemleri yapabilmelerini saglayan uygulamalari
kapsamaktadir. Son islem tiirinde ise yerlesikler, kendi aralarinda déviz cinsinden borg alacak iligkileri
gerceklestirecek imkana kavugmaktadir (Ghosh, 2005). Dis finansal serbestlesme uygulamalari,
cesitlilik gosterse de bu uygulamalar arasinda yer alan sermaye akimlarina hareket serbestligi tammmasi
en ¢ok dikkate alinan dig finansal serbestlesmedir. Dis finansal serbestlesme uygulamasindaki temel
hedef, iilke ekonomisine kalkinma ve biiyiime projeksiyonunda gereksinim duydugu fonlara ulasim
kolaylig1 saglanmaktir ve iktisat yaziminda bu hedefi temellendiren bir¢ok gériis bulunmaktadir. Bu
goriisler arasinda en dikkat ¢eken ve dis finansal serbestlesme konusunda en tatmin edici goriisii sunan
taraf Neo-klasiklerdir. Neo-klasiklere gore dis finansal serbestlesme uygulamasi, diinya genelinde
kaynaklarin etkin kullanimimi artirict yonde etkiye neden olmaktadir. Sermaye zengini, gelismis
iilkelerden sermaye noksanligi yasayan az gelismis lilkelere sermaye transferi getiri ve yatirim
olanaklarmin artmasina kaynaklik etmektedir. Gelismis lilkeler, daha fazla getiri elde etmek igin faiz
oran1 yiiksek olan iilke gruplarma sermayelerini yonlendirmeleri kazang oranlarii artirma sansi
sunarken az gelismis iilkeler ise gelen fonlari yatirimlara aktararak yetersiz tasarruf diizeylerinin

oOtesinde bir ekonomik performans sergileme firsatina eriseceklerdir (Naveed ve Mahmood, 2016).
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Dis finansal serbestlesmenin iilke ekonomilerinin yararma gergeklesecegini 6ngoren teorik
goriisler birtakim 6n kosullarin var olmasimi bu noktada isaret etmektedirler. Dis finansal serbestlesme
uygulamasimdan 6nce kamunun biit¢e agig1 ve cari agik sorunsalini ¢6ziime kavugturmasi énem verilen
alanlardan birini meydana getirmektedir. Biitge ve cari dengedeki kirilganliklarin iistesinden
gelinmeden gerceklesen dis finansal serbestlesme uygulamalari, tilke ekonomisini daha da kirilgan hale
getirebilmektedir. Hatta dis finansal serbestlesme ile iilkeye yabanci sermaye girislerinin yasanmasi ve
gelen fonlarin yatirnmlardan ziyade biitge ve cari dengenin finansmaninda kullanilmasi sermayenin
tersine déndiigii zamanlarda tilke ekonomisinin krize stiriiklenmesine yol agabilmektedir. Dis finansal
serbestlesmesinin ekonomiye olan etkisinde diger bir énemli unsur, déviz kurlan iizerindeki kamu
miidahalesinin boyutudur. Bu noktada sabit doviz kuru rejimi varken dis finansal serbestlesme
uygulamalar1 gergeklestirilmesi onerilmemektedir. Ciinkii sermaye ¢ikislart ya da spekiilatif ataklarin
iilke ekonomisine olumsuz etkisi, Merkez Bankasmin rezervleri Olgiitiinde giderilebilmektedir.
Rezervlerin yetersiz kalmasi durumunda ise iilkeler, krizlerle karsi karsiya gelmektedir. Finansal
serbestlesme ile krizler lizerine gergeklestirilen ¢aligmalarda yerlesik olanlarm doviz cinsinden
islemlerinin krizin derinligini artirdig1 ileri siiriilmektedir. Ulusal para biriminin deger kaybettigi
zamanlarda yerlesiklerin varliklarim1 doviz cinsinden varliklara yonlendirmeleri, dovize olan talebi
tirmandirarak krizlerin hem olusumuna hem de krizin etkilerinin artmasina neden olmaktadir (Ghosh,
2005). Bu sebeplerle dis finansal serbestlesmenin tilke ekonomisine yararli olmasi igin saglam bir kamu
dengesi olmasi, cari agik sorunsalim olmamasi, kamu ve para piyasasi arasindaki dengenin saglanmig
olmasi gerekmektedir. Bu baglamda dig finansal serbestlesmenin kirilganliga neden olmamasi igin
kamunun gerceklestirmesi gereken dn kosullar1 bulunmaktadir. Oncelikle serbestlesme hareketinin siral
yapilmasi1 gerekmektedir. Ticari ve i¢ finansal serbestlesme uygulamalarinin gerceklestirilmemesi ya da
bu serbestlesme reformlarmin ardi sira dis finansal serbestlesme uygulamasina gidilmesi durumu, iilke
ekonomisini sermaye akimlarina bagh soklara kars1 kirllgan hale getirmektedir. Bankacilik sektoriiniin
serbestlesme uygulamasinin saglam temeller {izerine yapilmis olmasi, dig sermaye serbestlesmesiyle
gerceklesecek sermaye girisleri sonrasinda sektorde olusabilecek dengesizlikleri gidermede 6ne ¢ikan
bir unsurdur. Bankacilik sektoriinde kamunun payinin azaltilmasi ve Olgiilii denetim-gozetim
mekanizmasi kurulmasi, bankacilik sektoriiniin sermaye hareketleri karsisinda dayamikli kilmmasinda
etkin rol oynamaktadir. Ayrica, kamunun mali disiplini saglamadan gergeklestirecegi bir dis finansal
serbestlesme, ekonomiyi sermaye akimlarma karsi direngsiz birakmaktadir. Bu nedenle, dig finansal
serbestlesme saglamadan ii¢ yil iginde mali agigm GSYH’ye oranmm %35’nin altinda tutulmasi
onerilmektedir (Williamson ve Mahar, 2002).

Neo-klasik goriiste, dis finansal serbestlesme ile alakali saptamalara katilmayan ekoller ve
diisliniirler de mevcuttur. Dis finansal serbestlesmeyle beklenen sonuglarin g¢ogu zaman gecerli
olmayacagini savunan karst goriisciilere gore finansal piyasalar, Neo-klasiklerin 6ngordiigii gibi etkin
calismamaktadir. Ayrica finansal piyasalarda yatirim ve tasarruf oranlari birbiriyle uyumlu hareket

etmemektedir. Karsit goriisiin bu savlarma ek olarak, dig finansal serbestlesme ile gelen fonlarin
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yatirimlardan ziyade kamunun biitce agiklarinda ya da cari agigin finansmaninda kullanacagini, bu
durumun ise ekonomik biiyiimeden ziyade krizlerin yasanmasina zemin hazirlayaacagini da
belirtmektedir. Kamu agiklarmin, dis sermaye girisiyle finansman kolayliginin kamu harcamalarinda
israfa neden olacagini, bu durumun da faiz oranlarm daha da yiikseltecegini belirtmektedir. Faiz
oranlarmim yiikselmesinin reel yatinmlar azaltacagi ve gelen fonlarin spekiilatif alanlara kayacagi dig
finansal serbestlesmenin diger bir olumsuz etkisidir. Fonlarin bu yolla kisa vadeli spekiilatif bir
goriiniim almasi, finansal serbestlesmenin akabinde krizlerin yasanmasimi beraberinde getirmektedir
(Kepenek ve Yentiirk, 2005).

1.2.4. Uretimin Kiiresellesmesi

Kiiresellesme Oncesi tiiretim siireci bir iilkede gerceklesmekteydi. Ara malin ve ham maddelerin
iilke icerisinde noksanligi, bu mallarin ithalatin1 zorunlu kilarken iiretim sonrasinda ortaya cikan arz
fazlalig1 baska iilkelere satilmaktaydi. Uretim siirecinin her asamasmin ayni ortamda veya ayni iilkede
gergeklesmesi, kiiresellesme Oncesi genel bir durum goriiniimdeydi. Kiiresellesmenin bu ortamda
gergeklesmesi alisilagelmis liretim siirecini bagtan ayag1 degistirmistir. Diinyayi kiiresel bir pazar olarak
kabul eden kiiresellesme, iiretim teknigini de bu yapiya uygun hale getirmeye yonelik adimlar atmistir.
Uretim siirecinin her asamasinin daha da ayrintrya girerek alt bilesimlerine ayrilmasi ve her bilesimin en
uygun lokasyona taginmast {iretimin kiiresellegsmesi anlamina gelmektedir. Giinliimiiz diinyasinda arti,
bir sirketin organizasyon yapisi birgok iilkeye dagilmis durumdadir. Uretimde is boliimiiniin yaninda
pazarlama faaliyetleri, yonetim kurullari, satis sonrasi destek birimleri farkli kitalarda faaliyet
gosterebilmektedir (McAlister, 2005). Kiiresel ekonomik sistemde sirketler, ara mali maliyetini, ig giicli
maliyetini ve digsal maliyetleri en aza indirecek sekilde iiretim yapilarin iilkelere dagitmaktadirlar
(Algingi, 2021:18-19). Uretimin pargalara ayrilip tiim diinya cografyasina yayilmasi iiretimin
kiiresellesmesini belirten diger bir anlatimtir (Simsek, 2017).

Uretimin kiiresellesmesi, kitlesel tiikketim mantigimn da degismesine yol acmustir. Uretim
tekniginde ve kitlesel tiiketim davraniglarindaki degisimleri agiklamada iki goriis 6ne g¢ikmaktadir.
Birinci goriise gore kiiresellesme farkli cografyalarda yasayan insanlar tek tiplestirmektedir ve bunun
neticesinde diinyanin her yerinde ayni {irlinlerin tiretimi ve satig1 s6z konusu olmaktadir. Diger goriiste
ise mevcut {iretim teknigi kitlesel iiretiminin yaninda siparis usulii tiretimi de 6ne ¢ikardig1 yoniindedir.
Miisterilerin kisisel tercihlerine goére firmalarm mal iiretiminde farklilasma yoluna gittigi ve iiretimin
toplumsal boyuttan kisisel alanlara hitap edecek sekilde evrildigi ikinci goriis tarafindan
vurgulanmaktadir. Giiniimiiz diinyasina bakildiginda tiretim ve tiiketim kaliplarmin her iki goriisii de
dogrulayacak sekilde ilerledigi anlasiimaktadir. Kiiresellesme insanlari yakinlastirsa da bireyler tiikettigi
mallarla farkliliklart gosterme egilimindedir. Diinyanin her kosesinde Coca-Cola, Pepsi, McDonalds
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gibi firmalarin iriinleri standart olmasina karsin kisiye ait irlinler de bir o kadar farklilik
gostermektedir. Bu farklilasma aymi sektor icerisinde dahi goriilmektedir. Ornegin, yazilm sirketleri
diinyadaki genel kullanicilara hitap eden {iriinler iiretirken cep telefonu iiretiminde ise kisisel tercihler

g0z Oniine aliarak iiretim gerceklesmektedir (Giizelcik, 1999).

1.2.5. Kiiresellesmenin Siyasi ve Kiiltiirel Boyutu

Kiiresellesme tek bir kavrama ve olaya indirilebilecek kadar basit bir olgu degildir. Uluslararasi
alanda ticaretin, sermayenin ve {iretim faaliyetlerin biitlinlesmesi, beraberinde birgok ulusal degerlerin
de kiiresellesmeden etkilenmesine yol agmustir. Diger kiiresellesme ¢esitlerinde oldugu gibi siyasi ve
kiiltiirel boyutta kiiresellesme iizerinde de lehte ve aleyhte sOylemler bulunmaktadir. Bu boyutu
destekleyen goriise gore, birkag yiizy1l oncesinde ayn iilkede yasayan insanlarm bile iletisimi kisith
iken giinlimiiz diinyasinda iilkeler arasindaki mesafeler ilerleyen teknolojiyle birlikte 6nemsiz hale
gelmistir. Bu gelismeler sayesinde insanlarin farkli kiiltiirleri taniyarak kiiltiirel anlamda ilerleyecegi ve
kiiltiirel alana ait ¢atigmalarin yok olacagi lehte durumlarm diislincesidir. Aleyhte olanlar ise
kiiresellesmenin  gelismis tlkelere ait hayat tarzinin ¢evre iilkelere empoze edilmesi olarak
degerlendirmektedir. Yerel degerlerin bati kiiltiirliniin yayilma alanina girmesi ve insanlarin tiiketim ve
hayat tarzi alaninda homojenlesmesi kiiresellesmenin insan hayatina bir baska etkisi olarak kabul
edilmektedir (Aktan ve Sen, 2001). Siyasi ve kiiltiirel alandaki kiiresellesme en ¢ok tartigmanin
yasandig1 kiiresellesme adimi olarak degerlendirilmektedir ve bu kiiresellesme bigimi ¢ogu zaman
pejoratif soylemde bile kullanilmaktadir. Bu siiregte insanlarin zevk ve tercihlerinin benzemesi
ekonomik kiiresellesmedeki basat aktorler olan ¢ok uluslu sirketlerin bir dayatmasi olarak
diistiniilmektedir. Yerel degerlerin 6nemsizleserek tiiketime dayali bir kiiltiiriin empoze edilmesi siyasi

ve kiiltiirel boyuttaki kiiresellesme karsitlarinin sGylemleri arasinda yer almaktadir.

Kiiltiirel boyutun yaninda siyasi baglamda da kiiresellesme yoniinde farkli taraflarda duran
goriisler mevceuttur. Siyasal boyuttaki kiiresellesmeye yonelik tartismalarin yogunlastigi alanlardan biri
de ulusal devlet erklerinin yeni diizende islevinin ne olacagidir. Ulus istii kurum ve kuruluglarin ulusal
devletin yerini alacag1 ve kiiresellesme stireciyle birlikte ulus devletlerin islevselligini yitirerek devletin
ve toplumun bu yeni doniisiime bagh olarak degisecegi kiiresellesmenin siyasal boyutunda dikkat ¢eken
soylemlerdir (Gengler, 2003). Tartismalarin odak noktasi da ulus devletlerin bu siirecteki konumu ve
yasanacak degismelerdir. Kiiresellesme faaliyetlerinin hiz kazanmasiyla ulusal ekonomiler devlet
kontrolii ve denetimden uzaklagsmaktadir. Serbest piyasa giiglerinin hakimiyet alani artirdigi,
biirokrasinin kii¢iildiigii, 6zellestirme faaliyetlerinin hiz kazandig1 bir ortam, sermaye ve dis ticaretteki
engellerin kaldirilmasina ve hayatin her alanda devletin gdlgesinin seyrelmesine yol agmustir. Bu

degisimler dogrultusunda lehte duran taraf, insanoglunun yasadigi sorunlari ve hayat sartlarini artirict
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uygulamalar iilkelerin i¢inde bulunduklart kuruluslarla ortaklasa belirlenecek ve gergeklestirilecektir.
Kolektif hareket ise daha hizli ve etkili sekilde uygulamalarin hayata gegirilmesini saglayacagi siyasal
boyutta kiiresellesmeyi savunanlar tarafindan ifade edilmektedir. Aleyhte duranlar igin ise siyasal
boyutta kiiresellesme bati1 diinyasinin somiirge ve emperyalist goriislerini olumlu gdsteren bir
soylemden oOteye gitmemektedir. Refah devleti anlayiginin kiiresellesme ile seyreltilmesinin gevre
iilkelerdeki insanlarin hayatlarmm1  kotiilestirecegi  karsit gorlis tarafindan dile getirilmektedir
(Ougaard,2004; Haynes, 2016).

1.3. Kiiresellesmeye Yonelik Goriisler

Kiiresellesmeye yonelik goriisler veya diger bir ifadeyle kiiresellesme yaklasimlan literatiirde
birgok unsur g6z oniinde alinarak ifade edilmeye calisilmaktadir. G6z oniinde bulundurulan etmenlere
gore ikili, ticli veya dortlii kiiresellesme yaklagimlarina rastlanmaktadir ancak {izerinde en ¢ok uzlast
saglanmis ve en yaygin kullanilan siniflandirma bicimi, Held ve McGrew (2000)’in ileri stirdiigii tiglii
kiireselle yaklagimidir. Held ve McGrew (2000), ¢alismalarinda kiiresellesmeye yonelik goriisleri agirt
kiiresellesmeciler (Hyperglobalist), siipheciler (sceptic) ve doniisiimciiler (transformationalist) olarak
siniflandirmuslardir. Bu konu baghig altinda Held ve McGrew (2000)’ in (2000) goriisleri gbz oniinde
bulundurularak kiiresellesmeye yonelik goriisler agiklanmaktir (Munck, 2005).

1.3.1. Asin Kiireselciler (Hyperglobalist)

Kiiresellesme kavrami son 30-40 yilin en ¢ok iizerinde konusulan ve uzlagi saglanamayan
konularindan biridir. Bu tartigsmalarda kiiresellesme siirecine taraf olanlara asiri kiireselciler veya
radikaller adi verilmektedir. Bu goriise gore kiiresellesme siireci, ulus devletlerin denetimden uzak
sekilde piyasa sartlarmin meydana getirdigi dogal bir olusum iken kiiresellesme, insanlarm ve ulus
devletlerinin i¢inde yasadigi yeni bir ¢cagin gereksinimidir. Yasanilan bu yenicagda dikkat gekici bir
ozellik ise ¢ok uluslu sirketlerin ve uluslararasi kuruluglarin devlet kavraminin 6niine ¢ikigidir. Yeni
cagin diger ozellikleri arasinda yerel ekonomilerin ekonomik, sosyal ve politik degisimler gostererek
kiiresel pazar anlayis1 temelinde yeniden sekillenmesi ve her alanda diinya ekonomisiyle biitiinlesmis
hale gelmesi yer almaktadir. Asin kiireselcilere gore kiiresellesme, olmasi gereken dogal ve zorunlu bir
haldir. Kiiresellesme ile iiretim ve finans basta olmak {izere her lilke ekonomisi biitlinlesecek ve
yonlendirici gii¢ ise devletlerden ziyade uluslararasi sirketler ve kuruluglar olacaktir (Aydeniz vd.,
2012). Asin kiireselciler, yasanilacak bu siiregle birlikte diinya refahinda ilerleme saglanacagim ve bu
slirecin iginde yer almayan iilkelerin ise ekonomik, siyasal ve kiiltiirel alanlarda gerileyecegini ifade
etmektedirler (Algingi, 2021:22-23).
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Asirt kiireselcilere gore kiiresellesme karsitlari, ulus devletin deger yargilarindan kopamadiklart
icin kiiresellesme siirecine mesafeli durmaktadirlar. Bu baglamda asirt kiireselciler, ulus devlet
kavraminda da gegen yliizyillara ait sosyal, politik ve ekonomik gereksinimlerden dogan bir kavram
oldugunu dile getirmektedirler. Insanoglunun yasadigi zaman dilimindeki gereksinimler kurum ve
kuruluglarm olusum gerekgelerini meydana getirdigi ve bu sebepten dolayr ulus devlet kavraminin
kutsallagtirilmamas1 gerektigi asir kiireselcilerin ileri siirdiigii goriisler arasinda yer almaktadir. Asirt
kiireselciler, ulus-devlet kavramini sanayilesme devriminin bir gereksinimi olarak gérmektedirler. Yeni
cagm gereksinimi olarakher alanda ulusal simirlarin kalkmasi ve uluslararast kurum ve kuruluslarin
etkinliginin kiiresel boyuta erismesi oldugu asir1 kiireselciler tarafindan vurgulanmaktadir (Michael,
2003). Giiniimiiz diinyasinda gevre, kalkinma, enerji, teknoloji ve sosyal politikalarin iilkelerin bir araya
gelerek olusturdugu uluslararast kuruluslar biinyesinde belirlenmeye baslanmasi, asint kiireselcilerin
isaret ettigi unsurlar arasinda yer almaktadir. Doniistimiin en ¢ok hissedildigi alanlardan biri ekonomik
boyutta yasanmaktadir. Ulus devletlerin yetki alam1 hala giiclii olmasina karsin ulusal ekonomiler
kiiresellesme siirecine daha hizli uyum saglamistir. Uretim, ticaret ve finans alaninda sinirlarin ortadan
kalkmasi, ¢cok uluslu sirketlerin diinya ekonomisini yonlendirmesi ve diinya genelinde insanlarin benzer
tilketim mallarma yonelmesi ekonomik yapidaki degisimlere dmek olarak gosterilmektedir (Bozkurt,
2016). Asir kiireselcilerin tistiinde durduklar bir diger nokta da toplumsal boyutudur. Yeni diizende
farkli cografyalarda yasanan toplumlarin biitiinlesecegi kiiresel bir toplum olusma siirecinin
baglatilacag1 ve insanlarin kiiresel ortak cikarlar dogrultusunda hareket edecekleri asiri kiireselcilerin
toplumsal  6ngoriileridir. Toplumlarin iletisim, ulasim ve bilgi teknolojilerine erisimindeki
farkliliklarinin kiiresellesme faaliyetleriyle ortadan kalkmasi son tahlilde yeni bir insan modelinin ortaya
¢ikmasina yol agacagi, asirt kiireselcilerin 6ngoriileri arasinda yer almaktadir. S6z konusu savi
destekleyecek bir alan ise kiiresel 6lgekte tiiketim tercihlerin tek tiplesmesidir (Erdogdu, 2006; Algingi,
2021: 22:23).

1.3.2. Kiiiresellesme Karsitlar

Kiiresellesme kargitlari, agirt kiiresellesme goriisiiniin tam tersi bir cephede yer almaktadir.
Kiiresellesme karsitlar, asir1 kiiresellesme goriistiniin savunduklart ve kiiresellesme siirecinin biitiin
iilkeler i¢in yararl olacagi iddiasin1 kabul etmemektedirler. Kiiresellesmeye olumlu yonde bakanlar bu
kavramm modern diinyanin gereksinimden dogdugunu iddia etmektedirler. Karsit goriis ise
kiiresellesmenin yeni bir olgu olmadigini ve kokenlerinin somiirgecilik donemlerine kadar uzandigini
isaret etmektedir (Meyer, 2017). Kiiresellesme karsitlari, kiiresellesme olgusunun abartildigini ve bu
stirecle birlikte meydana gelecek olumlu etkilerin gergeklikten uzak oldugunu vurgulamaktadir
(Bozkurt, 2016:34).
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Kiiresellesme karsitlari, kiiresellesme siirecini merkez diger bir ifadeyle gelismis tlkelerin
organize ettigini ve bu siirecin yeni bir emperyalist olgu oldugunu savunmaktadir. Kiiresellesme siireci
bu agidan sadece merkez iilkelerin yararmadir ve geri kalan {ilkelerin bu siiregten fayda saglayacagi
diistiniilmemektedir. Kiiresellesme taraftarlar1 bu durumu benimseyerek diinya refahmin artmast icin en
onemli adim olarak degerlendirirken, karsit goriise gore sadece emperyal diisiincenin kitlelerini
giizellestirmesinden ibarettir. Geligmis iilkeler, kiiresellesmenin sagladig1 alanlar sayesinde gelismekte
olan {ilkelerin sahip oldugu ucuz isgiiciinii, dogal kaynaklarini ve pazarlarin1 bu iilkelerin yararina
olacagi iddiasinin arkasina siginarak ele gecirmektedirler. Bu durumu dogrulayan teknik raporlar da
mevcuttur. Ornegin, 2001 yilinda Diinya Bankasimn yaymladigi rapora gore, kiiresellesme
faaliyetlerinin iz kazandig1 zaman diliminden giiniimiize kadar gelismis tilkeler, ihracatlarm ithalat
oranlarma nazaran daha fazla artirma sansmna kavusmustur (Ozdemir, 2013). Ayrica bu iilkelerde kisi
basina diisen milli gelirin de aym Olgiitte artis gosterdigi aynmi raporda dile getirilmistir. Ancak,
kiiresellesme siirecinin ¢evre iilkelere etkisi benzer olciide gerceklesmemistir. Gelismekte olan ve az
gelismis lilkeler ise bu siiregte daha fazla ithalat yapan iilke konumunda olmuslardir. Yoksulluk ve gelir
dagilimindaki bozukluk kiiresellesme siirecinden olumlu etkilenmedigi gibi bu {ilkelerin ekonomileri
yabanci sermayeye bagimli kilnarak kirilgan bir yapiya biiriinmiistiir. Ozellikle biitge ve cari dengenin
finansmaninda yabanci sermaye akimlarinin agirliginin artmasi, ¢evre iilkelerin kiiresellesme dalgasiyla
birlikte krizlerle daha sik yiiz yiize gelmesine yol ac¢tig1 karsit gortigtin vurguladigi hususlar arasindadir.
Buradan cikarilacak tespit ise kiiresellesme zengin {ilkelerin ¢evre iilkelerin kaynaklarina askeri veya
siyasi miidahalelerde bulunmayarak yumusak gii¢ ile ele gecirmesidir ve bu siireci kolaylagtiran
uygulamalar da cevre iilkelerin yoneticileri tarafindan kolaylastirilmaktadir. Kiiresellesme karsithgimim
diistinsel destekcilerinden birisi de Stiglitz’dir. Stiglitz, (2002) “Biiyiik Hayal Kiriklig1” eserinde
kiiresellesmenin merkez ve gevre iilkelere etkisini agiklamaya ¢alismistir ve bu eserinde kiiresellesme
karsitlarinin  goriislerini biiylik 6lglide savunmustur. Stiglitz (2002) kiiresellesmeyi, sadece merkez
iilkelerin ticari serbestlik sayesinde maliyetlerini azaltmaya ve karliliklarini artirmaya firsat buldugu bir
stireg olarak tanmimlamaktadir. Kiiresellesme olgusunu elestirenlerin diger bir dayanak noktasi ise
Marksist kuramdir. Marksist kurama bagl diisiiniirlere gore kiiresellesme somiirgecilik faaliyetinin ileri
bir boyutunu meydana getirmektedir ve toplumlarin kiiresellesme sayesinde birlik olusturacagi

diisiincesi gergekei degildir (Held ve McGrew, 2007).

Kiiresellesme karsitlarinin iizerinde durdugu diger bir nokta ise kiiresellesme kavraminin refah
devletini ortadan kaldirmay1 amaglayan ve minimal devlet anlayisinin geri getirilmesi i¢in yapilan
igslemleri destekleyen bir slogan oldugudur. Kiiresellesme ideolojik bir sOéylem olarak gercekleri
gizleyen bir efsanedir. Ulkeleri ekonomik, sosyal ve politik manada birbirine baglamaktan ziyade daha
da bagimlh hale getirmesi, sliphecilerin kiiresellesmeye karsi izlenimlerini ifade etmektedir (Michael,
2003). Yabanci diismanligi, gogmen karsithigi, artan milliyetgi ve popiilist sdylemler son zamanlarda

karsit goriisiin argiimanlarini dogrulayan olaylardir (Ekinci, 2019).

25



1.3.3. Imh Kiiresellesmeciler —Doniisiimciiler (Transformationalist)

Radikalciler ve kiiresellesme karsitlarina ek olarak, kiiresellesme siirecini her iki farkli goriisiin
ortasinda yer alarak agiklamaya calisan 1limli kiireselciler, kiiresellesme konusunda fikir beyan eden
tiglincli goriistiir. [limli kiiresellesmecilere doniisiimciiler adi da verilmektedir ve isimlendirmeyle 6zdes
sekilde kiiresellesme siirecini dogal bir doniisiim olarak nitelendirilmektedir. Ilmh kiireselcilere gore
kiiresellesme siireci, donemin ihtiyaglarindan dogan toplumsal degisimin farkli alanlarda uygulanmasidir
(Castles, 2001). Kiiresellesme karsitlar, ulus devletin kiiresellesme ile birlikte ortadan kalkmayacagini,
sadece modern sartlara gore yeniden tasarlanacagim vurgulamaktadirlar. Ayrica ulus devletlerin siyasi,
ekonomik ve toplumsal alanlarda karsihikli bagimhlik diigincesinde yeniden yapilandirma siirecine girdigi
ve bunun neticesinde kiiresellesmenin birlestirici bir fonksiyona sahip olacag1 bu goriisiin ifadesidir. Bu
noktada doniisiimciiler hem asiri kiireselcilerin ulus devletin sonu hem de siiphecilerin degisen bir sey yok
ifadeleri yerine kiiresellesmenin hem ulus devletlerin yeni sartlara gore yeniden tasarimiyla daha da

gliclenecegini hem de kiiresel ticaretin artacagim dile getirmektedir (Bozkurt, 2000).

1.4. Finansal Serbestlesme ile Ilgili Teorik Yaklasimlar

Tasarruf ile faiz oranlar1 arasindaki iliski, iktisat yaziminda iizerinde en ¢ok tartismanin yasandigi
ve farkli goriislerin 6ne siiriildiigii konulardan biridir. iktisadi diisiince tarihinde bu ikilinin iliskisinin ne
yonde olduguna dair tartismalar, uzlagi saglanamamis alanlarm basinda gelmektedir. 1970’lerde,
tilketim mallarmin fiyatlarindaki asirt artislar ve petrol krizi nedeni ile Bretton Woods sistemi terk
edilmistir. Ulkeler sabit kur politikalarin yerine serbest kur sistemi uygulamasina ge¢mistir. Bu konu

baslig1 altinda finansal serbestlesme ile ilgili teorik yaklagimlar detayli olarak ele alinmaktadir.

1.4.1. McKinnon-Shaw Teoremi

McKinnon ve Shaw (1973), gelir ve ikame etkisinin nispi biiyiikliigiiniin, tasarruf oranlari ile faiz
oranlart arasindaki iligkinin ne yonde olacagini belirmede 6nemli rol oynamasinin yaninda bazi iktisadi
okullar, tasarruflarmn faiz oranlarindan ziyade milli gelir tarafindan belirlendigini ileri siirmektedirler. Neo-
klasik biiylime teorisi, bu konuda teorik sdylemlerde bulunan 6nemli bir goriiglerden biridir. Neo-klasik
biiylime teorisine gore para ve sermaye arasinda tam ikame iliskisi bulunmaktadir ve finansal varliklarn
reel getirisindeki diisiis, iktisadi biiyiimeyi artiric1 yonde etkinin meydana gelmesine yol agmaktadir. Bu
kapsamda Neo-klasik goriisiin tam tersi yoniinde fikirler ileri siiren teoriler de meveuttur. McKinnon ve
Shaw (1973) reel faiz, tasarruf, yatirrm ve bilylime oranlar arasindaki baglantiya Neo-klasik goriisten

farkli olarak agiklik getirmeye galismistir. McKinnon ve Shaw’in adi gegen degiskenler arasindaki iliskiye
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yonelik s6ylemleri, 1973 yilinda gelismekte olan iilkelerin finansal serbestlesme politikalariin tasarruf ve
yatirim oranlarina etkisinin ne ydnde olacagma dair gergeklestirdikleri calismanin ¢ikarimlari
dogrultusunda sekillenmistir. McKinnon ve Shaw’in (1973) bu ¢aligma i¢in gelistirdikleri model, Gurley
ve Shaw’m 1950’1i yillarda gelistirdikleri borg/aracilik yaklagimia dayanmaktadir. McKinnon ve Shaw
(1973), oncelikle Neo-klasik goriisiin aksine reel para balanslar ile yatirimlari, tamamlayicit mal olarak
kabul etmislerdir. Calismada f{izerinde durulan husus ise gelismekte olan ekonomilerdeki finansal
sisteminin kamuyla olan iliskisidir ve bu iliski elde edilen sonuglarin temel dayanagini olusturmaktadir.
Finansal piyasalar ile kamu sektorii arasindaki iligkinin bi¢imi, finansal baski unsuru kavrami yardimiyla
aciklanmaktadir. Modelde finansal kurumlar, mevduat sahipleri ile yatirim yapmak isteyen girisimciler
arasinda aracilik yapmaktadir. Ancak kamu kesiminin kronik sorunu olan kamu agiklari, finansal
sisteminin esas islevini yapmasin engellemektedir. Kamu kesimi agiklarnin finanse edilebilmesi amactyla
senyoraj gelirine basvurulmaktadir. Senyoraj gelirinden en yiiksek fayday:1 saglayabilmek icin kamu,
finansal sistemi kontrol altinda tutmaktadir (Y1lmaz, 2024). Gelismekte olan piyasalarda kamu kesiminin
bu yonlii finansal piyasalar1 yonlendirmesi, finansal piyasalar iizerinde baskiya neden olmakta ve onlari
islevsiz kilmaktadir. Finansal baski ve kontrol unsuru ise reel faiz oranlarinin piyasa denge seviyesinden
asagida tutulmasi yoluyla gerceklesmektedir. Reel faiz oranmin piyasa dengesinin altinda tutulmast,
tasarruf oranmnin diisiik olmasina ve bunun neticesinde yatirimlari finanse edecek fonlarin olugsmamasina
yol agmaktadir. Ayrica gelismekte olan iilke ekonomilerinin finansal piyasalariin biitiinciil bir yapida
olmasi ve bu durumun finansal kurumlarin islevlerini yerine getirmelerini olumsuz etkilemesi McKinnon
ve Shaw’n ileri stirdiigii diger bir argiimandir. Finansal baskimin tasarruf oranlarm diisiirdiigii ve kaynak
dagiliminin optimal gerceklestirilmesini engelledigi yazarlarca vurgulanmaktadir. Kaynak dagilimin
engelleyen basat unsurlardan bir digeri de mevduat faizlerine ek olarak kredi faizlerinin de tavan oranini
belirlemesidir. Rekabetci yapidan uzak bir finansal sistemde faizlerin kamu otoritesi tarafindan
belirlenmesi bankacilik sisteminin faiz dig1 alanlarda rekabet etmesine yol agmaktadir. Bankalarin reklam
kampanyalar diizenlemesi, en kii¢iik yerlesim birimlerine kadar subelerinin agilmasi ve farkli alanlardan
kar etme isteginin, finansal sistemin etkinligine zarar vermedigini McKinnon ve Shaw (1973)
calismalarinda ifade etmislerdir. Calismada vurgulanan diger bir husus ise kredi tahsisinde kamu
otoritesinin finansal sistemi yonlendirmesi ve fonlarin etkin olmayan alanlara aktarilmasi durumudur.
Bunun sonucunda Mckinnon ve Shaw (1973), banka bilangolarinda batik kredilerin orammin artig
gosterecegini ifade etmislerdir. Finansal baski unsurunun diger bir yansimast da tasarruf sahipleri tizerinde
vuku bulmaktadir. Gelismekte olan ekonomilerde kamu baskisindan dolay1 faiz oranlarinin piyasa
dengesinin altinda tutulmasi, ekonomik aktorlerin fonlarini finansal sisteme aktararak degerlendirmesini
cazip kilmamaktadir (Uygur ve Pasu, 1993). Buna ek olarak bu iilke gruplarinda enflasyon oranlarinin
yiiksek olmasi, hane halkinmn tasarruf davramiglarim etkilemektedir. Yiiksek enflasyonun varligy, reel faiz
oranlarmi daha asag1 ¢eken bir unsurdur. Bu sartlar altinda hane halki, tasarruflarini enflasyona karsi
korunakli varliklarla degerlendirmektedir. Bireylerin fonlarmi finansal sistem yerine enflasyona karsi
korunakli alanlara aktarmasi, finansal sistemdeki fonlarin diisiik seviyede kalmasimna yol agmaktadir.
Kamu denetimiyle diisiik tutulan faiz oranlarinin kaynak dagilimima diger bir olumsuz etkisi de bu fonlarin

sadece hiikiimete yakin cevrelerce elde edilmesidir. McKinnon ve Shaw (1973), bu durumun fon
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gereksinimi duyanlart resmi piyasalar digindan fon elde etmeye zorlayacagim ifade etmislerdir. Onlara
gore gelismekte olan piyasalarda tespit ettikleri s6z konusu durumlari esas alarak tasarruf ve yatirim
oranlarimin artmast i¢in finansal serbestlesme politikalarii uygulanmasinin  gerekli oldugunu
savunmuglardir. McKinnon ve Shaw’a (1973) gore finansal serbestlesme ile kamunun faiz oranlar
tizerindeki kontrolii ortadan kalkacak ve faiz oranlart piyasa sartlarina gore belirlenecektir. Artan faiz
oranlari, tasarruflarin finansal sisteme kanalize edilmesini saglayarak yatirimlan finanse edecek fon
miktarinmn artisina neden olacaktir (Howard, 2001). I¢ piyasadaki etkisinin yaninda artan faiz oranlar1 yurt
dis1 piyasalardan {ilkeye fon girisi ile ekonomideki fon arzinin daha da genislemesini saglayacaktir. Bu
goriislerin dogrultusunda McKinnon ve Shaw (1973) faiz oranlar ile yatirim oranlar arasinda zit yonlii
iligkinin olmadigi sonucunu ileri siirmiistiir ve bu sonug gelismekte olan piyasalarin finansal serbestlesme

politikalari uygulamasinin ¢ikig noktast olmustur (Karaaba, 2006:41-44).

McKinnon ve Shaw’in (1973) ileri siirdiigii finansal baski unsurunu detaylandirmak, onlarin yatirim
oranlart ile faiz oranlar arasindaki iliskinin pozitif oldugu goriisiinii anlamak agisindan 6nemlidir.
Gelismekte olan piyasalarda kredilerin onceden belirlenmis sektorlere aktarilmasi, faiz ve kambiyo
kontrolleri ve zorunlu karsilik oranlarmm yiiksek tutulmasi, finansal baski unsurunu meydana getiren
kamu miidahaleleridir. S6z konusu iilkeler, finansal piyasalarma serbestlesme politikalarini uygularsa
finansal baski unsuru ortadan kalkacaktir. Finansal serbestlesme politikastyla faiz oranlarmin serbest
birakilmasi, faiz oranlarinin piyasa sartlarina gore belirlenmesini beraberinde getirecektir ve bu iilkelerde
faiz oranlarinda artig yasanacaktir. Faiz oranlarindaki artis ise disaridan gelen fonlarla 6diing verilebilir fon
arzinin artmasina ve yatirimlar igin daha fazla kaynagm olusmasina neden olacaktir (Albayrak, 2019:7-9).
Reel faiz oranlarindaki artisin, yatirim talebini diisiiriicli etkisinin kabul edilmesine karsin fonlarda
yaganan artis fonlara erigimi kolaylastirarak yatirim talebinin artmasina neden olacaktir. Bu durum finansal
baski sisteminde meydana gelen kredi tayilamasinin 6niine gecerek tiretkenligi artiracaktir (Eser, 1993).
McKinnon ve Shaw (1973) s6z konusu mekanizmaya kanal etkisi adin1 vermisler ve kanal etkisinden
dolay1 yatirim ile faiz oram arasinda pozitif iliskinin oldugunu isaret etmislerdir. Ayrica 6diing verilebilir
fon arzinin artmasiyla baslayan etkinin ekonominin tam istihdam seviyesine kadar reel anlamda
isleyecegini ve enflasyonist etkinin tam istihdam seviyesinin agilmasindan sonra olacagini ¢caligmalarinda
belirtmislerdir (Ogal ve Colak, 1999). Mckinnon ve Shaw (1973) ayrica faiz oranlarinin tasarruf ve yatirrm
dengesinde belirlenmesinin piyasa ig¢in onemli gosterge olacagii ve bu faiz oraninm piyasamn tim
yapisini yansitacagi i¢in 6nemli bir bilgi niteliginde olacagini vurgulamiglardir. Fonlarin tiretken alanlara
aktarilmast ve kaynak dagilimda etkinligin yaminda finansal serbestlesme dogrultusunda finansal
piyasalarda arag gesitlenmesinin artig gosterecegi ve bu durumun finansal derinlesmeyi saglayarak finansal

sistemin gelismesine katkida bulunacagi Mckinnon ve Shaw’mn (1973) diger savidir (Eser, 1993).

McKinnon ve Shaw’in finansal baski1 unsuru temelli teorik yaklagim bir¢ok agidan elestirilmistir.

Finansal serbestlesme politikalariyla artan faiz oranlarimin beklenildigi gibi tasarruf ve yatirim oranlarini
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artirmadigi bunun aksine {ilkelerin i¢ ve dis borg stoklarinda artiga neden oldugu elestirilerin odak
noktasini meydana getirmektedir. Ayrica yatirimlara ulasim kolayligi ekonomideki biiyiik isletmeler i¢in
gecerli olurken kiigiik isletmelerin ise yiiksek faizden dolayi yatirim yapamayacagi diger bir elestiri
argiimanidir (Esen, 1998:25).

1.4.2. Yeni Keynesyen Yaklasim

McKinnon ve Shaw’m (1973) gelistirdikleri finansal baski arglimanina dayali teori, Yeni
Keynesyen ekol tarafindan elestirilmistir. Yeni Keynesyen ekole gore gelismekte olan piyasalar finansal
serbestlesme politikalar1 sonrasinda McKinnon ve Shaw’mn (1973) ileri siirdiigii kazanimlari elde etmesi
s6z konusu degildir. Yeni Keynesyen yaklagim, McKinnon ve Shaw’m iizerinde durdugu finansal
serbestlesme sonrasinda 6diing verilebilir fon arzinin artis1 diistincesini temel alarak konuyla alakali kendi
goriislerini ileri siirmiistiir. Yeni Keynesyen yaklasima goére odiing verilebilir fonlarin McKinnon ve
Shaw’in 6ngordiigii sekilde artmasi igin ekonominin tam istihdam diizeyinde bulunmasi gerekmektedir.
Yeni Keynesyen yaklagima gore gelismekte olan iilke piyasalarinda mevcut ekonomik yapi eksik istihdam
seviyesi lizerindedir ve bunun neticesinde finansal serbestlesmenin tetikleyecegi odiing verilebilir fonlar
mekanizmasi, McKinnon ve Shaw’m 6ngoriileri dogrultusunda hareket etmeyecektir (Albayrak, 2019).
Ayrica gelismekte olan {ilkelerin finansal piyasalarmin istikrarli ve saglam yapida olmadigi, Yeni
Keynesyen yaklagimda vurgulanan unsurlar arasinda yer almaktadir. Saglam olmayan finansal yapinin
disa acilmastyla mevcut kirilgan yapinin daha da riskli bir goriiniim kazanmasi, finansal serbestlesmenin
olumlu etkisinin ekonomide gergeklesmesini engelleyecektir (Grabel, 1995). Yeni Keynesyen yaklagim,
finansal serbestlesme sonrasinda faiz oranlarmin kredi mekanizmasinin agirlikli oldugunu, gelismekte olan
piyasalarda kredi 6denmeme riskini artiracagini ifade etmektedir. Yeni Keynesyen yaklagimin finansal
serbestlesme olgusuna karsi ¢ikma nedenleri arasinda liberalizasyon politikalarin 6zellikle bankacilik
sektoriini kirtlgan hale getirmesi yer almaktadir. Gelismekte olan ekonomilerde finansal sistem bankalar
tarafindan yonlendirilmektedir. Finansal serbestlesme sonrasinda artan faiz oranlarmm bankacilik
sektoriindeki sorunlar1 artiracagl ve riskli konuma getirecegi bu goriis tarafindan isaret edilmektedir.
Bunun yaninda finansal serbestlesme sonrasinda bilango yapisi bozulan bankacilik sektoriiniin finansal
krizlerinin basat etmeni oldugu, Yeni Keynesyen goriis tarafindan vurgulanmaktadir (Ogal vd., 1997;
Hepsag, 2009; Atamtiirk, 2007:78).

Yeni Keynesyen yaklagimin finansal serbestlesmeye dayali goriislerini meydana getiren diger bir
etmen, McKinnon ve Shaw’m finansal baski kavramini farkli ele almalar neticesinde olusmaktadir.
Gelismekte olan iilke ekonomilerinin ekonomik biiylime siireclerini hizlandirmalan i¢in yatirimlar
finanse edecek kaynaklara ulagsmalar1 gerekmektedir. Ancak yatinmlart finanse edecek kaynaklarm

yetersiz olmasi, sadece finansal baski unsurlart nedeniyle olugsmamaktadir. Bu iilke gruplarinin
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gelismemis finansal yapisi ve devlet temelli kredi mekanizmasi, yatirimlarin etkin finansmanini
engellemektedir. Ayrica bu iilkelerin enflasyon oranlarmimn yiiksek olmasi, baska bir finansal baski

unsurunun ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Eser, 1993).

Keynesyen ekol icerisinde yer alan Post-Keynesyen yaklagim da finansal serbestlesmeye tavir alan
karsit goriisler arasindadir. Yeni Keynesyen goriisiin aksine Post-Keynesyen ekol, aciklamalarinda
belirsizlik kavramini merkeze almaktadir. Post Keynesyen ekole gore finansal serbestlesme durumunun
ekonomide biiylime ve refaha olan etkisi degiskenlik gostermektedir. Bu noktada degisken etkiyi meydana
getiren unsurlar ise bilgi eksikligi ve piyasalardaki belirsizliklerdir (Bulut, 2016). Serbestlesme hareketi
sonrasinda daha karmagik yapiya sahip olan finansal sistem, bilgi edinme maliyetini artirmaktadir.
Finansal islemlerin karigik bir gériiniime sahip olmasi, finansal sisteminin saglikli iglemesi i¢in elzem olan
seffaflig1 azaltmaktadir. Post Keynesyen goriisiin McKinnon ve Shaw’a karst elestirilerin bir kismu da
yatinm fonksiyonu iizerinden gerceklesmektedir. Post-Keynesyenlere gore yatirimlar tasarruflardan
ziyade karlarm fonksiyonudur ve ana kaynak saglayict unsur bankalardir. Finansal serbestlesme
sonrasinda artan faiz oranlari, efektif talebi diisiirerek firmalarin karhiligmi azaltmaktadir (Gibson ve
Tsakalotos, 1994; Sara, 2005; Snowdon ve Vane, 2012). Post Keynesyen yaklasimin finansal serbestlesme
aleyhindeki goriislerini belirleyen diger bir unsur, finansal serbestlesme sonrasinda tasarruflarda ve toplam
talepteki degisimler iizerine belirlenmektedir. Post-Keynesyen goriis, burada iki etkinin varligma isaret
etmektedir. Birinci etki McKinnon-Shaw’in goriislerine paraleldir. Birinci kanala gor finansal
serbestlesme sonrasinda artan faiz oranlari, hane halkinin tasarruflarini mevduat olarak tutma egilimlerini
artirmaktadir. Banka mevduatlarindaki artis, bor¢ verme arzini artirarak bor¢ verme faizlerini azaltici etki
meydana getirecektir. Borg alma maliyetlerindeki azalma ise yatirimlart ve bunun sonucunda milli geliri
pozitif yonde uyaracaktir. Ikinci kanal ise faiz artistyla artan tasarruflarm toplam talebi diisiirecedi
bigimindedir. Post-Keynesyen’le ilgili goriis, yatirim ile toplam kéar arasindaki diigiincesi ikinci kanalin bir
ekonomi igin daha gecerli olacagi yoniindedir. Toplam talebin daralmasi, firmalarm satiglarmi ve
dolayisiyla yatirim kararlarini etkileyecektir (Dutt, 1990; McKinnon, 1991). Finansal serbestlesmenin
toplam talebi daraltici etkisi, ayrica dig ticaret ilizerinden okunmamaktadir. Finansal serbestlesme
sonrasinda artan faiz oranlari, lilkeyi yabanci sermaye agisindan avantajli konuma getirmektedir. Sermaye
girigleri ile artan doviz arzi, ulusal parayr degerli kilarak ihracat iizerinde olumsuz etkiye neden
olmaktadir. fhracat eden firmalarm mallarmmn dis piyasalarda pahalanmasi, ihracat performansim

daraltarak milli geliri diisiirmektedir.

1.4.3. Yeni Yapisal Yaklasim

McKinnon ve Shaw’in finansal serbestlesmenin gelismekte olan ekonomilerin yararina olacagina

dair teorilerini elestiren diger bir taraf da yeni yapisalci yaklasimcilardir. Yeni yapisalcr yaklagimeilarin
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goriisleri 1950°li yillarda gelismekte olan ekonomilerin kalkinma sorunlarina dair yapilan tartigmalara
dayanmaktadir. S6z konusu zaman dilimlerinde gelismekte olan ekonomilerin kendilerine has 6zellikleri
ile bunun neticesinde kalkinma ve biiylime politikalarinin geligmis iilkelerden farkli olmasina yonelik dile
getirilen sOylemler yeni yapisalct yaklasimin temellerini olusturmaktadir. Bu noktada yeni yapisal
yaklagim gelismekte olan tilkelerde Neo-klasik kdkenli politikalarin yerine devlet giidiimdeki politikalarin
daha yararh olacagim ifade etmektedir. Yeni yapisalct yaklasim benzer gerekgelerle finansal
serbestlesmeyi savunan McKinnon-Shaw yaklasimina karsi ¢ikmaktadir. Bu baglamda yeni yapisalci
yaklagim teorisyenleri i¢inde yer alan Van Wijnbergen (1982) ve Lance Taylor (1983), McKinnon-
Shaw’mn goriislerine en sistematik ve tutarl elestiriler sunan aragtirmacilardir. Lance Taylor onciiliigiinde
olugan yeni yapisalci yaklagimeilarin bakis agisina gore finansal serbestlesme, gelismekte olan
ekonomilerin biiylime oranlarmi hedefledikleri gibi artirmamakta aksine finansal serbestlesmenin s6z
konusu {ilkelerdeki biiylime oranlarini yavaslatacak etmenlerin olusumuna zemin hazirlamaktadir. Yeni
yapisalci yaklagimcilarin finansal serbestlesmeye yonelik olumsuz ¢ikarimlarina ise arz ve talep kanali goz
o6niinde bulundurularak agiklik getirilmektedir. Yeni yapisalct yaklasimin arz ve talep kanaliyla ulastiklar
sonuglar, aslinda McKinnon ve Shaw modelinin daha ilk asamasinda gelismekte olan piyasalarin yapisal
oOzelliklerini goz ardi ettigi unsurlar ele almarak degerlendirilmektedir. Taylor’a (1983) gore, gelismekte
olan ekonomiler iiretim stirecinde arz esnekligine sahip degildirler ve ekonomik dar bogazlar yagamakta
bdylece iiretim siirecinin etkinligi azalmaktadir. Girdiler bakimdan genis 6l¢lide disa bagimli olan bu
tilkelerde tiretim miktarinda artig istenilen diizeylere ¢ikamamaktadir. Gelismekte olan iilkelerdeki diger
bir yapisal sorun da {icretlerin ve iiriinlerin fiyatlarmimn belirme siirecinin etkin olmamasidir. Ucretlerin
belirleme siirecinde {iretici taraf belirleyicidir ve smifsal geligkiler bu siireci etkilemektedir. Tasarrufun
sadece iiretici taraftan kaynaklandigi, ¢alisanlarin tasarruf etme egiliminin diigiik olduguna dair gortis,
licret seviyesinin diisiik tutulmasi gerekgesi olarak kabul goriilmektedir. Uriinlerin fiyatlama siirecinde ise
mark-up fiyatlamasi etkili olmaktadir. Taylor (1983) gelismekte olan piyasalarin adi gegen yapisal
oOzelliklerini géz Oniinde tutarak finansal serbestlesmenin doguracagi etkileri, McKinnon ve Shaw
tarafindan ileri sunulan arglimanlarin aksi yoniinde ifade etmistir. Yeni Yapisalci yaklagimda finansal
serbestlesmenin etkilerini agiklamada kullanilan arz kanalinin temel mantig, finansal serbestlesmenin faiz
oranlarm artiracag diisiincesi tizerine olugturulmustur. Mevcut verimliligi hali hazirda diigiik gelismekte
olan ekonomilerdeki firmalar, finansal serbestlesme sonrasinda artan faiz oranlarmm maliyetlerine eklemek
zorunda kalmaktadirlar. Maliyetlerdeki artisin yaninda s6z konusu iilkelerde firma sayisinin son derece
siirli olmast, {iriinlerin fiyatlarim belirleme siirecinde firmalarin maliyet artiginin yaninda kar marjlart
eklemelerine imkan vermektedir. “Mark-up” fiyatlamasi ad1 verilen bu durum ile meydana gelen finansal
serbestlesme sonrasinda fiyatlar genel seviyesinin daha da yiikselmesine yol agmaktadir (Schwert, 1996;
Albayrak, 2019).

Yeni Yapisalcr yaklasiminin finansal serbestlesme olgusu igin kullandigi diger bir mekanizma olan
talep kanali ise iiriin fiyatlamasi durumu sonrasinda 6nem kazanmaktadir. Finansal serbestlesmeyle artan

faiz oranlari ve “mark-up” fiyatlamasimn enflasyonist siirece yol agmasi, reel {icretlerin diismesine neden
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olmaktadir. Reel {icretlerin artan enflasyon oraniyla erimesi, geligmekte olan ekonomilerdeki toplam talebi
azaltic1 etkinin olusmasma yol agmaktadir. Bu noktada gelismekte olan {ilkelerinin iiretim yapisinin
ithracattan ziyade yurt ici talebe gore sekillenmesi dikkate alinarak zamanla eriyen yurt i¢i alm giiciiniin
sonunda biiyiime rakamlarim azaltici yonde etki birakacag: ileri siiriilmektedir (Ozer, 2006:26; Esen,
1998).

Arz ve talep kanalinin yaninda Yeni yapisalct yaklasimin finansal serbestlesme tizerine dile
getirdikleri goriislerini temellendiren diger etken de gelismekte olan ekonomilerin finansal piyasalar ile
baglantilidir. Bu iilke gruplarinin finansal piyasalari, tam anlamiyla orgiitlenmemis ve derinligi olmayan
piyasalardir. Yeni Yapisalct yaklasim, gelismekte olan ekonomilerde finansal sistemin ikili yap1
sergiledigini ileri stirmektedir. Resmi ve gayri resmi piyasalar veya oOrglitlenmis ve orgiitlenmemis
piyasalar olarak nitelendiren ikili yapi, McKinnon ve Shaw’un ileri siirdiigii finansal serbestlesme
sonrasinda meydana gelecek fon arzi artisint engellemektedir. Gelismekte olan piyasalarda tasarruf
sahipleri ve yatwimcilar her iki piyasayr kullanmaktadir. Ikili sistemin varligi, finansal serbestlesme
sonrasinda yiikselen faiz oranlar1 ve enflasyonist siireg, lilkeye gelen fonlarm banka mevduatlarindan
ziyade spekiilatif alanlara yonelecegi yeni yapisalcilar tarafindan ileri siiriilmektedir. Enflasyon oranlarmm
stireklilik arz etmesi, fonlarin mevduatlardan ziyade enflasyona karsi giivenli liman olarak lanse edilen
spekiilatif alanlarda kullamlmasi, McKinnon ve Shaw’mn finansal serbestlesme sonrasi olusacak fon arzi
artiginin yaganmasina mani olmaktadir. Yeni yapisalci yaklasima gore gelismekte olan iilkelerin ad1 gecen
yapisal unsurlan ele alindiginda; finansal serbestlesme ile fon arzinin artmasi, artan arzla birlikte
yatirrmlar destekleyecek kredi mekanizmasinin ¢aligmasi ve artan iiretimle birlikte de faiz oranlarinda

diisme ve enflasyon oraninda iyilesme beklentileri gerceklesmemektedir (Uygur ve Basu, 1993).

Bu goriislere dayanarak, kiiresellesmeyle birlikte yabanci sermaye akimlarinda ve finansmaninda
nicelik ve nitelik degisimi olmustur. Bu degisimin incelenmesi kiiresellesmenin yabanci sermaye ile

iliskisini anlamlandirmada 6nemli bir rol oynayacaktir.

1.5. Finansman Kaynaklari

Sermaye hareketlerinin oniindeki engellerin ve sinirlandirmalarm kalkmasi, sermaye akimlarina
kiiresel 6lgekte hareket 6zgiirliigli tanimistir. Sermayenin liberallesmesinin yaninda, iilkelerin finans ve
bankacilik sektorlerinin de disa agilmasi ve birbirleriyle biitiinlesmis hale gelmesi, sermayenin hareket
kabiliyetini daha da artirmigtir. Diinya sermaye piyasasini doniistiiren bu reformsal hareketlerin
etkinligini artiran diger bir unsur da bilgi ve iletisim teknolojilerindeki biiyiik ilerlemelerdir. Giliniimiiz
diinyasinda iilkeler ve firmalar, diinyanin herhangi bir yerindeki sermayeye ulasma giiciine sahiptirler.

Ulkeler ihtiyaglar1 dogrultusunda, i¢ finansman kaynaklarinm yani sira yabanci finansman kaynaklari da
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kullanmaktadirlar. Bu konu baghg1 altinda finansman kaynaklar; vadelerine, kullanim yontemine,
yabanci kaynaklarin mengine gére, 6zel ve resmi sermaye hareketlerine gore olmak iizere detayl olarak

incelenmektedir.

1.5.1. Vadelerine Gore Finansman Kaynaklari

Finansman kaynaklarinin vadesine gore siniflandirilmasinda kredi antlasmasinin yapildig tarihle
alinan kredinin tiimiiyle 6denmesini kapsayan zaman dilimi esas alinmaktadir. Eger bu siire bir yil ile
siirli ise finansman kaynagi kisa vadeli olarak nitelendirilmektedir. Bahsi gecen siire bir y1li geciyorsa

finansman kaynagi uzun vadeli olarak degerlendirilmektedir (Kavecioglu, 2013:144; Sagin, 2018:6).

1.5.1.1. Kisa Vadeli Finansman Kaynaklar

Genel tamimlama temel alindiginda, vadesi bir yila kadar olan uluslararasi finansman kaynaklari
kisa vadeli olarak kabul edilmektedir. Lakin genellikle kisa vadeli finansman kaynaklarin vadeleri otuz,
altmig ya da doksan giin siirelidir (Seyidoglu, 2017). Kisa vadeli finansman kaynaklari, para piyasasi
aracilityla temin edilmektedir. Ulke ekonomileri, kisa vadeli finansman kaynaklarma ¢ogunlukla
likidite sorunlar1 nedeniyle ihtiya¢ duymaktadirlar. Merkez Bankasi, beklenen getiri ve risk olgusuna
cabuk cevap verebilen finansman gesitlerini kisa vadeli finansman kaynagi olarak nitelendirmektedir.
Baslica kisa vadeli finansman enstriimanlari ise ticari bonolar, hazine bonolari, finansman bonolart,
ihracat kredileri ve bankalarm vadeli mevduatlar1 seklinde siralanmaktadir. Merkez Bankasinin kisa
vadeli finansman kaynagim “carry trade” kavramu iizerinden de tanimlamistir (Heath vd., 2007). Faiz
arbitraji iizerinden sekillenen bu kavramda, yatiimcilarn diisiik faiz oram1 ve kur diizeyi olan
piyasalardan borglanarak elde ettigi fonlart daha yiiksek getiri saglayacak ekonomilere aktariimaktadir.
Ornek olarak faiz orani gok diisiik olan Avrupa Birligi, Japonya ve ABD gibi yerlerden elde edilen
fonlar cogunlukla gelismekte olan {ilke piyasalarinda degerlendirilmektedir. Ciinkii bu iilke gruplarinda
tasarruf agigindan dolay1 faiz oranlar uluslararas piyasalara nazaran ¢ok yiiksek seviyededir. Odemeler
dengesinde kisa vadeli finansman kaynaklari, sermaye hareketleri kalemi icerisinde yer almaktadir.
Hesap, kendi igerisinde kisa vadeli sermayeler ise ytikiimliiliikler ve varliklar olarak iki baslik altinda
ifade edilmektedir. Varliklar kalemi disartya verilen kisa vadeli finansmanlari, yiikiimliiliikler ise
TCMB, ticari bankalar ve diger sektorlerin disarindan aldig1 kredileri gostermektedir (Kepenek ve
Yentiirk, 2005).

1.5.1.2. Uzun Vadeli Finansman Kaynaklar
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Uzun vadeli finansman kaynaklari, vade siiresi bir yildan fazla olan sermaye islemlerini niteleyen bir
yabanci sermaye akimi cesididir. Sermaye piyasast aracilifiyla gerceklesen uzun vadeli finansman
kaynaklar1 genellikle kamunun, bankalarin ve firmalarin kiiresel finansal kuruluglardan veya yabanci
devletlerden aldig1 vadesi bir yildan uzun olan kredileri tammlamak igin kullanilmaktadir (Roine ve
Waldenstrom, 2015). Kisa vadeli finansman kaynaklarina nazaran uzun vadeli finansman kaynaklari, daha
yiksek faiz oranlarma sahipti. Kullannm yogunlugu c¢ogunlukla bankalar tarafindan
gerceklestirilmektedir. Bankalarin uzun vadeli finansman kaynaklarma bagvurma nedenleri arasinda elde
edilen fonlarla bankalarin yiikiimliiliiklerini rahatlikla yerine getirebilmek ve mali yapilarini giiclendirmek
yer almaktadir. Uzun vadeli finansman kaynaklarinin verimliligi ve iretimi artirict alanlarda
kullanilmasmin ekonomik yapiya olumlu etki etmesi beklenmektedir. Kamunun ve bankalarm yaninda
Ozellikle reel sektorlerdeki firmalarin da uzun vadeli finansman kaynaklarma erisimlerinin
kolaylagtirilmasi, Uluslararast Finans Kurumu (IFC-International Finance Corporation) tarafindan
onerilmektedir. IFC, reel sektordeki firmalarin uzun vadeli finansman kaynaklarmi daha yogun ve etkin
bir sekilde kullandig: takdirde kiiresel 6l¢ekte verimliligin ve etkinligin artacagmi ifade etmektedir (Sagin,
2018:7).

Uzun vadeli finansman kaynaklari, farkli finansal enstriimanlar aracigtyla gerceklestirilmektedir.
Bu finansal araglarin icerisinde ise dogrudan yabanci sermaye ve portfoy yatirimlari 6ne ¢ikan uzun
vadeli finansman kaynaklaridir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (FDI-Foreign Direct
Investment) yabanci yatirimceilarn veya finansal kuruluslarin bir tilkede yeni bir fabrika ya da isletme
kurmasi, mevcut bir firmay1 satin almasi, kurulu bir firmanin sermaye artirrmini gerceklestirmesi ya da
bir firmaya kurulus sermayesi saglanmasini kapsamaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
gerceklestigi tilke i¢in birgok agidan yarar saglayan bir finansman kaynagi olarak degerlendirilmektedir.
Ornegin dogrudan yabanci sermaye yatirrmlarini gerceklestiren kurumlar, kendi yapilaridaki teknoloji
ve yonetim bilgilerini de yatimmin yapildig: iilkeye getirmektedir. Uluslararast Para Fonu (IMF-
International Monetary Fund), yabanci yatirnmcilarin yerlesik bir ekonomideki bir firmanin hisse
senetlerinin en az %10’luk kismin1 satin almasi durumunu da “dogrudan yabanci sermaye yatirimlari”
olarak degerlendirmektedir. Bu tiir yatirim araglarinin dogasi geregi uzun vadeli olmasi ve kisa vadeli
sermaye yatirimlar gibi ani ¢ikis yapma ozelligi gdstermemesi, yatinm yapilan yerlesik iilkenin

ekonomik dengesini bozacak etkileri 6nlemektedir (Karluk, 2003).

Diger bir uzun vadeli finansman kaynagi ise portfoy yatirimlaridir. Portfdy yatirimlari, menkul
kiymet iglemlerinin sinir 6tesinde gergeklestirmesi halini belirtmektedir. Baglica portféy yatirimlari: hisse
senedi yatimmlarn ve devlet tahvilleridir. Portfoy yatirimlan, tanim geregi uzun vadeli finansman
kaynaklart icerisinde yer almasma ragmen likit varlilk ve alim-satim islemlerinin  hizh

gerceklestirilmesinden dolay1 her zaman uzun vadeli olma 6zelligi gostermemektedir. Bu 6zelliklerinden
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dolay1 kisa vadeli yabanci sermaye yatirimlar gibi yoneldigi piyasalardan hizlica ¢ikis yapabilmektedir ve
bu durum makroekonomik degiskenler iizerinde dengesizlige neden olabilmektedir (Berlung vd., 2001).

1.5.2. Kullammm Yo6ntemine Gore Finansman Kaynaklari

Finansman kaynaklarmmn simiflandirilmasinda temel alman diger bir olgiit de bu kaynaklarin
temin edildikten sonra hangi amaglar icin kullanilacagidir. Elde edilen finansman kaynaklarmin
onceden hangi alanlarda ve sektorlerde ne amagla kullanilacagiin belirlenmesi ile iilke ekonomilerinin
finansman kaynaklarindan elde edecegi verimlilik artacag: gibi bu kaynaklarin 6demelerinin de saglikli
sekilde gergeklestirilmesini kolaylastirilacaktir. Bilhassa gelismekte olan ve az geligmis iilkeler igin bu
durum daha o6nemlidir. Bu iilke gruplar, tasarruf eksikliginden dolayr gereksinim duyulan yatirim
projelerini gerceklestirememektedirler. Elde edilen fonlarin, kalkinma ve biiyiime performansini
artiracak alanlara aktarilmasi onem kazanmaktadir. Bir iilke ekonomisi, yurt disindan elde ettigi
finansman kaynaklarmi temelde alti farkli sekilde kullanmaktadir. Bu kullanim sekilleri: proje ve
program kredileri, serbest ve bagl krediler, re-finansman kredileri, ihracat kredileri, ticari ve banka
kredileri ile savunma kredileri bigiminde siralanmaktadir (Savsar ve Yener, 2023).

1.5.2.1. Proje ve Program Kredileri

Proje ve program kredileri, kendi igerisinde alman kredilerin kullanma baghligma gore ikiye
ayrilmaktadir. Yatinmlarim finansmaninda kullanilma baglayiciligi olan finansman bigimine “proje
kredileri” denilmektedir. Proje kredilerinde kredi talep eden taraf, elde edecegi fonlar1 nerelerde
kullanacagini fon saglayan tarafa bildirmektedir ve elde edilen fonlarin baska alanlarda kullanilmasi s6z
konusu degildir. Proje kredileri, kredi veren tarafa gore de farkli anilmaktadir. Proje kredilerini saglayan
taraf kamu kesimi ise “resmi (imtiyazl) proje kredileri”; yabanci firmalar ya da finansal kuruluslar ise
“ticari proje kredileri” olarak isimlendirilmektedir. Proje kredileri, genellikle milli savunma projelerinde,
kamu kesiminin yiiriittigii projelerde ve yap-islet-devret projelerinde kullanilmaktadir. Az gelismis tilke
ekonomilerinin digaridan aldig1 kredilerin biiyiik bir kismim proje kredileri olugturmaktadir.

Program kredileri ise kredilerin hangi alanlarda kullamim baglayiciligmm olmadig: bir finansman
bi¢imidir. Program kredilerinin kalkinma projelerini finanse etmek i¢in kullanilmasinin yaninda ilgili
kredilerden iilke ekonomisinin dis ticaret agiklarinin finansmaninda da yararlanilmaktadir. Program
kredilerinin kullanim serbestligi saglamasi, lilkelerin baglayici unsurlar olmadan kalkinma ve biiyiime
projelerini gergeklestirmesi agisindan faydali goriilmektedir. Program kredileri, kalkinma ve biiylime

stratejilerinde politika bagimsizligini olumlu etkilemesine karsin bu finansman bi¢iminde baglayici
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unsurlarin olmamasi, bu fonlarin verimsiz ve popiilist alanlara aktarilmasi s6z konusudur. Bu durum
oldugu takdirde ilerideki donemlerde bor¢ 6demelerinin aksamasi karsilasilabilecek sorunlar arasinda

yer almaktadir (Seyidoglu, 1999).

1.5.2.2. Serbest ve Bagh Krediler

Serbest krediler, belirlenmis bir projenin finansmani i¢in temin edilmeyen kredi alan iilkenin arzu
ettigi piyasadan mal ve hizmet alma Ozgiirliigiinii saglayan bir finansman tiiriidiir. Uygulamada pek
rastlanmayan bu uzun vadeli kredi tiirliniin faiz oranlar da distiktiir. Kredinin kullanim serbestligi, az
gelismis tilkelere kendi kalkinma stratejilerini belirleme ve uygulama firsati tammaktadir (Ulusoy ve
Karakurt, 2004).

Bagli krediler ise elde edilen fonlarm hangi alanlarda ve hangi firmalardan alinacagina kadar
baglayic1 unsurlar igeren bir finansman bicimidir. Bagl kredilerde kredi saglayan iilke, kredi alan
iilkenin alacagi mal ve hizmetleri kendi biinyesindeki firmalardan alma zorunlulugunu getirmektedir.
Bagl krediler, baglayici unsurlar, az gelismis ve gelismekte olan tilkeleri olumsuz etkilemektedir. Bagh
kredilerde karsilasilabilecek en olumsuz durum; kredi veren tarafin, kiiresel piyasalardan daha ytiksek

fiyattan veya daha az nitelikli mallarin alimini kredi alan tarafa dikte etmesidir (Uluatam, 2001).

1.5.2.3. ihracat Kredileri

Thracat kredileri, ihracata déniik bir yatirim projesinin gereksinim duydugu makine ve teghizatlari
temin edebilmek adina alman kredilerdir. Thracat kredilerine, “satic1 kredileri” de denilmektedir. Thracat
kredileri, uzun vadeli finansman kaynaklan igerisinde yer alan vadesi goérece en kisa finansman
bigimidir ve faiz oram yiiksektir. Ulkelerin ihracat performanslarmi artirmak igin gerceklestirdigi
projelerin kurulus asamasinda ihtiyag duydugu maddi kaynaklarin ihracat kredileri vasitasiyla elde

edilmesi bu finansman bigimini 6nemli kilmaktadir (Geger, 2017).

1.5.2.4. Savunma Kredileri

Savunma  kredileri; kapsam, igerik ve soOzlesmenin yapilis bigimleri g6z Oniinde
bulunduruldugundan diger finansman kaynaklarindan ayrismaktadir. Oncellikle iilkelerin savunma
kredilerine bagvurma nedenleri savunma sanayisi igin liizum goriilen harcamalarin gergeklestirilmesidir.

Askeri techizat, ara¢ ve geregler, bu kredilerin sagladigi kaynaklarla karsilanmaktadir ama bu kredi tiirii

36



nakdi bir kredi seklinde degildir. Sozlesme antlagsmalar1 da diger kredi tiirlerinden farkli olarak gizli
yapilmaktadir (Ersin, 2023).

1.5.2.5. Ticari Krediler ve Ticari Banka Kredileri

Nakit sikintis1 yasayan firmalar, tiretimlerine devam edebilmek i¢in gereksinim duydugu yar
mamul, ham madde ve diger gereksinimlerine ticari krediler vasitasiyla erisim saglayabilmektedirler.
Ozellikle kiigiik ve orta dlgekli isletmeler veya yeni kurulan firmalar, bu finansman araci vasitasiyla
faaliyetlerini siirdiirme ve biiyiitme sansina sahip olmaktadirlar. Ticari krediler, “acik hesap” ve “borg
senetleri” olarak iki farkli bicimde firmalar tarafindan kullanilmaktadir. A¢ik hesap yontemi, karsiliklt
giiven esasina dayanan ve yalnizca malin bedeli alicmin hesap defterine kaydedilen bir finansman
bicimidir. Bor¢ senetleri biciminde ise gerceklesen mal ve hizmetlerin saticisi olan taraf, kredi alacagini
yasal bir belgeye dayandirmaktadir. Ticari kredilerin diger finansman bigimlerine gore avantajh
konumu, formaliteye bagli olunmadan kolayca gergeklestirilmesidir. Ancak ticari kredilerinin faiz

oranlari, diger finansman kaynaklaria gore daha yiiksektir (Karaath vd., 2020).

Ticari Banka Kredileri, herhangi bir iilke ya da iilke toplulugundaki banka ve/veya bankalarin
baska bir tilkedeki kamu veya 6zel kuruluslara verdigi kredilere denilmektedir. Bu finansman ftiiri,
ozellikle 1970’li yillardan sonra uluslararasi finansal sistemde Onem kazanmigtir. Bu finansman
bigiminde bir iilkeye veya bir finansal kurulusa, tek bir bankadan ziyade bir¢cok bankanim olusturdugu
konsorsiyum tarafindan kredi saglanmaktadir. Buradaki amag, borcun geri 6denmeme riskini

konsorsiyumu olusturan finansal kuruluglar arasinda paylastirmaktir (Ulusoy ve Karakurt, 2004).

1.5.2.6. Re-Finansman (Roéfinansman) Kredileri

Refinansman kredileri, borglu iilkelerin bor¢ 6demede sikintiya diismeleri durumunda borglarini
Odeyebilmek adina gergeklestirdikleri yeni kredi antlasmalarini ifade etmektedir. Yeni gergeklestirilen
kredi antlagsmasmin faiz yiikii daha disiiktiir ve alman krediyle borglu iilke, eski borg yiikiinden
kurtulmus olmaktadir. Bor¢ 6demelerini gergeklestirmek icin kaynak saglayan bu finansman bigimi,
ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in cok dnemlidir. Gelismekte olan iilke piyasalari, zaman zaman borg
ddemelerinde zorluk yasamaktadir (Seyidoglu, 2001: 517). ihracat gelirlerinin dalgali seyir izlemesi,
vergi gelirlerinin yeterli diizeyde olmamasi, i¢ ve dis soklarm iilke ekonomisinin performansini
etkilemesi, s6z konusu iilkelerin dig bor¢ 6demelerinin aksamasina neden olmaktadir. Zaman zaman bu
olumsuzluklar, gelismekte olan {ilkeleri bor¢ krizine dahi gdtiirmektedir. Bu noktada borglu iilkenin

bor¢ krizi yasamamasi i¢in yeni finansman kaynaklarina erismesi, borglarmin ertelenmesi ya da
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bor¢lanma vadesinin yeniden yapilandirilmast gerekmektedir. Borglu {ilkenin yeniden borglanma
konusunda zora diismesi durumunda ise iilkede moratoryum siirecinin yasanmasi s6z konusu
olabilmektedir. Moratoryum, bor¢lu {ilkenin borglarn1  6demeyeceginin ilan etmesidir. Bu
baglamdagelismekte olan iilkeleri kisa siireli de olsa rahatlatan, gegici soklara kars1 direngli kilan,
yatirim ve biiylime projelerinin devamini saglayan ve dis 6demeler dengesinde meydana gelen agiklari

gideren refinansman kredileri s6z konusu iilkeler i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir (Kazanci, 2022).

1.5.3. Kaynagin Transfer Oldugu Kesime Gore Siniflandirma

Yabanci finansman kaynaklari, lilke icerisinde 6zel ve kamu kesimi tarafindan talep edilmektedir.
Elde edilen fonlarin, bu iki kesim arasindaki transferi de yabanci finansman kaynaklarmimn ele aldig
diger bir smiflandirma bicimidir. Kaynagin transfer oldugu kesime gore siniflandirma bigimi, kamu

kesimi ve 6zel sektor kredilerini icermektedir.

1.5.3.1. Kamu Kesimi Kredileri

Yabanci finansman kaynaklara ulasan ve elde edilen finansman kaynaklarmin kullanim yetkisi
hiikiimete ait ise bu finansman bi¢imine kamu kesimi kredileri adi verilmektedir. Kamu kesimi
kredileri, kamunun yetkisinde elde edilen kaynaklarin yine kamu kesimine transfer edilmesini ifade
etmektedir (Kavcioglu, 2013). Yabanci finansman kaynaklari, az gelismis ve gelismekte olan iilke
ekonomilerinde c¢ogunlukla kamu kesimi kredileri vasitasiyla elde edilmektedir. S6z konusu
ekonomilerde yabanci kaynaklarin agirlikla kamu kesimi kredileri araciligiyla gergeklestirilme nedeni
ise devletin bu iilkelerin ekonomilerinde baskin rolde olmasidir. Bu iilke gruplarinda kamunun piyasay1
yonlendirme giiciiniin yiliksek olmasi yaninda kalkinma ve biiylime projelerinin devlet erki tarafindan
gergeklestiriliyor olmas1 da kamu kesimi kredilerin yabanci finansman kaynaklarindaki agirligim
aciklamaktadir. Ayrica bu iilke gruplarnin biitce agiklari, savunma harcamalari, cari agigin finansmani
ve geemis borglarmin yiliksek olmasi, kamu kesimlerinin yabanci finansman kaynaklarini talep

etmesinde rol oynamaktadirlar (Geger, 2017).
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1.5.3.2. Ozel Sektor Kredileri

Yabanci finansman kaynaklarinin iglemlerinde borglu tarafin hukuki statiisii 6zel kesim ise bu tiir
kredilere “6zel kesim kredileri” adi verilmektedir. Ozel kesim kredilerinin borglu tarafinda yer alan
aktorler, firmalar ve ticari bankalardir. Ozel kesim kredileri agirlikla iilkelerin gelismis iilkelerdeki 6zel
sektor tarafindan talep edilen bir finansman bigimidir. Ozel sektdr onciiliigiinde biiyliyen gelismis
iilkelerin yabanci finansman kaynaklarina ihtiyag duymasi, 6zel sektdriiniin ihtiyaglari dogrultusunda
olusmaktadir. Firmalarin ihracat performanslarini artiracak yatirim projelerini gergeklestirme ya da
sermayelerini artirma istekleri, yabanci finansman kaynaklarina basvurma nedenleri arasindadir. Ozel
kesim kredilerini gerceklestiren diger bir aktor ise ticari bankalardir. Firmalara benzer sekilde, ticari
bankalar da sermaye yapilarini giiglendirmek, likidite sikigikliklarmi gidermek ve yeni yatirim projelerini

finanse etmek amaciyla yabanci finansman kaynaklarina bagvurmaktadirlar (Sagn, 2018: 15).

1.5.4. Finansman Kaynagina Gére Siniflandirma

Yabanci finansman kaynaklarinin bir smiflandirma oOlgiitii de yabanci kaynaklarin mensei
iizerinden yapilmaktadir. Ulkelerin yer aldiklari konumlar bazinda finansman kaynagina gore
smiflandirma farklilik géstermektedir. Tiirkiye ekonomisi i¢in ise bu smiflandirma bigimi, sermayenin

AB kaynakli ya da diger yurtdisi kaynakl krediler seklinde yapilmaktadir (Sagin, 2018:12).

1.5.4.1. AB Kaynakh Krediler

Avrupa Birligi hem birligi olusturan iilkelere hem de birlige iiyelik siirecinde bulunan {ilkelere
finansman kaynaklar1 sunmaktadir. AB kaynakli kredilerin genel vizyonu, birlik igerisindeki ve iiyelik
asamasinda olan iilkelerin yatirim projeleri, AR-GE faaliyetleri veya ddemelerinin finansmanlari i¢in
gerekli fonlar1 temin ederek birligin bir biitiin halinde gelismesini saglamak ve birlik i¢indeki tilkelerin

ekonomik yapilarina biitiinliik saglamaktir (Kavcioglu, 2013:145).

Avrupa Birligi iic mekanizma iizerinden finansal islemlerini gerceklestirmektedir. Bu
mekanizmalardan biri Avrupa Yatirim Bankasi tarafindan yiiriitiilmektedir. Avrupa Yatimm Bankasi
hem kendisi hem de uluslararasi piyasalarda aracilik islevini gerceklestirerek birlik icerisindeki iilkelere
diistik faiz ve uzun vadeli krediler sunmaktadir. Sunulan kredilerle birlik igerisinde dengeli bir biiyiime
trendinin yakalanmasi amaglanmaktadir (Yalgin ve Culha, 2005:36-37). AB igindeki diger 6nemli

finansman mekanizmasi, Avrupa Yatitm Fonu araciligiyla gerceklesmektedir. 1984 yilinda faaliyete
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gecen bu kurulus, kiiciik ve orta 6lgekli firmalara kredi sunmaktadir. Son mekanizma ise AB Yapisal
Fonlar araciligiyla yiiriitiilmektedir ve kendi i¢erisinde Avrupa Kalkinma Fonu ve Avrupa Sosyal Fonu
olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu fonlar bdlge igerisinde sosyal ve ekonomik acidan birlik olusturmak,
bolgesel dengesizlikleri gidermek, emegin kalitesini artirmak ve girisimcilik ruhunu artirmak amactyla
kullanilmaktadir (Kavcioglu, 2013).

1.5.4.2. Diger Yurtdisi Kaynakh Krediler

AB kaynakli krediler disinda finansman kaynagmin geldigi iilkeler veya kuruluslar iizerinden
diger bir simflandirma bigimi ise diger yurt dis1 kaynakli kredilerdir. Diger yurtdis1 kaynaklh krediler,
kendi igerisinde ii¢ alt bashga ayrilmaktadir. Bu ti¢ alt baslik: yabanci hiikiimet kredileri, 6zel kesimden

kaynakl1 krediler ve kiiresel kuruluslardan saglanan kredilerden meydana gelmektedir.

Yabanci hiikiimet kredileri, fon fazlasi bulunan devletlerin fon ihtiyaci olan iilkelere sagladig
kredilerdir. Burada fon fazlasma sahip iilkeler, belirli faiz oranlar {izerinden getiri elde ederken fon
ihtiyact olan {ilkeler ise finansman kaynaklarina erisim saglayarak gereksinim duydugu yatirimlari ve
harcamalar1 gerceklestirebilmektedir. Yabanci hiikiimet kredileri, proje veya program kredisi seklinde
verilmektedir. Proje kredisinde finansmanin kullanilacagi alan belirlenmistir ve kredi alan taraf sz
konusu sinirlama iizerinden bu finansman kaynagmi kullanabilmektedir. Program kredisinde ise
kullanim sinir1 s6z konusu degildir ve kredi alan taraf kendi kalkinma ve bilylime stratejisi i¢inde
fonlardan yararlanabilmektedir. Bu kredilerin faiz oranlar1 genellikle diisiik, vade yapilar ise uzundur
(Ates ve Kendir, 2022). Yabanct hiikiimet kredileri igerisinde ayrica devletlerin karsilikli olarak
birbirlerine sagladiklar1 fon transferi ve hibeler de yer almaktadir (Kavcioglu, 2013:147).

Ozel kesimden kaynakh krediler de diger yurt dist kaynakli krediler igerisinde
degerlendirilmektedir. Bu krediler, herhangi bir hiikiimete ya da kiiresel kredi kurulusuna bagli olmadan
ticari bankalar aracilifiyla saglanan kredilerdir. Ticari banka kredilerinin uluslararasi sermaye
akimlarindaki 6nemi, 6zellikle 197011 yillardan sonra ortaya ¢ikmistir. Petrol krizleri sonrasinda artan
petrol fiyatlar1 sayesinde yiiksek miktarda fon fazlasma sahip olan petrol zengini iilkeler, petrol

gelirlerini 6zellikle Avrupa kdkenli bankalar araciligiyla uluslararasi finans diinyasina aktarmislardir.

Diinyada finansman kaynaklarinin aktarimda 6nemli rol oynayan diger bir kesim de uluslararasi
kredi kuruluslaridir. Ozellikle II. Diinya Savasi’'nin ardindan yenidiinya diizenini meydana getiren
Diinya Bankasi, Uluslararasi Para Fonu ve Uluslararas1 Kalkinma Birligi gibi kuruluslar, az geligmis ve

gelismekte olan iilke piyasalarinin gelisimi i¢in fon aktarim gdrevini iistlenmislerdir. Diinya refah
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seviyesini artirmak ve az geligsmis iilkelerle gelismis iilkeler arasindaki farklari azaltmak amacini tagryan

bu krediler, yabanci finansman kaynaklarinda 6nem arz eden bir kredi kaynagidir.

1.5.5. Ozel ve Resmi Sermaye Hareketleri

1.5.5.1. Dogrudan Yatirimlar

Dogrudan yatirimlar ya da diger bir ifadeyle dogrudan yabanci yatirimlar, uluslararasi sermaye
hareketlerinde en ¢ok dikkati ¢eken ve her iilke grubunun bu sermaye hareketini kendisine ¢cekmek igin

gayret gosterdigi bir sermaye akimi tiiriidiir.

Uretimin ve ticaretin kiiresellesmesi 1950°li yillardan itibaren dogrudan yabanci yatirimlar
onciiliiglinde gergeklesmistir. Bu yatirimlar gergeklestiren kesim ise ¢ok uluslu sirketlerdir. 1970°1i
yillardan itibaren ivme kazanan bu sermaye akimm ilk zamanlarda gelismis {ilkeler arasinda
gergeklesmekteydi. 1990’1 yillar ise gelismekte olan {ilkelerin dogrudan yabanci yatirmmlar agisindan
gozde olundugu zaman dilimidir. Gelismekte olan iilkeler i¢in en arzu edilen sermaye hareketlerinden
biri dogrudan yabanci yatirimlardir. Dogrudan iiretime ve istihdama etki etmesinin yaninda ve bu
yatirimlar vasitasiyla dis sermaye, yeni teknoloji, “know-how”, yonetim ve pazarlama kabiliyetlerine
erisim saglama imkani dogrudan yatirimlarimin ilgi odagi haline gelmesine kaynaklik etmektedir
(Lizondo, 1993). Kisa vadeli sermaye akimlarin ¢ogunda spekiilatif alim ve satimlarin olmasi, her an
cikis yapma Ozelliginden dolay: iilkeyi krize gotiirme ihtimali, faiz ve kur arbitrajmmm motifli
olmasindan dolay1 reel iiretime katki saglamamasi s6z konusudur. Ancak dogrudan yatirimlarda bu
durumlar gecerli degildir ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin aksine akim gerceklestigi ekonomiyi
daha {iretken kilan bir uluslararasi sermaye akimidir. Dogrudan yatirimlar, ¢ok uluslu sirketlerin
isletmelerin merkezleri disinda bulundugu iilkelerdeki bir isletmeyi satin almalari, yeni bir isletme
kurmalari, mevcut bir sirketin sermayesine katki sunarak kendi sirketlerine bagli hale getirmeleri veya
bir sirketin hisse senetlerinin %10’undan fazlasin1 almalar1 anlamina gelmektedir. Burada ¢ok uluslu
sirketler, mevcut {iretimlerini bagka iilkelere yaymak, yeni bir pazara girmek, yatirim yaptig1 iilkenin
ham madde, isgilicli, konumu ve diger jeopolitik avantajlarindan yararlanmak amaciyla dogrudan
yatirimlarda bulunmaktadir. Cok uluslu sirketlerin bu dogrultuda dogrudan yatirimlardan beklentisi
maliyetlerini azaltmak ve karlarini artirmaktir. Yatirim ¢eken tilkeler ise yetersiz bulunan teknoloji, bilgi

ve liretim yapilarin1 dogrudan yatirimlarla ilerletmek istemektedir (Seyidoglu, 2003; Siampan, 2012).

Dogrudan yabanci yatirimlart diger uluslararasi sermaye akimlarindan ayiran 6zellik, 6z sermaye
miilkiyeti icermesidir. Yatirim yapildigi iilkeye aktif sermaye transferinin yaninda duran varliklarin da

tasinmasi dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ekiciligi artiran 6zelliklerindedir. Ayrica 6zellikle kisa vadeli

41



sermaye girisleri ve cikiglarinin meydana getirdigi kirllganliklar ve riskler sermaye akiminin
gerceklestigi kendi tarafindan iistlenilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar ise uluslararasi sermaye
hareketleri igerisinde en istikrarli sermaye transferi modelidir ve risk, yatirim yapan kesim tarafinda
agirlikhidir (Yilmaz, 2010).

Dogrudan yabanci yatirmmlar ¢ok uluslu sirketin merkezinden farkli bir {ilkeye aym sanayi ve
hizmet sektdrleri arasinda yapilmaktadir. Ornegin A iilkesinin mal ve hizmet sektoriinden B iilkesinin
mal ve hizmet sektoriine dogru bir firmanin satin alinmasi, yeni veya mevcut bir firmaya sermaye
transferinin yapilmasi yaninda teknik bilgi, teknoloji ve kontrol yetkisiniberaberinde getiren yatirimlara

dogrudan yabanci yatirimlar denilmektedir (Karluk, 2003).

1.5.5.2. Resmi Sermaye Hareketleri

Resmi sermaye hareketleri igerisinde birgok farkli kredi ¢esidini barndiran bir sermaye
hareketidir. Bagl ve serbest krediler, proje ve program kredileri, hiikiimetler arasmda gerceklesen iki
tarafli ya da ¢ok tarafli krediler resmi sermaye hareketleri icerisinde degerlendirilmektedir. Proje
kredileri, belirli bir projenin gerceklesmesi icin gereksinim duyulan ithal mal ve hizmetlerin
finansmaninda kullanilan doviz cinsinden saglanan bir finansman ¢esididir. Program kredisi ise proje
kredisinin aksine belirli projeden ziyade kalkinma ve biiyiime hedeflerinden gereksinim duyulan mal ve

hizmetlerin finansmani i¢in saglanan bir kredi bigimidir (Candan, 2007).

Resmi sermaye hareketlerinde kredi saglayan kuruluslar cogunlukla dis devletler, Diinya Bankasi,
IMF, Avrupa Yatirim Bankasi ve Islam Kalkinma bankasidir. Kredi talep eden kesimler ise tasarruf
acigl bulunan ve kalkmma projelerini resmi kredilerle gerceklestirmeyi isteyen iilke gruplaridir
(Seyidoglu, 1999).
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IKiNCi BOLUM

2. KISA VADELI YABANCI SERMAYE HAREKETLERI

Finansal kiiresellesmenin her asamasinda uluslararast sermaye hareketleri de farkli boyutlara
evirilmistir. Finansal kiiresellesmenin ilk agsamalarinda dogrudan yabanci yatirimlar, kisa ve uzun vadeli
krediler, uluslararas1 sermaye hareketlerinde baskin konumda bulunmaktaydilar. Gelismis iilkelerin
yaninda gelismekte olan iilkelerin de kiiresellesme olgusu igerisinde sermaye akimlarina serbestlik
tanimalart sermaye hareketlerini hem bigim hem de hacim yoniinden etkilemistir. Serbestlesme
uygulamalarimin yaninda bilgi ve iletisim teknolojilerindeki hizli ilerlemeler sermaye akimlarini yeni bir
boyuta tastyan diger bir gelismelerdir. Gelismekte olan {ilkeler igin en cazip ve istenen sermaye hareketi
dogrudan yabanci yatirnmlardir. Uretkenlige dogrudan etki eden teknoloji ve bilgi transferine olanak
saglayan bu sermaye akimi 1990’lara kadar uluslararasi sermaye hareketleri iginde 6nemini korumustur.
Finansal serbestlesmenin ilk agamalarindaki diger bir baskin konumda yer alan sermaye akimi ise dig
borglanmadir. 1980’lerde baslayan degisim yeni kiiresellesme boyutu sermaye akimlarini da
etkilemigtir. Yeni finansal kiiresellesme dalgasindan sonra, 1990’11 yillarda uluslararasi sermaye
hareketlerinde basat rol kisa vadeli yabanci sermaye akimlarma gecmistir. Ozel kanallardan
gerceklestiren bu sermaye akimi diinya tarihinin son birkag on yilina damga vurmustur. Geligsmis
iilkelerden gelismekte olan iilkelere faiz arbitraji kazanci dogrultusunda hareket eden kisa vadeli
sermaye akimlari beraberinde biiyiik krizleri ve bunalimlar1 da getirmistir. Gelismekte olan piyasalarin
karsilastiklar1 krizlerde ve makroekonomik istikrarsizliklarda kisa vadeli yabanci sermaye akimlari

sorumlu olarak goriilmektedir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri gelismis iilke piyasalarindan az gelismis ve gelismekte olan
piyasalara dogru yonelmektedir. Gelismis {ilkelerin sermaye bollugu durumu faiz oranlarmin diisiik
olmasina kaynaklik etmektedir. Gelismekte olan piyasalarda ise tasarruf agigi, kalkinma ve biiylime
yatirmlarmnin talebinin yiliksekligi, derinligi olmayan finansal piyasalar ve bu iilkelerdeki tasarruf
sahiplerinin verimliligi artirmayan gayrimenkul ve altin gibi alanticesinde faiz oranlart yiiksektir.
Bunlarin yaninda bu iilke gruplarinda biitge aciklarmin borglanmayla karsilanmasi durumu bu
iilkelerdeki faiz oranlarimin diinya ortalamasindan yukarida seyretmesinin diger bir nedenidir. I¢
bor¢lanmanin gelismekte olan ekonomilerde yiiksek olmasi vergi gelirlerin ve vergi uygulamalarin
yeteri diizeyde olmamasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica gelismekte olan ekonomilerin egitim, saglik,

altyapt ve sehirlesme yapilarinin yetersiz olmasi bu alanlara kamunun kaynak aktarmasmna yol



acmaktadir (Hannan, 2018). Genel olarak bakildiginda gelismekte olan ekonomiler, coklu nedenlerden
dolay1 kaynak ihtiyaci igerisinde bulunmaktadir. Kendi tasarruf diizeyinin kalkinma ve biiylime
projelerinin finansmaninda yetersiz olusu alternatif kaynaklara yonelmesini yol agmustir. Bunun yaninda
mevcut iiretim yapisinin devamliligi saglamak ve diger sosyo-ekonomik projeleri gerceklestirmek i¢in
gelismekte olan lilkeler zorunlu ithalat yapmak zorundadir. Eger ekonomileri ham madde ve enerji
alaninda disa bagimliysa zorunlu ithalat miktar1 bir o kadar biiyiimektedir. Bu durumlardan dolay1 kisa
vadeli yabanci sermaye akimlari gelismekte olan iilkeler 6zelinde 6nemli yere tasinmustir. Teorik olarak
bakildiginda gelismis iilkelerdeki fazla fonlarin faiz oraninin yiiksek olarak gelismekte olan iilkelere
aktarilmas1 fon sahiplerinin kazanglarini artirmaktadir. Gelismekte olan ekonomiler ise yatirimlari
finanse edecek fonlar1 bu sermaye akimlariyla temin edebileceklerdir. Gelismekte olan ekonomilerin
fonlan reel ve iiretken alanlarda kullanimi ekonominin {iretim kapasitesini artiracak ve artan tiretimle
elde edilen gelir tasarruf agigimi giderecektir. Ancak bu senaryo gelismekte olan iilkeler 6zelinde
gerceklesmemistir. Kisa vadeli sermaye akimlarinin girisi sirasinda saglanan ekonomik biiytime tiiketim
temelli olmus ve kisith ihracat performansi daha da diismiistiir. Geligmekte olan iilkelerin halihazirda
kirlgan yapist sermaye girisleriyle daha da derinlesmis ve kisa vadeli sermaye akimlarinin hazirladigi

birgok finansal kriz yasanmustir.

Kisa vadeli sermaye akimlari sicak para olarak nitelendirilmektedir. Genellikle bir yi1ldan daha az
stireli borg alip verme islemleri ile spekiilatif alanlarda finansal varlik alim ve satimini igeren dolayli
sermaye yatirmmudir. Faiz arbitraji modelinde hareket eden geri doniis kabiliyeti ¢ok yiiksek olan bu
sermaye hareketi en riskli finansman tiirii olarak kabul edilmektedir. Giris yaptigi iilkede ortaya ¢ikacak
herhangi bir sok ya da gelismis iilkelerdeki faiz artirimina oldukca duyarli olan kisa vadeli sermaye
hareketleri bu konumundan dolay1 riskli finansman tiiri olarak kabul edilmektedir (Demiral, 2006).
Ozellikle ABD, Japonya ve Avrupa Birligi ekonomilerindeki ekonomik gelismeler kisa vadeli sermaye
akimlarim yonlendirmede etkilidir. Bu tilke gruplarindaki faiz oranlarindaki artig kiiresel olarak kisa
vadeli sermaye akimlarmin gelismekte olan ekonomilerden cikisini beraberinde getirmektedir. Dig
faktorler dogrultusunda bu sermaye tiiriiniin hareket etmesi gelismekte olan {ilkeleri savunmasiz halde
birakmaktadir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri, kiiresellesme siirecinin en &nemli sonuglarindan biridir.
Teknolojinin gelismesi beraberinde, disa acik ekonomilerde yatirimcilara, disa agik bagka iilke veya
tilkelerden yatirim yapabilme imkani saglamustir. Ttrkiye disa agik bir ekonomi oldugu i¢in kisa vadeli
sermaye hareketlerinden etkilenmektedir. Bu ¢ergevede, kisa vadeli sermaye hareketleri ile makro
ekonomik faktorler arasindaki iligkiyi incelemek énemlidir. Bu boliimde, kisa vadeli sermaye hareketlerini
aciklamaya yonelik teoriler, iktisat okullarinda kisa vadeli sermaye hareketlerine yonelik yaklagimlari, kisa
vadeli sermaye hareketlerini belirleyen faktorler, kisa vadeli sermaye hareketlerinin makro ekonomik

degiskenlere etkisi ve kisa vadeli sermayeye yonelik onlemler detayl olarak yer almaktadir.
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2.1. Kisa Vadeli Yabanc1 Sermayeyi Aciklamaya Yonelik Teoriler

2.1.1. Mundel-Fleming Modeli

Kisa vadeli sermaye akimlarma yonelik teorik caligmalar, iki ayr1 zaman diliminde
incelenmektedir. II. Diinya Savasi 6ncesinde iilkeler arasindaki faiz farkliligi temel alinirken II. Diinya
Savagt sonrasinda Odemeler dengesinin bir unsuru olarak ¢oziimlenmeye calisilmigtir. Sermaye
akimlarini, 6demeler dengesinin bir parcasi olarak goren ve uygulanan para-maliye politikalar
neticesinde ortaya ¢ikan faiz degisiminin 6demeler dengesi iizerinden degisim gosterdigini kabul eden
teoriye “Sermaye Akimi Teorisi” adi verilmektedir. “Sermaye Akimi Teorisi”, birbirinden bagimsiz
sekilde bu konuda ¢alisma yapan J. Marcus Fleming ve Robert Mundel’in ¢aligmalarinin sonucunda
elde edilmistir. Mundell-Fleming modeli seklinde ifade edilen bu teori, temel olarak disa-kapali
Keynesyen gelir-harcama modelinin disa agik ekonomi bi¢imi olarak ifade edilebilir (Fleming,1958;
Mundell, 1957a:1957b).

Mundell-Fleming Modeli, Keynesyen diisiincenin 6nemli politika araglarindan olan IS (Mal
piyasasinda denge)-LM (para piyasasinda denge) modelinin disa agik halidir. John Hick’in fiyatlarin
sabit oldugu varsayimi altinda kapali ekonomiler igin gelistirdigi IS-LM modeli, politika yapicilara,
para ve maliye politikalarinin etkin kullanim alanlarmi géstermektedir. “Mundel-Fleming” modeli ise,
IS-LM modeline dis ticaret ve sermaye hareketlerini ekleyerek kisa dénemde farkli déviz kuru ve
sermaye rejimlerinin etkisiyle para ve maliye politikalarin etkin olma derecesini, teoriksel olarak
kamitlamaya c¢aligmigtir. Tam sermaye hareketligi, tam sermaye hareketsizligi ve simirli sermaye
hareketliligi gibi farkli sermaye hareketleri kosulu altinda sabit ve dalgali doviz kuru rejimlerinde para
ve maliye politikalarmim milli gelir ve 6demeler dengesine olan etkisinin gosterildigi “Mundell-
Fleming” Modeli, 1999 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii’ne layik goriilmiistiir. Kapali ekonomiye dayali
IS-LM ve agik versiyonu olan IS-LM-BP (6demeler bilangosu dengesi) modeli iktisat yazininda genis
yer bulmustur (Kiiciikaksoy, 2006).

Mundell-Fleming modeli, doviz kurlarin1 ve yabanci sermaye akimlarmi agiklayan birgok
teoriden icerik agisindan farklilagsmaktadir. Modelin temel ayirt edici 6zelligi, sermaye akimlarinin
nedenini uygulanan iktisat politikalarina baglamasi ve bu politikalar sonucunda etkilenen yabanci
sermaye akimlarinin model igerisinde dahil edilen makroekonomik gostergelere olan etkisini
gostermesidir (Kagar, 2019). Farkli doviz kuru rejimlerinin ve sermaye akimlari serbestliginin degisken
oldugu ekonomilerde, sermaye akimlarimi etkileyen iktisat politikalarmin ve bu politikalarin ekonomik

dengesinin “Mundell-Fleming” modelinde agiklanmasi, bu teoriyi 6nemli kilmaktadir.
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“Mundell-Fleming” modeli, geleneksel disa kapali, fiyat ve {icretlerin sabit oldugunu varsayan,
eksik istihdam temeline dayanan IS-LM modelinin agitk ekonomi verileriyle genisletilmis bi¢imidir
(Kiligarslan, 2016). Modelin temeli, disa agik kiigiik bir ekonomide tam sermaye hareketleri oldugu
kosuluna dayanmaktadir. IS-LM modelinin disa agik versiyonu, modele yeni degiskenlerin eklenmesi
ve disa acik ekonomiye uygun kosullarda yenilenmesi ile meydana gelmektedir. Disa kapali IS-LM
modelinde ise mal piyasasindaki dengeyi IS egrisi gostermektedir. IS egrisinin {izerinde mal piyasasinda
denge gegerlidir ve IS egrisi tikketim, yatirim ve kamu harcamalarini igermektedir. Tasarruf, harcanabilir
gelirin pozitif bir fonksiyonu iken yatirim harcamalari, faizin negatif fonksiyonudur. Fiyat ve ticretlerin
sabit oldugu varsayildigindan beklenen enflasyon ve enflasyonun olmadigi kabul edilir. Bu durum ise
nominal faiz oranlarinin reel faiz oranlarina esit olmasina yol agmaktadir. Kamu harcamalari ise otonom
kabul edilmektedir. Ekonominin disa agik hale gelmesi, ihracat ve ithalatin IS denklemine dahil
edilmesine yol agmaktadir. Thracat, yurtdis1 gelirin ve reel déviz kurunun pozitif fonksiyonu iken ithalat
yurt i¢i gelirin pozitif reel doviz kurunun negatif fonksiyonudur. Bu baglamda reel doéviz kurunun
artmasl, ihracati arttirirken ithalati azaltarak net-ihracati arttrmaktadir. Modeldereel déviz kurunun
ihracat ve ithalat tizerindeki etkisi agiklanirken “Marshall-Lerner” kosulunun pozitif oldugu kabul
edilmektedir. LM egrisi ise para piyasasindaki dengeyi ifade etmektedir. Disa kapali versiyond,
bireylerin nakit ve yerli tahviller tizerinden bir portfoye sahip oldugu kabul edilmektedir. Disa a¢ilma
sonrasinda bireyler portfoylerini artik yerli ve yabanci tahvil ve para birimlerinin getirilerini g6z 6niinde
bulundurarak olugturmaktadir. “Mundell-Fleming” modelinde yerli ve yabanci tahvillerin birbirine tam
ikame kabul oldugu kabul edilirken para birimleri arasinda ikame iligkisinin olmadig1 goriisii hakimdir.
Hane halkinin nakit tercihlerini sadece ulusal para tizerinden tayin etmesi ve para arzinin da IS-LM
kapal1 versiyonundaki gibi digsal olmasi, LM egrisinin diga agik versiyonunun disa kapali haliyle 6zdes
olmasma yol agmaktadir (Ozdemir, 2013). Bu durumun, gegerliligi ise doviz kuru bekleyislerinin statik
olmas1 varsayimina dayanmaktadir. Doviz kuru degisimleri olmadiginda tahvillerin getirileri faiz
oranlarina baglilik gdstermektedir. Ornegin ulusal faiz oram diinya faiz oramindan yiiksek ise yerli
tahviller, hem yerlesikler hem de yabancilar tarafindan talep edilecektir. Ulusal faiz oraninin diismesi
ise bu sefer yerli ve yabancilarin yabanci tahvillere yonelmesine yol agacaktir. Faiz oranlarinin
farklilasmas1 ise tahvil piyasasi iizerinden arbitraja yol agarak yurt i¢i ve kiiresel faiz oranlarim
esitlemektedir. Disa agik 1S-LM versiyonunda, IS-LM egrisinin yaninda BP egrisi, ekonominin
dengesinin gosterilmesi amaciyla kullanilmaktadir. BP veya 6demeler dengesi egrisi, bir ekonominin
dis dengesinin gergeklestirecek cesitli gelir ve faiz oranlarinin bilesenlerini gostermektedir. BP egrisi
izerindeki her noktada 6demeler bilancosu denge durumundadir. BP egrisi cari islemler ve sermaye
hesabini icermektedir. Cari islemler hesabinda ihracat ve ithalat kalemleri yer alirken Sermaye
hesabinda yabanci sermaye girisleri ve cikislar1 izlenmektedir. Thracat1 ve ithalat: etkileyen degiskenler
yukaridaki satirlarda bahsedilmistir. Reel doviz kurunda yabanci gelir diizeyindeki artis, net ihracati
artirirken milli gelirdeki artig ise ithalati artirarak cari islemler hesabini kétiilestirmektedir. Bu baglamda
ithracatin artmasi ve/veya ithalatin azalmasi 6demeler dengesini pozitif yonde etkilemektedir. Sermaye
hesabu ise yurt igi gelirin yurtdist gelirden goreceli farki lizerinden degisim gostermektedir. Ulusal faiz

orant yurt digt faiz oramindan goérece fazla oldugu durumda iilkeye yabanci sermaye girisi
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yasanmaktadir. Sermaye giris yogunlugu ise iilkenin yabanci sermaye girislerinin serbestlik derecesine
gore degismektedir. Bu noktada cari iglemler ve sermaye hesabi, 6demeler dengesini denklestirici islev
gormektedir. Ornegin ulusal gelir artis1 sonrasinda cari islemler hesabi agik verdiginde ddemeler
dengesinin saglanmasi i¢in sermaye hesabi {izerinde yabanci sermaye girisleri faiz oranlarinin
artmastyla gerceklesecektir. BP egrisinin egimi bu noktada 6nem kazanmaktadir ve marjinal ithalat
oranmin egimini belirleyen faktorlerden birini olusturmaktadir. Marjinal ithalat orani ne kadar fazla
olursa ulusal gelirdeki artis uyarilmus ithalat: bir o kadar artirir ve ddemeler dengesinin saglanmasi igin
sermaye giriglerinin o 6l¢iide fazla olmasi gerekir. BP egrisinin egimini etkileyen basat faktor ise
sermaye hareketlerinin serbestlik derecesidir. Tam sermaye hareketliligi oldugunda BP egrisinin egimi
sifir iken tam sermaye hareketsizligi durumunda BP’nin egimi sonsuz yani IS-LM-BP diyagraminda
milli geliri gosteren yatay kisma dik konumda olmaktadir. Sermaye hareketliliginin smirli oldugu
durumunda ise BP egrisi pozitif egimlidir ve bu konumda yerli ve yabanci tahvillerin ikame esnekleri
diistiktiir. BP egrisi iizerinde 6demeler dengede iken egri disinda noktalarda ddemeler dengesi s6z
konusu degildir. Tam sermaye hareketleri kabulii durumunda BP egrisinin {ist kism1 6demeler dengesi
fazlasim gosterirken egrinin altindaki noktalar 6demeler agigi alanlarimi ifade etmektedir. IS-LM-BP
eglerinin kesigsim noktasi ise mal, para ve 6demeler dengesinin saglayan denge faiz ve gelir diizeyini
isaret etmektedir (Unsal, 2005; Mankiw ve Scarth, 2010).

Oncii teorisyenler olarak Robet Mundell ve J. Marcus Fleming’in gelistirdigi “Mundell-Fleming”
modeli, Egon Sohmen’in katkilartyla giiniimiizdeki halini almistir. Bu modelin genel varsayimlar

asagida gosterilmektedir (Ertiirk, 1994);

o Fiyatlar ve iicretler IS-LM modelindeki sabit varsayilmaktadir.

¢ Ekonominin eksik istihdam oldugu kabul edilmektedir.

e Farkli d6viz kuru rejimleri mevcut olsa da modelde dikkate alinan temel doviz kuru rejimi
esnek doviz kurudur ve doviz kuru degisimlerde beklentilerin rolii onemsiz kabul
edilmektedir.

e Doviz kuru rejiminde oldugu gibi sermaye hareketliligi konusunda da farkli senaryolar
tizerinde ¢aligmak miimkiin olsa da tam sermaye hareketliligi dikkate alinmaktadir.

o Kiiciik ve disa agik ekonomi temel alinarak model gelistirilmistir. S6z konusu ekonomideki
para ve maliye politikalart diinya faiz oranini etkilemektedir ve diinya faiz orani veri olarak
kabul edilmektedir.

e Faiz arbitrajinin etkin sekilde ¢alistig1 varsayilmaktadir.

“Mundel-Fleming” modelinde para politikasinin etkinligi, uygulanan doéviz kuru rejimi ve

sermaye hareketlerinin serbestligi derecesinde degismektedir. Tam sermaye hareketligi ve sabit doviz
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kuru rejiminin oldugu bir ekonomide para politikas1 etkisiz kabul edilmektedir. Para arzinin artmasi
ulusal faiz oranmi diigtirmektedir. Ulusal faizin kiiresel faiz oranindan daha alt seviyede olmas iilkeden
sermaye ¢ikisin tetiklemektedir. Yerli ve yabancilarin yabanci tahvillere yonelmesi doviz talebinin
genislemesine ve kurun yukar1 dogru hareket etmesine neden olmaktadir. Sabit doviz kuru rejimi soz
konusu oldugundan Merkez Bankasi, kuru sabit tutmak i¢in ddviz rezervlerini piyasaya sunarken yerli
paray1 piyasadan c¢ekmektedir. Bu miidahale ilk adimdaki parasal genislemeyi notrlestirerek LM
egrisinin ilk konumuna gelmesine neden olmaktadir. Tam sermaye hareketligi ve esnek kur rejimi s6z
konusu oldugunda ise sabit kur rejimindeki durumun aksine para politikalar1 etkin konumda olmaktadir.
Para piyasasindaki genisleme LM egrisini saga dogru kaydiracaktir. Béylece ilk durumdaki faiz
oranindan daha diigiik ama gelirden daha yiiksek bir seviyede gegici denge meydana gelmektedir. Tam
sermaye hareketligi kosullarinda BP egrisi, yatay eksene paralel konumda iken ortaya ¢ikan bu gegici
denge, BP egrisinin altinda bir noktada meydana gelmektedir. Odemeler dengesi acig1 bolgesinde
olusan bu gecici dengenin ortaya cikti§i durumda; bireyler, kiiresel faiz haddinin daha yiiksek
olmasindan dolay1 yabanci tahvillere yonelmekte bu da iilkede doviz kurlarinin artmasina neden
olmaktadir. Esnek doviz kuru rejiminde Merkez Bankasinin kura miidahalesinin s6z konusu olmamasi
do6viz kurunun artmasina yol agmaktadir. Artan kur beraberinde ihracat arttirirken ithalatr azaltarak net
ihracatin artmasina neden olmaktadir. Net ihracatin IS denkleminde yer almasindan dolay1 net ihracatta
ortaya ¢ikan artig, IS egrisini saga dogru kaydirmaktadir. Nihai denge I1S-LM-BP egrisinin kesistigi
noktada olmaktadir. Nihai dengede faiz oranlari ilk durumla ayni iken gelir diizeyi, gecici dengeden
daha fazla gergeklesmektedir. Sonug olarak tam sermaye hareketliligi ve esnek doviz kurunda para
politikas1 tam etkindir. Maliye politikasinin etkinligi de para politikasina benzer sekilde sermaye
hareketliginin serbestlik derecesi ve doviz kuru rejimine gore degiskenlik gostermektedir. Tam sermaye
hareketliligi ve sabit doviz kuru rejiminde genigletici maliye politikasi IS egrisini saga dogru hareket
ettirmektedir. Ik denge yatay eksene paralel BP egrisi ve IS-LM egrilerinin kesistigi noktada iken IS
egrisinin saga kaymasi gegici denge durumunun olusumuna neden olmaktadir. Gegici denge, BP
egrisinin stiinde IS-LM egrisinin kesistigi noktada meydana gelmektedir. Gegici denge durumunda
gelir diizeyi ve faiz orani ilk dengeden daha yiiksektedir. Faiz oranlarinin kiiresel faiz oranlarmdan daha
yiiksek olmasi yerli tahvilleri yabanci tahvillere nazaran daha ¢ekici kilarak iilkeye yabanci sermaye
girisini saglamaktadir. Yabanci sermaye girisleri, soz konusu ekonomide doviz arzim artirarak ulusal
paranin deger kazanmasina zemin hazirlamaktadir. Sabit déviz kuru rejiminin uygulanmasindan dolay,
Merkez Bankasi artan doviz arzini piyasadan ¢ekerek piyasaya ulusal para satar ve ulusal paranin deger
kazanmasi engellenerek doviz kuru korunmus olur. Genisletici para politikast uygulandiginda, LM
egrisi saga kayar ve IS-LM-BP egrisi lizerinde ger¢eklesen nihai denge incelendiginde faiz oraninin
genisletici para politikasi uygulanmadan onceki seviye ile aym kaldigi, gelir diizeyinin ise arttig
goriilmektedir. Tam sermaye hareketliligi ve esnek doviz kurunun bir arada yasandigi durumda ise
maliye politikasi etkisiz konumdadir. Genisletici maliye politikasi neticesinde saga kayan IS egrisi,
gecici dengenin BP egrisinin tstiinde yani 6demeler dengesinin fazla oldugu alanda ger¢eklesmesine
yol agar. Sermaye hareketliligin tam olmasi sonucunda iilkeye gelen yabanci sermayenin déviz kurlarmi

diigtirmesi, Merkez Bankasi miidahalesine gerek kalmadan gergeklesmektedir. Marshall-Lerner
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kosulunun gecerli olmasindan dolay1r déviz kurlarinin diismesi, ihracatin azalmasina, ithalatina
artmasina dolayisi ile dis ticaret a¢igina neden olmaktadir. Dig ticaret kaleminin IS denkleminde yer
almasi sebebi ile IS egrisi sola kayarak ilk denge durumuna donecektir. Sonug olarak tam sermaye
hareketliligi ve esnek doviz kuru durumunun yasandig: bir ekonomide maliye politikas: etkin degildir
(Unsal, 2005; Mankiw ve Scarth, 2010).

“Mundell-Fleming” modelinin sermaye akimlart ve onun ekonomiye yansimasi konusunda
getirdigi genis kapsamli aciklamalarin yaninda modelin temel savlarindan bazilart eksiklikler
barindirmaktadir (Kagar, 2019). Ornegin “Mundel-Fleming” modelinde beklentiler sabit kabul
edilmektedir. Ayrica sadece talep yanl politikalarin incelenmesi, arz-yanl politikalarin modelde
irdelenmemesi, refah etkisinin modele dahil edilmemesi modelin diger eksikleridir. Modelde géze
carpan son eksiklik ise ddemeler dengesinin sermaye hesabindaki akim ve stok degiskenleri dikkate

almamasindan dolay1 sermaye akimlarinin sadece faiz oranindaki degisimlere baglamasidir.

2.1.2. Faiz Haddi Paritesi Yaklagim

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarini agiklamaya calisan teorik goriislerden biri de faiz haddi
paritesi yaklagimidir. Faiz haddi paritesi yaklagimi uluslararasi para piyasalarinda gergeklesen arbitraj
faaliyetlerini goz oniinde tutarak uluslararasi yabanci sermaye akimlarinin iilkeler arasindaki hareketini
aciklamaya c¢aligmaktadir. Serbest piyasa kosullarmin hékim oldugu piyasalarda girisimcileri
yonlendiren en 6nemli saik kar etme giidiistidiir (Albayrak, 2019). Bir malin ya da varligin ulusal ve
uluslararasi piyasalardaki fiyatlarinin ayn1 zaman diliminde farkli olmasi girisimcilerin bu mallar ve
varliklarin iizerinden islem yapmasini karh kilmaktadir. Bir varligin ucuz oldugu yerden alinip pahali
oldugu yerde satilmasimi igeren faaliyete arbitraj adi verilmektedir. Eger bu varlik finansal piyasalarda
islem goriiyorsa ve ulusal ve uluslararasi piyasalarda bu varligin faiz oranlan farklilasms durumdaysa
bu varlik iizerinden faiz arbitraji yapma olanagi dogmaktadir (Seyidoglu, 2017). Faiz arbitrajinin

gerceklesmesi icin finansal varliklarin getirilerinin ayni birimler 6lgiisiinde belirlenmesi gerekmektedir.

Faiz haddi paritesi yaklagiminin teorik yapisinin gelismesine katkida bulunan birgok arastirmact
bulunmaktadir. Claessens vd. (2000) faiz haddi paritesi yaklagimma agiklik getiren arastirmacilardan
biridir. Claessens vd. (2000), ayni risk yapisina sahip finansal varliklarin ayni getiri diizeyinde olmalari
gerektigini ileri siirmektedirler. Bu bakis agis1 dogrultusunda, birbirilerinin tam ikamesi oldugu kabul
edilen finansal wvarliklarn farkli getiri diizeylerinde olmalar1 arbitraj faaliyetini beraberinde
getirmektedir. Bu finansal faaliyet, getiriler esitlenene kadar devam etmektedir. Doviz kurlarmm bu
sekilde dengede olmasi i¢in ise lilkeler arasindaki faiz oranlarindaki farkin spot ve “forward” kurlart

arasindaki farka esit olmasi gerekmektedir. Bu baglamda iilkeler arasindaki faiz farkindan dolayi
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sermaye yiiksek getiri oranina sahip iilkeye dogru hareket edecektir. Ornegin fonlar diisiik faiz oranma
sahip iilkelerden daha yiiksek faiz oranina sahip iilkelere dogru yonelecek ve boylece arbitraj faaliyeti
gerceklesecektir. Arbitraj faaliyetleri neticesinde ise finansal varliklarin getirileri arasindaki fark ortadan
kalkacaktir (Yalta, 2011).

Faiz haddi paritesi yaklasiminda finansal varliklarin risk seviyelerinin esit oldugu, tam ikame
olduklari, sermaye hareketlerinin engelsiz oldugu varsayilarak déviz kuru ile faiz orani farkliliklar
arasindaki iligki agiklanmaya c¢alisilmaktadir. Bu iligkiyi agiklarken, asagida verilen baglanti formiilii
kullanilmaktadir (Dogukanli, 2001; Kagar, 2019:46-47);

(F-S)+S=rq-r¢ 1)

Formiilde sirastyla F vadeli doviz kurunu, S cari doviz kurunu, ry yurt igi faiz oranini ve ry yurt
dis1 faiz oranini ifade etmektedir. Ayrica bu formiil temel alinarak faiz oranlarindaki farklilasmanin
doviz kurlan tizerindeki etkileri ifade edilebilmektedir. Bu formiile gore faiz oranlan yiiksek olan
iilkenin ulusal parasi faiz orani diigiik olan iilke parasi karsisinda bu farkin tutar1 kadar iskonto
edilmektedir (Yilmaz, 2014). Ekonomide faiz oranlarinin diger iilkelerden diisiik durumunda ise tilke
parast bu sefer vadeli piyasada bu tutar kadar primlenmektedir (Oztiik ve Bayraktar, 2010). Faiz
oranlarindaki farklilagsma bu dogrultuda iilkeler arasinda faiz arbitrajinin yagsanmasina yol agmakta ve

uzun vadede reel faiz oranlari iilkeler arasinda esitlenmektedir (Dogukanli, 2001; Kagar, 2019).

Faiz haddi paritesi g6z oniinde bulundurularak yerli ve yabanci yatirim araglar arasindaki iliski

asagidaki formiil lizerinden agiklanabilmektedir;
(1+rg)=Q)( + % )

Yukaridaki denkleme gore bir tilkede bulunan kisilerin t zamanda yerli menkul kiymete yatirim

yapmalar1 halinde t; doneminde (1+rq4) getiri etmeleri beklenmektedir. Yabanci yatirim araglari tercih

edildiginde ise iilke parasinin (%) nominal doviz kurundan yabanci para birimine cevrilmesiyle ti

zamaninda (%)(1 + 14)€ kadar getiri elde edilmesi s6z konusu olacaktr.

Faiz haddi paritesi, ortaya koyulan dnemli teorik goriisiin yaninda bazi etmenler s6z konusu

oldugunda islevselligini yitirmektedir. Islem maliyetleri, risk primi, sermaye hareketlerine getirilen
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kisitlamalar, vergi yapisinin {ilkeler arasinda farklilik gostermesi ve yatirimeilarin riske karsi heterojen
davranis igine girmesi faiz haddi paritesinin islevselligini azaltan etmenlerdir (Ozdemir, 2013). Bunun
yaninda faiz haddi paritesinde risk ve faiz oranlarini etkileyen faktorlerin agiklanmamasi ve hangi faiz

oranlarinin dikkate alinacaginin belirtilmemesi yaklagimin diger eksikleridir (Yilmaz, 2014).

Yurt i¢i ve yurt dist mevduatlarn tam ikame sayildigi ve farkli finansal varliklarm getiri
oranlarinin faiz arbitraji yoluyla esitlenecegini dngdren faiz haddi paritesi kendi iginde iki alt teoreme
ayrilmaktadir. Faiz haddi paritesinin isaret ettigi sonuglar1 farkli sekilde yorumlayan bu alt teoriler
giivenceli ve giivencesiz faiz haddi paritesi yaklagimlaridir. Adi1 gegen alt yaklasimlarin ulagtiklar
sonuclar aynidir ancak aciklamalarin1 farkli doviz kurlant iizerinden gergeklestirmektedirler
(Aliber,1993; Unsal, 2005).

2.1.2.1. Giivenceli Faiz Haddi Paritesi

Faiz haddi paritesinin teorik arka planinin esas1 aymi risk igeren varliklarin ayni getiriye sahip
olmas: diisiincesidir. Risk diizeyi ayni olan varliklarin piyasalarda farkli getiri oranlarina sahip olmasi
ise piyasaya oyuncularini arbitraj faaliyetini gerceklestirmeye itmektedir. Getirisi diisiik olan yerden
getirisi yiiksek olan yere dogru gergeklestirilen arbitraj faaliyeti, getirilerin esitlenecegi ana kadar devam
edecegi faiz haddi paritesinde isaret edilmektedir (Albayrak, 2019). Aym riske sahip menkul
kiymetlerin farkh piyasalarda islem gormesi kur kavraminin 6nemini artirmaktadir. Farkli piyasalarda
arbitraj faaliyetinin olmasi kur riski kavramini 6ne ¢ikarmaktadir. Kur riski karsisinda yerli ve yabanci
yatirimcilarin - kendilerini koruyarak faiz arbitraji yapmalar1 ise gilivenceli faiz haddi paritesi
yaklasiminda agiklanmaktadir (Kiligarslan, 2016). Giivenceli faiz haddi yaklasimina gore kur riski
doviz kurlarindaki oynakligi ifade etmektedir ve finansal islemlerde beklenmeyen kayiplarm olmamasi
icin iglemlerin cari donemde vadeli doviz sozlesmeleri vasitasiyla gerceklesmesi gerekmektedir
(Gerber, 2014). Giivenceli faiz haddi paritesi ile kur riski g6z 6niinde bulundurularak faiz arbitraj1 belirli
varsayimlar altinda agiklanmaya galisilmaktadir (Giliney ve Tunali, 2017). Bu yaklasimda iki iilke
ekonomisinin faiz farki, vadeli ile spot doviz kurunun arasindaki fark kadardir ve olusan faiz
farklilagmasi ulusal para birimlerinin prim ve iskonto oranlarm gostermektedir (Keskin, 2008). Faiz
farklilagmasinin fonlarin hareketine yol agacagi ve arbitraj karinin ortadan kalkana kadar bu siirecin
devam edecegi diistlincesi, giivenceli faiz haddi paritesi yaklasiminda ifade edilmektedir (Atis, 2008).
Bu yaklagimin gergeklesmesi icin iilkeler arasinda vergi sistemin ayniligi, sermaye hareketlerin
tamamen serbest olmasi, risk primi varliginin s6z konusu olmamasi, islem maliyetlerinin ihmal edilecek

noktada olmasi ve benzeri bir¢ok varsayimin piyasalarda gegerli olmasi gerekmektedir (Ucan, 2014).
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Iki finansal varlik arasinda arbitraj faaliyetinin gergeklestirilmesi igin ortak &lgiitler iizerinden bu
varliklarin ifade edilmesi gerekmektedir. Giivenceli faiz haddi paritesinin ortak 6l¢ii birimi ise ileri
tarihli (forward) d6viz kurudur. Bu baglamda giivenceli faiz haddi paritesi, bir ekonomideki faiz oran,
yabanci faiz orani ile “forward” kurun toplamina esittir. Bu esitligin saglanmasi igin iilkede “forward”
piyasalarin var olmamas1 gerekmektedir. Bu esitligin saglanmama nedeninin ise politik risk primi

oldugu, giivenceli faiz haddi paritesinde vurgulanmaktadir (Ugan, 2014).

Giivenceli faiz haddi paritesi cari ve vadeli kurlar ile faiz oranlar1 arasinda iligkiyi agiklamasi
bakimindan 6nemli teorik yaklasimlardan biridir. Bu teorik baglanti kurulurken bazi esitliklerden
yararlanilmaktadir. Giivenceli faiz haddi paritesini ifade eden esitlik asagidaki gibi gosterilebilir
(Thornton, 1989);

(1+iq) =F¢ + S¢(1+if) 3)

Yukaridaki denklemde ig, if, F¢,S; ile sirasiyla yurt i¢i faiz orani, yurt dig1 faiz orani, t donemdeki
forward kuru ve t donemdeki cari kuru ifade edilmektedir. Bu esitligin olmas1 durumunda sermayenin
iilkeler arasindaki hareketi s6z konusu olmayacaktir ¢linkii iki varligin da getirileri esittir. Bu esitlik ayn1
zamanda tiim piyasalarda faiz arbitrajinin gerceklesmis oldugu ve gergek “forward” priminin iglem
maliyetleri degerinden sapmadig1 anlamina gelmektedir. Giivenceli faiz haddi paritesinin ortalamadan
sapip sapmadigini bulmak i¢in ise degiskenlerin logaritmik halleri kullanilmaktadir. Yukarida esitligin
logaritmik hali asagida gosterilmektedir (Aliber, 1973; Thornton, 1989);

In(1+iq)- In(1+f)= InF;- InS; (4)

Yukaridaki esitlikler g6z Oniine bulundurulursa eger yurt igi faizler, yurt digi faizlerden daha
yiksek ise ( ig<iy) faiz oranlarindaki farklilik vadeli iskontaya esit olacaktir (f<s). Bu faiz farklilig,
arbitraj fonlarmin yurt i¢i piyasaya gelmesine ve akabinde vadeli déviz kurunun primli olmasina yol
acmaktadir. Bu degisim, faiz oranlarindaki fark ortadan kalkana kadar devam edecektir (Aslan, 1997;
Kagar, 2019; Linders, Kalander, 2010).

2.1.2.2. Giivencesiz Faiz Haddi Yaklasim

Gilivencesiz faiz haddi yaklasimi, sermaye akimlarina iilkeler arasindaki faiz oranlarindaki

farkliliklar {izerinden agiklama getiren diger bir teorik goriistiir. Faiz haddi yaklasgimimm temel
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varsayimi olan finansal varliklarin esit riske sahip oldugu goriisii bu yaklasimda da gecerlidir.
Giivencesiz faiz haddi yaklagimu ile iilkeler arasindaki faiz farklilagmasinin {ilke ekonomilerinin ulusal
para birimlerinin deger kazanmasina veya kaybetmelerine neden olacagi ifade edilmektedir (Badurlar
ve Badurlar, 2009). Ornegin iilke ekonomisinin yurt ici faiz oranlar1 kiiresel faiz oranlarina nazaran
diisiikse o iilke ekonomisinin ulusal para biriminin farklilasan faiz oram1 kadar deger kazanacagi
giivencesiz faiz haddi yaklagmm tarafindan savunulmaktadir. Finansal varliklan esit risk yapisma sahip
olmasina ragmen kur degisimleri, yurt dis1 varliklarin getiri beklentilerini etkilemektedir (Giiney ve
Tunali, 2017; Ugan, 2014). Yurt i¢i varliklarin getiri beklentileri sabitken yurt dis1 varliklarin getiri
beklentilerinin degisken olmasi, gelecekteki spot kurunun bilinmemesinden kaynaklandig1 glivencesiz
faiz haddi yaklagimda isaret edilmektedir ve bu durum neticesinde yurt i¢i varliklar daha giivenli yatirim
arac1 olarak degerlendirilmektedir (Albayrak, 2019). Yapilan arastirmalar sonucunda finansal
piyasalarin risk primi icermesi ve kamu miidahalelerine maruz kalmasi nedenleriyle giivencesiz faiz
haddi paritesinin gegerli olmadig1 isaret edilmektedir (Ugan, 2014). Asagida giivencesiz faiz haddi

paritesinin formiilii ifade edilmektedir;

(1+ig)+ (A+i)=[ E¢(Se+1)] + S ()

Yukaridaki formiilde bulunan, S, Ei,ig Ve if sirastyla t donemdeki cari kur, t donemdeki beklenen
doviz kuru, yurt i¢i faiz oram1 ve yurt digi faiz oranmi ifade etmektedir. Giivencesiz faiz haddi
paritesinin gegerliligi, yerli ve yabanci yatirimlarm esit risk yapisina sahip olmasina baghidir (Aydin ve
Us, 2007). Ayrica yurt i¢i yatirimlarin getirisi belirli iken doviz kurundaki belirsizlik, i¢ yatirimlara
nazaran dis yatirimlarin daha riskli konumda olmasina yol agmaktadir (Kagar, 2019; Linders, Kalander,
2010).

2.1.3. Portfoy Dengesi Yaklasim

Kisa vadeli sermaye hareketlerini agiklayan teorilerden birisi de “portféy dengesi yaklasimi™dur.
Bu teorik bakig agisinin temelleri, Markowitz (1959) ve Tobin’in (1965) portfoy kurami ve para talebi
calismalan lizerinden sekillendirilmistir. Portfoy dengesi yaklasim, doviz kurlarindaki oynakligi yerli
ve yabanci menkul kiymetlerin arz ve talebindeki degisimler {izerinden agiklamaktadir (Kagar, 2019).
Bu bakis agisina gore; doviz piyasasinda goriilen giinliik fiyat degisimleri, yabanci finansal varliklarin
arz ve talep degisimlerinden olugmaktadir (Kiligarslan, 2016:20). Portfoy dengesi yaklagimi, ¢ok sayida
finansal yatirim araglarini géz oniinde bulundurmaktadir (Bildirici, 2008). Hisse senedi ve tahvil gibi
temel yatirim araglarmin yaninda, hazine bonolari, banka bonolari, repo, altin, déviz ve déviz tevdiat
hesaplar1 gibi diger alternatif yatinm araglari da portfoy dengesi yaklasimi igerisinde

degerlendirilmektedir.
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Portféy dengesi yaklasimmin gelisimine bircok arastirmaci katkida bulunmustur. Bu
aragtirmacilarin ortak noktasi, para politikalarmin toplam talep iizerindeki etkisinin tek bir finansal
varligin getirisi veya faiz orani iizerinden agiklanamayacagi diisiincesidir. Baslangi¢ noktasi, McKinnon
ve Oates (1966) ve Branson (1977) tarafindan gelistirilen modeldir. Bu model Keynesyen goriisiin
temel varsaymmi olan “sabit fiyat diisiincesi” {izerine ortaya konulmustur. Ilerleyen zamanlarda Branson
ve Henderson (1985) ile Dornbusch ve Fisher (1980) modelin gelistirilmesine katkida bulunmuglar ve
déviz kurlarmim agiklanmasinda portfoy dengesi yaklasim énem kazannustir. Oncii modeller, akim
kavrami ve dinamik ogeleri gdz Oniinde bulundurarak finansal varliklara yonelik agiklamalar
gelistirirken Tobin’in (1969) portfoy yaklasimina finansal varliklarin stok talebi tizerinden yorum
getirmistir. Boylelikle Tobin (1969) bir zaman noktasindaki finansal varliklarin fiyatlarini ve getirilerini
aciklayabilmistir. Aym aragtirmaci 1982 yilinda bu sefer varliklarin akim talebini dikkate alarak kendi
modelini gilincellestirmistir. Bu tarihsel gelisim igerisinde portfoy dengesi yaklasimi, ulusal ve
uluslararasi finansal varliklarin tam ikame oldugunu kabul etmeyen ve yatirim kararlart fonksiyonunun
alternatif yatirim araglan arasindaki risk farkliliklar1 ve getiri oranlart olduguna isaret etmektedir
(Plihon, 1995; Yilmaz, 2014). Ornegin, finansal varhiklarin risk faktdrleri esit olarak belirlenmisse daha
fazla getiri elde etme temelinde; getiri oranlar esitse, risk faktorii daha diisiik finansal ara¢ baglaminda
bir yatirim portfoyii olusturulacaktir (Karluk, 2003). Portfoy dengesi yaklagimi, risk faktoriinii doguran
etmenlerin; vergi yasalarindan, siyasi istikrarsizliktan, bor¢ 6demelerini aksatacak degismelerden,
likidite farkliligindan ve kur oynakligindan kaynakligini da ifade etmektedir (Aklan ve Nargelegekenler,
2008).

Yukarida adi gecen bir¢ok aragtirmacinin iiriinii olan “Portfoy Dengesi Yaklagimi”, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin agiklanmasinda kullanilan énemli teorik yaklagimlardan biridir. Bu yaklagimin
diger teorik goriislerden farkliligi, yabanci finansal varliklar ile ulusal finansal varliklari tam ikame
olarak varsaymamalandir (Bailiu ve King, 2005). Bu varsayimsal farklilasmanin nedeni ise risk
faktoriidiir. Ulusal ve finansal varliklar, cesitli risk faktorlerine baghdir ve riskteki cesitlilik ayni
iiriinlerin getirilerinde de farklilagmaya neden olmaktadir. Ayrica yatirimeilarin riske karsi tutumlart da
farklilik gostermektedir. Bazi yatinmcilar, riskten kaginan daha az getiriye razi olan bir tutum
sergilerken bazilar1 da daha fazla getiri imkéam sagladigi i¢in riskli fonlar tercih edebilmektedir (Caglar,
2003). Portfoy dengesi yaklasimi, olusturdugu teorik sistemde risk unsuruna ve riskteki farklilagmaya
odaklanarak finansal varliklarla gerceklesen yatirimlarin arka planmi agiklamaktadir (Albayrak,
2019:26-27). Bu baglamda yatirimeilar, elindeki fonlar1 risk ve getiri oranlarindaki farkliliklar1 g6z
oniinde bulundurarak yatirimlarmi en uygun sekilde degerlendirecektir (Olsen, Ellram, 1997; Plihon,
1995). Risk ve getiri unsurlarin yaninda yatirimeilar, beklenen enflasyon orani, ulusal faiz oranlar ile
uluslararas1 faiz oranlar arasindaki fark gibi birgok makroekonomik gostergeyi de dikkate alarak
portfoy dagilimi gergeklestirmektedir. Yatirimlarin bu etmenler sonrasindaki dagilimiyla olusan denge
ise doviz kurlarm etkilemektedir (Appleyard ve Field, 1992). Eger finansal araglar risk unsuru esitse

getiri oranni daha fazla sunan yatinm araci daha cazipken getiriler esit oldugunda risk unsuru daha
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diisiik olan finansal yatinm araci tercih edilmektedir. Portfoy yaklasimmin diger bir 6zelligi, dinamik
bir siire¢ icermesidir. Yatirimci igin optimal yatinnm sepeti, degisen sartlara gore degisim gosterir ve
yeni sartlar altmda portfoyler tekrar olusturulmaktadir. Ornegin faiz oranlarinda ve kurda yasanilan
degisimler, portfoylerin doviz aktiflerinde paralel degisimlere yol agmaktadir (Karluk, 2003). Finansal
varliklarin tam ikame olmadigmm vurgulandigi portfy dengesi yaklagimina gore bir finansal varligin
talebi; kendi getiri oram pozitif, diger aktiflerin getiri oraninin negatif ve risk faktoriin de negatif
fonksiyonudur (Uziimciioglu, 2000). Ayrica parasal ve finansal varliklar, bir biitiin halinde dikkate
alinmaktadir ve bunun neticesinde yatirimcilar varlik portfoylerindeki faydayr maksimum kilacak
sekilde hareket etmektedirler (Oztiirk ve Bayraktar, 2010). Bu baglamda bir portfdyde bir varlign
talebi, kendi getiri oraniyla dogru orantiliyken risk ve ikame varliklariin getiri oranlarinin negatif
fonksiyonudur (Telatar, 2002).

Portféy dengesi yaklasimindaki aktérler, varliklarmi risk ve getiri faktorlerini goz oniinde
bulundurarak ¢esitlendirmektedir. Bireyler, doviz riskini g6z oOniinde bulundurarak g¢esitli para
birimlerinden meydana gelen bir portfdy olusturma cabasi igerisinde olurlar. Bu yatirim davranisinin
tetikleyici etmeni ise doviz riskini en aza indirmektir. Uluslararas1 yatirmmcilarm tercihleri de benzer
sekilde risk ve getiri faktorleri tarafindan belirlenmektedir. Yatirim siirecini etkileyen adi gecen
etmenleri g6z Oniinde bulundurarak yatirimcilar sabit servetlerini, yerli ve yabanci para birimleri ile
yerli ve yabanci menkul kiymetler arasinda paylastirarak optimal bir portfoy olusturmaktadirlar. Portfoy
dengesi yaklasimi, riski temel alarak kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerini agiklama parasal
yaklagimdan ayrigsmasina yol agmustir ¢iinkii parasal yaklagimda yatirimcilarin riske karsi yansiz bir
durus sergiledikleri varsayilmaktadir. Portfoy dengesi yaklagiminda ise varliklar arasindaki dagilima
risk primi eklenerek gergeklestirilmektedir. Yerli ve yabanci para ile menkul kiymetler arasindaki varlik
cesitlendirmesi, riski goz ardi etmeden beklenen en yiiksek getiriyi elde etmeye yonelik
gerceklestirilmektedir. Ornegin bireyler, doviz riskinden korunmak ve riski en aza indirmek igin cesitli
para birimlerinden olusan bir portfdy olusturma ¢abasi icerisine girmektedirler. Ulusal yatirimcilarin
farkll tasarruflarmi farkli para birimleri iceren parasal varliklar arasinda cesitlendirirken uluslararasi
yatirimcilar ise parasal varliklarmin yaninda para dist varliklart da portfoylerine ekleyerek riski
dagitmaktadir (Kagar, 2019: 51-52).

Portfoy dengesi yaklagimi dogrultusunda hareket eden aktorler varliklarni; riski az, getirisi
yiiksek olan varliklar1 se¢gme prensibiyle dagitacaktir. Ancak burada getirisi yiiksek olan varliklarin risk
unsuru barindirmasi durumu ortaya g¢ikmaktadir. Varliklar arasinda se¢imi zorlasgtiran bu durum,
Markowitz’in (1952) iinlii degimi olan “riski minimum kilmak igin biitiin yumurtalar1 ayni sepete
koymamak gerekir” prensibiyle giderilebilmektedir (Kiligarslan, 2016:20). Bu goriis dogrultusunda
yatirimetlarin varliklari arasinda gerceklestirecegi cesitlendirmenin 6nemi artmaktadir. Cesitlendirme

esnasinda risk ve getiri unsuru ilk baslangi¢ noktasi olurken ¢esitlendirmenin diger bir belirleyici unsuru

55



da fon sahiplerinin yatirimlar tek bir iilke lizerinden gergeklestirmemesidir. Ciinkii bir iilke {izerinden
varliklarin dagilim kendi igerisinde risk ve getiri prensibine uygunken o iilkeye ait risk biitiin varliklara
etki edeceginden gercekte risk unsuru ihlal edilmis olacaktir. Bundan dolayr varliklarin
cesitlendirilmesinin farkli iilke piyasalar1 tizerinden gerceklestirilmesi, risk ve beklenen getiri

yaklagimina daha uygun diismektedir (Kagar, 2019).

Bu noktada portfoy dengesi yaklagimi, kisa vadeli sermaye akimlari, faiz oranlari ve risk unsuru
temelinde agiklamaktadir. Yurt i¢i faiz oranlarinin kiiresel faiz oranlarindan pozitif ayrismasi, yerli
tahvilleri yabanci tahvillere gére daha ¢ekici kilmaktadir. Risk unsuru, iki yatirim aracinda esitse yerli
tahvilin getirisindeki artis, lilkeye yabanci sermaye girisini tetiklemekte ve artan yabanci sermaye,
ulusal paranin deger kazanmasina yol agmaktadir. Tersi durum olan ulusal faiz oranlarinin kiiresel faiz
oranlarindan daha diisiik olmasi, yabanci tahvillerin getirisini artirmakta ve artan doviz talebi, ulusal
paranin deger kazanmasina yol agmaktadir. Portfoy yaklasimi, bu basit agiklamanin 6tesinde meydana
getirilen portfoyiin degisen sartlarma gore yeniden diizenlenecegini ifade etmektedir (Aral, 2015).
Ornegin artan sermaye girisleri sonrasinda cari islemler dengesinin bozulmasi, yatirimeilarin riske karsi
bakis agismi degistirecektir. Cari dengenin agik vermesi durumu ile ileride doviz kurlarinin artacagi
yoniinde beklentiler giiclenirken ulusal faiz orani, kiiresel faiz oranindan yiiksek bile olsa artan risk

unsuru, yabanci varliklara olan talebin artmasina neden olacaktir (Agcaer, 2003).

Finansal serbestlesme unsuru portfdy dengesi yaklasiminda 6nemli yer tutan diger konulardan
biridir ve kisa vadeli sermaye akimlarinin agiklanmasinda énemli rol oynamaktadir. Ulkelerin finansal
serbestlesme uygulamasi sonrasinda yatirimeilar agisindan risk ve getiri kararlarina alternatifler
meydana getirecektir. Finansal serbestlesme uygulayan iilkenin tasarruf agigindan dolay1 ilk zamanlarda
faiz oranlarmin kiiresel faiz oranindan yiiksekte seyretmesi, yiliksek getiri elde etmek isteyen
yatitmcilarm o iilkeye yonelmesini saglamaktadir. Bunun yaninda portfoyiine yeni iilkenin menkul
kiymetlerini eklemesi, portfoyiin cesitlendirme kabiliyetini artirarak toplam portfdy riskinin
azaltilmasina yardimci olacaktir (Yildirir, 2003). Kisa vadeli sermaye akimlarinin yon degistirmesinde
portfoy dengesi yaklagimina stok diizenlemeleri iizerinden agiklama getirilmektedir. Burada dengeye
ulastirlmis bir yatimm portfoyiliniin degisen sartlaria gore yeniden diizenlenmesi demek olan stok
diizenlemeleri sermaye akimlar {izerinde énemli etki dogurmaktadir. Ornegin risk ve getiri faktorleri
g6z Oniinde bulundurularak yerli ve yabanci menkul kiymet cesitlendirmesi yapilmis bir portfoy,
yabanci menkul kiymetlerin getirisi arttiginda ya da yerli menkul kiymetlerin riski arttiginda degisim
gosterecektir. Bu durumda yerli menkul kiymetlerin portfoylerdeki pay: azaltilirken yabanci menkul

kiymetlerin pay1 artirilir (Keskin, 2008).
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Portfdy dengesi yaklagmminin finansal varliklara yonelttigi agiklamalar, IS-LM yaklagimindan
farklilagmasina neden olmustur. Portfoy dengesi yaklasimi, IS-LM modelinden farkli olarak stok ve
akim kavramlarim birlikte ele alarak dinamik degisimlere daha net agiklama getirebilmektedir. Varlik
ve yikiimlilik unsurlarmin birlikte g6z oniinde bulundurulmasi, ekonomideki karsilikli finansal
iliskilerin daha agik sekilde agiklanmasina imkén tanimaktadir. Portfoy dengesi yaklasimi, ayrica denge
konusunda kisitlayici varsayimlar icermemektedir ve bu durum uygulanan makroekonomik politikalarin
daha kapsamli bir model igerisinde incelenmesini olanakli kilmaktadir (Ozdemir, 2013:28-31; Olsen,
Ellram, 1997).

2.2. iktisat Okullarinin Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerine Yonelik Diisiinceleri

Kisa vadeli sermaye hareketlerine yonelik iktisat okullarinin farkli yaklasimlar1 bulunmaktadir.

S6z konusu yaklagimlar bu baglik altinda detayli olarak sunulmaktadir.

2.2.1. Klasik Iktisat ve Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Klasik Iktisadi Diisiince sistemi Adam Smith’in 1776 yilinda yaymlanan kisa ismi “Uluslarm
Zenginligi” olan eseriyle baslayan ve John Stuart Mill’in 1848 yilinda yayinlanan “Politik Iktisadin
Prensipleri” eserine kadar gecen siireyi ifade etmektedir (Skousen, 2014). Ancak Klasik Iktisadi
Ekol’lin zaman aralig1 lizerine literatiirde bir¢ok farkli goriisii bulunmaktadir. Keynes’e gore ise Klasik
Ekol 1929 buhranina kadar etkin olan iktisadi goriistiir. Bu tartigma bir yana birakilirsa Klasik iktisadi
ekol, meydana geldigi zamandan giiniimiize kadar iktisadi diisiince yapis1 ve politikalarina kadar etki
eden bir iktisadi gortistiir. Klasik iktisadi ekolde kiiresel boyutta entelektiiel gelisimine damga vuran ¢ok
sayida diigliniir bulunmaktadir ve birbirlerinden farkli goriisler sunan bu diisiiniirlerin belirli kogutlarda
uzlagtiklar1 da goriilmektedir. Bu iktisadi ekolii meydana getiren diisiiniirler jandarma devlet goriisi,
serbest piyasa gliclerinin tam istthdami saglayacak giicte oldugu goriisii, kisisel c¢ikarin farkinda
olmadan toplumsal ¢ikarla uyumlu oldugu goriisii denk ve minimal biitce prensibi goriisiigibi bircok
konuda mutabiktirlar. Klasik Ekol’de, rasyonel davranan kisiler, faydalarint maksimum kilacak sekilde
hareket ederek toplumsal faydayr da en iist noktaya tagimaktadir (Smith,1937; Blaug, 1990).
Ekonominin daima tam istihdamda oldugunu varsayan Klasik Ekol’e gore tam istthdamda sapma olursa
piyasa giicleri bu sapmay1 ortadan kaldiracak sekilde hareket ederek tam istihdami yeniden
saglamaktadirlar (Uyar, 2019). Bu uyumlu fikir birliginin bir yansimasi da devletin dis kaynaklara
bagvurmasinin ekonomideki goriinmez el tarafindan olusturulan uyumu bozacagi yoniindedir
(Buchanan, 1958; Olcar, 2013; Onel, 2004). Dis kaynak kullanarak istihdam diizeyini artirma
secenegini Klasik Ekol kabul etmemektedir ¢iinkii ekonomi zaten tam istihdam diizeyindedir ve talep
yanl1 politikalarin reel etki meydana getirmekte islevsiz oldugu Klasik Ekolde diisiiniilmektedir. Dig
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kaynaklarm ancak savag gibi olaganiistii durumlarda kullanilmasma izin veren Klasik goriis diger
sartlarda dis kaynak kullanimin devletin piyasaya miidahalesini artiracagini ve israfa yol acacagini
belirtmektedir (Aysu, 2007). Klasik Ekole gore dis kaynak kullanimi, bugiinkii vergiden vazgegilerek
gelecekteki gelirin taahhiit altina alinmasi anlamina gelmektedir (Sagimn, 2018; Dursun, 2019). Kamunun
her ne sekilde olursa olsun, kaynak kullanmanin bilyiimeyi saglayan 6zel sektdrde dislama etkisinin

yasanmasina neden olacagi, bu iktisadi okulda vurgulanmaktadir (Mundell, 1993).

Klasik goriisiin dis kaynak konusundaki yaklasimmm temeli, aslinda Klasik iktisadi Ekoliin
olusmasinda etkili olan ve Klasik fktisat’in 6ncii diisiiniirlerinden biri olarak kabul edilen David Hume’un
(1711-1776) goriislerine dayanmaktadir. Hume’un, Devlet Kredisi Uzerine (1752- Of Public Credit) adh
eserinde devletin dig kaynak kullanimmna dair kaygilar kaleme almmustir. Adi gecen eserinde Hume, dig
kaynak kullanimin enflasyonist bir siireci tetikleyecegini ve bu kaynak kullanim seklinin vergilerin
Otelenmesinden Oteye gegemeyen bir durum oldugunu dile getirmistir. Bununla birlikte dis kaynak
kullanim1 sonrasinda kaynagin anaparasi yaninda faiz 6demelerinin de olmasi neticesinde vergi yiikiiniin
daha da artacagi Hume tarafindan vurgulanmistir (Kalenderoglu, 2007). Faiz 6demelerinin {iretken smifin
iistline yiik olusturdugu ve bu yolla edilen fonlarm ekonomi igerisinde faiz rant1 saglayan kesime yarar
saglayacagi, eserde isaret edilen tespitler arasinda yer almaktadir. Ayrica Hume’a gore dis kaynak
kullanimimin ekonomik etkilerinin yaninda politik etkileri de s6z konusudur. Politik etkilerden kaynakli
olarak iilkenin sahip oldugu egemenlik yetkisinin zedelenecegi, bunun neticesinde de digsa bagiml hale
gelecegi ve bagimlilik durumunun artmasinin ise sonunda devleti yikilma tehdidiyle karsi1 karsiya
birakacagi ifade edilmektedir (Savas, 2007:215). Hume, dis kaynak kullanilmasinin diger sakincasi olarak
borcun ifasi sirasinda vergi yiikiiniin orta simif iizerinden toplanmasinin toplumun refah ve gelir diizeyini

bozacagin isaret etlmektedir (Ulusoy, 2011; Bartal, 2019).

Klasik Ekol diistiniirleri tarafindan, Hume'nin dis kaynak kullanimma dair goriisleri, biiyiik
cogunlukla benimsenmistir. Kurucu diisiiniir olarak kabul edilen Adam Smith (1723-1790) tarafindan
kaleme alinan Uluslarin Zenginligi (1776) eserinin son kisminda devletin dig kaynak kullanimi
konusundaki fikirleri aktarilmigtir. Genel olarak, Adam Smith’in kamunun digsaridan kaynak temini
konusunda mesafeli bir durus sergiledigi eserinde goriilmektedir (Blaug, 1990). Bu tutumunun
arkasinda yabanci kaynaklarin gelecek nesiller igin ilave bir yliik dogurmasi diisiincesi yer almaktadir.
Bunun yaninda Smith’e gore dis kaynak kullanimi devletin liiks, gosterisli ve verimsiz harcamalariin
artmasna yol agmaktadir ve bu durum piyasa etkinligini bozucu etkileri beraberinde getirmektedir. Dig
kaynaklara dair olumsuz fikirlerin yaninda Smith’in bazi goriisleri dis kaynak kullanimi konusunda
kapilar1 aralamaktadir. Smith’e gore dis kaynak kullanimi ancak ticaret diizeyinin olgunlastigi, ¢ok
sayida sermaye sahibinin oldugu sanayilesme seviyesi tamamlamus iilkeler arasinda yararli olabilecektir
ama ic¢inde bulundugu c¢ag, bu olgunluk seviyesini yansitmamaktadir (Celen ve Ziilfiioglu, 2008:296-

297). Smith’e gore savas zamanlarinda ve olaganiistii durumlarda dis kaynak kullanimi s6z konusu
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olabilir. Bu zamanlarda kamunun vergiye bagvurmasimn maliyetinin daha agir olacagim ifade eden
Smith dis kaynak kullanimim 6nermistir (Y1lmaz, 2010; Smith, Sutherland, 1995).

Klasik iktisadi Ekol igerisinde yer almasina ragmen Thomas Robert Malthus (1766-1834) spesifik
manada digerlerinden farkli goriislere sahip bir diisiiniirdiir. Malthus’un, Say Yasasi’ni reddetmesi,
piyasa mekanizmasmin arz ve talep dengesini her zaman saglayamayacagi savi ile bunun neticesinde
efektif talep yetersizliginin s6z konusu olabilecegi goriisii ve devlet miidahalesine kargi olmamasi
Klasik Ekol’de farkli bir durus olarak degerlendirilmektedir. Bu goriis ayriligi, dis kaynak kullanimi
konusunda da gecerli olmustur. Malthus’a gore dis kaynak kullanimi, efektif talep yetersizligini giderici
yonde olursa, bu durum ekonomi i¢in sorun olusturmayacaktir. Dig kaynak kullanimi sonrasinda faiz
rant1 sorunsali Malthus tarafindan dile getirilmektedir. Eger faiz rant1 elde edenler ekonomiden mal ve

hizmet alimi gergeklestirirse, bu durumda herhangi bir sorun ortaya ¢ikmayacaktir.

Dis kaynak konusunda agik kapi birakmayan klasik diisiiniirlerden birisi de “Politik Iktisadin ve
Vergilemenin Ilkeleri” kitabinmn yazar1 David Ricardo’dur (1772-1823). Adi gecen eserin on yedinci
boliimiinde Ricardo, dis kaynak kullanimmi degerlendirmis ve dis kaynak kullanimin rasyonel bireyler
tarafindan verginin 6telenmesi olarak goriilecegini ifade etmistir. Ricardo’ya gore dis kaynak kullanima,
ilave vergi yiikiine neden olacaktir ve rasyonel bireyler bu durumun farkindadirlar. Dis kaynak
kullaniminin neden oldugu vergi yilikiine simdiden rasyonel bireyler tarafindan tasarruflarin
artirllmastyla cevap verilecegi ve bunun neticesinde ekonominin genelinde harcama degisikliginin
olmayacagina iliskin yaklagimin Ricardo tarafindan alti ¢izilmistir. Ayrica kaynak kullanimin kamunun
israfin1 artirarak ekonomiyi iflasa siiriikleyecegi Ricardo tarafindan alti ¢izilen diger unsurdur (Ricardo,
2009). Ricardo’nun borg¢lanma ve dis kaynak iizerine savlar1 Barro tarafindan gelistirilmistir. Barro’un
katkilar1 sonrasinda Ricardo denkligi ile anilan teorem literatiirde yer bulmustur ve bu teori devletin
vergi yerine borglanma tercihinin sonuglarini ortaya koymaktadir. Bu teoremde bireylerin rasyonel
oldugu, devlet mekanizmasinda oldugu gibi borglanma islemi yapabildigi ve yasam siiresinin sonsuz
oldugu varsayilmaktadir. Vergilerin ise gotiirli usuliinde toplandigi varsayilmaktadir. “Ricardian”
denkleminde bor¢lanma verginin Gtelenmis hali olarak piyasada kabul gormektedir. Devlet vergi
toplamaktan vazgecip dis kaynaga bagvurdugunda bireyler, bu durumun verginin dtelenmesi oldugunu
diisiinerek ilerideki verginin finansmanmm saglamak igin tasarrufta bulunmaktadirlar. Toplam tasarruf
diizeyinin rasyonel tepkimeler sonrasinda degismemesi dis kaynak kullanimini etkisiz hale
getirmektedir (Ricardo,1955; Barro, 1990).

Dis kaynak kullanimi konusunda mesafeli olan ve belirli sartlar dogrultusunda kullanim alam
acan diger bir klasik diisiiniir ise John Stuart Mill’dir (1808-1879). Mill, eger olaganiistii durumlar

karsisinda vergilerin yetersiz kalmasi s6z konusu olursa devletin dis kaynaklara bagvurabilecegini
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belirtmistir. Ancak Mill, devletin asli gelirinin vergiler oldugunun altim ¢izmektedir. Mill’e gore, faiz
rantin1 elde edenler girisimcilik ruhuna sahip degildir ve bu kesim ekonomi igin gerekli yatirimlari
gerceklestirmemektedir ki bu durumdan dolay1 devletin genel ekonomik uyum i¢in dis kaynaklara

miimkiin oldugunca bagvurmamasi gerekmektedir (Mill, 1998)..

Dis kaynak kullanimi agisindan mesafeli konumda yer almasina karsin Klasik Iktisadi goriisiin
piyasalar konusundaki fikirleri serbestlesme hareketini savunucu yondedir. Burada Etkin Piyasa ve
Finansal Baski Hipotezi, klasik iktisadi goriisiin temel savlarindan yararlanmig ve finansal serbestlesme
hareketlerini mesrulagtiran teorik goriisler ileri stirmiislerdir. Basta dis ticaret olmak iizere ekonomide
kamu denetiminin olmamasi gerektigini dile getiren Klasik Ekoliin goriisleri igerisinde finansal sistemin
serbestlesme hareketi de bulunmaktadir (Apaydin, 2015). Oncelikle Mckinnon ve Shaw kamu
denetimindeki finansal sistemin kaynaklarin etkin dagilimini bozacagi goriisiinii ileri siirerek finansal
serbestlesmenin etkinligini kanitlamaya ¢alismigtir. Bu alanda, yurt i¢i finansal piyasalarin disa agik
hale getirilerek rekabete acilmasi ile yatirimcilar ve tasarruf sahipleri i¢in en etkin ve en verimli sekilde

karar alacak ortamin olusacagi diisiincesi dile getirilmektedir (Davidson, 1999).

Klasik iktisadi ekoliin goriislerini genis Olgiide kabul eden Neo-klasik okulun dig kaynak
konusundaki goriisleri de Klasik Ekol ile biiyilkk oranda 6zdes konumdadir. Neo-klasik iktisatta,
ekonomideki bireylerin rasyonel hareket ettigi ve zaman-biitge kisiti altinda aldig1 kararlarmim ussal
oldugu ifade edilmektedir (Toktay, 2011; Aydm, 2021). Bireyler Omiirlerinin kisith oldugunun
bilincindedir ve bu dogrultuda tiikketim ve yatirim kararlarini sekillendirmektedir. Tiiketim ve yatirim
kararlarina etki eden en 6nemli unsur ise faiz oranlaridir (Akkaya, 2010). Ayrica toplumdaki nesillerin
Omiirlerinin birbirini takip ettigi ve Ortiistiigli Neo-klasik iktisadin ileri siirdiigii diger goriisii meydana
getirmektedir. Bu baglamda Neo-klasik Iktisat, kamunun dis kaynak kullanimma sicak bakmamaktadir.
Ricardian denkleminde kurulan teoremde bireylerin sonsuz 6mre sahip oldugu varsayilirken; Neo-
klasik goriiste sinirlt insan Omrii lizerinden dis kaynak kullanima agiklik getirilmektedir. Dis kaynak
kullanimmin vergiyi gelecek nesillerin sirtina atmaktan 6teye gegmedigi Neo-Klasik iktisat tarafindan
ifade edilmektedir. Ayrica gelecekteki borcun ifasi sirasinda faiz yiikiiniin artmasiyla sermaye stokunun
azalacagi Neo-klasik iktisadi goriiste ileri siiriilmektedir (Kidemli, 2018). Bu durumdan dolay1 gelecek
nesillerin refah diizeyi azalacaktir (Ulusoy, 2011; Aysu, 2011; Cural,2012).

Klasik ve Neo-Klasik Ekoliin olusum asamasinda bugiinkii anlamda sermaye akimlari s6z konusu
degildir. Ancak klasik ve Neo-Klasik Ekoliin dis kaynak veya dig bor¢ alma konusundaki fikirleri kisa
vadeli sermaye akimlan {izerinden yorumlanabilmektedir. Dig sermaye kullanimi adi gecen iktisadi
okullara gore iki nedenden dolayi iilke ekonomisine zarar vermektedir. Bu nedenlerden ilki, kamunun

dis kaynak kullanimmin vergilerin 6telenmesinden bagka bir islevi bulunmadigi goriisiidiir. Simdiki
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kusaktan almacak vergilerin gelecek kusaklara aktarilmasindan ibaret gériilen dis kaynak kullanimi
modern zamanlarda kisa vadeli sermaye akimlari 6zelinde degerlendirebilir konumdadir. Biitge agig1 ve
O0demeler dengesi a¢iginin finansmaninda yabanci sermaye kullanimi, sermaye girisleri sirasinda
yerlesiklerden daha az vergi alinmasina yol agmaktadir. Ancak sermayenin tersine donmesiyle ortaya
cikan olumsuzluklar sonrasinda vergilerin artirilmasi s6z konusu olmaktadir. Neo-klasik ve Klasik
Ekol’tin kamu biitgesinin artmasinin israfa yol agacagi ongoriiliirken tam istihdam ise dig sermaye
kullanimi iizerinden genisletebilir konumdadir. Bu bakis agisina gore dis sermayenin kullanimi gelecek
kusaklara aktarillacak ve sermaye olumsuz yonde olacaktir. Tam istihdam varsayimi altinda gelen
sermaye kamu ve tiikketim harcamalarinda artisa yol acacaktir. Tiiketimin ve kamu harcamalarin artmast
ise tasarruflar azaltmaktadir, bu durum dis sermaye kullaniminin tilke ekonomisine verdigi ikinci zarar
olarak nitelendirilebilir. Ekonominin motorunun tasarruflar olmasi gelecek donemler i¢in sermaye
stokunun daralmasma ve verimliligi artiracak yatirimlarin saglanamamasina neden olacaktir. Bu
saptamanin giincel olaylara bakildiginda dogrulandigi goriilmektedir. Kisa vadeli sermaye girisleri
sonrasinda farkli kanallar lizerinden tiiketim ve kamu harcamalarimin artmasi ve sermayeyi ¢ekmek i¢in
faiz oranlarmm kamu miidahalesiyle ytiksek tutulmasi birgok iilke 6zelinde reel yatinmlari sekteye
ugratmistir. Ayrica elde edilen gelirin yiiksek faiz oranlarindan dolay1 spekdilatif alanlarda kullanima,
sermaye akisinin tersine donmesiyle iilkelerin krizlerle karsi karsiya kalmasi, Klasik ve Neo-Klasik
Ekoliin dis kaynak kullanima dair goriislerinin giincel sartlarda da gegerli oldugunu dogrulamaktadir
(Barro, 1990; Rosen, 1995; Doganalp, 2005; Tobin,1985).

2.2.2. Keynesyen Ekol ve Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

1929 Biiyiik Buhrani, Klasik Ekol’iin goriislerini sorgulanir hale getirmistir. Serbest piyasa
dinamiklerinin devlet miidahalesine gerek duymadan ekonomiyi tam istthdam seviyesinde tutacagini
savunan Klasik Ekol, 1929 yilinda patlak veren Biiyiikk Buhran sonucunda giivenilirligini yitirmistir.
Ekonominin arz yoniine odaklanan Say yasasi geregi her arzin kendi talebini yaratacagini belirten ve
iradi issizlik disinda igsizligin olmayacagini vurgulayan klasik goriisiin paradigmalari 1929 yilinda
yasanan kitlesel issizlige ve talep yetersizligine ¢6ziim bulamamistir (Uyar, 2019; Aydmn, 2021). Bu
durum kargisinda 1936 yilinda John Maynard Keynes “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” isimli
eserini yaymlamig ve iktisat diinyasinda bir devrim gergeklestirmistir. Krizin nedenini talep
yetersizligine baglayan kitlesel issizligin Klasik Ekoliin giivendigi is giicii piyasasinin dinamikleriyle
coziilemeyecegini ve bu dogrultuda devlet miidahalesinin krizden ¢ikis i¢in elzem oldugunu savunan
Keynes iktisat diinyasina damga vurmustur (Kadioglu, 2007; Collins, 2017). Denk biitge prensibi, dig
bor¢ ve kaynak kullanimi noktasinda klasik goriise kars1 tarafta yer alan Keynes milli geliri artirict her
unsura olumlu yaklagmistir (Dursun, 2019). Keynes’in bu goriisleri onu takip eden iktisatcilar tarafindan

gelistirilmis ve 1960’11 yillarin sonuna kadar hakim iktisadi goriis olarak kabul edilmistir (Sagin, 2018).
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Keynesyen goriiste ekonomiye kamu miidahalesi uygulanmaktadir ¢iinkii tam istthdam diizeyinin
piyasa giicleri tarafindan saglanamayacagim diistiniilmektedir. Kamunun eksik istihdam diizeyinden
tam istihdam diizeyine yonlendiren politikalarindan birinin de bor¢lanma politikasi oldugu Keynesyen
gorils tarafindan ileri siiriilmektedir (ince, 2001; Dursun, 2019). Dis kaynak kullanimi kadar dis kaynak
miktar1 da ekonominin tam istihdam seviyesinden ne kadar uzaklastigina gore belirlenecektir.
(Buchanan ve Wagner, 1987). Klasik goriisiin aksine Keynesyen goriisiin dis kaynak kullanimim
desteklemesinin bir diger nedeni de tasarruflarin faizden ziyade gelirin bir fonksiyonu olarak
modellenmesidir (Aydin, 2021). Klasik goriiste kamunun kaynak kullanimin fon piyasasinda rekabete
neden olarak faiz oranlarimi artiracagi ve bunun sonucunda 6zel sektdr harcamalarinin azalacag: ifade
edilmektedir. Keynesyen ekol ise tasarruflart gelirin fonksiyonu kabul etmektedir. Bundan dolay1
kamunun dis kaynak kullanimimm milli geliri artiracagi ve milli gelirdeki artisin da tasarruf diizeyini

olumlu etkileyecegi Keynesyen ekol tarafindan vurgulanmaktadir (Bagei, 2001).

Yabanci kaynaklar1 ekonomik biiylime i¢in alternatif kaynak olarak modelleyen Keynesyen
caligma ise ‘“Harrod-Domar” biiyiime modelinde sunulmustur. “Harro-Domar” biiylime modelinde
yiiksek bilyiimeyi saglayacak kaynaklaridanbirinin yabanci sermaye oldugu ve bu kaynaklar verimli
kullanildig: takdirde yatirimlarin gerceklestirilebilecegi, sonug olarak da milli gelirde artisin olabilecegi
isaret edilmektedir. Ayric, yabanci kaynak kullanimina neden olan ulusal tasarruf agiginin da milli gelir
artig1 sonucunda ileriki dénemlerde giderilecegi bu modelde ifade edilmistir. Keynesyen yaklagimda
yabanci sermaye kullanimi, yerli kaynaklarm Otesinde biiylime olanagini saglamasi agisindan 6nemli
goriilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin kaynak yetersizligi, ulusal kaynaklar ile kalkmma ve
biiyiime projelerinin gergeklestirilmesini zorlastirmaktadir. Efektif talebi tam istihdam diizeyine tagima
yararinin yaninda yabanci kaynaklar iilkenin kalkinma projeksiyonunda gerekli goriilen yatirimlarin

finansmaninda da etkin rol oynamaktadir (Coban, 2003; Aysu, 2007).

Keynesyen ekol daralma donemlerinde efektif talebi artirmak igin yabanci kaynaklarin
kullanilabilecegini dile getirmektedir (Seker, 2006:78). Klasik Ekol’iin aksine biitge aciklarini ve
yabanci kaynak kullanimini vergi yiikiiniin ertelenmesi olarak gérmeyen Keynesyen ekol yabanci
kaynaklarm yatirimlarm finansmaninda ve efektif talebin diger kisimlarinda kullanilmasmimn talep
yetersizligini giderecegini ve milli geliri artiracagmi sdylemektedir. Artan milli gelir ise sonrasinda
tasarruf-yatinm dengesini olumlu etkileyerek sonraki donemlerde iilkenin yabanci sermaye
gereksinimini azaltacagi Keynesyen goriis tarafindan dile getirilmektedir. Ancak burada yabanci
sermayenin milli geliri artiric1 alanlarda kullanilmasina dikkat ¢ekilmektedir. Ciinkii borglarin faiz
yiikilyle geri 6denecek olmasi ile bu kaynaklarm milli geliri artirmamasi ise ilave vergi yiikiiniin
olusmasina yol agacaktir. Ilave vergi yiikii ise efektif talebi azaltan bir unsurdur. (Sagm, 2018). Bu
baglamda Keynesyen goriis, yabanci kaynak kullanimimin gelecekteki nesillerin refahini azaltacagi

goriistine de katilmamaktadir. Keynesyen goriise gore efektif talep diizeyini artirmak i¢in kullanilan
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yabanci kaynaklar simdiki neslin refah diizeyini artirdigi gibi gelecekteki neslin de refah diizeyini
olumlu etkilemektedir (Schumpeter, 1946).

Belirsizlik {izerine temellendirilmis diger bir Keynesyen okul ise Post-Keynesyenlerdir.
Ekonominin belirsizlik igerdigini ve bu durumun ekonominin tam istihdam diizeyine erisimini
zorlagtirdigim ifade eden Post-Keynesyenler kamuya agik biitce politikalarinin uygulamasini dnererek
dis kaynak kullanimin tam istihdamu gerceklestirecek politika araglarindan biri  olarak
degerlendirilmesine kap aralamislardir (Sagm, 2018; Aysu, 2007). Ozellikle yatirim harcamalarmin
gerceklestirilmesi icin fon saglamanin yabanci kaynaklar vasitastyla gerceklestirilebilecegi, Post-
Keynesyen ekolde ifade edilmektedir (Atag, 2002).

2.2.3. Cagdas Iktisadi Ekollerde Kisa Vadeli Yabanci Sermaye

1929 yilindaki Bilyiik Buhran’dan sonra meydana gelen kitlesel issizlige ve bu krizin nedeni
olarak goriilen talep yetersizligine ¢6ziim olarak devletin ekonomiye miidahalesini savunan Keynesyen
goriis, 1960’1 yillarin sonuna kadar basariyla uygulanmistir. Bu dénemler igerisinde biitce aciklarina
dayali talep yonlii politikalar ekonomilere yiiksek biiylime rakamlarini yakalama ortami saglamistir.
Ancak 1970’li yillarda diinya ekonomisini sarsan petrol krizleri Keynesyen goriisiin tahtin1 sarsmustir.
Petrol krizleri sonrasinda ortaya ¢ikan stagflasyon olgusunun Keynesyen politika regeteleriyle ¢oziime
kavusamamasi, Keynesyen goriigiin sorgulanmasina yol agmstir. Ekonomik durgunluk ve enflasyon
durumunun ayni anda olmasi anlamina gelen stagflasyon Klasik goriisiin yeniden canlanmasina sebep
olmustur. Bu noktadaMilton Friedman onciiliigiinde miktar teorisinin yeniden yorumlanmasiyla
olusturulan Monetarist Iktisadi Ekol, Keynesyen politikalarm ekonomide enflasyona neden oldugunu
ifade etmistir. Milton Firedman onciiliiglindeki Parasal (Monetarist) goriis, Keynesyen politikalarindan
Klasik Ekol politikalarina doniisii simgelemektedir. Klasik Ekol’iin dirilmesi olarak lanse edilen
Monetarist goriis baz1 acilardan Klasik Ekol’den ayrisnus sekilde politika dnermektedir. Ozellikle
dolasimdaki paranin en 6nemli iktisadi gosterge oldugu ve iktisadi dalgalanmalarin ana nedeninin
dolagimdaki para miktarindaki degisimler oldugu Monetarist goriisiin Klasik Ekolden ayristigi ana
unsurdur. Parasal genislemenin iktisadi bilyiime oraninda olmasi gerektigini ifade eden parasalci
yaklasim enflasyonun nedeninin bilyiime oranindan fazla parasal genisleme oldugunu savunmaktadir
(Stiglitz ve Walsh, 2006). Keynesyen politikalarin enflasyonun nedeni oldugunu belirten parasal goriise
sahip iktisat¢ilar, Keynesyen’in biitce ve dis kaynak iizerine olan politikalarmi da elestirmislerdir. Bu
noktada Monetarist iktisadi ekol, genisletici maliye politikalarinin ve biitce agiklarmin dislama etkisine
neden olacagmi ifade etmektedir (Kirpik, 2015). Kamu miidahalesinin ekonomide dengesizlik

doguracagimi belirten Monetarist ekol, kamu harcamalarinin bor¢lanma yoluyla, vergi gelirleriyle ya da
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dis kaynaklarla saglanmasinin ekonomide sadece dengesizlik yaratacagini belirtmektedir (Nadaroglu,
2000; Susam, 2004).

Kamu miidahalesini ekonomik sorunlarin ana etmeni olarak goéren ve kamunun kaynak
kullaniminin denk biitce prensibine dayali olmasini savunan diger bir goriis de arz yanli iktisat
ekolidiir. Keynesyen politikalara karsi ¢ikan ve ekonominin ancak arza dayali politikalarla
gelisebilecegini vurgulayan arz yanl iktisadi ekol, vergi oranlarini azaltici politikalarin ekonomide
caligma ve tiretim istegini tesvik edecegini ifade etmektedir. Kamunun asli gelirlerinin vergi oldugunu
ve kamunun ekonomideki agirligmin azaltilmasini savunan Arz yanl iktisadi ekol, yabanci kaynak

kullanimma mesafeli durus sergilemektedir (Savas, 2007:171-172).

Kamunun ekonomiye miidahalesinin anayasal hiikiimlerle kisitlanmas1 gerektigini dile getiren ve
Buchanan onciiliiglinde kurulan Kamusal Tercih Teorisi kamunun ekonomideki roliine dair agir
elestirilerde bulunmustur. Bu iktisadi ekol, kamunun ekonomi politikalarinin kisitlanmasinin elzem
oldugunu ¢ilinkii ekonomi politikalarmm biirokratlarin ve siyasilerin ¢ikarlar1 dogrultusunda
hazirlandigini ve uygulandigim ifade etmektedir. Kamusal tercih teorisi, siyasi ¢ikar temelli politikalarin
savurganhiga neden oldugunu ve ekonomideki kaynaklarin etkin kullanimina zarar verdigini
vurgulamaktadir. Kamusal tercih teorisine gore dis kaynak kullanimi, kamunun savurganligini

artirmaktan bagka bir sonu¢ dogurmayacaktir (Buchanan ve Wagner, 1967:4-6).

2.3. Kisa Vadeli Yabanc1 Sermaye Hareketlerini Belirleyen Faktorler

Diinya ekonomi tarihinin son 50 yilin1 sekillendiren en 6nemli olgulardan biri kiiresellesmedir.
Kiiresellesme olgusu igerisinde, iilkelerin dig ticaret yapisi, para ve sermaye piyasalari, sosyal ve politik
yapilar gibi pek ¢ok unsur liberalleserek disa agik hale gelmistir. Gelismis iilke gruplar1 bu siiregte
iiretim maliyetlerini azaltmak, yeni pazarlar elde etmek ve sermaye arbitrajindan yararlanmak gibi

hedefler dogrultusunda serbestlesme hareketinin igerisinde yer almustir.

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarimi uluslararasi piyasalardan sermaye ihtiyaci olan iilkeye
yonlendiren bir¢ok etmen bulunmaktadir. Birgok smiflandirmanim yapildigi bu alanda, bir simiflandirma
bicimi de etmenlerin i¢c ve dig etmenler olarak ayrigmasidir. Bu ayristirma yonteminde, sermaye
hareketlerini belirleyen etmenler, sermayenin yoneldigi iilkenin ekonomik ve politik unsurlarindan
etkilenen ve tamamen ondan bagimsiz sekilde olugsmus faktorler olarak siniflandirilmaya c¢aligiimaktadir
(Chuhan vd., 1996).
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2.3.1. Kisa Vadeli Yabanc1 Sermaye Hareketlerini Belirleyen i¢c Faktorler

Gelismis tlkelerin yani sira gelismekte olan iilkeler de 1970’li yillardan itibaren serbestlesme
hareketlerini gerceklestirme yoniinde adimlar atmiglardir. Gelismekte olan iilkelerin bu yonli
politikalar1 uygulanmasidaki basat unsur ise bu iilke gruplarinin karsi karsiya kaldiklart kemiklegmis
sorunlaridir. ilgili donem icerisinde bu iilke gruplarinin disa acilma siirecleri iki etmen iizerinden
olusum gostermistir. Birincisi, kalkinma hedeflerinin gerceklestirilmesi i¢in sermayenin elde
edilmesidir. Tkinci durum ise ¢ogu gelismekte olan iilkenin 1970°li yillarda yikici etkisi olan borg
krizleriyle kars1 karsiya kalmis olmasidir. Bor¢ 6demelerini saglamak ve yeni borglar bulabilmek icin
IMF bu iilke gruplarma serbestlesme uygulamalarini sart koymus ve bu durumlar gelismekte olan
iilkelerin reel ve finansal piyasalar goniillii veya zoraki disa agmalarma yol agmustir (Kaygusuz, 2014).
Acik ekonomi kosullarina gore yeniden yapilandirilan bu iilke gruplarmin her liberallesme uygulamasi
sonrasinda dis kaynak gereksinimi daha da artis gdstermistir. Hizli ve planlanmayan serbestlesme
hamleleri beraberinde krizlerin yasanma sikligim artmustir ve her kriz beraberinde serbestlesme
hareketinin daha da ivme kazanmasima yol agmistir. 1980-1990’11 yillardan itibaren diinya ekonomisi
mal ve sermaye hareketleri agisindan giderek daha da biitiinlesik bir hal almistir. Korumaci politikalarin
esnetildigi veya kaldirildigi bu donemler igerisinde Ozellestirme faaliyetlerinin de artis gdstermesi,
iilkeler arasinda sermaye akimlarina hiz kazandirmistir (Yar, 2008). Yasamilan bu degisimler,
gelismekte olan iilkelere yonelen yabanci sermaye akimlarmni hem nitelik ve nicelik bakimindan
doniigiime ugratmistir (Berksoy ve Saltoglu, 1998). Fon fazlas1 bulunan geligsmis {ilkelerden fon ihtiyaci
olan iilke gruplarma dogru devasa boyutlarla gergeklesen fon akimlarmin teorik temelde her iki tarafin
da yararma oldugu diistiniilmektedir. Fon getirisi diisiik gelismis tilkelerdeki fazla fonlarin yiiksek getiri
sunan gelismekte olan {ilkelere yonelmesi hem getiri oranin1 artirmakta hem de fon ihtiyaci olan
tilkelerin yatirimlarini gergeklestirme imkani olusturmaktadir (Yar, 2008:8; Vives, 1995; Lopez-Mejia,
1999).

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarini uluslararasi piyasalardan sermaye ihtiyaci olan iilkeye
yonlendiren bir¢ok etmen bulunmaktadir. Birgok siniflandirmanin yapildigi bu alanda bir siniflandirma
bicimi de etmenlerin i¢ ve dig etmenler olarak ayrigmasidir. Bu ayrigtirma yonteminde sermaye
hareketlerini belirleyen etmenler, sermayenin yoneldigi iilkenin ekonomik ve politik unsurlarindan
etkilenen ve tamamen ondan bagimsiz sekilde olusmus faktorler olarak siniflandirilmaya caligiimaktadir
(Chuhan vd., 1996). Bu noktada kisa vadeli sermaye hareketlerini belirleyen i¢ faktorler, sermaye
¢ekmek isteyen iilkenin kendi 6zelliklerinden meydana gelmektedir. Eger sermaye akimlari bir lilkeye
kendi sundugu avantajlardan dolay1 giris yapiyorsa sermaye kontroliinii kendi politika araglariyla
saglayabilmektedir. Sermaye akimlarinda nispi giicii olan iilkeler, yabanci sermayeyle elde edilen
finansman kaynaklariyla {ilkenin yasam standartlarm iyilestirici adimlar atabilmektedir (Hoti, 2005).

Bu bakis agisina gore yabanci sermaye akimlarinin biiyiikliigii dis etmenler tarafindan belirlenirken
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mevcut sermayenin llkelere gore dagilimi her {lkenin piyasaya sundugu avantajlara gore
sekillenmektedir (Montiel ve Reinhart, 2001). Yabanci sermaye akimlaridan yiiksek pay almak isteyen

iilkeler i¢ etmenlerini iyilestirici adimlar atarak bu alanda 6ne ¢ikmak istemektedirler (Bilgi, 2009).

Kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerini belirleyen i¢ faktorler, gekici faktorler olarak da
nitelendirilmektedir. Sermaye akimimi ¢ekmeye calisan iilkelerin kendi ekonomik-politik dinamikleri ve
finansal piyasalarinin mevzuat yapisi sonucunda olusan i¢ faktdrler, sermaye hareketlerinin talep
kismini temsil etmektedir (Kaya, 1998a; Kaya, 1998b). Finansal serbestlesme, uluslararasi sermayenin
yiiksek hareket kabiliyetine ulasmasmi saglanustir  (Albayrak,2019:21-22). Ulkede finansal
serbestlesme politikalari ile sermaye tizerindeki denetim ne kadar aza indirilirse o iilke yabanci sermaye
icin o kadar cazip konuma erigmektedir. Hareket kabiliyeti artan sermayenin hangi iilkeye veya lilke
gruplarina yonelecegi bu siirecte 6nem kazanmaktadir. Bu noktada kisa vadeli yabanci sermayeyi
cekmek isteyen {ilkenin Oncelikle finansal serbestlesme politikalarini uygulamasi gerekmektedir
(Ozdemir, 2013:12-13). Ciinkii yabanci sermayenin ilgili {ilkeye girme olanagi o iilkenin finansal
sisteminin liberallesme diizeyine baglhdir. Finansal serbestlesme saglandiktan sonra ise diger i¢ etmenler
devreye girmektedir (Aksarayli ve Tuncay, 2009). Sermaye sahiplerinin yatirimlarm gerceklestirirken
g6z oniinde bulundurdugu iki etmen, kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerini belirleyen i¢ faktdrlerin
tanimlanmasina yardimer olmaktadir. Birinci dikkat edilen unsur elbette ki getiri elde etme istegidir
(Balseven, 2003:112). Uluslararasi yatinmcilar, 6zellikle kisa vadeli sermaye hareketleri gibi tamamen
kazang elde etme giidiisiine dayali sermayeyi yonlendirirken yiiksek getiri saglama motivasyonuyla
kararlarin sekillendirmektedir. Kisa vadeli sermayenin getiri orani ise yoneldigi tilkenin faiz oraninin
uluslararasi faiz oranina gore ne kadar fazla olmasiyla belirlenmektedir. Bu noktada sermaye akimlarini
cekmek isteyen, iilkenin faiz oranin1 &ne gikaran i¢ faktdr olmaktadir (Albayrak, 2019:21-22). Ulke faizi
uluslararas1 faiz oranindan goérece ne kadar yiiksek olursa diger sartlar sabitken s6z konusu iilke
ekonomisine o kadar gok kisa vadeli yabanci sermaye akin etmektedir. Ozellikle sabit doviz kuru
rejimini uygulayan iilkelerde faiz orami ile yabanci sermaye arasindaki iligki daha belirgin sekilde
gerceklesmektedir (Lopez-Meija, 1999). Ayrica spekiilatif arbitraj olanagim artiran yiiksek reel faiz ve
diisik kur politikasi, uluslararast yatirimeilar agisindan iilkeyi daha cazip hale getirmektedir.
Uluslararas1 yatinmcilar i¢in sermaye yoneltecegi lilkenin enflasyon oranlart ve kur politikalar1 da
yatirim kararlart alinirken géz 6niinde bulundurulmaktadir. Ciinkii yabanci yatirimer giris yaptigi iilkede
sermayesini s6z konusu olan {ilkenin para birimine g¢evirdikten sonra kullanabilmektedir. Enflasyon
oraninin ve doviz kurunda oynakligin diisiik olmasi yatirimeilarm getirdigi fonlardan daha fazla kazang
saglanmasina neden olmaktadir ¢iinkii yurt digina ¢ikarilirken bu fonlarin tekrar dovize gevrilmesi
gerekmektedir (Sahin, 2014:34; Ac¢ikgdz, 2008:15-16; Alagéz, 2019:9-10). Bu noktada sabit kur
rejiminin uygulaniyor olmasi yabanci sermaye i¢in daha cazip yatirim ortamina neden olmaktadir ¢iinkii
doviz kurundaki dalgalanmalarin yiikiinii resmi kurumlar iistlenmektedir (Lopez-Meija, 1999:1-2). Ulke
faiz oranmnin yaninda 6ne c¢ikan diger i¢ faktor ise o iilkenin politik ve ekonomik agidan istikrarli

olmasidir. Faiz oranlari ne kadar yiiksek olursa olsun yatirimeilar igin giiven ve olumlu beklenti ortami
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olugsmamugsa o iilke yabanci sermaye akimlarmi i¢in cazip konumda yer almayacaktir. Politik ve
ekonomik ortaminin gostergelerinden biri de kamu sektoriiniin agiklarla karsi karsiya kalmamasidir
(Seren, 2011:16). Cekici faktorler arasinda yer alan diger bir etmen ise sermaye akimlarinin yoneldigi
iilkenin biiyiime performansidir. Ekonomik performansi iyi ve biiyiime rakamlar1 yiiksek olan tilkeler,
yabanci yatirimcilara hem giiven unsuru agilar hem de artan ekonomik faaliyetler yabanci sermaye

sahiplerinin kazanglarini1 olumlu yénde etkiler (Ralhan, 2006).

Bunlara ek olarak sermaye ¢ekmeye ¢alisan iilkenin uluslararasi ekonomik ve finansal
kuruluslarla olan iliskileri de dne ¢ikan diger sermaye ceken faktorler arasinda yer almaktadir. Ozellikle,
OECD ve IMF gibi kuruluslarin 6nerdigi ekonomik reformlar1 uygulayan ekonomik ve finansal
sistemleri bu kuruluslarm Onerdigi diizenlenmelere gore sekillendiren iilkeler daha c¢ok sermaye
cekmektedir. Yatirim indirimleri, giimriik tesvikleri, 6zendirici tesvik politikalari, kisa vadeli sermaye
akimlarim ¢eken diger nemli i¢ etmenlerdir (Sabir, 2002:3; Inandim, 2005:20; Yildirim, 2008:49). Bu
acidan bakilacak olursa iilke ekonomisinin dis piyasalardaki imaj1 ve giivenilirligi i¢ etmenler olarak
kabul edilebilmektedir (Sarkgiinesi, 2007).

I¢ faktorlerin kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin iizerindeki dnemi, dzellikle Dogu Asya
iilkeleri 6zelinden daha belirgin bir sekilde anlasilmistir. Makroekonomik ve politik manada istikrarli
bir gériinim sergileyen bu lilke gruplarinin 6zellikle ekonomik gdstergelerinin olumlu seyir izlemesi
yabanci sermaye akimlarini kendilerine ¢ekebilmeleri agisindan etkili olmustur. Bu iilke gruplarinin i¢
faktorleri arasinda yer alan {i¢ unsurun sermaye akisini hizlandirdigi diistiniilmektedir (Kagar,2019:31).

Bunlar sirastyla:

¢ Ekonomik istikrarin kesintiye ugramayacagi beklentisi,

e Faiz oranlarinin uluslararasi faiz oranina gore daha cazip olmasi,

e Ulkelerin yiiksek kredi derecesine sahip olmasidir (Kizir, 2011; Yilmaz, 2006:86; Kagcar,
2019: 31; Nicolas,2022).

Yukarida ifade edilmis i¢ etmenlere ek olarak Dogu Asya tilkelerinin borsalarmin yiiksek kazangh
olmasi, diisiik veya sabit kur rejimim bulunmasi, yabanci sermaye akimlarinm bu iilke gruplarina
yonelmesini tetiklemistir (Siampan, 2012). I¢ etmenlerin iyilestirmesini saglayan yapisal reformlarin
sermaye akimlarmi tetikledigi baska bir 6rnek 1990’11 yillarin basinda Avrupa {ilkelerinde vuku
bulmustur (Yilmaz, 2014:37-38). Avrupa iilkelerinin 1990-91 yillarinda bir biitiin olarak uyguladiklar
yapisal reformlar, 1992 yilindan itibaren yiiksek miktardaki yabanci sermayenin bolge iilkelerine
kaymasina yol agmistir. Baska bir tecriibe ise okyanusun diger yakasinda Latin Amerika iilkelerinde

gerceklesmistir. Bolivya, Sili, Meksika, Arjantin, Brezilya ve Ekvador’da 1980’li ve 199011 yillarda
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enflasyon oranlarim distiriicii istikrar programlarinin uygulanmasi ve akabinde yabanci sermaye
akimlarinin bu {ilke gruplarina yonelmesi, i¢ etmenlerin yabanci sermaye akimlarindaki Snemini
dogrulamugtir (Fernandez-Arias ve Montiel, 1996). Ralhan (2006) yaptigi arastirmada sermaye
akimlarimi ¢eken etmenleri belirlemeye ¢alismistir. Caligmada doviz rezerv miktart birinci derecede
6nemli i¢ etmen olarak tespit edilirken istikrarli ekonomik biiylime ve LIBOR (London Interbank
Offered Rate) oraninin ise diger dnemli i¢ etmenler oldugu ifade edilmistir. Schadler (1994) sermaye
akimlarmi ¢eken iki 6nemli i¢ etmenin oldugunu sdylemektedir. Kamu agiklarini kapatici ve liretkenligi
artiric yapisal degisiklikler ve mali uyuma bakilmaksizin uygulanan siki kredi politikas: ve yiiksek faiz
oranmin sermaye akimlarinin gelmesinde dnemli rol oynamaktadir. Seren’de (2011) Schadler’e (1994)
paralel olarak yiiksek faiz oranlarini ve verimliligi artirici reformlarin yabanci sermaye akimlarini ¢eken
en 6nemli i¢ etmenler oldugu vurgulanmistir. Lopez-Mejia (1999) kredi giivenligini saglayacak ve
yatirimlari tesvik edecek reformlarin uluslararasi sermaye akimlarini yonlendirmede etkili oldugunu
savunmaktadir. Salisu (2005) ise biitge agiginin sermaye akimlarini tersine ¢eviren bir i¢ etmen
oldugunu isaret etmistir. Calvo vd. (1996) ozellestirme politikalarma dikkat ¢ekmistir. Ozellestirme
politikalarinin hayata gecirilmesinin sermaye akimlarimi ¢ekmede basarili oldugu Calvo vd. (1996)

tarafindan ileri striilmektedir.

Sermaye akimlarmi belirleyen i¢ faktorlerin ¢ok sayida olmasina karsin yapilmis arastirmalar
sonucunda one ¢ikan faktorler tespit edilmeye galigilmistir. Yurt igi faiz orani, doviz kuru rejimi, kamu
kesiminin bor¢lanma diizeyi, yatirmmlarm GSYH’ye orani, enflasyon orani, kredi notlari, ikincil
piyasalarin etkinligi, finansal piyasalarin derinligi ile giivenirligi ve menkul kiymet piyasasindaki fiyat

degisimleri 6ne ¢ikan i¢ faktorler olarak siralanmaktadir (Vives, 1995; Lopez-Mejia, 1999).

Sermaye akimlar1 konusunda i¢ faktorlerin 6nemli oldugunu savunan diger bir goris ise 1980 ve
1990’11 yillar arasinda gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru gerceklesmis sermaye
akimlarindaki degisimlere dikkat ¢ekmektedir (Kagar, 2019:31-32). 1980-1998 donemleri arasinda
geligmis {ilkelere dogru gergeklesmis sermaye akimlari %4,5 seviyesinden %5,6 seviyesine yiikselirken
gelismis iilkelere dogru gerceklesmis sermaye akimlari %3 seviyesinden %2 seviyesine gerilemistir.
Diger 6nemli olan oran ise ihracat hacmi {izerinden ger¢eklesmistir. 1980°li yillarda gelismekte olan

iilke piyasalari ihracat hacmi %4,5 seviyelerinden 1990’11 yillarda %9 seviyesine ¢ikmustir.

2.3.2. Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Hareketlerini Belirleyen Dis Faktorler

Gelismekte olan iilkelerin 1970’1i yillardan itibaren baglattig1 serbestlesme hareketi, 1980 ve 1990’11
yillarda hiz kazanmustir. Ulkeler arasindaki engellerin minimize edilmesiyle hiz kazanan sermaye

hareketleri birtakim sonuglar1 da beraberinde getirmistir. Bu sonuglar arasinda kisa vadeli sermaye
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akimlarmin 6zellikle 1980’1i yillardan itibaren dalgalanma gostermesi ve akim ettigi {ilkeden hizlica
cikmasi yer almaktadir. Hareket kabiliyeti ¢cok yiiksek olan bu sermaye bigimini yonlendiren unsurlar,
donemlere gore farklilik gostermektedir. Bu noktada sermaye akimlarmi belirleyen etmenlerin denge
yapisini arz ve talep unsurlari olarak belirleyebilmek kisa vadeli yabanci sermaye akimlarini anlama ve en
etkin bigimde yararlanma konusunda 6nemlidir. Kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerini belirleyen i¢
faktorler, sermaye akimlarmin talep tarafim temsil etmektedir. Sermaye ihtiyaci olan iilkelerin kendi
dinamikleri tarafindan olusan i¢ etmenler, sermaye akimlarim agiklamakta tek basina yetersiz kalmaktadir
(Sashikala Chitramani,2018). Talep kismmnin karsisinda yer alan ve yabanci sermaye arzini belirleyen
unsur ise dis faktorlerdir. Kisa vadeli yabanct sermaye akimlarini belirleyen dis faktorler, iktisat yazininda
sermayeyi iten (push) faktorler olarak da adlandiriimaktadir (Bal, 2019:10). Genel olarak itici faktorler,
kisa vadeli sermaye akimlarinin yoneldigi tilkenin uluslararasi piyasalardaki ¢ekiciligi ve avantajim sona
erdiren ve sermaye cikislarinin yagamasma neden olan etmenler olarak ifade edilmektedir (Sahin,
2014:33). Sermaye talep eden gelismekte olan tilkelerin etkisinden uzak bu faktdrler, genel olarak gelismis
iilke piyasalarinda meydana gelen reformlar ile politik, ekonomik olaylar neticesinde belirlenmektedir
(Hoti, 2005). Sermayenin yoneldigi tilkeden bagimsiz olarak belirlenen dis faktorler, soz konusu tilkenin
sermaye akimlarmdaki avantajli konumunu olumlu veya olumsuz etkilemektedir (Kaygusuz, 2014).
Kisaca kisa vadeli sermaye hareketlerini belirleyen dis etmenler, sermaye akimmin yoneldigi tilkenin
durumunda herhangi bir degisiklik olmamasina ragmen dis piyasalarda meydana gelen reformlarin
ekonomik ve politik degisimlerin ilkenin sermaye akimlari 6zelinde konumunu degistiren olaylardir
(Kim, 2000; Yilmaz, 2014). Genel olarak dis etmenler, sermaye veya kredi veren iilke piyasalarinda
varliklarm getiri oranlarma etki eden dénemsel degisikler olarak ifade edilmektedir. Ornegin gelismis iilke
piyasalarinda vuku bulan bir olay, varlik fiyatlari lizerinde azaltic1 etki dogurursa sermaye getiri olanagi
daha yiiksek tilke gruplarina yonelmektedir. Gegici baski durumu ortadan kalktiginda ise sermaye tekrar
gelismis iilke piyasalarina yonelmektedir. Bu durum, sermaye akimlarinin dis etmenlerdeki degisimler
dogrultusunda belirlendigi goriisiinii isaret etmektedir. Bunun yaninda uluslararasi sermaye piyasasini
bicimlendirecek veya etkileyecek teknolojik ve hukuksal diizenlemeler de dig faktorler icinde
degerlendirilmektedir (Acosta ve Loza, 2005). Uluslararasi finansal piyasalarda son birkag on yil
icerisinde biiyiik degisimler yasanmistir. Bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelismeler sermayenin ¢ok kisa
stire icinde hareket etmesini kolaylagtirmustir (Alagdz, 2019). Tasarruf acig1 neticesinde yiiksek yabanci
sermaye ihtiyaci olan tilkelere yonelmis yabanci sermaye akimlarmm aniden duraksamasi veya tersine
donmesi baz1 durumlarda sadece i¢ etmenler iizerinden anlagilamamaktadir. Bu durum kisa vadeli yabanci
sermaye hareketlerini belirleyen dis etmenlerin 6nemini artirmaktadir. Dahasi bazi arasgtirmacilar, dig
faktorlerin sermaye hareketlerinin belirlenmesinde daha baskin oldugu yoniinde goriisler ileri
stirmektedirler (Yildirim, 2008:47-49).

Uluslararasi yabanci sermayeyi elinde bulunduran yatirimeilarin temel amaci, daha fazla getiri elde
etmektir. Yatirimeilar, getiri ve verimlilik giidiisiiyle gelismis tilke piyasalarindaki fonlarini geligmekte

olan iilke piyasalarma yonlendirmektedirler. Geligsmis iilke ekonomileri igerisinde olan ABD, Japonya ve
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Avrupa Birligi iilkelerinin ekonomik ve finansal performanslarmdaki degisimler uluslararasi sermaye
akimlarin1 yonlendirmede baskin 6zellik gostermektedir (Kara, 2012a). Bu goriise gore ozellikle ABD ve
Japonya gibi iilkelerin faiz oranlarinda ve biiylime performanslarinda meydana gelen gelismeler
yatirrmeilarin - kararlarimi - sekillendirmektedir (Férster vd., 2014). Ormegin sdz konusu iilkelerde
ekonominin daralmasi ya da faiz oranlarmin diigmesi, yatirimcilari daha fazla getiri elde etme arayisina
itmekte ve sermaye akimlarm daha fazla getiri elde edecekleri yerlere yoneltmektedir (Calvo vd.,
1996:126; Sarkgiinesi, 2007; Bilgi, 2009). Bu noktada Fernandez-Arias ve Montiel (1996), dis etmenler
arasinda yer alan gelismis iilkelerin faiz oranlarmdaki degisimlerin sermaye akimlarini yonlendirmede 6ne
ciktigim vurgulamaktadir. Cerutti vd. (2015) ise sermayeyi iten faktorleri; global likidite, Amerikan para
politikasi, uluslararasi yatrimeilarin risk/kar istahim degistiren unsurlar olarak siralamuglardir. Ornegin
1994 yilinda ABD’nin faiz oranlarm artirmasi neticesinde gelismekte olan iilkeler, yabanci sermaye
bakimindan gekiciligini yitirmis, bu {ilke gruplarindan yiiksek miktarda sermaye ¢ikis1 yasanmistir. Bu dig
sok kargisinda bircok gelismekte olan iilke, dis bor¢ ve para kriziyle karst karstya kalmiglardir. Sonug
olarak yiiksek teknolojik gelismelerle birbirlerine baglanmis finansal piyasalarin gergeklesen dig etmenlere
hemen tepki vermesi gelismekte olan {ilkelerin dis sermayeye bagl ekonomik dengelerinin kirlganhigmi
artirmustir (Calvo vd. 1996:126). Gelismis piyasalardaki kiigliik orandaki faiz oranlarmin yiikselmesi
durumu bile yiiksek faiz oranlarina sahip gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikisina neden olmaktadir.
Bu durumun yasanmasinda gelismis iilke piyasalarmnda risk unsurunun ¢ok diisiik, etkin ve gelismis
piyasalara sahip olmasi 6nemli rol oynamaktadir (Albayrak, 2019:22-23; Alag6z, 2019:10-12).

Kisa vadeli sermaye akimlarini etkileyen diger bir unsur da kiiresel piyasalara yonelik
beklentilerdir. Ekonomik ve siyasi belirsizligin mevcut oldugu bir durumda uluslararas: yatirimcilar
uzun vadeli yatirim kararlarindan ziyade kisa vadeli yatirim araglarina yonlenmektedir. Yatirimcilar,
belirsizligin hakim oldugu bu zaman dilimlerinde portfoylerinde kisa vadeli sermaye akimlarina agirlik
vermektedirler ve yatirimlarini kisa pozisyonda tutarak olumsuz bir durum kargisinda fon cikist

gerceklestirmektedirler (Orhan ve Erdogan, 2006).

Dis ve i¢ faktorlerin sermaye akimlarmdaki nispi onemi, lilkelere ve bolgelere gore farklilik
gostermektedir. Dogu Asya iilkelerine gergeklesen sermaye akimlarinda i¢ faktorler daha 6n plandayken,
Latin Amerika iilkelerine yonelen yabanci sermaye akimlarmda dis faktdrlerin daha belirleyici oldugu
gorlilmektedir Calvo vd. (1996), Latin Amerika {ilkelerine gerceklesen yabanci sermaye akimlarin
aragtirmiglardir. Calismada Latin Amerika {ilkelerine yonelmis yabanci sermaye akimlariin birgok dis
faktoriin etkisiyle gerceklestigi belirtilmistir. Ayrica elde edilen bulgular, sermaye akimlarini agiklayan tek
baskin dis faktdrlerin olmadig1 yoniindedir. Latin Amerika 6zelinde sermaye akimlarinin yogunlagmasma
neden olan dis faktdrlerden birinin ABD faiz oranlarindaki sert diisiis oldugu calismada tespit edilmistir.
Ozellikle 1992 yilinda ABD faiz oranlart sert bir diisiis gostermistir. 1988 yilindaki faiz oran1 %3,9 iken,
1992 yilinda bu oran %3.3 seviyelerine diismiistiir. Ayn1 donemler icinde 6 aylik ABD dolarinin LIBOR
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oran1 %7.4’ten %5,9 seviyelerine inmistir. Faiz oranlarindaki diigiis, iki sekilde sermaye akimlarini
etkilemistir. Birinci neden, diisen faiz oranlar1 Latin Amerika iilkelerinin dig bor¢ 6deyebilme kabiliyetini
artirmast ve bunun neticesinde sdz konusu iilkelerin ABD piyasasindan daha fazla borg¢lanma egilimine
girmis olmasidir. ikinci neden ise ABD’deki faiz oranlarindaki diisiisiin basta sermayenin getirisi olmak
tizere menkul ve gayrimenkul piyasalarindaki yatirim araglarinin getirisini de diiglirmesi ve sermayenin
daha yiiksek getiri saglayacak iilkelere yonelmesidir. Calvo vd. (1993) tarafinda yapilan galiymada
vurgulanan savlar, Chuhan vd. (1993) tarafindan yapilan calismada elde edilen bulgular ile
desteklenmistir. Ayrica ayni ¢alismada faiz oranlarindaki diisiise ek olarak s6z konusu donemde yasanilan
ekonomik durgunlugun da yatirimecilart Latin Amerika {ilkelerine yonlendirmede etkili oldugu
belirtilmistir. Bunlara ek olarak Calvo vd. (1993) ABD sermaye piyasasindaki gerceklesmis mevzuat
degisikliginin kisa vadeli sermaye akimlarm yonlendirme etkili oldugunu ifade etmislerdir. Sermaye
hareketlerinin islem ve likidite maliyetini diigiiren ‘‘Regulation S’° ve ‘‘Rule 144a” gibi yapisal
reformlarin hayata gegirilmesiyle yatirimeilarin dis piyasalara sermayelerini yonlendirmelerinin arttiginin
aragtrmacilar tarafindan alti ¢izilmistir. ‘‘Rule 144a’” uygulamasinin uluslararasi sermaye akimlari
tizerinde etki meydana getirdigini savunan arastrmalar arasinda Chuhan ve Claessens (1993) tarafindan
yapilan caligmada yer almaktadir. Ayrica adi gecen arastrmacilar, nispi 6nemi diisiik olsa da Latin
Amerika iilkelerinin dis ticaret haddelerini olumsuz yonde etkileyen otonom dis soklarin da yabanci
sermaye akimlarini etkileyen dis etmenler arasinda yer aldigini ifade etmislerdir. Ozellikle petrol ve emtia
fiyatlarindaki diistiglerin Latin Amerika iilkelerinin dis ticaret haddini tersine g¢evirdigi ve cari agik
sorunsalim artirdigi Chuhan ve Claessens (1993) tarafindan ifade edilmistir. Calvo vd. (1993) 1978-1991
donemleri arasindaki Latin Amerika {ilkelerindeki yabanci sermaye akimlarimdaki degisimlerin ABD
ekonomisinin 6demeler dengesindeki degisimlerle baglantili oldugunu ¢alismalarinda ileri siirmiislerdir.
Ornegin, 1978-81 donemlerinde Latin Amerika’ya gerceklesen sermaye girisleri ABD’den ¢ikis yapan
sermayeyle 1983-89 donemlerinde Latin Amerika’dan gergeklesen sermaye c¢ikiglari ise ABD
ekonomisine yonelen sermaye girisleriyle ortlistigli ¢alismada ifade edilmistir (Steinberg, Lansdale,
1995).

Finansal piyasalan kisitlayan yapisal ve politik kisitlamalarm kaldirilmasi, finansal piyasalardaki
yiiksek rekabet ve teknolojik gelismelerin yaninda gelismis tilkelerin finansal piyasalarinda gerceklesen
yeni uygulamalar da kisa vadeli sermaye akimlarim etkilemektedir (Taylor ve Samo, 1997:453; Lopez-
Mejia, 1999). Kurumsal yatirim ile kurumlarin gelismis piyasalarda énem kazanmasi, sermaye akimlarini
yonlendirmede etkili olmugtur. Kurumsal yatirimlar biinyesinde portfoydeki riskleri paylastirmak i¢in

gelismekte olan tilke piyasalarina sermaye akimlar1 gergeklestirilmistir (Lopez-Mejia, 1999).

Yukaridaki satirlarda ifade edilen kisa vadeli yabanci sermaye akimlarini belirleyen i¢c ve dig

faktorler Tablo 1’de 6zetlenmistir.
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Tablo 1: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlarimi Etkileyen i¢ ve Dis Faktorler

I¢ faktorler Dis faktorler

o Yiiksek yurt i¢i faiz orant o Gelismis tilkelerin faiz oranlart

o Ticari ve Finansal Serbestlesme reformlart o Gelismis tilkelerin bityiime performansi

e Ozellestirme faaliyetleri o Kiiresel Likidite

o Yurt ici makroekonomik degiskenlerin olumlu gériiniimde olmasi o Risk/ Getiri Algisint

¢ Yurt ici menkul ve gayrimenkul yatirim araglarinin yiiksek getiri sunmasi | e Uluslararasi yatirim ve portfoy akimlarint

¢ Kamu biitgesinin iyilestirecek reformlarin uygulanmasi etkileyen mevzuat ve diizenlemeler

o Yiiksek faiz diisiik kur politikasinin varhg o Bilgi ve iletisim teknolojisindeki degisimler
e Ekonomik ve politik istikrar o Uluslararasi portfoy ¢esitlendirme

e Ulke ekonomisinin giivenilirligi

Kaynak: (Lopez-Mejia, 1999; Vives, 1995; Taylor ve Sarno, 1997:453)

2.4. Kisa Vadeli Yabanci1 Sermaye Hareketlerinin Makroekonomik Degiskenlere Etkisi

Tiirkiye disa acgik bir ekonomi oldugu i¢in kisa vadeli sermaye hareketlerini etkileyen makro
ekonomik faktorleri incelemek onemlidir. Bu konu bashigi altinda, kisa vadeli sermaye hareketlerinin;
enflasyona, tasarruflara, yatirimlara, tiiketime, eknomik biiylime, 6demeler dengesi, istihdama, faize,

finansal piyasalara, doviz kuru ve rezervlere etkisi detayl olarak agiklanmaktadir.

2.4.1. Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Hareketlerinin Enflasyona Etkisi

Kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri ile enflasyon orani arasindaki etkilesim, {izerinde en ¢ok
tartismanin yasandig1 alanlardan birini meydana getirmektedir. Ikili arasindaki muhtemel etkilesimler hem
teorik hem de ampirik ¢alismalarda iizerinde uzlas1 saglanamayan iktisadi konulardan biridir. Kisa vadeli
sermaye hareketleri ile enflasyon orani arasindaki etkilesimin belirsiz goriiniimde olmasinda her iki
degiskenin de birgok makroekonomik degiskenle karmagik baglantisinin olmasi 6énemli rol oynamaktadir.
Kisa vadeli sermaye hareketlerinin yoneldikleri {ilkedeki enflasyon oranmna etkisi o iilkenin
makroekonomik durumuna gore degiskenlik gostermektedir (Baran, 2017:31). Bu bakimdan ikili
arasindaki iligkinin yOniinii sermaye akmmlarmm yoneldigi iilkenin para-maliye politikalari, genel
ekonomik dengesi ve sermaye girisleri sonrasinda ulusal paranin degerindeki degismeler gibi birgok faktor
tayin etmektedir (Uzunoglu vd., 1995; Yilmaz, 2014:72).

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlar ile enflasyon arasindaki etkilesim i¢ ige gegmis yapidadir.
Bu durum, hem enflasyon olgusunun ekonomideki birgok gostergeyle karsilikli etkilesim halinde
olmasina hem de yabanci sermayenin iilkeye girig yaptiktan sonra birbiriyle dogrudan ve dolayli bircok
mekanizmay1 hareket ettirmesine neden olmaktadir (Pamuk, 2006; Kagar, 2019). Her iilkenin sermaye

girigleri sirasinda uyguladigi politikalarin degisiklik gostermesi, kisa vadeli sermaye girislerinin
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enflasyona olan etkisinin de farklilik gostermesine neden olmaktadir (Rodrik ve Velasco, 1999; Eser,
1993).

Bir ekonomideki enflasyon orani, ekonominin genel dengesini belirleyen ve ondan etkilenen
onemli gostergelerden biridir. Ekonomideki toplam arz ve toplam talebin birbirlerine gore farkliligindan
kaynaklanan enflasyon olgusu, bir ekonomideki belirli zaman diliminde genel fiyat diizeyinde yasanilan
stirekli artislar1 ifade etmektedir. Teorik olarak, toplam talep kaynakli, maliyet kaynakli ve ithal
kaynakl1 gibi bir¢ok enflasyon tabirinden bahsedilse de enflasyon genel manada toplam talep ile toplam
arz arasindaki uyusmazliktan kaynaklanmaktadir. S6z konusu uyusmazlik, toplam arzin artirilamamasi,
stirekli genisleyen toplam talep, enerji ve ham madde kaynaklarinda disa bagimlilik, yanls uygulanan
para ve maliye politikalar1 ve ulusal paranin degerindeki degisimlerin ekonomiye yansimasi sonucu
meydana gelmektedir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile enflasyon arasindaki iliski, adi gegen
etmenler iizerinden sekillenmektedir. Ancak yabanci sermaye akimlarin ile enflasyon arasindaki
etkilesimin ilk basamaginin biitiin kanallar i¢erecek sekilde yerel paranin yabanci paralar kargisindaki
degerinin degigmesiyle basladig: iktisat yaziminda kabul gormektedir (Sengoniil vd. 2007:35; Kara,
2012a:25-26; Liu vd., 2024).

Kisa vadeli yabanci sermaye girisleri, iilkenin ulusal para biriminin yabanci paralar karsisinda deger
kazanmasma neden olmaktadir. Diger bir anlatimla sermaye akimlari sonrasinda doviz arzinda artig
yasanir ve doviz kuru diiser. Yabanci sermaye akimlarinin enflasyon iizerinde olumlu etki meydana
getirecegini savunan goriis ile doviz arzinin artmasi sonucuyla ulusal para biriminin deger kazanmasinin
iki farkli kanal araciligiyla iilkedeki enflasyonu iyilestirici yonde etki birakabilecegi dile getirilmektedir
(Albayrak, 2019). Birinci kanal, yabanci sermaye girisleri sonrasinda degerlenen ulusal para biriminin
yerli iirlinleri yabanci tiriinler karsisinda gorece pahali hale getirmesi iizerinden sekillenmektedir. Yurt
icinden pahali sekilde {iretilen iirtinlerin ucuz ithal ikameleriyle ekonomide yer degistirmesi, i¢ piyasadaki
irlinlere olan talebin azalmasina ve bunun sonucunda iiriinlerin fiyatlarinda diisiis yasanmasma yol
acmaktadir. Ayrica ucuzlayan ithal iirlinlerin i¢ piyasada kullanilmasinin fiyatlar genel diizeyi iizerinde
azaltic1 etki doguracag ifade edilmektedir. Ikinci kanal ise iiretim cephesi iizerinden yabanci sermaye ile
enflasyon arasindaki iliskiyi aciklamaktadir. Ozellikle yatirim iiriinleri, ham madde ve ara mallarinda disa
bagimli olan gelismekte olan iilkeler, doviz kurundaki diismeyle birlikte {iretimleri igin gerekli mallart
daha ucuza temin edebilmektedir. Ikinci kanala gore ithal ara mallarinin maliyetlerindeki ucuzlama, soz
konusu ithal ara mallarmin igerdigi nihai mallarin da fiyatlarina yanstyacaktir. Ayrica yatirim ve ham
madde kaynaklarmin elde edilmesiyle toplam iiretimin artmasi, ekonomideki toplam arzi artirarak
enflasyonu asagiya dogru hareket ettirecektir (Kar ve Uzun, 2004; Sengdniil vd., 2007:35; Kara,
2012a:25-26; Kahvecioglu, 2014:48-49; Alagdz, 2019;13-14). Enflasyonun kisa vadeli sermaye
hareketleri girisleriyle diismesi i¢in bu sermaye akimimin parasal tabandaki etkisinin kontrol altinda

tutulmasi gerekmektedir (Uzunoglu vd. 1995). Bunun yaninda kaydi para yaratmada 6nemli rol oynayan
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bankacilik sektoriiniin de kredi genislemesini 6nleyecek politikalarla kontrol altinda tutulmasmin kisa
vadeli sermaye akimlarinin enflasyonu diigiirmesindeki etkinligini artiracagi bu gorils gercevesinde
Onerilmektedir (Ozgen, 1998; Rodrik ve Velasso, 1999).

Kisa vadeli sermaye girislerinin talep ve arz mekanizmas: araciligiyla enflasyon oranmna etkisi

Sekil 1’de gosterilmektedir.

Sekil 1: Kisa Vadeli Sermaye Girislerinin Enflasyon Oranina Etkisi

Kisa vadeli sermaye girislerinin enflasyonu dizginlemeyecegini dile getiren karsit goriis de iktisat

yaziminda yer almaktadir. Bu goriise gore kisa vadeli sermaye girisleri, iilke ekonomisinde toplam talebin
daha da genislemesine yol agarak enflasyon sorununun daha kotiilesmesine neden olmaktadir. Karsit
gorlisiin  olusturdugu aktarrm mekanizmasi ise sermaye girigleri sonrasinda gerceklesen likidite
geniglemesi, kredi artigt ve finansal aktiflerin degerlenmesi temelinde meydana gelmektedir (Siampan,
2012). Sermaye girisleri, finansal piyasadaki likiditenin genislemesine neden olmaktadir. Artan likidite,
talebin geniglemesine ve enflasyon baskisinin siddetlenmesine yol agmaktadir (Seyidoglu, 2017). Ayrica
bankalarin sermaye girisleri sonrasinda elde ettigi fonlar1 piyasaya kredi olarak sunmasi, dzellikle tiikketim
harcamalarmi artirmaktadir. Kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri yapisi geregi ani ¢ikis yapabilme
ozelligine sahiptir. Bu sebeple gelismekte olan iilke piyasalari, ani sermaye ¢ikislarina 6nlem amaciyla
sermaye girisleri sirasinda rezervlerini artirmaktadir. D6viz piyasasini giivenli kilmak ve doviz dar
bogazlig1 yasamamak icin yabanci sermaye akimlarmin rezerv seklinde kullamilmasi parasal tabani
genisletmektedir (Uzunoglu vd., 1995:72). Parasal tabandaki genisleme, faiz oranlarini diigiirmekte ve
bunun sonucunda yurt i¢i talepte artis yasanmasina yol agmaktadir. Talep artig1 akabinde enflasyonist
baski yiikselmektedir (Helleiner, 1997; Yentiirk, 1997). Bu baglamd, kisa vadeli sermaye akimlarinin
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enflasyonist siireci daha da hizlandirmasi, sermaye girisleri sonrasinda parasal biiytikliiklerdeki degisimler
izerinden olugmaktadir. Kisa vadeli sermaye girislerinin enflasyonist baski yaratacagim dile getiren
goriisiin dayandig1 diger bir nokta ise kisa vadeli sermaye girisleri ile biitce agig1 arasindaki etkilesimdir.
Biitge agiklarinda kisa vadeli sermaye araciligiyla finansmaninin saglanmasi, hiikiimetlerin mali
disiplinden uzaklagarak daha fazla harcama yapma isteklerini artirabilmektedir. Kamu harcamalariin
finansmaninda vergilerden ziyade yabanci sermayenin kullanmm, toplam talebi turmandirmakta ve
enflasyonist siirecinin yaganmasina yol agmaktadir. Bu siireg, 6zellikle kronik biitge agig1 olan {ilkelerin
finansal serbestlesme politikalart sonrasinda daha da belirgin goriildiigii tarihsel vakalar tarafindan
dogrulanmaktadir (Kizir, 2011). Enflasyon orani ile kisa vadeli sermaye yabanci sermaye arasindaki etki,
gelen fonlarin hangi alanlarda kullanildigi, kamu otoritesinin uyguladigi politikalar ve hane halkinin
tilketim davranigt kapsaminda sekillenmektedir. Enflasyonist siirecin 6niine gegmek i¢in hiikiimetlerin
gelen fonlarla artan likiditeyi tiiketim ve kamu harcamalarindan ziyade reel alana aktarmasi one ¢ikan
politika onerisidir. Tiiketici kredilerin kontrolii, yatirim kredilerinin tesvik edilmesi ve mali disiplinden

kopmamak arz cephesini gii¢lendirecek politika seceneklerinde yer almaktadir.

Kisa vadeli sermaye akimlarinin toplam talebi genisleterek enflasyonist baskiy1 artirdigimi ifade
eden diyagram, Sekil 2 ve 3’de gosterilmektedir.

Sekil 2: Kisa Vadeli Sermaye Akimlarimin Enflasyona Etkisi

Sekil 3: Kisa Vadeli Sermaye Akimlari ile Merkez Bankas1 Doviz Rezervleri Arasindaki Tliski

Onerilen politikalara ragmen karsit goriise gore kisa vadeli sermaye hareketlerinin enflasyonist

slirecin yaganmasina yol agmasi engellenemez. Bu goriise gore sterilizasyon politikalari, enflasyonist
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slireci engelleyici bir sonug ortaya koysa da 6zellikle yogun sermaye giriglerinin yasandigi dénemlerde
kamu, gelen yabanci fonlar1 tamamen sterilize edememektedir ve yabanci sermaye girisi piyasadaki
likiditenin artmasina yol agmaktadir. Bunun yaninda sterilizasyon politikasinin kamu faiz 6demelerini,
kamu fonlarin1 ve kamu harcamalarindaki artis1 beraberinde getirmesi, toplam talebi artirict etkinin
olugmasina neden olmaktadir (Karaaba, 2006;85-87). Sterilizasyon politikasinin etkinsiz kalma durumu,
sermaye akimlarinin biiytikliigliyle baglantilidir. Yogun sermaye girislerinin parasal genislemeye neden
olmamasi i¢in Merkez Bankasi piyasa faizi iizerinden sterilizasyon yapmak zorunda kalmaktadir. Bu
durum kamunun faiz borcunu yukariya tagimasina yol agmaktadir. Yogun sermaye giriglerinde Merkez
Bankas1 piyasa iizerinden faiz sunma segeneginin yaninda sermayeyi plase etmek icin yeni hazine
kagitlarina ihtiyag duyabilmektedir (Yilmaz, 2014:72-73). Bunun sonucunda kamu harcamalari artis
gosterir ve hazine kagitlarmin faiz 6demelerinin piyasaya enjekte edilmesi talep yonlii genislemeyi
beraberinde getirebilmektedir (Yentiick, 1997). Sterilizasyon politikasinin sermaye girislerinin
enflasyonist baskiyr onleyemedigi durum yukaridaki diyagramda gosterilmektedir. Ayrica parasal
tabanda Merkez Bankasi kontroliinden uzak parametrelerin varligi sterilizasyon politikalarmin
etkinligini azaltmaktadir. Ozellikle bankalarm sermaye akimlarn yogun oldugu donemlerde fon
saglayarak kredi genislemesine gitmesi parasal genislemeye yol agmaktadir (Giirbiiz, 2006). Bu noktada
sermaye girislerinin enflasyonist siire¢ meydana getirmemesi icin finansal sistemin bir biitiin olarak

denetim halinde tutulmasi elzem goériinmektedir.

Enflasyon ile yabanci sermaye girisleri arasmdaki iligkinin diger bir bi¢imi de enflasyon
oranindan yabanci sermaye girislerine dogrudur. Sermaye akimlarini g¢ekmek isteyen {ilkelerin
enflasyon oranlari da yabanci sermaye akimlarimi etkilemektedir. Enflasyon orani yiiksek olan tilkelerd,
doviz kuru ve fiyatlarda Ongorii zorlasmaktadir. Beklenen enflasyon orami hem ulusal hem de
uluslararast yatinmcilar tarafindan dikkatle izlenen bir gostergedir. Genellestirilmis Fisher etkisiyle
ifade edilen enflasyon orani, doviz kuru ve faiz oram arasindaki iligki, yabanci yatinmeilarin
bekledikleri getiri oranlarinin sermayeyi yonelttigi iilkenin enflasyon oranma baglilik gdstermesine
neden olmaktadir (Tezcanli, 1994). Yiiksek ve beklenmeyen enflasyon orani ise ulusal para biriminin
yabanci para birimleri karsisindaki degerinin uzun dénemde tahminini zorlagtirmaktadir. Uluslararasi
yatirimeilar sermayelerini dnce o iilkenin parasma cevirirken ¢ikig yaptiklan sirada ise fonlarim dovize
cevirmektedirler. Enflasyon oraninin yiiksek olmasi yatirimeilarin kazang tutarlarmi  olumsuz
etkilemektedir (Berksoy, 2001).

Enflasyon oranmm diizeyi, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin yurt iginde kullanilma
bi¢iminin belirlenmesinde de onemlidir. Enflasyon oranmnin yiiksek olmasi, ulusal ve uluslararasi
yatirimceilarin reel iiretime dayali yatinm kararlarini olumsuz etkilemektedir. Siirdiiriilebilir biiyiime
trendinden uzak olan ekonomilerde enflasyon olgusu, yatirimcilarin ekonomiye karsi giiven

olusturmamasina kaynaklik etmektedir. Reel yatirimlarin uzun vadede geri doniis yapmasi, enflasyonist
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ekonomilerde bu yatirimlarin gerceklestirmesini zora sokmaktadir. Uretimi, istihdami ve verimliligi
artirict reel alanlardan karlilik diizeyi yiiksek spekiilatif alanlara fon akiminin gergeklesmesi hem arz
cephesinin daralmasina hem de spekiilatif mallarin fiyatlarimin tetikledigi refah etkisi nedeniyle talep
yonlii enflasyonist siirecinin derinlesmesine neden olmaktadir (Bilgi, 2009:42-44). Ulusal paranin artan
enflasyon orani neticesinde reel deger kaybi ekonomideki yatirimeilari menkul ve gayrimenkul
alimlarina itmektedir (Esen, 2008:46-47). Yabanci sermayeyle elde edilen bu fonlarn tiretimden ziyade
spekiilatif alanlarda degerlendirilmesi, hem toplam arz iizerinde daraltict etki meydana getirmekte hem
de menkul ve gayrimenkul fiyatlarinin artmasi, servet etkisi mekanizmasini harekete gecirerek tiiketimi
artirmaktadir. Enflasyonist siirecin yasanmasinin diger bir yansimasi, tasarruflarin ¢ogunlukla yabanci
para birimlerine kaymasidir. Gelismekte olan iilkelerde ulusal tasarruf kaynaklarmin enflasyonist siire¢
neticesinde reel manada deger kaybetmesi, yerlesikleri vadeli ve vadesiz mevduatlarini yabanci para
biriminde tutmasma neden olmaktadir. Beklenen enflasyon oraninin her donem daha da artig
gostermesi, kur tizerindeki spekiilatif alimlar1 beraberinde getirmektedir (Rodrik ve Velasso, 1999).
Yabanci sermaye bollugu zamaninda yatirnmcilarin enflasyonist donemleri dikkate alarak doviz talep
etmesi yabanci sermaye ile kur arasmndaki etkilesime yansimaktadir. Ozellikle enflasyonist siirecin hiz
kazanmasiyla sermaye c¢ikigim yasanmasi, dovize olan talebi daha da hizlandirmaktadir. Bu
donemlerde kurlardaki artis ve artig beklentisi, ekonomisi ithalata bagli olan ekonomilerde fiyat
artislarin1 beraberinde getirmektedir. Ulusal paranin ekonomideki etkinsizligi, fiyat mekanizmasim
islevsiz hale getirerek ekonomide yiiksek enflasyon oranlarinin olusmasina yol agmaktadir. Bu
aciklamalar dikkate alindiginda kisa vadeli yabanci sermaye akimlar ile enflasyon arasindaki iligki,
ekonominin genel dengesi tarafindan tayin edilmektedir. Enflasyon oranlarimi kontrol altinda tutulacak
politikalarin varlig1 ile Merkez Bankasinin ve hiikiimetin bu konudaki hassasiyeti, ekonominin o anda

ve gelecekteki durumunu tayin etmektedir.

2.4.2. Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlarmin Tasarruflara, Yatirinmlara ve

Tiiketime Etkisi

Bir ekonomi igin mevcut kaynaklariyla elde ettigi gelirin harcama durumu ekonominin genel
dengesini belirlemede onemlidir (Baran, 2017:30). Gelirin tiiketim ve tasarruf seklinde kullanilma
bi¢iminin yaninda yatinmlarin ne dlgiide yurt ici tasarruflarla kargilanabildigi durumu da ekonominin
mevcut ve gelecekteki dengesini tayin etmede etkin rol oynamaktadir (Uzunoglu vd. 1995; Pamuk,
2006). Geligsmekte olan iilke ekonomilerinde gelirlerin diisiik seviyede olmasi ve bunun sonucunda
tasarruf seviyesinin de yatirimlari karsilayacak noktaya ulagamamasi bu iilkelerin ekonomik dengelerini
kotiilestirmektedir. Milli gelir diizeyinin diisiik olmasindan dolay1r mevcut gelirin ¢ogunlukla temel
ihtiya¢ maddelerinin temininde kullanilmasi s6z konusudur ve bu durum tasarruflara ayrilan miktarm
diisiik seviyelerde kalmasina yol agmaktadir. Tasarruf miktarinin sig olusu, milli geliri kalict sekilde

artiracak yatirimlarin gerceklesmesini engellemektedir. Gelismekte olan {ilkelerin diisiik tasarruf
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seviyesinin yaninda sdz konusu {lilkelerin finansal piyasalarmm derin olmamas1 ve agirhkli kamu
bankacilik  sisteminin  finansal piyasalar1  yonlendirmesi yatinmlarim — gergeklestirilmesini
zorlastirmaktadir (Simsek, 1995). Bu iilke gruplarinin iiretimlerinin kendi s1g i¢ piyasalarina yonelmis
olmasi veya ihracat {iriinlerinin diisiik teknolojili sahip mallara dayanmasi da iiretim yoluyla kaynak
teminini saglayarak yatirmlarin gerceklestirilmesini zorlagtirmaktadir. Gelismekte olan iilkeler i¢in
tasarruflari1 artirmak adma ihracata yonelik tiretim yapilarinin iyilestirilmesi ileri siiriilse de yapisal
sorunlarin ve kaynaklarin kisithi olmasi bu segenegin uygulanmasini zora sokmaktadir. Gelismekte olan
ve az gelismis iilkeler, kendi kaynaklarmnin yetersiz olmasindan dolayr kalkinma ve biiyiime
performanslarini saglayacak yatirimlar1 gergeklestirebilmek icin dis kaynaklara yonelmektedirler. Bu
baglamda yabanci sermaye akimlari geligmekte olan ve az gelismis iilkelere yetersiz olan yurt igi
tasarruflarindan kaynakli sorunlar agabilmeleri igin alternatif alan agmaktadir (Comert, 2000:13-17).
Nurkse’nin (1952) kisir dongii hipotezinin biiyiik 6l¢lide gegerli oldugu bu iilke gruplarinda gerekli
kalkinma ve biiyiime yatirimlarini finansmanlar kendi gabalarryla gerceklestiremez. Bu noktada yabanci
sermaye, az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin karst karsiya kaldiklari kisir dongiiyli bertaraf
edebilmektedir (Albayrak, 2019). Ancak istenilen sonuglara ulasabilmek i¢in sermaye akimlarindan
yararlanmadan once gerekli yapisal reformlarin ve politikalarin uygulanmasi énemlidir (Akyiiz, 1994;
Chuhan,1996).

Yabanci sermaye kaynaklarini alternatif tasarruf kaynaklarn olarak degerlendiren ve bu temel
tizerinden tasarruf-yatirim dengesini agiklayan goriis Neo-klasik finansal serbestlesme teorisidir. Bu
goriise gore sermaye yetersizligi olan {ilkeler, yabanci sermaye akimlarmdan faydalanarak yatirmmlarini
gerceklestirebilecek ortama kavugmaktadirlar (Glirbiiz, 2006; Kacar, 2019). Yabanci sermayeyle
yatirimlarinin gergeklesmesi ise s6z konusu tilkede verimliligin ve iiretkenligin artmasini saglayacaktir.
Artan tretim ve gelirin ise {lilkenin tasarruf oranmi artiracagr Neo-klasik goriiste ifade edilmektedir.
Tiim bu ifadelerin gergeklesmesi icin yabanci sermayenin iilke igerisinde kullanim sekli énemli rol
oynamaktadir. Yabanci sermayenin {ilkenin verimlilik ve iiretkenlik seviyesini artiracak alanlarda

kullanilmasi beklenen politika uygulamasidir.

Kisa vadeli sermaye girislerinin diger makro iktisadi degiskenler iizerindeki etkisi tlilkedeki
yatirmlari etkileyebilmektedir. Ornegin kisa vadeli sermaye girisleri sonrasinda ulusal paranin deger
kazanmasi, toplam talep iizerinde artirici etkiye yol agmaktadir. Burada ticarete konu olmayan
sektorlerde yagsanilan talep artisi, yatinmlarn tesvik edebilmektedir. Ulusal paranin degerlenmesi
sonrasinda dis ticarete konu olan sektorlerin avantaj kaybi yasamasi, dig ticarete konu olmayan
sektorlerin lehine sektdrler arasinda kaynak transferine yol agmaktadir. Ozellikle hizmet sektdrii bu
acidan One ¢ikan sektorler arasindadir. Hizmet sektoriiniin sermaye girigleri sonrasinda bu yolla
genislemesi gelismekte olan {ilkelerde oldukga sik rastlanilan bir durumdur (Yentiirk, 2005; Pelgrin ve
Schich, 2008).
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Kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin tasarruflar ve yatirimlar iizerinde olumsuz etkiye yol
acacagmma dair goriisler de mevcuttur. Bu goriis, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin iilke
ekonomisinde kullanilma bigimi temel alinarak ileri siiriilmektedir. Ornegin sermayenin kullanim yonii
eger tiiketim finansmani bi¢iminde olursa sermaye girisleri sonucunda artan tiiketim hem yurt igi
iretilen mallarla hem de ithal mallarla karsilanmaktadir. Bu bakis agisina gore kisa vadeli sermaye
akimlari, tasarruf-yatinmlardan ziyade tiiketimi artiracaktir ve tiiketimle artan gelir ise reel
yatirimlardan ziyade yeniden tiiketim mallarinda kullanilacaktir. Artan ithal mal tiikketimi ise i¢
tasarruflarin yurt disina ¢ikmasina neden olarak toplam tasarruf miktarinin azalmasina yol agmaktadir
(Danisoglu, 1999; Sahin, 2014). Kaynaklarin kullanim sekli kadar yabanci sermayenin niteligi, gelis
amact ve ililkede kalma siiresi de yabanci sermayenin yatinmlar ve tasarruflara olan etkisini
belirlemektedir. Spekiilatif amacla gelen ve kisa siireli iilkede duran yabanci sermaye yatirim ve
tasarruflar, olumlu etkilemekten ziyade basta mal piyasasi olmak iizere ekonomide genel dengesizlige
neden olarak yatirnm ve tasarruf miktarini1 olumsuz etkileyebilmektedir (Ulusoy ve Karakurt, 2004;
Sagm, 2018:21).

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin tiiketim tizerindeki etkisi oldukga belirginken tasarruf ve
yatirimlar tizerindeki etkisi belirsizlik tasimaktadir. Kisa vadeli sermaye akimlari, ulusal ekonomide
likiditeyi ve bankalarin kredi olanaklarini artirmaktadir. Bunun yaninda ulusal paranin deger kazanmasi,
ithalati ucuzlatarak yerlesiklerin ithal mal kullammm tesvik etmektedir. Ayrica yabanci fonlarla
saglanan gelirin hisse senedi ve hazine bonosu gibi alanlarda degerlendirilmesi bu finansal araglara
sahip olan kesimin refahinin artmasina ve devaminda tiiketim harcamalarinin daha da biiylimesine yol

agmaktadir.

Sermaye giriglerinin sermayeye ev sahibi yapan iilkenin yatirim-tasarruf oranlarini azaltacagi
goriisiinii destekleyenlerin diger bir dayanak noktasi olan sermaye girisleri ile faiz oranlan arasindaki
iliskiden dogmaktadir. Kisa vadeli sermaye girislerini ¢eken dnemli i¢ etmenler arasinda faiz oranlari
yer almaktadir. Ekonominin ulusal faiz orani uluslararasi faiz oranindan ne kadar yiiksekse sermaye
akimlan i¢in o iilke o kadar cazip hale gelmektedir. Bu noktada sermaye giriglerinin devamliligini
saglamak i¢in kamu otoritelerince faiz oranlarinin yiiksek tutulmasi s6z konusu olabilmektedir. Yiiksek
faiz oranlar1 hem yerlesikleri hem de uluslararas1 yatinmcilarin reel yatirimlardan ziyade spekiilatif
alanlarda fonlarini degerlendirmeye itmektedir. Ozellikle menkul ve gayrimenkul fiyatlarinin sermaye
girislerine paralel yiikselmesi bu durumun bir gdstergesi olarak kabul edilmekte ve bunun neticesinde
de iilkede yatirrm miktarinda bir artiy meydana gelmeyecegi beklenmektedir (Giirbiiz, 2006; Esen,
2008).
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Sermaye girislerinin devamliligim saglamak i¢in faiz oranlarmin yiiksek tutulmasi gerekgesi
arkasinda kamunun biitce ve 6demeler dengesi finansmaninda bu fonlar1 kullanma istegi yer almaktadir.
Hiikiimetin yabanci sermayeyi tasarruf ve yatirim alanlarina aktarmak yerine kamu harcamalarma
aktarmasi, uzun vadede ulusal tasarruf oranlarin1 daha da asagi ¢cekecektir. Borglanma gereginin artarak
devam etmesi ise faiz 6demelerinin daha da artmasina yol agmaktadir. Yabanci sermayenin kesilmesi
durumunda ise bor¢ 6demeleri igin ulusal tasarruflarin kullanilmasi, tasarruf ve yatirim dengesini
olumsuz etkileyecektir. Ayrica, biitce ve O0demeler dengesinin finansmaninda kisa vadeli yabanci
sermayeye bagli olan ekonomilerde risk ve kirillganlik barindirmaktadir ve bunun neticesinde de uzun
vadeli yatinmlarin hem yerlesikler hem de yabancilar tarafindan gergeklestirilmesi riskli olarak
gorlilmektedir. Fonlarm yiiksek faiz oranlarindan dolayir parasal alanlara aktarilmasi, tasarruf ve
yatirimlarda bir iyilestirme goriilmeden iilke ekonomisinin daha kirilgan bir yapiya biirlinmesine
kaynaklik etmektedir (Sonmez, 2003).

Gelismekte olan iilkelerin finansal serbestlesme motivasyonu arkasindaki temel amag, yetersiz
tasarruf sorununa ¢oziim bulabilmektir. Ancak bu durum ¢ogunlukla tam tersi sonug veren gelismekte
olan iilke tecriibelerine bakilarak goriilebilmektedir. Kisa vadeli yabanci akimlarinin faiz ve doviz
kuruna asir1 duyarli olmasi ve bu etmenlerle arasindaki karsilikli etkilesim, yabanci fonlarin tasarruf ve
yatirrm alaninda yararlaniimasim engellemektedir. Oncelikle sermaye girisleri sonrasinda ulusal para
biriminin deger kazanmasi kurlar1 agagi yonde hareket ettirmektedir. Az gelismis iilkelerde marjinal
tilketim egiliminin yiiksek olusu, sermaye girisleri sonrasinda artan gelirle birlikte tiiketimin ithal
mallara yonelmesine yol agmaktadir. Gelen fonlarla piyasada artan likiditenin banka kredileri
mekanizmastyla ekonomiye aktarilmasi tiiketimi artiran diger bir etmendir. Bu noktada yabanci
sermayenin tasarruflar iizerindeki etkisi, bankalarin mevduat hesaplar1 ile kredi verme stoklar
arasindaki farkla anlagilmaktadir. Sermaye girisleri sonrasinda banka mevduatlarinda artis smirl
kalirken kredi miktarimin ¢ok daha fazla artis gdstermesi gelen fonlarn tiiketime aktarildigmnin bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir (Kaygusuz, 2014). Yabanci sermaye girisleri sonrasinda gelirin
tekrar yatirim yoluyla ekonomiye aktarilmasi, sermaye birikimi i¢in gerekli bir unsurdur. Ancak cari
acik ve biitge aci1g1 finansmani ile tiiketimi desteklemek igin kullanilan yabanci sermaye durumu, reel
yatinmlardan ziyade menkul ve gayrimenkul alanlarinda gelirin kullanilmasina yol agmaktadir. Bu
durum ise kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin tasarruf ve yatimm 6zelindeki olumlu etkisini
azaltmaktadir (Tezcanli, 1994; Coban, 2005; Mangir, 2008).

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin yatiim ve tasarruf iizerindeki olasi etkileri Sekil 4’de

gosterilmektedir.

80



Sekil 4: Kisa Vadeli Yabanc1 Sermaye Akimlarinin Yatirim ve Tasarruf Uzerindeki Etkisi

Kisa vadeli Yabanct

Sermaye girisleri

Sermaye girislerinin biitce
ac1g1 ve cari agik
finansmaninda kullanilmasi

Odiing verilebilir ve likidite
piyasasinda fon artisi

Faiz oraninda diisiis ve
Tasarruf a¢iinin yabanci
tasarruflarla karsilanmasi

Diisiik kur politikast
neticesinde reel doviz
kurunun agir1 degerlenmesi

Bu finansman bigiminin
devamlilig1 i¢in yiiksek faiz
diisiik kur politikasinin
kamu tarafindan
stirdiiriilmesi

Dis ticaret dengesizligin
derinlesmesi ve tiikketime
bagli yapay biiylime
stirecinin yasanmast

Yatirim ve reel tiretimde
artig

Yapay bilylime sonrasinda
artan gelirin yiiksek faizin
oldugu ortamda hisse snedi
veya hazine bonosu gibi
spekiilatif alanlaa aktarilmast

J
Ii

Reel gelirde siirdiiriilebilir
biiyiime I

Artan faiz oranini
neticesinde reel
yatirimlardan
cezalandirilmasi

Spekiilatif zeminin olustugu
ekonomide kriz siireglerinin
yasanmasi

C

Krizi siireci sonrasinda

Tasarruf ve yatirim
oranlarinda kalici artis

yurtici tasarruflarin daha da
diismesi
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2.4.3. Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi

Ulke ekonomilerinin siirdiiriilebilir biiyiime performanslar;, verimliligi ve iiretkenligi
artiracak yatirimlar ile belirlenmektedir. Yatirim projelerini gergeklestirmek igin iilkelerin yeterli
teknolojik ve teknik altyapiya, egitimli bir niifusa ve yatirimlari saglayacak ara mallarina sahip
olmas1 gerekmektedir. Bu gereksinimlere ek olarak iilkenin yeterli fon kaynaklarina sahip olmasi
yatirimlarin - ger¢eklesmesinde ¢ok kritik rol oynamaktadir. Bu baglamda iilkelerin kendi
tasarruflarin1 yatirimlara kanalize etmesi ve bunun neticesinde ekonomik biiyiimelerini ve milli
gelirlerini artirmalar1 arzulanan siireci ifade etmektedir. Ancak {ilkelerin tasarruf oranlari ve
teknoloji seviyeleri farklilik gostermektedir. Gelismis {lkelerin tasarruf oranlari ve bunun
neticesinde yatirim oranlan yiiksekken yeterli gelismislik seviyesinde olmayan {ilke gruplarinda
fon kaynaklar1 yetersiz durumdadir. Yeterli yurti¢i tasarruf oranina sahip olmayan iilkelerde
bliyiime oranlarmi istikrarli sekilde artiracak yatinm projelerinin  finansmaninda zorluk
cekilmektedir. Yatirim projelerinin yaninda mevcut ekonomik yapimin islemesi i¢in gerekli ham
madde ve ara mallariin temini de gelismekte olan iilkelerde fon yetersizliginden dolay1 sekteye
ugrayabilmektedir (Sawalha vd. 2016; Albayrak, 2019). Ekonomik performansi artirma isteginin
yaninda gelismekte olan iilkeler saglik, egitim ve diger sosyal projeleri gerceklestirebilmek icin de
yiiksek miktarda sermayeye ihtiyag duymaktadir. Gelismekte olan iilkelerin barindirdigi igsel
sorunlarin ekonomik biiylime siirecini baltalamasi ve diisiik ekonomik performansin kalicilik
gostermesi olgusu Nurkse tarafindan ortaya atilan yoksulluk tuzag: ile ifade edilmektedir. Nurkse’a
(1971) gore yoksul iilkeler, yoksul olduklari i¢in geri kalmislardir ve ekonomik hayat bir kisir
dongli icerisinde bulunmaktadir. Nurkse’un ifade ettigi “Yoksulluk Tuzagr” Sekil 5’de

gosterilmektedir.

Sekil 5: Yoksulluk Tuzag
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Sekil 5°de aktarilmig dongiliye gore iilkelerin milli gelir seviyelerinin yetersiz olmas1 geri
kalmalarinin ana sebebidir. Milli gelirin diisiikk seviyede olmasi, tasarruf oranlarinin da yeterli
seviyeye cikarilamamasma neden olmaktadir. Diisiik tasarruf diizeyi neticesinde de yatirimlar,
projelerini hayata gegirecek ortami saglayamamaktadir. Yatirimlarin gergeklestirilememesi ise
sermaye birikiminde ve verimlilikte iyilesmenin olmama sonucunu beraberinde getirmektedir.
Sonugta iilke ekonomisi milli gelirin baglangi¢c seviyesine saplanip kalmaktadir. Bu durumda
iilkeler, kendi imkanlariyla bu kisir dongiiden ¢ikacak durumda degildirler ve bu sorunlari agmak

i¢in iilke ekonomisinin dig kaynaklara bagvurmasi gerekmektedir.

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlari, Nurkse’un oOnerdigi dis kaynaklar arasinda
degerlendirilebilmektedir. Gelismekte olan iilkeler, yabanci sermaye girisleriyle digaridan kaynak
temin ederek kisir dongiiniin kirilmasini saglayabilmektedir (Aslan, vd., 2014:29). Gelismekte olan
iilkeler, yabanci sermaye girisleriyle ulusal tasarruf diizeylerinin 6tesinde bir biiylime performansi
gerceklestirecek konuma erisebilmektedir. Bununla beraber dis sermaye araciligiyla istikrarli bir
biiyiime performansinin yukarida aktarilan satirlara uyumlu olmasi bazi sartlara baglidir. En dnemli
kosullardan biri disg kaynaklarin reel sektorde kullanilmasidir (Direk¢i ve Kaygusuz, 2013; Baran,
2017).

Yabanci sermaye girigleriyle kalict ekonomik biiyiimenin saglanacagimi ifade eden teorik
goriiglerden bir digeri ise Mckinnon ve Shaw’in (1973) ifade ettigi finansal baski yaklagimidir.
Mackinnon ve Shaw (1973), yabanci sermaye girislerinin iilke ekonomisinin kendi kaynaklari
Otesinde biiylime performansi saglayacagini savunmaktadirlar. Finansal bask: teorisinde finansal
serbestlesme politikas: 6ncesinde az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinda
kamu denetimi ve baskist bulunmaktadir. Kamunun goriinen elinin finansal piyasalardaki durumu
ise negatif reel faiz oranmiyla sonuclanmaktadir. Negatif faiz oraninin bulunmasi ise yatirimlari
besleyecek tasarruflarin iilke ekonomisinde olusumunu engellemektedir. Finansal serbestlesme
politikalarinin gerceklestirilmesi ise kamu kaynakli finansal baskinin iilke ekonomisinde bertaraf
edilmesini saglamaktadir. Serbestlesme politikalari, sonrasinda faiz oranlarinin piyasa gigleri
tarafindan belirlenmesine ve yabanci yatirimcilarm fonlarmi iilke ekonomisine aktarmasina yol
acacaktir (Karatas ve Sdylemez, 2005; Soylemez ve Yilmaz, 2012). Finansal serbestlesme
politikalarin uygulanmasi ile fazla getiri elde etmek isteyen yabanci sermayenin iilke ekonomisine
giriginin iilkede tasarruf arzini olumlu etkileyecegi ve bu yolla yatirnmlara kaynak bulunacagi
McKinnon ve Shaw (1973) tarafindan belirtilmistir. Lakin bu olumlu goriisiin yaninda yabanci
sermaye akimlarinin faiz-kur arbitrajina dayanarak kiiresel olarak hareketi {ilke ekonomisinin bu
fonlar1 kullanim niteligini zedelemektedir. Ayrica, gelen sermayenin kur ve faiz oranlarina etkisi ve
spekiilatif amagli olmasindan dolay1 ani ¢ikis yapma olasilifi, lilke ekonomilerini ileride ki

zamanlarda meydana gelebilecek krizlere karsi direngsiz kilmaktadir (Yildirim, 2008). Bu
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anlatimlardan yola ¢ikarak kisa vadeli yabanci sermayenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin

karmasik ve ¢ok tarafli iligkiler sonucunda ortaya ¢iktigi anlagilmaktadir (Vergil ve Karaca, 2010).

Yabanci sermaye girislerinin ekonomik biiyiime {izerine etkisi farkli kanallar {izerinden
gerceklesmektedir. Bu mekanizmalarindan biri de sermaye girislerinin 6diing verilebilir fon
piyasasimi etkilemesiyle meydana gelmektedir. Yabanci sermaye girislerinin yasanmasi, akim
gergeklesen ekonominin finansal sistemindeki &diing verilebilir fon miktarinin artmasina yol
acacaktir. Fon miktarinin artmasi ise yurt i¢i kredi imkanlarinin daha cazip hale gelmesine yardimci
olmaktadir. Yurt i¢i kredi miktarmin genislemesi, ekonomideki toplam talebi canlandirarak
ekonominin genislemesini saglayacaktir. Bu sayede yabanci sermaye girisleri ekonomik biiyiimeyi

artiracaktir.

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlar ile ekonomik biiylime arasinda kuvvetli etkilesimin
oldugu kabul edilmektedir. Bu baglamda istenilen sonug biiylime oranlarinin istikrarli olmasi ve
reel yatinnmlarin gerceklestirilmesidir. Yabanci sermaye girisleri, genel olarak tiikketim ve yatirimlar
iizerinden ekonomik biiyiimeyi etkilemektedir. Sermaye akimlar1 tikketim kanali iizerinden
ekonomik biiylimeyi artirtyorsa bu ekonomik performans siirdiiriilebilir boyutta olmayacaktir
¢linkii sermaye akimlarinin tersine donmesiyle talepte ciddi daralmalar yasanacaktir. Kisa vadeli
sermaye akimlari ihtiya¢ duyulan yatirimlarin finansmaninda kullanilirsa biiyiimenin kalic1 olacagi
asikardir. Diger bir ifadeyle yabanci sermaye akimlariin ekonominin arz cephesine aktarilmas,
gelismekte olan iilkeler agisinda gergeklestirilmesi gereken ve beklenen bir durumdur (Bilgi, 2009).
Kisa vadeli sermaye girislerinin farkli kullanim 6rnekleri iilkeler 6zelinden incelendiginde Dogu
Asya iilkeleri yabanci sermaye girisleriyle toplanan fonlar1 biiyiik ¢ogunlukla yatirimlarin
finansmanlarina aktarmiglardir. Ozellikle ihracata yonelik sektorler ve dinamik karsilastirmali
uistiinliik saglayacak alanlarda yabanci fonlarin kullanimi, bu iilkelerin sanayilesme siireglerini
olumlu etkilemistir. Bu siirece binaen bu iilke gruplar1 uzun dénem boyunca %8-10 gibi yiiksek
biiyiime rakamlarma sahip olmuslardir. Bu 6rnegin yaninda ispanya, Tiirkiye ve Meksika gibi bazi
iilkeler sermaye girigleri sonrasinda elde edilen fonlar1 tiilketim harcamalarinin finansmaninda
kullanmiglar ve  Dogu  Asya iilkelerinin  gerceklestirdigi  sanayilesme  hamlesini
gerceklestirememislerdir. Sermaye akimlarmin iki farkli kanal {izerinden biiylime performansi
dogurmasinda politika yapicilarin tercihleri belirleyici konumdadir. Yoneticilerin sermaye girisleri
oncesinde ve sirasinda gerekli yapisal reformlarin uygulamasi ve elde edilen fonlar1 ihracat odakli
alanlarda degerlendirmesi, yabanci sermayenin olumlu etkisini kalici kilacaktir (Uzunoglu vd.
1995:64).
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Kisa vadeli sermaye hareketlerinin biiyiime performansi iizerine etkisini belirleyen diger bir
unsur ise dis ticaret kalemleri {izerinden gerceklesmektedir. Sermaye girisleri, ulusal para birimini
asir1 degerli kilarak ihracata yonelik mallarinin dis rekabetini olumsuz yonde etkileyebilmektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerin verimlilik seviyelerinin ¢ok diisiik olmasi, bu iilkelerin ihracat
performanslariin ihracata konu olan mallarinin fiyat diizeyleri tarafindan belirlenmesine yol
acmaktadir. Bir ekonomide ulusal paranin deger kazanmas, bir taraftan ihracata yonelik sektorlerin
fiyat avantajin1 azaltirken Gte taraftan da ithalat yapmayi daha cazip kilmaktadir. Eger sermaye
girisleri sirasinda dis ticaretteki azalma tiikketim ve yatirimlardaki artiglardan daha yiiksekse
bliylime oranlarinin sermaye girisleri sonrasinda azalmasi beklenmektedir. Ancak sermaye
girislerinin tiiketim kanalindaki etkisinin daha belirgin olmas1 yatinm ve ihracat kalemlerinde
olumsuz bir degisim yasansa da biiylime rakamlarin1 artirmaktadir ve bu durum birgok iilkede
tecriibe edilmistir. Lakin bu biiylime rakamlar siirdiiriilebilir boyutta degildir. Tiikketim ve ithalatin
artmasi, cari dengenin bozulmasina neden olmaktadir ve bunun neticesinde cari dengenin
finansmanin kisa vadeli sermaye giriglerine bagimli kilimmasi ise iilke ekonomisinin kirilgan ve
krize yatkin bir yapiya biirlinmesine neden olmaktadir. Kirillgan yap1 ise hem ulusal ve uluslararasi
yatirimeilarin ihracata yonelik yatirnm projelerini gerceklestirme isteklerini azaltmaktadir. Cari
acigin finansmaninda kisa vadeli sermaye akimlarina bagli olan iilkeler, uzun vadeli yatirimlar
acisindan riskli konumda olmaktadir (Feldstein,1982; Bilgin, 2004). Ulke ekonomilerinin
giivenilirliginin bu sekilde azalmasi, reel yatirimlarin gergeklesmesini engellemekte ve kalici
biliylime silirecinin yaganmasint zora sokmaktadir. Cari a¢igin finansmanin yabanci sermaye
kullanarak gerceklestirilmesi, politika yapicilarinin faiz oranlarini yiiksekte tutma egilimlerini
artirmaktadir. Sermaye giriglerinin devam edilmesi i¢in yiiksek faiz politikasinin varligi, ulusal ve
ulusal yatirimcilarin reel alanda fonlarini degerlendirmesini engellemektedir. Yiiksek faiz oranlari,
fonlarin tretici alanlardan ziyade faiz geliri elde edecekleri spekiilatif alanlarda kullanilmasina
neden olmaktadir (Tar1 ve Kumcu, 2005). Sermaye girisleri sonrasinda faiz oraninin daha da
yiikselmesinin diger bir nedeni ise sermaye girislerinin kamu aciklarimin finansmaninda
kullanilmasidir. Hiikiimetlerin mali disiplinden koparak kamu agiklarini sermaye girigleriyle
kapatma cabalari, kamu harcamalarimin daha da artmasina yol agmaktadir. Harcamalardaki artig,
toplam talebi artirarak milli gelirin artmasina neden olurken; borglanma diizeyinin genislemesi, faiz
orani iizerindeki baskinin daha da yiikselmesine yol agmaktadir. Artan faiz oranlari, reel
yatinmlarin  gergeklestirilmesini  engelleyen bir ekonomik ortamin olusmasina zemin
hazirlamaktadir. Kisaca sermaye girisleriyle elde edilen fonlar, kamunun cari ve biit¢e agiklara
aktarilmasi, tiiketimi destekleyecek sekilde kullanilmasi sermaye girisleri siirdiikce ekonominin
yapay bi¢cimde genislemesine neden olmaktadir. Yapay sekilde biiyliyen ve kirilgan yapida olan
ekonomik yap1 ise sermaye akimlarin durmasi ve geri ¢ikisiyla birlikte derin bir ekonomik

durgunluga siiriiklenme olasiligini artirmaktadir (Kaygusuz, 2014).
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Kisa vadeli sermaye akimlarinin biiytime iizerine olusturdugu diger bir aktarim mekanizmasi
ise dig ticarete konu olmayan mallar iizerinden gerceklesmektedir. Kisa vadeli sermaye girisleri
sonrasinda artan talebin bir kismi dig ticarete konu olmayan sektdrler iizerinden
gerceklestirilmektedir. Ozellikle hizmet sektdrii, yogun sermaye girisleri oldugu zamanlarda
biiyiimektedir. Kisa vadeli sermaye akimlarinin giris yaptig1 ekonomilerde arz kanalindan ziyade
talep yonlii genislemeye neden olmasinin arkasinda bu iilke gruplarinin i¢cinde bulundugu kosullar
da etkili olmaktadir. Serbestlesme hareketi 6ncesinde gelismekte olan ve az gelismis ekonomilerde
hane halkinin temel ihtiya¢ maddeleri bile kamu diizenlemesi ile belirlenmektedir. Tiiketim {izerine
kamu baskisinin serbestlesme hareketleri sonrasi kalkmasi, tatmin olunmayan tiiketim isteginin
giderilme olgusunu beraberinde getirmektedir. Eger yurt igi iiretim kapasitesi, tilketim artisiyla
genisleyebilirse artan talep ithalata yol agmayacaktir. Ancak yurt i¢i liretim kapasitesi, tiikketim
isteginin gerisinde kalirsa ekonomideki bireyler, ithal mallar yoluyla tiketim tatmini saglama
yoluna gireceklerdir. Diger baskilanmis talep durumu ise kamu cephesinde meydana gelmektedir.
Kamu otoritelerinin gelen fonlar1 popiilist ve gosterisli alanlarda kullanmasi, kisa vadeli sermaye

akimlarinin olumlu ve kalici etkisinin olugsmasina engel olmaktadir (Pamuk, 2006).

Ekonomik biiyiime ile kisa vadeli yabanci sermaye girigleri arasindaki etkilesimin bir yonii de
ekonomik biiyiimeden kisa vadeli sermaye giriglerine dogrudur. Uluslararasi yatirimcilar, sermaye
akimlarini yonlendirme sirasinda birgok faktorii degerlendirmektedir. Bu faktorler arasinda biiyiime
oranlari1 da bulunmaktadir. Gelismis iilkelerin ekonomik performanslarindaki diisiis, daha g¢ok
kazang saglayabilmek i¢in uluslararasi yatirnmcilarin biiyiime orani yiiksek gelismekte olan
iilkelere sermayelerini aktarmasina neden olmaktadir. Bu kapsamda ekonomik performansi daha iyi
olan gelismekte olan iilkeler, daha ¢ok miktarda yabanci sermaye ¢ekebilmektedir (Alkin, 2001:1-
2).

Kisa vadeli sermaye girisleri ile ekonomik biiylime arasindaki mekanizma yukarida anlatilan
aktarim mekanizmalarindan anlasilacagi iizere kisa ve uzun dénemde ayrigma gdstermektedir.
Gelismekte olan iilkelerin kisa vadeli sermaye girisleri sonrasinda ekonomik performanslari
incelendiginde, yabanci sermaye girislerinin ekonomik biiylimeyi artirdigi dogrulanmaktadir
(Baharumshah ve Thanoon, 2000). Banka kredi mekanizmasi, kamu harcamalarindaki artig,
tilketim patlamasi, menkul ve gayrimenkul fiyatlarin degerlenmesi sonucunda servet etkisinin
artmasi ve ucuza bulunan fonlarin ekonominin her alaninda kaynak teminini kolaylastirmasi, kisa
vadeli sermaye hareketlerinin bu iilke gruplarinin ekonomik biiyiimelerini artirmaktadir. Ancak bu
noktada 6nemli olan biiylimenin uzun donemli ve saglam temeller iizerinde gergeklesmesidir. Ayni
iilke gruplarmin kriz tecriibeleri, kisa vadeli sermaye girisleri, zamaninda yanls uygulamalarin
sermaye giriginin duraksadigini veya ¢ikis yaptig1 zamanlarda ekonomik durgunlugun c¢ok siddetli

yasanmasina yol agtigini dogrulamaktadir (Stallings, 2001; Karaaba, 2006). Bu durumdan dolay1
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kisa vadeli sermaye akimlari ile ekonomik biiyiime arasindaki etkilesim mekanizmasini gosteren
diyagram terazi seklinde tasarlanmis ve Sekil 6’da gosterilmektedir. Terazinin hangi kefesinin agir

basacagi ekonomide yer alan her oyuncunun kararlar1 dogrultusunda belirlenmektedir.

Sekil 6: Kisa Vadeli Sermaye Akimlari ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki Etkilesim

Kisa Vadel.i- BERTEYE girigleriniq gkonomik Kisa vadeli sermaye girislerinin ekonomik
biiylimeye olumlu etkisi biiyiimeye olumsuz etkisi

Yukarida kisa vadeli sermaye akimlari ile ekonomik biiylime arasindaki iliski agiklanmaya
caligilmigtir. Bu iki degigsken arasinda giiglii etkilesiminin oldugu agiktir. Ancak burada iizerinde
durulmas1 gereken unsur, dis kaynaklarin ekonomide optimal sekilde kullanilmasidir. Ulke
ekonomileri, kisa vadeli yabanci sermaye akimlariin ekonomik biiyiime iizerinde kalict olumlu
etki olusturmasi icin birtakim oncii kosullar1 yerine getirmeleri gerekmektedir. Oncelikle bu
fonlarin, biit¢e agigini kapatict yonde kullanilmamasi gerekmektedir. Mali disiplini saglayacak,
biitge performansini olumlu yonde etkileyecek ve borglanma gereksinimi azaltacak reformlari
gergeklestirdikten sonra gelismekte olan iilkelerin kisa vadeli sermaye akimlarimi kendilerine
cekmek i¢in adimlar atmasi, bu {ilkelerin uzun donemli istikrarin1 olumlu yonde etkileyecektir

(Belton ve Cebula, 1995). Biitgenin yaninda cari islemler dengesinin de siirdiiriilebilir boyutta
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olmasi, kisa vadeli sermaye akimlarinin istikrarsizlik olusturma etkisini azaltacaktir. Bu yonli
yapilanmalar, ekonomide uzun donem igin diisiikk kur yiiksek faiz politikasinin kullanilmasini
engelleyecek ve fonlar spekiilatif alanlardan ziyade reel alanlarda kullanilabilecektir (Kiigiikaksoy,
2006:98-102).

2.4.4. Kisa Vadeli Yabanc1 Sermaye Hareketlerinin Odemeler Dengesine Etkisi

Odemeler bilangosu, bir iilke ekonomisinin belirli donem igerisindeki dis Aalemle
gerceklestirdigi ekonomik ve mali islemleri yansitan bir gdstergedir. Ulkenin diger iilkelerle
gergeklestirdigi mal, hizmet ve sermaye islemlerinin yekinu 6demeler bilangosundan
izlenebilinmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1995). Diger bir ifadeyle, ddemeler bilangosu, iilke
ekonomisinin dis dlemden sermaye, mal ve hizmet akimlariyla elde ettigi gelirlerle ve ayni islemler
iizerinden dis aleme yaptig1 6demeleri gosteren bir nevi muhasebe sistemidir (Seyidoglu, 2003).
Odemeler bilangosu doért ayr1 ana hesaptan meydana gelmektedir. Bunlar cari islemler hesabi,
sermaye ve finans hesabi, resmi rezervler hesabi ve net hata noksan hesabidir. Kisa vadeli yabanci
sermaye hareketlerini aciklayan teorilerden biri olan “Mundell-Fleming” modelinde 6demeler
bilangosu cari islemler hesab1 ve sermaye hesaplar1 dikkate alinmaktadir ve cari islemler hesabinda
gerceklesen fazlalik veya acik sermaye hesabiyla denklestirilmektedir. Ayn1 modelde 6demeler

dengesi hesab1 asagidaki gibi gosterilmektedir;

BP=NX (Y, Y{,R) + K (i-if) (6)

Yukaridaki denklemde cari islemler hesab1 yurt i¢i gelir, yurt dis1 gelir ve reel doviz kurunun
bir fonksiyonudur. Cari islemler hesabinda yer alan ithalat yurt i¢i gelirin pozitif reel doviz
kurunun negatif fonksiyonudur. Yurt i¢i gelirdeki artis ve/veya reel doviz kurundaki diisiis, ithalati
artirmaktadir. Aymi hesapta yer alan ihracat ise yurt dis1 gelir ve reel doviz kurunun pozitif
fonksiyonudur. Yurt dis1 gelirdeki ve/veya reel doviz kurundaki artis, ihracat1 artirmaktadir. Bu iki
alt kalem hesab1 dikkate alindiginda 6demeler dengesi; reel doviz kuru ve yurt dis1 gelirin pozitif,
yurt i¢i gelirin de negatif fonksiyonudur. Bu noktada bir iilke ekonomisi eger cari islemler
hesabinda fazla veriyorsa dig varliklarini, cari dengede agik s6z konusuysa dis yiikiimliiliiklerini
artirdign anlasilmaktadir. Diger bir anlatimla cari agik yasanmasi durumunda bir iilke kendi
tasarruflarinin 6tesinde bir harcama yapmak durumundadir ve bu acigini kapatmak i¢in kendi doviz
birikimlerini kullanmasi ya da dis bor¢lanma gergeklestirmesi gerekmektedir. Ancak rezerv
birikimlerinin yetersizligi ve dig bor¢lanma imkaninin her zaman miimkiin olmamasi, bagka
alternatiflerin kullanilmasimi zorunlu kilmaktadir. Burada cari agik finansmaninda kullanilan en

onemli finansman kaynaklarindan biri kisa vadeli yabanci sermayedir (Kara, 2012b). Odemeler

88



dengesinde, cari dengede meydana gelen agik, sermaye hesabinin iizerinden izlenen yabanci
sermaye girigleri ile denklestirilmektedir (Dornbusch vd., 2011). Sermaye hesab1 ise yurt i¢i faiz
orant ile uluslararasi faiz orami arasindaki farkin pozitif fonksiyonudur. Yurt i¢i faiz orani
uluslararasi faiz oranindan ne kadar gorece yiiksekse o kadar sermaye girisi yasanacaktir. Odemeler
dengesi bu haliyle cari islemlerde olusan a¢igin sermaye hesabi fazlasiyla denklestirilecegini
gostermektedir (Kiigiikaksoy, 2006). Gelismekte olan iilkeler bu basit denklestirici mekanizma
dogrultusunda kisa vadeli yabanci sermaye akimlarindan yararlanmaktadirlar. S6z konusu tilkeler,
cari islemler agigin1 yabanci sermaye girisleri ile kapatma yoluna gitmektedir (Aslan vd., 2014).
Sermaye akimlarinin 6demeler dengesine ilk etkisi olumlu iken ikinci etki, sermaye girisleriyle cari

ac1g1 arttirdig1 ve 6demeler dengesini bozdugu yoniindedir. (Uzunoglu, 1996; Baran, 2017).

Dis odemeler bilancosunda meydana gelen gelismeler iilkenin makroekonomik
gostergeleriyle karsilikli olarak siki iliski icerisindedir. Ornegin enflasyon, iiretim, ihracat, ithalat
ve doviz kuru gibi gostergeler hem &6demeler bilangosunu etkilemekte hem de O6demeler
bilangosundaki agik ve fazlalar bu gostergeler lizerinde etki dogurmaktadir (Seyidoglu, 2003). Bu
baglamda kisa vadeli sermaye akimlarinin 6demeler dengesine olan nihai etkisi ekonominin genel

isleyisi sonucunda belirlenmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin cari iglemler hesabi genel olarak agik vermektedir. Bu iilkelerin
geleneksel ihracat iiriinleri ham madde ve ucuz emek giiciine dayanan diisiik teknoloji iiriinlerinden
olusmaktadur. ithalat {iriinleri ise ara mali, teknoloji ve yatirim mallar1 ve yiiksek katma degeri olan
iirtinlerdir. Kalkinma ve biiyiime performanslar i¢in ihtiya¢ duyulan ithal mallarin alinmasinin yol
actig1 doviz giderlerinin geleneksel ihracat iiriinleriyle elde edilen doviz gelirlerinden ¢ok daha
fazla olmasi cari iglemler agigini kronik hale getirmektedir. Bu noktada gelismekte olan iilkelerin
sermaye akimlarim serbest hale getirmesinin bir nedeni kronik cari islemler hesabini kapatmak ve
kalkinma projeleri i¢in gerekli doviz gelirini sermaye girisleriyle finanse etmektir. Ancak istenilen
bu aktarim mekanizmasinin gergeklesebilmesi belli kosullara baglilik gdstermektedir. Sermaye
girislerinin 6demeler dengesinde uzun dénemli olumlu etki birakmasi igin gelen fonlarin ihracata
doniik alanlara aktarilmasi gerekmektedir (Uzunoglu vd. 1995). Diger bir ifadeyle yabanci sermaye
ithalat icerisinde gerekli ham madde, ara mali ve yatirim mallarinin finansmaninda kullanilmasi ve
fonlarin aktarildig1 sektdrlerin ihracata doniik alanlar olmasi gerekmektedir. Ancak gelismekte olan
iilkelerin yabanci sermaye girisleri sonrasinda 6demeler bilangolarmin daha kirilgan hale geldigi
goriilmektedir. Bu durum fonlarin kullanim yonetimindeki hatalar kadar sermaye giriglerinin

tetikledigi mekanizmalardan da kaynaklanmaktadir (Kepenek ve Yentiirk, 2005).
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Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmimn ilk etkisi doviz kurlarmda gézlemlenir. Sermaye girisleri
doviz kuru rejimine bagli olmaksizin ulusal paranin reel olarak deger kazanmasina neden olmaktadir.
Ulusal paranin yabanci para birimleri karsisinda degerli olmasi yani doviz kurunun diigiik olmasi yurt
icinde tretilen mallarin uluslararasi rekabet giiclinii olumsuz etkilemektedir. Mevcut teknolojik ve
iiretim yapisindan dolay1 verimliligi diisiik olan bu {ilke gruplarmin ihracattaki performanslar fiyat
rekabetine dayalidir (Crowley ve Lee, 2003). Yurt i¢inde iiretilen mallarin pahali hale gelmesi ihracat
iiriinlerine olan talebi azaltirken ithalata bagli tiriinlerin ucuzlamasi, ithalati daha cazip hale
getirmektedir. Bu noktada sermaye girisleri sonrasinda tilkenin ileriye doniik faktoér verimliligini ve
bilimsel teknolojik yapisii giiglendirecek ithal ara mali ve yatirim mallarinin alinmasi 6nem
kazanmaktadir ama ayn1 zamanda ithal tiiketim mallart da iilke iginde talep edilmektedir. Tiiketim
mallarinin ithalatinin daha fazla olmasi ve sermaye girislerinin uzun stirmesi nedeniyle asir1 degerlenen
ulusal paranin ihracati kazangli olmaktan ¢ikarmasi, ddemeler bilangosu finansmaninda yabanci
sermayeye bagimligini artirmaktadir (Dornbusch vd., 2011). Yabanci sermaye girisleri sonrasinda
gelismekte olan tlkelerin cari agik sorunsaliin daha da biiylimesi bir¢ok faktor tarafindan meydana
gelmektedir. Bu iilke gruplarmm tiikketim egiliminin yiiksek ve tasarruf egiliminin diisiik olmasi,
sermaye girisleri sonrasinda tiiketimi artirmaktadir. Ayrica sermaye girisleri sonrasinda yapay olarak
milli gelirdeki artis ve ulusal paranin deger kazanmasi, ithal mallara olan gelir ve fiyat esnekliginin
yiiksek olmasindan dolayi ithalattaki genislemenin yiiksek miktarda yasanmasina neden olmaktadir. Bu
noktada cari agik sorunun artig gostermesi sonraki déonemlerde yabanci yatinnmeilarn {ilke ekonomisini
riskli gdrmesinden dolay1 fonlari ¢ikarmalarma yol agmaktadir. Yatinmcilarin bu durumda dikkate
aldiklart 6nemli gostergelerinden biri, cari a¢igin GSYH oranidir (Kaya, 1998; Coban, 2003). Bu
orandaki artis risk faktoriiniin arttigi izlenimini vermektedir ve sermaye ¢ikiglarinin yasanmasina yol
acmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin yasadiklari bircok krizde sermaye ¢ikislar1 dncesinde 6demeler
dengesinin siirdiirebilirligine yabanci yatirimcilar tarafindan kuskuyla bakilmasindan dolayi
sermayelerini {ilkeden ¢ekmeye baslamalari cari agigm boyutunun o6nemini dogrulamaktadir (Kizir,
2011). Kisa vadeli sermaye girislerinin gelismekte olan {ilkelerinin cari agik sorunsalini daha da kirilgan
ve kalic1 hale getirdigine iliskin tespitler, bazi arastirmacilar tarafindan dogrulanmustir (Ozdemir, 2013).
Ornegin Wong ve Carranza, (1999) Arjantin, Tayland, Meksika ve Filipinler 6zelinde gerceklestirdigi
aragtirmada Ozellikle sermayenin kiiresellesmesi sonrasinda sermaye akimlar ile 6demeler dengesi
aciklarinin adi gegen tilkelerde karsilikh etkilesim halinde olduguna isaret etmislerdir. Buna benzer bir
sonucu da Ahmet ve Park (1994) OECD’ye iiye olan 7 kii¢iik iilke ekonomisi i¢in bulmuslardir.
Sermaye akimlarinin ticaret dengesini kotiilestirdigi ve bunun sonucunda cari iglemler hesabindaki
dengesizligin arttig1 bu arastirmacilar tarafindan belirtilmigtir. Finansal serbestlesmenin ardindan
sermaye akimlarindan yararlanan {ilkelerin cari islemler dengesinin sermaye girigleriyle daha kirilgan
hale geldigi iizerinde mutabik kilinan sonug, ilgili arastirmalar ve benzeri ¢ok sayida calisma ile

dogrulanmustir (Krugman, 1979; Taylor ve Sarno, 1997).
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Kisa vadeli sermaye girislerinin 6demeler dengesine uzun donemli etkisini belirleyen diger
bir unsur ekonomik yapinin siirdiiriilebilir bir boyuta erisip erismedigi durumudur. Arz kanali
araciligiyla uzun donemli etkiye bakilirsa iliretim yapisi ozellikle yiiksek katma degerli ithal
mallarima bagli iilkelerde sermaye girisleri sonrasinda ucuzlayan ithal ara mallariniiretimde daha
¢ok kullanilmasi, ekonomideki tiretimin artmasina yol agmaktadir. Maliyetlerdeki diigiis sonrasinda
eger Uretim yapisinda ithal mallara olan bagimlilik daha da artarsa, iilke i¢in sermaye girislerinin
durakladig1 zamanlarda reel ekonominin tikanmasina neden olmaktadir. Bu durumdan dolayi,
sermaye girisleri sonrasinda ekonomilerin elde ettigi fonlar1 sadece nihai mal {iretiminin yaninda
stirdiiriilebilirligi olumlu yonde etkileyecek ara mallari sektoriine ve teknolojik bagimlilig
azaltacak alanlara da aktarmasi gerekmektedir. Boylelikle iiretim yapisi, iilkenin kendi kaynaklar

ile sekillenebilecek bir boyuta erisebilecektir.

2.4.5. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Istihdama Etkisi

Gelismekte olan ve az gelismis iilkeleri niteleyen diger bir unsur da diisiik isttihdam oranina
sahip olmalaridir. Geleneksel olarak tarima dayali is giiciiniin yiiksek oldugu bu tilkelerde diger bir
istihdam yaratan alan da kamu sektoriidiir. Diistik tasarruf oranlari, yetersiz teknoloji seviyesi ve
aragtirma olanaklarinin kisith olmasi, s6z konusu iilkelerin istthdam meydana getirecek ortamdan
uzak kalmalarina yol agmaktadir. S6z konusu tlkelerdeki 6ne ¢ikan diger bir olumsuz durum ise
niifus artis hizinin ¢ok yiiksek olmasidir. Geng niifusun iilkelerdeki artisinin siirekli olmasi ve
istthdam yaratan sektorlerin kisitliligi, kitlesel issizlik sorununun bu iilkelerde kemiklesmesine
neden olmaktadir. Gelismekte ve az gelismis iilkelerin istihdam sorununu agmasi icin reel
bliyiimeyi saglayacak yatirimlar1 gerceklestirmesi gerekmektedir. Kalkinma ve biiyiime
perspektifindeki yatirimlar igin de sermayeye ihtiyag duyulmasi, gelismekte olan iilkeler igin

yabanci sermaye akimlarimin dnemini artirmaktadir.

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmim istihdam iizerindeki kalici ve olumlu etkisi belirli
kosutlara baghdir. Diger makroekonomik gostergelere olan etkisinde oldugu gibi kisa vadeli sermaye
hareketlerinin kullanim bigimi ve sermaye akimlarmm niteligi isthdamin ne yonde degisecegini
belirlemektedir (Gilindogan, 2002). Gelen sermaye akimlarindan yatirimlar destekleyecek sekilde
yararlanilmasi halinde artan yatirim miktar1 reel biiyiime saglayarak istihdam siirecinde olumlu etki
meydana getirecektir. Diger bir belirleyici unsur ise yatirim yapilacak endiistrinin rekabet avantaji
yaratabilme Kkapasitesidir. Verimlilik ve rekabeti artiracak endstrilerin  genislemesi, {ilke
ekonomilerinin istihdam yaratma giiciinii artiracaktir. Istihdam ve yabanci sermaye akimlarimin
arasindaki olumlu etkilesimin aksi yonde gerceklesecegini ifade eden goriis de bulunmaktadir. Kisa

vadeli yabanci sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkelerin istihdamina olumlu etki etmeyecegini
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aksine igsizligi daha da genisletecegini savunan bu goriis kisa vadeli sermaye akimlarin spekiilatif
niteligini géz Oniinde bulundurarak goriiglerini kanitlamaya calismaktadir (Padhi, 2024; Kagar,
2019:63). Kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri sermaye bicimi bakimindan spekiilatiftir ve akim
yaptig1 tilkeden geri ¢ikma hiz1 yiiksek olan bir yabanci sermaye bigimidir. Spekiilatif amagli hareket
eden bu sermaye akimu gelismekte olan iilkeleri istikrarsizlagtirmaktadir. Cikis zamanlarinda ise kirllgan
yapinin krize doniismesi, s6z konusu tilkelerin siklikla karsilagtig1 sorunlar arasmda yer almaktadir. Kriz
stireciyle darbe alan ekonomilerde ise igsizlik sorunu daha da agir boyuta ulasmaktadir (Zengin ve
Erdal, 2003; Pamuk, 2006:39; Bilgi, 2009:45).

Gelismekte olan flilkelerin kisa vadeli sermaye akimlari neticesinde yasadiklari tarihsel
stireclere bakildiginda kisa vadeli yabanci sermaye giriglerinin gogunlukla biit¢e ve cari islemler
aciginin finansmaninda agirlikli kullanildig1 gériilmektedir. Reel iiretim alanindan ziyade spekiilatif
alanlarda ve tiiketimi destekleyecek sekilde yabanci sermayenin kullanim bi¢imi sonucnda reel ve
finansal  krizleri beraberinde getirdigi gelismekte olan iilkelerin kriz tecriibeleriyle
dogrulanmaktadir. Ozellikle sermaye cikislar1 sonrasinda krizlerin yasanmasmin ardindan
gelismekte olan iilkelerin issizlik rakamlarinda yasanilan patlamalar kisa vadeli yabanci
akimlarinin istihdama olumlu etkisine siipheyle bakilmasina yol agan tarihsel unsurlardir. Kisa

vadeli sermaye akimlarinin istihdam tizerine olasi etkileri asagidaki Sekil 7°de gosterilmektedir.

Sekil 7: Kisa Vadeli Sermaye Akimlarinin istihdama Etkisi
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Kisa vadeli sermaye akimlarinin istihdam tizerine etkisi yukaridaki ifadelerden de anlasildig:
iizere bu sermaye akiminin diger makroekonomik gostergelerle olan etkilesimi sonucunda meydana
gelmektedir. Gelismekte olan iilkelerin finansal serbestlesme icin atilan adimlar neticesinde elde
etmeyi arzuladigi en Onemli hedefler arasinda iilke ekonomisinin kalici istihdam yaratma
potansiyeline kavusmasi yer almaktadir. Nihai hedefler arasinda yer alan istihdam, kisa vadeli
sermaye akimlarinin iilke ekonomisine uzun vadede etki edecegi bir gdstergedir. Istenilen hedef
icin politika yapicilarin kararlar1 6nemli olmaktadir ¢iinkii tutarsiz ve kirillganliklara neden olan
politika secimleri yabanci sermayenin duraksadigi ve doniis yaptiginda krizlerin ve akabinde

kitlesel issizligin yasandig bir siireci beraberinde getirmektedir (Padhi, 2024; Bilgi, 2009).

Istihdam ile kisa vadeli yabanci sermaye akimlari iizerindeki etkilesim sermayenin giris
zamaninda belirgin degilken ¢ikis zamanlarinda netlesmektedir. Sermaye girislerinin oldugu
zamanlarda reel kesim tarafindan gergeklestirilen agirlikli bir kullanimdan ziyade kaynaklar kamu
sektorii  lizerinden kullanildiginda igsizlik rakamlari yine kamu sektorii Onciiliigiinde
azalabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan piyasalarda kamu sektoriiniin is kapisi olarak gdriilmesi
gercegi bu durumu dogrulamaktadir. Ancak bu belirgin olmayan iligki, eger sermaye ¢ikislari
akabinde krizlere neden olmugsa netlesmektedir. Finansal piyasalarda baslayan kirilganligin reel
sektore aktarilmasi, iflaslart beraberinde getirmektedir. Bu iilke gruplarinda yasanilan krizler
sonrasinda igsizlik rakamlarmin yiikselmesi kisa vadeli sermaye akimlariyla istihdam arasinda

asimetrik iliskinin var oldugunu isaret etmektedir (Uziimcii vd., 2010).

2.4.6. Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Hareketlerinin Faizlere Etkisi

Faiz oranlari ile kisa vadeli sermaye hareketleri arasindaki iligkinin yonii literatiirde en gok
izerinde tartisilan konulardan biridir. Faiz oranlarinin kisa vadeli yabanci sermayeyi yonlendiren
onemli c¢ekici (i¢) etmenlerinden biri olmasmin yaninda kisa vadeli sermaye hareketlerinden
etkilenen ilk makroekonomik degiskenlerdendir (Keskin, 2008; Bilgi, 2009). Finansal serbestlesme
politikalar neticesinde faiz oranlar iizerindeki kamu denetimin kalkmasi, faiz oranlari ile sermaye
hareketleri arasinda etkilesim yasanmasimi beraberinde getirmektedir (Kahvecioglu, 2014). iliskinin
yonii dinamik bir boyut sergilemektedir ve iilkenin genel dengesi iliskinin yoniinii ve bi¢imini
belirlemede onemli rol oynamaktadir. Yabanci sermaye akimlarindaki farkli yonlii hareket, faiz
oranlarinda da degisimi beraberinde getirmektedir. Bunun yaninda sermayenin iilke ekonomisine
yoneldigi zamanlardaki uygulanan politikalar da faiz oranlarin seyrini belirlemede etkin rol

oynamaktadir.
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Finansal serbestlesme dogrultusunda sermaye akimlarinin 6niindeki engellerin kaldirilmasi
s0z konusu iilkenin sermaye hareketleri i{izerinden diinyayla biitiinlesmesini saglamaktadir.
Sermaye akimlarini yonlendiren bir¢ok i¢ etmen olmasina ragmen kisa vadeli sermaye akimlarini
iilkeye ¢eken temel i¢ etmenin ekonomideki faiz oraninin uluslararasi faiz oranindan gorece yiiksek
olmasi oldugu biiylik oranda kabul géren bir goriistiir. Bu goriisii dogrulayan en 6énemli unsur ise
yabanci yatinmcilarin yiiksek getiri elde etme istegi dogrultusunda gorece yiiksek faiz oranina
sahip iilkelere fonlarini aktarmasidir (Bath, 2012; Faroh ve Shen, 2015; Eatwell, 1996). Bu baglanti
sonucunda yiiksek faiz oranlar1 kisa vadeli sermayeyi ¢eken etmendir ve nedenselligin yoniiniin
ylksek faiz oranindan yabanci sermaye girislerine dogru oldugu anlasilmaktadir (Kagar, 2019).
Yabanci sermayeyi ¢eken i¢ etmenler sadece iilkenin faiz oraniyla smirli degildir. Ulkenin politik
ve ekonomik istikrarim1 belirleyen birgok etmen sermaye akimlarini yonlendirmede onemlidir.
Ancak kisa vadeli yabanci sermaye akimlarii yonlendiren yiiksek getiri misyonu, faiz oranlariin
yabanci yatirimcilarin g6z 6niinde bulundurdugu gostergeler arasinda ilk siralarda yer almasini
saglamaktadir. Sonug olarak ilk asamadaki iliskinin yonil, faiz oranindan kisa vadeli sermaye
girislerine dogrudur ve kiiresel piyasalara nazaran ulusal faiz oranindaki artig yabanci sermaye

girislerinin lilkeye yonelmesine aracilik etmektedir (Obstfeld, 1998).

Kisa vadeli yabanci sermaye girigleri ile faiz oranindaki ilk asamadaki iliskinin yonii daha
belirgin iken yabanci sermayenin iilke iginde bulundugu siradaki ikili arasindaki etkilesim
belirsizlik tagimaktadir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin yoneldikleri iilke piyasasinin faiz
oranlarin1 etkilemedigi kabul edilse de etkinin yonii iilkenin i¢ dinamikleri tarafindan
sekillenmektedir. Teorik bakimdan kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin faiz oranlarini farkl
kanallar tizerinden diisiirmesi beklenmektedir. Bu teorik goriisii temellendiren unsur ise yabanci
sermaye akimlar1 sonucunda iilkede sermaye arzinda artis yasanmasi diisiincesidir. Ulkedeki
tasarruf agigmin, yabanci sermaye akimlar1 vasitasiyla giderilmesinin ise faiz oranlarinin kiiresel
faiz oranlarina dogru hareket etmesine yol agacagi ifade edilmektedir (Keskin, 2008). Kisa vadeli
yabanc1 sermaye akimlari ile faiz oranlar1 arasindaki yukarida ifade edilen teorik beklenti, finansal

serbestlesme goriisiinii savunan teorisyenlerin ana destek noktasini meydana getirmektedir.

Finansal serbestlesme goriisiinii savunanlar, faiz oranlar iizerindeki kamu otoritesi baskisinin
kalkmasiyla faiz oranlarmin piyasa sartlarina gore belirlenecegini ifade etmektedirler. Finansal
serbestlesme teorisi bu baglamda sermaye girislerinin para piyasasinda likiditeyi etkileyerek faiz
oranlarin1 disiirecegini ileri siirmektedir (Obuobi, 2022; Giirbiiz, 2006). Finansal liberalizasyon
politikalar1 dncesinde faiz oranlar1 kamu otoritesi tarafindan tayin edilmektedir ve piyasa sartlar1 bu
zamanlarda faiz orani {izerinde islevsel nitelige sahip degildir. Finansal serbestlesme politikasinin
uygulanmasiyla birlikte faiz orami iizerindeki kamu baskisi ortadan kalkmaktadir. S6z konusu

iilkede, tasarruf aciginin bulunmasindan sebep serbest piyasa dinamikleri, faiz oranlarini, fon arzi
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ve talebinin belirledigi denge noktasina tasiyacaktir. Finansal liberalizasyon politikalarinin
uygulanmasi akabinde ilk zamanlarda baskilanmis faiz oranlarinin piyasa sartlarina uygun sekilde
ylkselmesi beklenmektedir. Yiikselen faiz oranlarinin ise lilkeyi yabanci sermaye agisindan cazip
hale getirerek sermaye akimlarmin iilkeye yonelmesini saglayacagi goriisii, finansal serbestlesme
taraftarlar tarafindan dile getirilmektedir. (Errunza, 2001). Finansal serbestlesme sonrasinda iilke
ekonomisine faiz arbitraj1 lizerinden sermaye akimlarinin girmesi, zamanla iilkenin faiz oranlarinin
diinya faiz oranma yonelmesine yol acacaktir (Bilgi, 2009; Albayrak, 2019). Bu siirecin
gerceklesmesi icin birtakim sartlarin politika yapicilar tarafindan gerceklestirilmesi gerekmektedir.
Bu bakimdan en 6ne ¢ikan sart ise sermaye akimlarinin tasarruf acigina neden olan yatirimlarin
finansmaninda kullanilmasidir. Boylelikle {ilkede verimlilik, iiretim ve gelir artis1 yasanacaktir.
Artan gelirin {ilkenin tasarruf oranimi artirmasi ile de tasarruf agigi sorununa ¢éziim bulunmus
olunacaktir (Keskin, 2008; Kara, 2012b).

Bu noktada finansal liberalizasyon teorisini destekleyenlere goresermaye akimlari {iilke
ekonomisinde kaynak kullanimina ayrilacak, bu yolla elde edilen alternatif tasarruf ile tiretime
yonelik yatirimlar gergeklestirilecek ve ekonomik biiyiime saglanabilecektir. Biiylime sonrasinda
artan gelir yurt ici tasarruf oranini artiracak ve bdylece iilkenin tasarruf acigi sorunu ortadan
kalkacaktir (Y1ilmaz, 2014). Ulke faiz oranmin kiiresel faiz oranlarina yoneliminin bu sekilde
gerceklesmesi, uluslararasi piyasalarda finansal verimliligi artiracagi ve tasarruf sahiplerinin ve
yatirimcilarin  bu ortamda daha verimli islemler gerceklestirebilecegi bu goriisiin  temel
arglimanidir. Ayrica finansal piyasalarin liberalizasyon politikalariyla etkilesime girmelerinin
hiikiimetleri makroekonomik politikalar1 daha temkinli ve etkili uygulamaya itecegi, boylelikle
finansal ve reel piyasalarda daha etkin sekilde calisacak atmosferin olusabilecegi, finansal

liberalizasyonu destekleyen goriisiin temel 6ngériileridir (Bosworth vd, 1999; Errunza, 2001).

Beklenen teorik ¢erceve, sermaye akimlarmin yoneldikleri iilkenin faiz oranlarini diistirmesi
yoniindedir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile faiz oranlar1 arasindaki etkilesim ise iilkenin
finansal piyasasi lizerinde olusmaktadir. Sermaye girigleriyle birlikte tasarruf arzinda artis meydana
gelecektir. Tasarruf talebi, sermaye girisleri 6ncesi diizeyinde sabit kaldigi takdirde artan arz, faiz
oranlarim digiiriicii etkide bulunacaktir. Diger bir mekanizma ise para piyasasi lizerinde meydana
gelmektedir. Sermaye akimlar1 ile faiz oranlar1 arasindaki etkilesimi para piyasasi iizerinden
aciklayan goriisiin temelleri Keynes’in Likidite Tercihi Teorisine dayanmaktadir (Kacgar, 2019).
Likidite Tercihi Teorisi, faiz oranlarini para piyasasindaki para arzi ve para talebi dengesinin
belirledigini ileri sitirmektedir (Yilmaz, 2014). Bu gorlise gore sermaye girigleri para arzim
artirmaktadir (Bilgi, 2009:40-41). Sermaye akimlar1 iilkenin para piyasasindaki likiditenin
genislemesine yol agmaktadir ve bunun neticesinde faiz oranlar1 asagi dogru hareket etmektedir

(Paya, 2001). Sermaye girisleri oncesindeki yiiksek faiz orani, sermaye akimlarini s6z konusu
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iilkeye yonlendirecek, sermaye girisleriyle artan fon arzi faiz oramimi kiiresel faiz oranina
esitleyecektir (Turgut, 2010; Alagoz, 2019). Sermaye girisleriyle elde edilen fonlarin yatirimlarin
finansmaninda kullanilmasi iilkenin iiretimini artirarak gelir diizeyinin ylikselmesini saglayacaktir.
Artan gelir, tasarruf oranma etki ederek iilkenin tasarruf agigi sorunun ortadan kaldirilmasina
yardimci olacak ve bdylece faiz oranlarinda istikrar saglanmis olacaktir (Uzunoglu vd, 1995:71).
Ancak gecmis deneyimlere bakilacak olursa sermaye girisleri sirasinda kredi piyasasini kontrol
altinda tutan birkag iilke diginda sermaye girisleri sonrasinda faiz oranlarinin daha da arttigi
gozlenmektedir (Akyliz, 1994; Uzunoglu vd. 1995). Kisa vadeli sermaye girigleri ile faiz orani

arasindaki uzun donemli iliski Sekil 8’de 6zetlenmektedir.

Sekil 8: Kisa Vadeli Sermaye Akimlariin Faiz Oranina Uzun Dénemde Etkisi

Kamu Denetimde Belirlenen Faiz Orani

* Tasarruf agigimin bulunmasi ve bu a¢igin
karsilanmasi i¢in finansal serbestlesme
politikalarin hayata gecirilmesi

Faiz Oranlarinin Piyasa Dinamikleriyle Belirlenmesi

* Yiiksek yatirim talebi ve diisiik tasarruf arzi neticesinde
faiz oranlarinin tasarruf ve yatirim dengesinde
belirlenmesi

Yabanci Sermaye Girisleri ' ]
* Faiz oranlarinin yiikselmesi

* Ulusal faiz oraniin kiiresel faiz
oranindan yiiksek olmasi neticesinde
faiz arbitraj1 yapmak isteyen
yatirimeilari fonlar iilkeye tasimast Faiz Oranlarin Diigmesi

« Likidite Tercih teorisi gergevesinde
sermaye girislerin para arzini artirmasi
ve Odiingverilebilri fonlar teorisine
gore fon arzinin artmasi faiz oranlari

diistiriicti etkinin ortaya ¢ikmasina yol

agar

Uretime Yénelik Yatirimlarin Artmast
* Yatinmlari diisen faiz oranlariyla artmasi beraberinde
ekonomik biiyiime ve milli gelirde artis1 saglamaktadir

Tasarruf agigimin artan iiretimle kalic1 sekilde ¢6zim
bulunmasi ve faiz oranlarinin kiiresel faiz oranlarina
dogru hareketi yol agar

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin faiz oranlarina etkisini belirmede sermaye girisleri
sonrasinda enflasyon rakamlarindaki degisim de etkili olmaktadir. Sermaye girisleri sonrasinda
tilketim ve iiretim kanaliyla enflasyonist siirecin kontrol altina alinmasi Fisher etkisi baglaminda

faiz oranlarini da asag1 yonde hareket ettirmektedir (Karaaba, 2006).
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Kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin faiz oranlarii kalici sekilde diigiirmesi i¢in yabanci
fonlarin tasarruf agigini kapatacak sekilde kullanilmasi gerekmektedir. Ancak uygulamalar ¢ogu
zaman bu sekilde ger¢eklesmemistir. Bu durumdan dolay1 kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin
faiz oranlarim diistiriicii etkisinin aksine sermaye akimlar1 sonrasinda faiz oranlarinin daha da artig
gosterecegini dile getiren bir goriis de mevcuttur. Bu goriigiin tizerinde durdugu nokta ise kisa
vadeli yabanci sermaye hareketleri ile faiz oranlar1 arasindaki etkilesimin ekonomideki diger
gostergelerle birlikte belirlenmesidir (Giirbiiz, 2006). Ornegin yabanci sermaye akimlarinin gelme
sebebi, s6z konusu iilkenin yiiksek ekonomik performansi ise sermaye girisleriyle birlikte
ekonominin daha da genislemesi faiz oranlarina yukari yondeki baskiya yol agarak faiz oranlarinin

yiikselmesine neden olacaktir (Uzunoglu vd. 1995:71; Kara, 2012b).

Yabanci sermaye akimlarinin yatirimlari finanse etme hedefinden ziyade farkli alanlara
transfer edilmesi unsuru da faiz oranlarmi etkilemektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin
O0demeler dengesi finansmanin siirekli olarak kisa vadeli sermaye akimlar iizerinden finansa etme
istegi, faiz oranlarmin politika yapicilar tarafindan yiiksek tutulmasi sonucunu dogurmaktadir
(Ozgen, 1998:66; Sagm, 2018). Faiz oranlarinin artmasma neden olan diger etmen ise kamu
kaynaklidir. Sermaye hareketlerinin sermaye acigimmi kapatmak yerine kamu agiklarinin
finansmaninda kullanilmasi faiz oranlarinin yukar1 yonde hareket etmesine yol agmaktadir (Buiter,
1985; Seren, 2011). Bu durum sonrasinda kamu a¢ig1 ve dis borg stoku artmakta ve faiz oranlari

yukar1 yonde hareket etmektedir (Baran, 2017).

Kisa vadeli sermaye girislerinin faiz oranlarini diisiiriicii etkiye yol agmayacagini ileri siiren
gorligiin isaret ettigi diger bir nokta sermaye girisleri sirasinda kamunun uyguladigi para
politikasidir. Gelismekte olan iilke ekonomileri yabanci sermaye girisleri sirasinda gelen fonlarin
bir kismim rezerv olarak tutma egilimi igerisinde olmaktadir. Doviz piyasasinda istikrar1 saglamak,
sermaye ¢ikiglar1 sirasinda piyasada meydana gelecek doviz baskisini giderebilmek gibi birgok
etmen {izerinden olusan rezerv tutma durumu, parasal tabani genisletmektedir. Parasal tabanin
doviz rezervleri neticesinde artis géstermesi, enflasyonist baskinin artmasina ve reel doviz kurunun
deger kazanmasina neden olmaktadir (Karaaba, 2006; Kiiglikaksoy, 2006). Para otoritesi, parasal
tabaninin rezervler {izerinden genislemesini 6nlemek adina sterilizasyon politikas1 uygulamaktadir.
Sterilizasyon politikasi sonrasinda parasal genigleme absiirde edileceginden faiz oranlarinin likidite
genislemesi yoluyla diismesi engellenecektir (Aklan, 2008:227). Sterilizasyon politikasinin
uygulanma gerekgelerinden biri de hiikiimetin yiiksek faiz ve diisiik kur politikasinit koruyarak
sermaye girislerinin devamliligini saglama istegidir (Ozgen, 1998). Ozellikle cari agik sorunu olan
ekonomilerde 6demeler dengesinin finansmanini yabanci sermaye girisleriyle gergeklestirme
politikasi, faiz oranlarinin kamu tarafindan diisiiriilmemesine neden olmaktadir (Tokat, 2010).

Sterilizasyon politikalarinin bazi Olgiitler séz konusu iken faiz oranlarinmi artirict etkisi ortaya
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cikmaktadir. Ozellikle ulusal ve uluslararas: aktiflerin ikame esnekliginin diisiik olmas1 ve ulusal
ekonominin risk igermesi durumunda sterilizasyon politikasin1 gerceklestirebilmek igin ulusal
tahviller daha yiiksek faiz oranindan piyasaya siiriilmektedir (insel ve Sungur, 2003). Burada amacg,
tahvil yatirimcilarinin ulusal tahvil almalar1 igin tahvil faizine risk priminin eklenmesidir.
Boylelikle kisa vadeli sermaye girisleriyle birlikte uygulanan sterilizasyon politikalari, faiz

oranlarinin daha da yiikselmesiyle sonuglanmaktadir (Mohanty ve Turner, 2005).

2.4.7. Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Hareketlerinin Finansal Piyasalara Etkisi

Kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin iilke ekonomisine olan etkisinin ne yodnde
olacagmi sermaye akimlarmin yoneldigi iilkenin kurumsal ve yapisal nitelikleri belirlemektedir
(Baran, 2017:32-33). Finansal ve reel ekonominin sermaye akimlari 6ncesinde ve sirasindaki yapisi
ve doniisiimii yabanci sermaye akimlarinin etkisini belirlemede oncii rol oynamaktadir. Finansal
derinlige sahip, kurumsallasma yapisi saglam temeller iizerine oturtulmus ve politika baskisinin
hissedilmedigi finansal piyasasi olan bir iilke ekonomisi sermaye akimlarindan daha iyi ve uzun
siireli faydalanabilmektedir (Kazgan, 1994). Gelismekte olan iilke ekonomilerinin finansal
piyasalari, liberalizasyon siirecinin hizli hissedildigi alanlardan biridir. Gelismekte olan iilkelerin
kriz tecriibelerine bakildiginda ise finansal piyasalarin gerekli diizenlemelere tabi olmadan
serbestlestirildigi  goriilmektedir. Cogu gelismekte olan {ilke, hizli gergeklesen finansal
serbestlesme sonrasinda gelen sermayenin finansal piyasalarmi kirilganlastirmasi neticesinde ¢ok
kez finansal krizlerle karsi karsiya kalmistir. S6z konusu kriz tecriibeleri ise, gerekli yasal
diizenlemelerin yapilmadigi, denetleme mekanizmasinin olusturulmadigit ve kamu sektori
onciiliigiinde hareket eden bir finansal piyasanin disa agik hale gelmesinin iilke ekonomileri i¢in

istikrarsizlik kaynagi olacagini dogrulamaktadir (Kaya, 1998).

Kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri, gelismekte olan iilkelerin finansal sistemini para ve
sermaye piyasalar1 iizerinden etkilemektedir. Gelismekte olan iilke ekonomilerinin borsa yapist,
derinligi olmayan ve az sayida sirketin bulundugu bir goriiniim sergilemektedir. Artan yabanci
sermaye girisleri ile birlikte var olan firmalarm yaninda yeni firmalarin da borsada islem gormeye
baslamasi, hisse senetleri satislariin artmasina neden olmaktadir. Yabanci sermaye girisleri ile
sermaye piyasasi lizerinden fon temini saglayan firmalarin piyasa degerleri ise bu siire¢ igerisinde
artis gostermektedir (Sagin, 2018). Ancak gelen sermayenin spekiilatif agirlik olmasi durumunda
ise hisse senedi piyasasinda balonlarin olugmasi séz konusu olmaktadir. Hisse senedi piyasasinin
spekiilatif akimlarla sismesi, sermayenin duraksadigi ve geri donme zamanlarinda bu piyasasinin
agir kayiplar yasamasina hatta krize siiriikklenmesine yol agabilmektedir (Sung, 1994:135; Kholdy,
Sohrabian, 2008).
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Kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin kanalize edildigi alanlardan biri de hisse senedi
piyasalaridir (Kiigiikaksoy, 2006). Bu konuda Tezcanl vd.’nin (1994) gerceklestikleri calisma,
ozellikle finansal serbestlesmenin hizli uygulandigi 1980 ve 1990’Ih yillardaki gelismekte olan
piyasalarin hisse senetleri fiyatlari ile yabanci sermaye akimlar1 arasinda etkilesimi agiklamak igin
onemlidir. Tezcanli (1994) bu donemler igerisinde her bir milyar dolarlik fon girisinden sonra
gelismekte olan piyasalardaki hisse sentleri fiyatlarinin %1,4 artis gosterdigini ve fon ¢ikis1 oldugu

zamanlarda ise fiyatlarin daha yiiksek oranda diistiiglinii ifade etmislerdir.

Hisse senetlerinin teorik olarak firmalarin reel faktorleri dogrultusunda hareket etmesi
beklenmektedir. Firmalarin iretkenlik, karlilik, pazar hacmi gibi c¢esitli performans Kkriterleri
dogrultusunda hareket etmesi ile beklenen hisse senetlerinin, ekonomide kaynak dagilimimi ve
tasarruf-yatirim dengesini olumlu yonde etkilemesi kuvvetle muhtemeldir (Pamuk, 2006:36-37).
Ancak finansal piyasasi sig olan gelismekte olan iilkelere yogun sekilde yabanci sermaye girisi,
hisse senedi fiyatlarinda yapay bilylimelerin yasanmasina yol agmaktadir (Fischer ve Reisen,
1992). Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketleriyle baglantili sermaye girislerinin yasanmasi,
gelismekte olan ekonomilerin finansal piyasalarinin reel ekonominin sartlarindan bagimsiz hareket
etmesine neden olmaktadir. Bu siire¢ icerisind, borsada islem goren firmalarin bu fon girisine bagh
olarak gerceklestirdikleri borg-alacak iliskileri, piyasa iizerinde gerceklesen yapay biiylimeyi
tetikleyebilmektedir. Ozellikle bankalarm yurt disindan elde ettigi fonlar1 reel ekonomiden ziyade
kamu borg senetlerine ve tiiketime bagl kredilere aktarmasi finansal sistemin temellerini zayiflatan
faktorler arasinda yer almaktadir. Bu konudaki diger bir goriis ise kisa vadeli sermaye
hareketlerinin yurt i¢i tasarruf oranlarini azaltici yonde etkilemedigini ileri siirmektedir. Yabanci
sermayenin yatirimlardan ziyade spekiilatif alanlarda degerlendirilmesi ve c¢ikis gerceklestigi
zaman beraberinde borg ve para krizlerini tetiklemesi yurt i¢i tasarruflar1 olumsuz etkilemektedir.
Bunun neticesinde finansal piyasalar1 destekleyecek tasarruf orani istenilen noktaya ¢ikamayacaktir
(Eset, 1997). Finansal piyasalarin asir1 oynakligindan dolayi reel ekonomiden kopuk bir durumda
olmasi, bu piyasanin asli gorevleri olan ihracati ve yatirnmlarini destekleme gorevlerinden

uzaklagsmasina neden olmaktadir (Siampan, 2012; Kizir, 2011).

Kisa vadeli sermaye akimlarinin gelismekte olan ekonomilerin finansal piyasalarina etkisi,
ekonominin genel dengesi ve kamu otoritesinin sermaye girislerini hangi amaglar dogrultusunda
kullandigina bagl olarak degisim gostermektedir. Kisa vadeli sermaye akimlarinin biitge acig1 ve
O0demeler dengesi finansmaninda kullanilma bigimi, faiz oranlarinin kamu otoritesi tarafindan
yiiksek tutulmasina yol agmaktadir. Faiz oranlarinin ytliksek olmasi ve kisa vadeli yabanci sermaye
akimlarina baghh finansman yontemi, fonlarin reel yatinm alanlarinda kullanilmasini
zorlastirmaktadir. Yatirim maliyetlerinin  yiiksekligi yaninda yabanci sermayeye bagimli

ekonomilerin risk i¢ermesi de fonlarin basta hisse senedi piyasasi olmak iizere parasal alanlarda
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kullanilmasina yol agmaktadir. Burada bankalarin da kamu finansman araglarina talep gostermesi,
spekiilatif alanlardaki islemlerinin artmasini saglamaktadir. Finansal sisteminin bu dogrultuda
kirllgan bir yapiya biirlinmesi sermaye c¢ikislart veya azalmasi durumlarinda hisse senedi
fiyatlarindaki balonlarin sénmesine yol agarak borsa krizlerinin yasanmasina neden olabilmektedir
(Fisher ve Reisen, 1992; Munemo, 2017).

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlari, bankacilik sektorii {izerinden de finansal piyasalari
etkilemektedir. Sermaye girislerine ev sahipligi yapan iilke ekonomisinin bankacilik sektoriiniin
durumu, sermaye akimlarinin finansal piyasalara olacak etkisini belirlemede etkin rol
oynamaktadir. Denetim mekanizmasina sahip olmayan, borg-alacak islemlerinde kamu desteginden
dolay1 riskleri géz ardi eden ve kamunun bor¢ finansmanini destekleyici konumda olan bankacilik
sektorii sermaye girisleri sonrasinda daha da krizlere yatkin hale gelmektedir. Bankacilik sektorii,
sermaye girisleri sonrasinda elde edilen fonlar1 kredi olarak piyasaya siirmektedir. Kur ve vade
riskini goz Oniine almadan verilen krediler, ilerideki zamanlarda batik kredilerin bilangodaki
agirhigmin artirmasini beraberinde getirmektedir. Bankacilik sektoriinii kisa vadeli yabanci akimlar
neticesinde kirillgan hale getiren diger bir unsur ise sterilizasyon politikalar1 neticesinde
olusabilmektedir. Sermaye girislerinin yogun yasandigi donemlerde kamunun yiiksek faiz orani
iizerinden sterilizasyon politikast uygulamasi, bankacilik sektoriiniin kamu kagitlarina yonelmesine
yol agabilmektedir. Bu durum ise bankacilik sektoriiniin asli gérevlerinden uzaklagsmasina neden
olmaktadir. Sermaye girisleri dncesinde bile kirilgan yapida olan bankacilik sektdriiniin finansal
serbestlesme politikalar1 sonrasinda daha da kirillgan yapiya biiriinmesi, iilke ekonomisinde ya da
dis piyasalarda yasanacak soklar akabinde kriz yasamasii tetiklemektedir. Bankacilik krizinin

yasanmasl ise finansal piyasalari durma noktasma getirmektedir (Ozdemir, 2013).

Kisa vadeli sermaye akimlarinin spekiilatif hareketinin yaninda gelismekte olan {ilke
ekonomilerin finansal piyasalarinin ¢oklu kirilgan yapida olmasi, finansal krizler i¢in uygun
ortamin hazirlanmasma neden olmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerin tecriibe
ettikleri krizlere bakilacak olursa bu ekonomilerin finansal piyasalarindaki bozuklugun kriz
stireclerini derinlestirdigi anlagilabilecektir. Kamu giivenceli finansal sistem, ahlaki risk, ters se¢im
ve asimetrik enformasyon, finansal kuruluslarin vade ve kur riski nedeniyle bilango yapisinin
bozuklugu, kisa vadeli sermaye akimlarinin finansal piyasalardaki olumsuz etkisini arttirmaktadir.
Yogun sermaye girisleri sirasinda yasanilan yapay biiylimeler sonrasinda sermaye ¢ikisi sokuyla
durma noktasina gelen finansal piyasalar; sistemik, borsa, para ve bankacilik krizlerini beraberinde
getirmektedir (Yildirim, 2008:70-72).
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2.4.8. Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Hareketlerinin Déviz Kuruna ve Rezervlere Etkisi

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin en ¢ok etkiledigi makroekonomik degiskenler
arasinda doviz kurunu da saymak miimkiindiir (Organ ve Berk, 2016). Kisa vadeli yabanci sermaye
akimlarimin nominal déviz kurlara olan etkisi, sermaye girislerine ev sahipligi yapan {iilkenin
doviz kuru rejimine gore farklilik gosterse de reel doviz kuru, doviz kuru rejiminden bagimsiz
olarak farkli kanallar {izerinden kisa vadeli yabanci sermaye akimlarindan etkilenmektedir. Reel
doviz kuru, esnek doviz kuru rejiminde nominal déviz kurundaki degisimler vasitasiyla kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarindan etkilenmektedir. Sabit déviz kuru rejiminde ise reel doviz kurundaki
hareketlilik kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin dis ticaret, cari islemler dengesi ve enflasyon
gibi makroekonomik degiskenleri etkilemesi sonucunda meydana gelmektedir (Kaya, 1998; Kizir,
2011). Kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri ile doviz kurlar1 arasindaki baglanti, déviz kuru
rejimine ek olarak tilkenin fonlar1 kullanma politikasina, sermayenin iilkede kalma siiresine ve
ekonominin genel dengesine bagl olarak degisim gostermektedir. Bu baglamda kisa vadeli yabanci
sermaye hareketleri ile doviz rezervleri arasindaki etkilesim de adi gegen unsurlara bagli olarak
farklilagsmaktadir (Matsumoto, 2022).

Kisa vadeli yabanci sermaye girigleri, yoneldikleri iilkenin déviz kurlarimi ilk basta doviz
piyasalarindaki arz ve talep unsurlarina dogrudan etki ederek degistirmektedir. Doviz piyasasindaki
arz ve talep degisimiyle vuku bulan etki ise iilkenin tabi oldugu doviz rejimine bagh olarak farklilik
gostermektedir. Sermaye akiminin gergeklestigi iilkede doviz kuru serbest dalgali kur rejimine
bagliysa sermaye girisleri doviz arzini arttirmaktadir. Artan doviz arzi, ayni oranda doviz talebi
artistyla karsilasmadigi takdirde nominal doviz kurunu disiiriicii etki meydana getirmektedir.
Nominal déviz kurunun diigmesi, ulusal paranin deger kazanmasi1 anlamina gelmektedir. Serbest
dalgali kur rejiminde Merkez Bankasmin kur iizerinden bir taahhiidii yoktur. Nominal déviz kuru
Merkez Bankasinin miidahalesine tabi olmadan piyasadaki arz ve talep isleyisiyle belirlenmektedir.
Merkez Bankasinin serbest dalgali kur rejiminde nominal déviz kurunu korumak igin doviz
piyasasina miidahale etme zorunlulugunun olmamasi Merkez Bankasi doviz rezervlerinde
degisiminin olmamasina yol agmaktadir (Giirbiiz, 2006). Serbest doviz kuru rejimi altinda kisa

vadeli sermaye akimlari ile déviz kuru arasindaki etkilesim Sekil 9°da gdsterilmektedir.

Sekil 9: Kisa Vadeli Sermaye Akimlarimin Déviz Kuruna Olan Etkisi
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Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin nominal doviz kuruna olan net etkisi dinamik bir siire¢
izlemektedir. {lk asamadaki etki, serbest dalgali kur rejiminde diisiiriicii yonde olsa da nominal déviz
kurundaki nihai degisim, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin {ilke ekonomisinde diger
makroekonomik degiskenlerle yasadigi etkilesim sonucunda belirgin hale gelmektedir. Kisa vadeli
yabanci sermaye sonrasinda elde edilen fonlarm kullanim niteligi de nominal d6viz kurundaki net etkiyi
meydana getiren en 6nemli etmenler arasinda yer almaktadir. Bu baglamda kisa vadeli yabanci sermaye
akimlart ile nominal déviz kuru arasindaki dinamik ve ¢ok boyutlu etkilesimde sermaye girisleri
sonrasinda dig ticaret verilerinde yasanacak etkilesim ©ne ¢ikan unsurlardan birini meydana
getirmektedir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlar1 sonrasinda ulusal paranin deger kaybetmesi dig
ticaret dengesi iizerinde etki yaratmaktadir (Matsumoto, 2022; Sagm, 2018). Yabanci sermaye girigleri
sonrasimnda nominal doviz kurundaki diisme, ithal mallarin fiyatlarinin goreceli olarak ucuzlamasina yol
acmaktadir. Bu durumda cazip gelen ithal mal sepetinde kullanim tercihi sonraki zamanlarda nominal
doviz kuru degisimlerinin hangi yonde olacagini belirlemede 6nemli rol oynamaktadir. Eger doviz kuru
diismesi sonrasinda tilke ekonomisi tercihi, ihracat sektoriiniin liretimini ve rekabetini artiracak ithal ara
mali ve yatrim mallarn dogrultusunda kullanilirsa, dis ticaret dengesi bundan olumlu yonde
etkilenecektir. Bu alanda 6ne ¢ikan bir diger unsur da kademeli olarak iiretim siirecinde ithal ara
mallarin1 azaltacak yonde politikalarin belirlenmesidir. Aksi durumda iiretim siirecinin ithal ara
mallarina bagimli halde siirdiiriilmesi, yabanci sermaye hareketlerine bagli bir ekonomik yapmin
olugsmasina yol agacaktir. Yabanci sermaye girisleri sonrasinda dis ticaret dengesinin ilk asamalarda
bozulmast beklenmektedir ¢iinkii ihracat rekabeti de ulusal paranin deger kazanmasindan sonra
azalacaktir (Yiicel ve Yanar, 2005). Gelen yabanci fonlarin firmalar ve finansal kuruluglar tarafindan
kullanim sekli de nominal déviz kurunun seyrine etki etmektedir. Ulke ekonomisine gelen yabanci
fonlarin doviz kuru riski géz ardi edilerek firmalar tarafindan borglanmasi veya bankalarin bu fonlarin
tilketimini destekleyecek kredi olarak piyasaya siirmesi, reel ve finansal kesimin bilangolarini kirilgan
hale getirmektedir (Yilmaz, 2014). Bu yolla firmalarm bilangolarindaki bozulmalar, sermaye girislerinin
yavaglamasinda veya durmasinda doviz riskini tirmandirarak doviz kurlarinin sermaye girisleri
oncesindeki seviyesinden daha da yukari ¢ikmasina neden olmaktadir ve beraberinde finansal krizlere
yol agmaktadir (Jongwanich ve Kohpaibon, 2013; Combes vd. 2014; Matsumoto, 2022).

Sabit doviz kuru diger bir doviz kuru rejimidir. Bu rejimde, Merkez Bankasimin bir kur taahhiidi
bulunmaktadir. Doviz arz1 ve talebindeki degisimlere bagl olarak Merkez Bankasi piyasalara miidahale
ederek kur taahhiidiinii stirdiirmektedir. Kur taahhiidii, doviz kurlarmmn Merkez Bankasmin belirledigi alt
ve list bant icerisinde hareket etme durumudur. DSviz kuru belirlenen bant igerisinde hareket edebilir
ancak smirlart asma durumunda Merkez Bankasi, piyasaya miidahale ederek belirlenen smirlar digma
cikan kur hareketlerini engellemektedir. Merkez Bankasinin kuru sabitlemek ve piyasada meydana gelen
soklar1 6nlemeye yonelik olarak elindeki en 6nemli politika araglarindan biri de biinyesinde tuttugu déviz
rezervleridir. Doviz talebinde bir artis yasanirsa doviz kuru {izerinde yukart dogru baski meydana

gelmektedir. Merkez Bankasi ise bu durumda kuru korumak adina piyasaya doviz satarak kur baskisimni
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dizginlemektedir. Tersi durum olan déviz arzindaki artig ise kurda asag1 dogru baski yapmaktadir. Merkez
Bankasi, doviz arz fazlasi piyasadan c¢ekerek rezerv seklinde tutmaktadir. Sermaye girislerinin doviz
rezervleri ve kur iizerindeki etkisini 6zetlemek gerekirse kisa vadeli sermaye girislerinin doviz arzini
artirdigim belirtmek miimkiindiir. Artan doviz arzi, ulusal paranin deger kazanmasina ve déviz kurunun
diismesi yoniinde baskiya neden olmaktadir. Ancak Merkez Bankasi, piyasadan ¢ektigi doviz arz fazlasim
doviz rezervi olarak tutmaktadir. Boylece rezervlerde artis yasanirken aym zamanda kur taahhiidi de
devam ettirilmektedir (Seyidoglu, 2003:36; Yeldan, 2001). Sabit doviz kuru rejimi uygulandiginda, kisa

vadeli sermaye girislerinin nominal déviz kuruna ve rezervlere etkisi Sekil 10°da 6zetlenmektedir.

Sekil 10: Sabit Déviz Kuru Rejimi Uygulandiginda Kisa Vadeli Sermaye Girislerinin Nominal Déviz Kuruna ve
Rezervlere Etkisi

Sabit doviz kuru rejiminde kisa vadeli yabanci sermaye akimlart nominal déviz kurunu
etkilememektedir. Merkez Bankasi elindeki doviz rezervlerini kullanarak ve doviz piyasasindaki
dalgalanmalar1 bertaraf ederek taahhiit ettigi doviz kurunu siirdiirmektedir. Ancak sermaye girisleri
sirasinda rezervlerdeki degisimler ekonomideki diger aktarim mekanizmalarini harekete
gecirmektedir. Genel olarak kisa vadeli yabanci sermaye akimlari, i¢ talep iizerinden ekonominin
genislemesine neden olmakta ve farkli kanallarin islemesi sonrasinda enflasyonist baski meydana
getirmektedir. I¢ talebin artmasi ise reel déviz kurunun degismesine neden olmaktadir. Ornegin
yabanci sermaye girisleri sirasinda Merkez Bankasi doviz rezervlerindeki artis parasal tabani
genisleterek toplam talebi artirict etkinin olusmasina zemin hazirlamaktadir (Baran, 2017). Sabit
doviz kuru rejiminde kisa vadeli sermaye hareketlerinin nominal doviz kuruna etki etmedigi ve
sermaye girislerinin dogrudan rezervleri etkiledigi goriilmektedir. Ancak sermaye girisleri

sonrasinda artan yurt ici talebin meydana getirdigi enflasyon olgusu, ulusal para biriminin reel

103



olarak yabanci para birimleri karsisinda degerlenmesine neden olmaktadir. Nominal kurlardaki
degisim, kur rejimiyle farklilik gosterse de reel kurlardaki degisim kur rejimine bagl olmaksizin
meydana gelmektedir (Bacchetta ve Van Wincoop, 2000; Ozgen, 1998). Sabit doviz kuru rejiminin
uygulandig1 ekonomilerde yabanci sermaye girisleri sonrasinda reel kurdaki degisim, dis ticaret ve
cari denge iizerinden gergeklesmektedir. Dis ticarete konu olan mallarin sermaye girisleri
sonrasinda fiyatlarinin degismesi, kur iizerinde baskiya neden olmaktadir. Ithalat oranindaki artis
ve ihracattaki azalig, dis ticaret aciginin olusmasina ve bunun neticesinde cari islemler aciginin
ortaya ¢ikmasina yol agarak reel kurun artmasina neden olmaktadir. Bu etkinin yaninda sermaye
girisleri sonrasinda artan i¢ talep etkisiyle birlikte enflasyon oranlarmin artig gostermesi, ulusal
paranin reel olarak deger kaybetmesini hizlandirmaktadir. Ozellikle yiiksek faiz ve diisiik kur
politikasi uygulayan ekonomilerde sermaye girislerinin cari denge iizerindeki etkisi daha belirgin
sekilde gergeklesmektedir. Sermaye girislerinin devamlilig1 icin bu politikanin uzun siire devam
ettirilmesi, dis ticaret performansinin zedelenmesine, ekonominin ithalata ve dis sermayeye bagl
hale gelmesine neden olarak uzun dénemlerde doviz kurlar iizerindeki baskinin siddetlenmesine
yol agmaktadir (Kiigiikaksoy, 2006; Combes vd., 2011). S6z konusu durumu Sekil 11°de
gosterilmektedir.

Sekil 11: Kisa Vadeli Sermaye Girislerinin Dis Ticaret Sonrasi Cari islemler Dengesine Etkisi

o Reel deger o
Dovizarzfazlas .

e e i N
i ¥ olumsiz

kurudegismez ithalat artm olur

Merkez Bankasi, sterilizasyon politikalariyla yabanci sermaye girisleri sonrasinda yasanacak
enflasyonist siireci engelleyebilmektedir. S6z konusu politikalar araciligi ile, sabit doviz kuru
rejiminde sermaye girisleri sirasinda artan doviz rezervleri neticesinde ortaya ¢ikan parasal taban
geniglemesinin Oniine gegilebilmektedir. Ancak yogun sermaye girislerin yasandigi donemlerde
Merkez Bankasimin sermaye girislerini sterilize etmesi zorlagsmaktadir. Bunun yaninda sterilizasyon
sonrasinda kamu kagitlarini elinde bulunduranlarin faiz gelirlerini piyasada kullanmasi enflasyonist

etkiye yol agmaktadir.

Kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri, doviz kurunun yaninda Merkez Bankasinin d6viz
rezervlerini de etkilemektedir. Sabit doviz rejiminde yabanci sermaye girisleri ile doviz rezervleri
arasinda pozitif yonlii iliski bulunmaktadir. Sermaye girisleri, doviz arzin1 artirmaktadir ancak kur

taahhiidiinii korumakla yiikiimlii Merkez Bankasi bu durumda piyasadan ddovizi satin almaktadir.
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Bu noktada kur istikrarinin saglanmasinin yani sira toplanan rezervler sermaye c¢ikislar sirasinda
kuru, tersi yonde korumay1 giiclendirmektedir (Kacar, 2019). Ciinkii sermaye ¢ikislar1 sirasinda
doviz kurlarina yukari yonlii baski olugsmaktadir. Merkez Bankasi bu sefer de kurun yiikselisini
onlemek icin rezervlerini piyasaya siirmek durumda kalmaktadir. Dalgali kur rejiminde ise kur
taahhiidii bulunmadigindan déviz arzindaki degisim, doviz fiyatlarma dogrudan etki etmekte ve bu

sebeple rezervlerde herhangi bir degisim beklenmemektedir (Mahlebiciler, 2006).

Iki kur sistem karsilastinldiginda dalgali déviz kuru rejiminin para politikasindan
bagimsizlig1 sagladigi goriilmektedir. Yerli para ile yabanci para ikame edilmediginde bu sistemde
yabanci iilkelerdeki parasal gelismeler dogrudan iilke ekonomisini etkilememektedir. Ayrica dis ve
i¢ soklara kars1 para politikasinin kullanim giicii, dalgali dviz kuru rejiminde daha etkindir (Miles,
1978). Serbest dalgali kur rejiminin avantajli durumu, bir¢ok arastirmaci tarafindan vurgulansa da

uygulamada sinirsiz esnek doviz kuru rejimini bulmak zordur.

“Bretton Woods” sisteminin sona ermesiyle bir¢ok iilke esnek doviz kuru sistemini uygulamaya
baglamustir. Gelismekte olan iilkelerin ve bazi gelismis iilkelerin yasadiklari para krizlerinden sonra
sabit doviz kuru rejiminin uygulanma sahasi daralmistir. Lakin tilkelerinin uygulamalar1 incelendiginde
sinirsiz esnek doviz kuru sisteminden ziyade iilkelerin denetimli dalgalanan doviz kuru rejimini
uyguladiklar goriilmektedir. Sabit doviz kuru ve esnek doviz kuru rejiminin arasinda yer alan bu sistem
her iki sistemin avantajlarini barmndirsa bile ayni1 zamanda her iki sisteme 6zgii riskleri de igermektedir.
Denetimli dalgali doviz kuru sisteminde doviz kurlari, doviz arz ve talebinin belirlenmesi iizerine
kurulmustur ama doviz kurlarinin agirt dalgalanmasi durumunda Merkez Bankasi piyasaya miidahale
etme secenegine sahiptir. Buradaki temel amag, doviz kurlarmna istikrar saglamaktadir (Agenor vd.,
1992). Doviz kurlarinin istikrar1 ekonominin genel dengesi i¢in 6nemlidir (Fischer, 2001). Doviz
kurlarindaki agir1 dalgalanmalar, dig ticaret {iriinlerinin fiyatlanmasini, enflasyon hedeflemesini ve uzun
vadeli yatirimlar olumsuz etkilemektedir. Piyasa aktorlerinin gerek mal ve hizmet alim satim islemleri
gerekse finansal islemleri istikrarli doviz kurunda daha saglikl gergeklesmektedir. Denetimli déviz kuru
rejimi altinda kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin déviz kurlari tizerinde kalict etkisinin meydana
gelmesinde Merkez Bankas1 ve kamu otoritesi etkin rol oynamaktadir. Doviz kurlarmn istikrari, bu
sistemde ihracat sektoriinii destekleyecek sekilde fonlarn kullanimma baghdir. Ancak 6zellikle sermaye
girislerinin uzun siire devam etmesi, yiiksek faiz diisiik kur politikasinin uygulanmasi, gelen fonlarm
biitce a¢181 ve ddemeler dengesi finansmaninda kullanilmasi yabanct sermaye akimlarindaki beklenen
olumlu etkilerin olusumunu engellemektedir. Ulkenin {iretim yapismin ucuz ithalat ara mallar1 ve ham
maddesine bagimli hale getirilmesi, kamunun, bankalarin ve firmalarin ucuz dig borglanma
gerceklestirmesi, ithal mallarin hane halkinin tiiketim mal sepetindeki agirliginin artmasi ve ekonomik
bliyiime modelinin dis sermaye girisine bagl olusturulmasi, iilke ekonomisinin kirillganligini

artirmaktadir. Bu goriinim ve politika uygulamalari, o&zellikle 2000-2013 doneminde
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gergeklestirilmistir. Kiiresel piyasalarda likiditenin en bol oldugu s6z konusu zaman araliginda birgok

gelismekte olan {ilke bu yanlis politikalar1 uygulamistir.

2.5. Kisa Vadeli Yabana1 Sermayeye Yonelik Onlemler

Son 50 yilda Diinya, uluslararasi ticaretin ve sermayenin serbestlesmesine yoOnelik
politikalara ve reformlara sahit olmustur. Ulkeler birbirleriyle ticari, siyasi ve finansal olarak
birbirlerine entegre olma derecesi 1960’11 yillardan itibaren giin ve giin artis géstermistir. 1970’1i
yillardan sonra Euro-dolar ve petrol-dolar fonlarinin gelismis iilke ekonomilerinin finansal
sistemine aktarilmas1 ve bu fonlarm sonra fon ihtiyact olan gelismekte olan iilkelere
yonlendirilmesi sermaye hareketlerine ivme kazandirmistir. Bu stirecten sonra 1980 ve 1990°h
yillarda gelismekte olan ekonomilerin sermaye hareketlerini kisitlayan engelleri kaldirmalar1 veya
esneklestirmeleri kisa vadeli sermaye akimlarinin biiyiik boyutlara ulagsmasina yol agmigtir. Kisa
vadeli sermaye akimlarmin yogun yasandigi donemlerin ardindan gelismekte olan iilkelerin
sermayenin tersine donmesi ya da azalmasi sonucunda krizlerle yiizlesmesi yeni bir tartismay1
beraberinde getirmistir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin tasarruf agigini kapatici 6zelliginden
cok spekiilatif bir sermaye tiirli oldugu ve iilke ekonomilerini kirilgan yapiya siiriikleyerek krizlere
neden olugu yeni tartismalarin ana giindemini olusturmaktadir (Bilgi, 2009). Bu gelismelerin
yaninda sinir tanimayan ve hareket kabiliyeti ¢ok yiiksek olan kisa vadeli yabanci sermaye
hareketlerine yonelik bazi giris ve ¢ikis kisitlamalar1 ve dnlemler de giindeme gelmistir. Glinlimiiz
diinyasinda sermaye hareketlerinden kopmak ve kisitlamak zor goziikmektedir. Kiiresel diizeyde
iilke ekonomilerin biitiinlesmesinin ileri boyuta eristigi zaman diliminde sermaye hareketini
engellemek yerine kontroliine dayali hamleler politika yapicilar tarafindan daha ¢ok tercih
edilmektedir. Ulkelerin sermaye hareketlerini sinirlandirma girisimleri birgok etmenden dolay1 séz
konusu olmustur. Bu etmenler kisaca asagidaki gibi siralanabilir (Uzunoglu vd., 1995:40; Keskin,
2008; Kizir, 2011):

¢ Kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilkede durus siiresini uzatmak

e Yabanci yatinnmcilarin elde ettigi kazanclari iilke icinde kullanmaya tesvik etmek

e Sermaye cikislarini 6nlemek

e Uluslararasi faiz ve doviz soklarina karsi iilke ekonomisini direncli kilmak

e Ulke ici finansal aktifleri vergilendirerek kazang elde etmek

e Kisa vadeli sermaye hareketlerinin doviz, 6demeler bilangcosu ve faizler iizerine

yaratabilecegini kirilganliklar1 6nlemektir.
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Kisa vadeli sermaye hareketlerinin son 50 yilda gelismekte olan iilkelerin karsilastiklar:
krizlerle baglantisi, ani sermaye ¢ikist ve durmasiyla iilkelerin déviz kuru rejimlerinin ¢okmesi ve
O0demelerde bilango agiklariin derinlesmesi, kisa vadeli sermaye hareketlerine yonelik dnlemlerin
uygulanmasini éne ¢ikmaktadir. Ulke ekonomilerinin diinya sermayesiyle entegrasyon gabalar1 ve
sermaye akimlarina yonelik tedbir hamleleri iilke ekonomilerinin ekonomik glindemlerini
belirlemektedir (Siier, 2009:119). Sermaye kontrolleri ii¢ farkli bicimde uygulanmaktadir. Bu
uygulama bigimleri: fiyat temelli, miktar temelli ve dogrudan kisitlama seklindedir. Fiyat temelli
sermaye kontrolleri, sermaye iizerine vergi uygulanmasi sekliyle yapilmaktadir. Miktar temelli
sermaye kontrolleri ise sermaye hareketlerine veya finansal piyasalardaki kurumlarin dis
yiikiimliiliikleri tizerine limit koyma bi¢iminde uygulanan sermaye kontorlii bigimidir. Dogrudan
sermayeye yonelik kisitlamalar ise kendi igerisinde iki farkli sekliyle uygulanan sermaye kontorli
seklidir. Birinci uygulama tiirii, dogrudan fon giris ve ¢ikislarin yasaklanmasi ve doviz kuru
dalgalanmalarini 6nlemek icin hayata gegirilen kantitatif uygulamalardir. Dogrudan kisitlamanin
ikinci uygulama bicimi de sermaye hareketlerinin maliyetini artiran vergi tabanli kontrollerdir
(Acikgdz, 2008:59; Kagar, 2019).

Sermaye hareketlerine yonelik kontrollere dair ekonomik goriis, iic ekonomik teori lizerinden
meydana gelmektedir. Bu alandaki teorik goriisler: Neo-klasik Teori, Keynesyen Teori ve Ikinci En
iyl Teorilerden olusmaktadir. Neo-klasik Teori, en kisa ifadeyle sermaye kontrollerine karst
mesafeli bir durus sergilemektedir. Piyasalarin miidahale gerek duymadan etkin sekilde
isleyecegini savunan bu gOriis sermaye piyasasina gergeklestirecek miidahalelerin piyasa
etkinligine zarar verecegini ve refah kaybina yol acacagini ileri siirmektedir. Talep kral diistince
iizerinden insa edilen Keynesyen Teori ise sermaye kontrollerinin kamunun uygulayacagi para ve
maliye politikalariyla uyumlu seklinde uygulana- bilecegini savunmaktadir. Sermaye kontrollerine
acik kapr birakan diger bir goriis ise ikinci En iyi Teorisidir. Bu goriis, sermaye piyasasinda
meydana gelen aksakliklar piyasa mekanizmasiyla giderilmeyecek boyutta ise sermaye
hareketlerine yonelik kontrollerin faydali olacagini seklindedir. Ayn1 zamanda ikinci en iyi teorisi
vergi ve miktar kisitlamasi seklindeki sermaye kontrollerinin piyasaya aksakliklar iizerinde etkili
olacagini savunmaktadir (Mangir, 2008). Teorik agiklamalardan anlasilacag: iizerie iktisadi ekoller
arasinda sermaye kontrolleri {izerinden bir uzlasi bulunmamaktadir. Keynesyen ve ikinci en iyi
teorisi sermaye kontrollerinin ekonomide olumlu etkiler doguracagini1 vurgularken Neo-klasik teori

sermaye kontrollerinin piyasa etkinligine zarar vereceginden d karsi ¢ikmaktadir (Kagar, 2019).

Sermaye kontrollerinin olumlu olacagma dair birka¢ argiiman bulunmaktadir. Buna gore
sermaye kontrolleri, 6deme dengesi ve doviz kurunda yasanilabilecek dalgalanmalar1 6nleme etkin
sekilde uygulanabilir. Sermaye lizerinden uygulanacak vergi hiikiimetin gelir kaynagini ve servetini

vergilendirme giiclinii olumlu yonde etkileyecektir. Kisa vadeli sermaye akimlarinin hareket
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kabiliyetinin sermaye kontrolleri {izerinden kontrolii, iilke ekonomisinin istikrar yapisinin
stirdiirebilirligini artirmaktadir. Sermaye ¢ikislar1 {izerinden kontrol, sermaye sahiplerinin
getirilerini iilke i¢inde tutmay tesvik etmekte ve bu getirilerin reel yatirim alanlarina aktarilmasini
kolaylastirmaktadir. Olumlu etkilerin yaninda sermaye kontrollerinin bir takim olumsuz etkileri de
s6z konusu olmaktadir. Oncelikle sermaye kontrolleri, islem maliyetlerinde artisa neden
olmaktadir. Uluslararasi yatirimcilarin risk ve getiri ¢esitlendirme c¢abalarinin artan islem
maliyetinden dolay1r artis gdstermesi uluslararasi sermaye piyasasinda etkinlik kaybina yol
acabilecektir. Liberal politikalardan uzaklagsmasi demek olan sermaye kontrollerinin ileriki zaman
dilimlerinde daha da artacagi beklentisi sermaye akimlarinin s6z konusu iilkeden ¢ikmasini
hizlandiracaktir. Sermaye kontrolleri dogrultusunda fon akimimin azalmasi iilke ekonomisinin
yatirimlar1 finanse edecek kaynaklarinin kisitlanmasina yol agmaktadir. Bu durumda iilkenin
biiylime ve kalkinma cabasini engelleyecegi yoniinde etkinin olusmasina neden olmaktadir (Seren,
2011:138-139; Kagar, 2019; Stein,1965).

Uluslararas1 sermayenin kontrolii diisiincesi neredeyse 100 yillik bir tarihe sahiptir.
Uluslararas1 sermayeye yonelik ilk kontrol girisimi I. Diinya Savasi sirasinda ger¢eklesmistir.
Ulkelerin sermaye iizerine uyguladiklari miidahalelerin temel gayesi, askeri harcamalarin
finansmanini gergeklesmek olmustur. Savas sonrasinda 1929 Buhrani, uluslararasi sermayeye
yonelik kontrolleri tekrar giindeme getirmistir. Uluslararas1 piyasalarda giivenin kaybolmasi,
belirsizlik ve dis Odemelerde gergeklesen dengesizlikler, miidahalelerin ana gerekgesini
olusturmaktadir (Bilgi, 2009; Ning vd., 2017; Chuhan vd., 1996). Biiyiikk Buhran ve oncesinde
sermaye akimlarinin iilkeler arasinda durma noktasina gelmesi bu sermaye akiminin reel
ekonominin biiylimesi i¢in gerekli olup olmadig1 diisiincesini beraberinde getirmistir. Bu baglamda
birgok teorisyen bu konuda fikirler ileri siirmiistiir. Ornegin B. Ohlin 1936 yilinda mal degisimine
dayali uluslararasi islemler ile spekiilatif sermaye akimlarini birebirlerinden ayr diisiinmek
gerektigini isaret etmistir. Mal degisimine dayali islemlerin reel ekonomiyi biiyiiten ve {iilke
refahin1 artiran bir etkiye sahip oldugu ancak spekiilatif sermaye hareketlerinin refaha etkisinin
olmadigr B. Ohlin tarafindan vurgulanmigtir. Kisir dongii hipotezinin kurucusu R. Nurkse
gelismekte olan ekonomilerin biiyiimesi i¢in yabanci fonlarinin kullanilmasini elzem gérmektedir.
Bu diislincesinin yaninda yabanci sermaye hareketlerinin doviz kurunu istikrarsiz hale getirmemesi
icin sermayenin denetime tabi tutulmasi gerektigini ifade etmistir. Spekiilatif sermayeye kars1 olan
ve denetim mekanizmasinin uygulanmasini 1srarla savunun diisiinlirlerden birisi de J. M.
Keynes’tir. Keynes, spekiilatif sermaye ile alakali diigiincelerini Bretton Woods konferansinda dile
getirmistir. Keynes’e gore spekiilatif sermaye hareketleri, lilke ekonomilerinin bagimsiz iktisadi
politika uygulamalarin1 zorlagtirmaktadir. Ona gore, basta faiz ve doviz kuru oynakligina sebebiyet
vermesinden otiirii bu sermaye tiirliniin kisitlanmasi gerekmektedir (Keynes, 1936; Keynes,1978).
Bretton Woods sistemin ¢okiisiinden once sermaye hareketlerine yonelik kisitlamalarin yiiksek

oldugunu dénemdir. 1970’li yillar ise sermaye kisitlamalarin gézde goriiliir miktarda azaldig

108



donemlere tekabiil etmektedir. Burada “Bretton Woods” sisteminin ¢okiigii ile altin standardi
sisteminin sona erdirilmesi ve doviz kuru rejiminin serbestlestirilmesi etkili olmustur. Ayrica petrol
krizinden sonra Euro-para piyasasimin gelisimi, gelismekte olan iilkelerin daha kolay fon elde
etmesine yol agmistir. 1980°li yillar ise sermaye denetimlerinin yeniden giindeme tasindigi
donemdir. 1982 borg krizlerinin yarattig1 riskli ortam, sermaye kontrollerinin sikilasmasina yol
acmistir. 1990’11 yillara kadar sermaye kontrolleri devam ederken 1990°l1 yillarda yasanilan
teknolojik ilerleme ve kredi derecelendirme kuruluslarinin gelismesi uluslararasi sermayeyi
iilkelere ¢ekmeye yonelik politikalar1 beraberinde getirmistir ve sermaye kontrolii endeksi bu

donem itibaren diisiis gdstermistir (Glirbiiz, 2006).

2.5.1. Uluslararas1 Sermaye Hareketlerine Kars1 Alinan Kontroller

Uluslararas1 sermaye hareketleri 6zelde ise spekiilatif nitelikli kisa vadeli sermaye akimlari
bircok uygulama tiirii hayata gecirilerek kontrol altina alinmaya calisilmaktadir. Kisa vadeli
sermaye akimlarinin kontroliinii igeren uygulamalar temelde ikili ayrima tabidir. Dogrudan
kontroller ve dolayli kontroller ad1 verilen simiflandirma iginde bir¢ok farkli denetim uygulamasi
mevcuttur. Dogrudan kontroller, sermaye akimlarmma yonelik kamusal ve idari mahiyetteki
kisitlamalar1 icermektedir. Yasal olarak belirlenen miktar veya onay sartlari, dogrudan kisitlamalar
icerisinde degerlendirilmektedir. Dogrudan kontroller, piyasa sartlarindan bagimsiz olarak kamusal
irade bi¢ciminde hayat bulurken dolayli kontrollerde piyasa kosullar1 oncii olarak alimmaktadir.
Dogrudan piyasaya miidahale dolayli kontrollerde s6z konusu degildir ama piyasanin belirdigi
kosullar kamunun yonlendirici uygulamalariyla kontrol altina alinmaya ¢alisiimaktadir. Sermaye
hareketlerine vergi, zorunlu karsilik, coklu doviz kuru rejimleri uygulamalariyla sermayenin ¢ikis
anmin maliyetin artirilmasi ve bu yolla kontroliiniin saglanmasi, dolayli kontroliin temel hedefini

olusturmaktadir (Kaygusuz, 2014; Neely,1999).

2.5.1.1. Dogrudan Kontroller

Sermaye akimlarina yonelik dogrudan kontroller, uluslararasi sermaye akimlarina miktar
konulmas: veya kamudan onay iznine baglanmasidir. Sermaye akimlarmin meydana getirdigi
piyasada kamusal baski olusumuna yol agan dogrudan kontrollerin uygulanma etkinligi dolayl
kontrollere nazaran daha etkilidir. Bu yolla kontroller sermaye girisi ve ¢ikisinda uygulanabilme
Ozelligine sahiptir. Sermaye girisinin ve ¢ikiginin ulusal ekonomiye olan etkisinin farklilik
gostermesi, dogrudan kontrollerin sermaye akimlarinin giris ve ¢ikisinda uygulama gesitliginin

olmasina yol agmaktadir.
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Baslica dogrudan kontrol yontemleri asagida verilen sekliyle siralanabilir (Alp, 2000):

e Sermaye akimlarinin giris ve ¢ikis miktarinin belirlenmesi

e Faiz ve doviz kurlarimin hareketinin belirli bir bant arali§ina indirilmesi

e Yerlesik olmayanlarm ulusal ekonomideki finansal kuruluslara ortakli veya sahip
olunmasinin 6niiniin yasalarla zorlastirilmas1 veya yasaklanmasi

e Finansal kuruluglarinin yurt dis1 islemlerine siirlamalar getirilmesi ve agik pozisyonunun
Oniintin kesilmesi

e Finansal kuruluglara yurt dis1 islerinin vergilendirilmesi veya yiikksek munzam
karsiliklarinin getirilmesi

e Kamunun belirli alanlarda yerlesik olmayanlara yatirim izni verilmesi

Dogrudan kontroller, yaptirnm giicii yiiksek olan sermaye hareketlerine yonelik uygulama
sahas1 olmasina karsin olduk¢a yaygin sekilde kullanilmaktadir. Iktisat yazzminda en yogun
kullanildig1 zaman aralii Dogu Asya Krizi’'nde gerceklesmistir. Malezya hiikiimeti Dogu Asya
Krizi esnasinda sermaye ¢ikiglarinin Oniinii yasal olarak kapatmasi dogrudan kontrollerinin

uygulanmasina 6rnek verilmektedir (Bloomfield, 1946; Eichengreen ve Rose, 2014).

2.5.1.2. Dolayh Kontroller

Dogrudan sermaye hareketlerine yonelik kontrollerde piyasa mekanizmasi yiliksek oranda
kamu miidahalesine maruz kalmaktadir. Piyasa mekanizmasinin etkin oldugu ama piyasadaki iglem
maliyetlerine etki edecek miidahalelerle sermaye akimlarini denetlemeye c¢alisan uygulamalara
dolayli kontroller adi verilmektedir. Dogrudan kontrollerde sermaye hareketlerinin miktari
dogrudan miidahale alani iken dolayli kontrollerde islem maliyetlerinin iizerinden sermayenin giris
ve ¢ikis miktarina miidahale edilmektedir. Dolayli kontroller icerisinde gizli ve a¢ik vergilendirme,
farkli doviz kuru rejimlerinin uygulanmasi ve diger piyasa mekanizmayla uyumlu &nlemler yer

almaktadir.

Coklu kur sistemini ekonominin farkli alanlarinda gecerli kilmak 6nemli dolayli sermaye
kontrollerinden biridir. Bu uygulamada ikili kur rejiminden baslayan ve sayisi politika
uygulayicilarinin hedeflerine paralel olarak artabilen farkli doviz kurlari ekonominin farkli alaninda
gecerli olmaktadir. Ornek verilecek olursa uluslararasi ticarette farkli déviz kurlar1 uygulanirken
sermaye akimlarinda gecgerli olan kur, farklilik gostermektedir. Genellikle dis ticaret alaninda

uygulanan kurlara sabit kur adi verilirken sermaye hareketlerinde gecerli olan kur, dalgali doviz
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kuru olarak isimlendirilmektedir. Bu ikili ayrimm yaninda, dis ticaret kalemlerinde de ayr1 kur
uygulamasi sdz konusu olabilmektedir. Ornegin zorunlu ithalat kalemlerinde déviz kuru diisiikken
liikks ithal tiriinlerindeki kur daha yukarida olabilmektedir. Bu yontemdeki genel amag, sermaye
akimlarinin tilkeye giris yaptiktan sonra ulusal paranin deger kazanmasinin ithalati artirmamasi ve
cari iglemler dengesinde agiklara yol agmamasidir. Sermaye ¢ikiglarinin rezervlerin erimesine yol
acmast ve bu durumun spekiilatif islemleri artirmasi c¢oklu kur sistemi yontemiyle
onlenebilmektedir. Esnek kur uygulamasinin oldugu alanlarda para politikalarinin uygulanabilirlik
gliciinii artmasiin yaninda sabit kur alaninda ise kurdaki dalgalanmalari ticari islemleri olumsuz

etkilemesinin oniine gegmektedir (Frankel, 1992; Ergiil, 2012).

Diger bir dolayl kontrol islemleri finansal aktorler {izerinden gerceklesen islem ve miktar
farklilasmas1 uygulamasidir. Bu yontemde yerlesiklerin ve yabancilarin yabanci para tutmasi, doviz
cinsinden borg¢lanmasi, agik pozisyon limitleri veya islem vyapilacak islemleri farklilik

gostermektedir (Kaygusuz, 2014).

2.5.1.2.1. Tobin Vergisi

Ulkelerin sermaye hareketlerine karsi denetleme ve kisitlama islemleri farkli araglar
tizerinden gergeklesmektedir. Sermaye hareketlerini sinirlama yontemlerinden birisi de sermayenin
vergilendirme bi¢imidir. Sermaye vergilenme yontemleri arasinda Tobin vergisi, 6ne ¢ikanlar
arasindadir. Tobin vergisi sermaye iizerinden dolayli kontrolii saglayan ve kisa vadeli sermaye
cikislarinin maliyetini artirarak spekiilatif iglemleri caydirmaya ydnelik bir vergi bicimidir. Tobin
vergisi, kisa vadeli sermaye hareketlerinin ¢ikis maliyetlerini artirarak iilkede bulunma siiresini
uzatmak ve spekiilatif 6zellige sahip olmayan uzun vadeli yabanci yatirimlari 6zendirme amaci
izerine sekillendirilmis bir vergi tiiriidiir. Bu vergileme yontemi 6zellikle Giiney Kore ve Tayvan
gibi tlilkelerde basaril sekilde uygulanmistir (Balseven ve Erdogdu, 2005:306; Raffer, 1998).

2.5.1.2.1.1. Tobin Vergisi’nin Kavramsal Cercevesi

Tobin vergisinin kavramsal olarak dile getirilmesi ilk kez Keynes tarafindan ileri
stiriilmiistiir. Keynes 1936 yilinda, sermaye piyasalarina islem vergisi uygulayarak spekiilatif
hareketlerin Onlenebilecegini ve bdylelikle uzun vadeli yatinmlarin cazip kilinacagmi dile
getirmistir. Keyness tarafindan Sermaye iizerine vergilemenin finansal piyasalardaki roliine dikkat
¢ekilmesinden sonra, yine Keynesyen ekolde yer alan James Tobin kendi adiyla anilacak Tobin

vergisini kurumsal bir g¢ergeveye oturtmustur. 1972 yilinda James Tobin, kisa vadeli sermaye
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hareketlerinin vergilenmesinin finansal piyasalarda spekiilatif riskleri minimize edecegini
vurgulamistir. Sermaye ¢ikislar1 ilizerinden binde 1 ile binde 5 arasinda gerceklesecek
vergilendirme yoluyla sermayenin aniden ¢ekilmesinin iizerine denetleme gelecegi varsayimi
Tobin vergisinin temel 6nermesidir. Bu amagla ¢ikis yoniinde doviz trafigini kisitlanabilecektir
(Tobin, 1999:4-5; Felix, 1995).

Tobin vergisinin yabanci sermaye c¢ikislarina bagli olarak ortaya ¢ikacak doviz krizlerine
kars1 etkili olacagi vurgulanmaktadir. Sermaye hareketlerinin bu yolla denetlenmesinin 6zellikle
gelismekte olan piyasalardaki doviz kuru istikrarinda 6nemli rol oynayacagi ayrica alti ¢izilen
unsurlardan biridir. Tobin vergisinin yabanci sermaye {izerinde denetim saglayarak istikrar
saglayacagl mekanizma olma o6zelliginin yaninda fon yaratma fonksiyonuna da sahiptir. Tobin
vergisinin hangi oranda uygulandig1 takdirde optimal olacagi ayrica iizerinde durulan diger bir
konudur (Smith, 1997). Asagida verilen Tablo 2’de farkli vergi oranlari uygulandiginda

sermayenin ¢ikmasi i¢in uluslararasi faiz oranlarinin ne kadar olmasi gerektigi gosterilmektedir.

Tablo 2: Vergi Oranlan ile Yabanci Ulke Yilik Getiri Oram Arasindaki iliski

Vergi Oranlart (%) Yabanci Ulke Yillik Getiri Orani (i*) 1(%)

1 hafta lay 12 ay
0.10 15.2 11.2 10.1
0.20 20.5 124 10.2
0.25 23.0 13.0 10.3
0.55 36.0 16.3 10.5
1.00 62.0 22.0 11.0

Kaynak: Balseven ve Erdogu, 2005:308.

Tablo 2’de, (i*) ifadesi yurt i¢i faiz oraninin yiizde 10 olmast durumunda sermayenin yurt
disina gitmesi gerekli yabanci {ilke getiri oranmnin ka¢ olmasi gerektigini gdsteren bir orandir.
Ornegin yurt ici faiz oran1 yiizde 10 iken Tobin vergisi yiizde bir oldugunda yabanci sermayenin
iilkeyi terk etmesini saglayacak uluslararasi faiz oraninin haftalik yiizde 62 olmasi gerekmektedir.
Bu yolla yabanci sermayenin uzun vadeli yatirimlar seklinde uygulanmasi yabanci yatirimeilar igin
daha cazip olmaktadir (Balseven ve Erdogdu, 2005:309; Palley, 2003).

1970’li yillardan itibaren sermaye akimlarinin yogun sekilde yoneldigi gelismekte olan
iilkelerde bir takim ekonomik sorunlar bas gostermistir. Kalkinma ve biiylime siireclerine katkida
bulunacagi diisiiniilen kisa vadeli sermaye akimlarinin iilke ekonomilerinin kirilganligini artirmast
hatta krizlere siiriiklemesi sermaye akimlarinin {izerine yeni tartismalarin dogmasina yol agmustir.
Kisa vadeli sermaye akimlarinin yatirimlardan ziyade tiiketimi, ithalati ve finansman bigimi

iilkenin kendi inisiyatifinde gerceklesmis yanlis kullanim bigimidir. Bununla beraber sermaye
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akimlarinin tilkeden ¢ikmasi ¢ogu zaman sermaye akimlarinin gergeklestigi iilkenin kontroliinde
degildir. Sermaye ¢ikislarmin tetikledigi kirillganliklarin krizlere doniismemesi i¢in sermaye
cikiglart iizerinde siirlandirici kontrol mekanizmalarinin kurulmasi yollar1 aranmistir. Spekiilatif
amagl hareket eden kisa vadeli sermaye akimlarinin hareketlerini sinirlamak zor oldugu igin bu
sermaye akiminin vergilendirilmesi 6ne ¢ikan kontrol mekanizmasi olmustur. Bu ¢ergevede one
cikan vergilendirme bi¢imi ise James Tobin tarafindan ortaya atilmistir. James Tobin’in ismiyle
0zdeslesmis olan bu vergi tliriine Tobin vergisi adi1 verilmektedir. Sermaye ¢ikislar1 tizerinden vergi
konulmas1 mantigiyla meydana getirilmis bu vergi tiiriiniin amaci1 doviz kuru oynakligin1 en aza
indirmek, doviz piyasasinda saglanan istikrar sayesinde iilkenin makroekonomik performansini
iyilestirmek ve elde edilen vergi hasilatinin ise kalkinma faaliyetlerinin finansmaninda
kullanmaktir (Eser, 1996).

Tobin vergisi kisa vadeli sermaye hareketleri lizerinden alinan deger esasi (ad valorem)
temelli bir vergi bi¢cimidir. Tobin vergisi diisiik oranl ve biitiin {ilkeler i¢in standart olacak sekilde
tek oranli bicimde uygulama niteliklerine sahiptir. Diger bir ifadeyle Tobin vergisi, spot doviz alim
satim islemleri iizerine uygulanan sabit ve diisiik oranli deger esasina dayali bir vergi tiirii olarak
belirtilmektedir. Sermaye akimlarinin serbestlesmesi ve doviz kurlarinin bu ¢ergevede belirlenmesi
tilke ekonomisinin parasal 6zerkligi sinirlandirici etkide bulunmustur (Delipalla ve Keen, 1992;
Kikuchi ve Tamai, 2023). Yabanci sermaye ¢ikislari iizerinden diisiik oranda vergilendirme, iilke
ekonomisinin parasal etki alaninin giiglendirmesini saglamak Tobin vergisinin diger bir hedefleri
arasindadir. Sermaye hareketlerinin vergi yoluyla sinirlandirilmasi sermaye ¢ikislarinin tetikledigi
krizler goz oOniine alinirsa Tobin vergisinin ekonomik istikrar icin 6neminin biiyiik oldugu
anlasilmaktadir (Yar, 2008:25-26; Karaaba, 2006:55).

Tobin tarafindan cari piyasalar lizerine konulacak vergi vasitasiyla kisa vadeli sermaye
hareketlerinin dolagim hizini diisiirmeyi amaglayan Tobin vergisinin daha sonraki siireglerde tiim
finansal enstriimanlara uygulanmasi fikri ortaya atilmigtir. Bu goriisiin ana gerekgesi cari
piyasalardan kagma yollarinin olmasi ve bu durumun da Tobin vergisinin giiclinii zayiflatmasidir.
Tobin vergisi tiim piyasalar1 kapsayacak sekilde uygulandigi takdirde spekiilatif sermaye
hareketlerinin kontroliiniin saglanabilecegi Tobin tarafindan alti ¢izilmistir. Tobin vergisinin
kapsaminin genisletildigi bu biciminde doviz iglemlerinin gecerli oldugu mal, hizmet ve
gayrimenkul alimi gibi tiim islemlerde vergi alimi1 gercgeklestirilmektedir. Tobin tarafindan dile
getirilen tekere kum savurmak (throw sand in wheels) tabiriyle 6zdeslesen bu uygulama kiiresel
piyasalarda olusan kisa siireli ve yiiksek miktarlara olusan sermaye akimlarini vergilendirmeyi
ifade etmektedir. Boylelikle uluslararasi kambiyo islemlerinde alim ve satimda amaca
bakilmaksizin vergi uygulamasi s6z konusu olabilecektir (Sancak ve Demirbas, 2011:92; John vd.,
2023).
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Tobin vergisinin uygulama etkinligine bakilacak olursa gelismis iilke piyasalarinda daha
gicli sekilde uygulandigi goriilmektedir. Gelismekte olan {ilke ekonomilerinin zayif para
alanlarinin Tobin vergisi sonrasinda bile giiclii ekonomilerin paralardan daha az genisleyecek
olmas1 Tobin vergisinin nispeten gelismekte olan piyasalarda daha diisiik etkiye sahip olmasina yol
agmaktadir (Davidson,1999; Balseven, 2003:213).

Tobin vergisinin 6ncelikli amact doviz kuru oynaklhigini diisiirmektedir. Tobin’e gore kisa
vadeli hareketlerin vergilendirilmesi, yatirimecilarin spekiilatif alandan uzun vadeli yatirim
alanlaria yonlendirilmesinde etkili olacagini da belirtmistir. Spot ve opsiyon piyasalarinin islem
hacmi g6z Oniinde bulundurulursa bu fonlarin vergilendirme yoluyla kisa vadeli spekiilatif
alanlardan uzun vadeli yatirim alanlarina aktarilma durumunun gelismekte olan iilke piyasalarinda
istikrarli sekilde kalkinma projelerini gerceklestirilmesi acisinda 6nemli olacaktir. Tobin vergisinin
kapsami ve icerigine bakilacak olursa bu vergi tiiriiniin 3 temel amaci oldugu anlagilmaktadir.

Tobin vergisinin amaglari agagida verilen sekilde 6zetlenebilir (Seren,2011:148):

e Doviz kurlarinda oynakligia neden olan spekiilatif akimlari sinirlandirmak
e Para politikasinin etkinligini artirmak ve Merkez Bankasina kriz donemlerinde
uygulayacagi politikalarda hareket alani olusturmak

o Kiiresel sermayenin kalkinma finansmaninda kullanimmi tesvik etmektir (Seren,
2011:148).

Tobin vergisi uygulama sartlarinin olup olmadigr tartigiimaktadir. Tobin vergisinin
uygulanmasina taraftar olanlara gore spekiilatif sermaye hareketlerinin yol agtigi olumsuz durumlar
Tobin vergisinin uygulama gerekgesini dogrulamaktadir. En Onemli uygulama gerekgesi ise
spekiilatif sermaye hareketlerinin tetikledigi krizlerdir. Finansal piyasalar1 zayif ve kirilgan olan
iilke ekonomilerinin spekiilatif sermaye hareketlerine kars1 dnlem almamasi, basta doviz piyasasin
olmak fizere biitiin ekonomiyi kapsayan bir kirilganligin olusmasina zemin hazirlamaktadir.
Spekiilatif sermaye hareketlerinin neticesinde olusan krizler ozellikle gelismekte olan {ilke
piyasalarimin derin ekonomik daralmalarini tetiklemektedir. Kitlesel issizlik, yoksulluk ve doviz
darbogaz1 krizleri sonrasinda iilke ekonomisinin karsilastigin1 biiyiik sorunlardir. Diger bir
uygulama gerekgesi ise Tobin vergisi, piyasadaki belirsizlik ortamimi azaltmada etkili
olabilmektedir. Istikrarli ve giivenilir piyasa uzun vadeli yatirrmlarin gerceklesmesinde kolaylik
saglamaktadir (Seren, 2011:149).

Tobin vergisinin finansal istikrarsizlig1 tetikleyecek islemelere uygulanmasi devaminda {iilke

ekonomisinde birtakim etkilerin olusmasina yol agmaktadir. Tobin vergisinin etkileri olumlu ve
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olumsuz kategoride siralanabilinmektedir. Tobin vergisinin uygulandig1 iilke piyasasma olan

olumlu etkileri su sekildedir:

e Spekiilatif amaglar dogrultusundan hareket eden sermayenin dolasim hizina etki ederek
doviz piyasasinda istikrar saglar.

e Ulke ekonomisinin ekonomi politikalarinin etkinligi artirir.

e Servet {izerine konulan vergi islevi gibi hareket eder ve adil bir vergi fonksiyonun iilke
ekonomisinde uygulanma sansi verir.

e Spekiilatif islemlerine yonelik olmas1 ve reel islemler {izerine saptirici etkisinin az olmasi
iilke ekonomisine uzun vadeli yatirimlarin gelmesini tesvik eder. Reel yatirimlarin
artmasi kalkinma ve biiyiime performansini artirici etkisinin dogmasina yol agmaktadir.

e Para otoritesinin doviz piyasasindaki uygulayacagi politikalarin etkinligi artirir.

Tobin vergisi, iilke ekonomisine sagladigi avantajlarin yaninda dezavantaj saglayacak
unsurlara da neden olabilmektedir. Tobin vergisinin dezavantajlar1 ise asagidaki gibi ifade
edilebilmektedir:

e Tobin vergisi spekiilatif sermayeyi engellemekte yetersizdir

e Finansal liberalizasyon siirecine uygun degildir

e Sermaye girislerinin azalmasina neden olur ve bu durum yatirimlarin finansmanini
kisitlayarak ekonomik biiyiime siirecini zayiflatir

e Vergi premitlesmesine yol agmaktadir (Acikgdz, 2008:74-82; Lang ve Stulz,1994;
Tobin,2000).

Tobin vergisinin baglangicta spot doviz islemleri {izerinden uygulanmasi diisiiniilmiistiir.
Ancak spekiilatorlerin cari piyasadan kaginma yollarinin olmasi, Tobin vergisinin uygulama
alaninin genisletilmesi diislincesinin olugsmasina neden olmustur. Bu noktada Tobin vergisinin
spekiilatif islemleri Onleyebilmesi icin basta spot piyasa olmak {iizere “future”, “opsiyon” ve
“swap” piyasalarini da kapsamasi gerekmektedir. Ayrica giiniimiiz finansal piyasalarindaki finansal
enstriimanlarin siirekli geniglemesi Tobin vergisinin uygulama alaninin da genislemesine yol
acmaktadir. Bu noktada tiirev araglarin1 ve yeni menkul kiymetleri iceren genis icerikli bir vergi
diizenlenmesi gereklidir (Y1ildiz, 2005:10).
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2.5.1.2.2. Spahn Vergisi

1972 yilinda Keynes’in goriislerini gelistirerek yabanci sermaye iizerinde denetim 6ngoren ve
bu yolla spekiilatif ataklarin 6nlenecegini savunan Tobin vergisi bir¢cok agidan elestirilmistir. Bu
noktada Paul Bernd Spahn’in elestirisi 6ne ¢ikmaktadir. Spahn (1995), James Tobin’in sermaye
piyasasim1 denetlemek ic¢in ortaya koydugu Tobin vergisinin uygulanabilir olmadigm
savunmaktadir. Spahn vergisi Tobin vergisi aksine sabit oranli bir vergileme tiirii degildir. Vergi iki
oranli ve iki asamali sekilde uygulanmaktadir. Ek vergi ve asgari islem vergisi temelli olan Spahn
vergisi, Tobin vergisinin finansal piyasalardaki istikrarsizligi giderme konusundaki sinirl
etkisinden dolay1 gelistirilmistir. Doviz piyasalarindaki istikrarsizligi onlemek igin tim doviz
islemlerine %0,001 oraninda vergi konulmasi Spahn vergisinin sabit vergi oramidir. Artirrmh
ozelligi ise spekiilatif ortamlarda meydana ¢ikmaktadir. Finansal piyasalardaki dalgalanmalarin
arttig1 donemlerde vergi oranlarinin degisiklik gostermesi sermaye hareketlerinin olumsuz etkisini
azaltmaktadir. ikili degisken sistem Ozelliginden dolayr ddviz piyasalarindaki tiirbiilansin
azaltilacagi, Spahn vergisinin (1995) degisken yapida olmasindan dolay1 piyasalarda belirsizlige
neden olacag elestirilmistir. Piyasalardaki belirsizlik 6zellikle gelismekte olan iilkelere yonelecek
sermayenin yatirimlarin maliyetlerini artiracagindan otiirii bu iilke gruplar1 i¢in Spahn vergisinin

olumsuz etki meydana getirecegi diger bir elestiri konusudur (Denys,2001).

2.5.1.2.3. Sterilizasyon Yontemi

Kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerine uygulanan kontrol politikalarindan biri de sterilizasyon
yontemidir. Sterilizasyon yontemi sermaye giris ve ¢ikiglarinin kontrolii disinda sermaye hareketlerinin
iilke ekonomisinin makroekonomik gdstergelerine olan etkisini kontrol altinda tutabilmek i¢in Merkez
Bankasmin parasal taban1 temel olarak uyguladigi kontrol uygulamasidir. Cabuk uygulanabilir bir yontem
olmasinin yaninda etkin sonu¢ verebilme Ozelligi ve uzun vadeli ¢ozlimler sunmasi sterilizasyon
yonteminin para otoritesi tarafindan talep gdrmesine neden olmaktadir. Ozetle sterilizasyon yontemi
Merkez Bankasinin sermaye girisleri sonrasinda parasal tabanda meydana gelen genislemeyi tahvil ihrag
ederek absorbe etmesidir (Pamuk, 2006:50).

Sterilizasyon yontemi sermaye hareketlerinin sinirlayict etki gostermesinden Gte sermaye
girisleriyle tetiklenen aktarim mekanizmalarini kontrol altina almak i¢in uygulanmaktadir.
Uygulamanin amacl, sermaye girigleriyle genisleyen parasal tabanin toplam talep ve fiyatlar genel
seviyesine etkisini kontrol etmektedir. Sermaye hareketlerinin tam oldugu ve dalgali déviz kuru
rejiminin uygulandigi iilkelerde sermaye akimlari para stokunun artmasina ve parasal taban

genislemesi de fiyatlar genel seviyesinin artmasina neden olmaktadir. Bu yiizden sermaye girisleri
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sonrasinda enflasyon oranini kontrol altinda tutabilmek i¢in sterilizasyon politikasinin uygulanmasi
gerekli olmaktadir. Sterilizasyon yoOntemi, bu uygulama amaci dogrultusunda iki sekilde
tanimlanabilmektedir. Birinci tanimlama bi¢imi: sermaye girisleriyle parasal tabandaki
genislemenin devlet i¢ bor¢lanma senetleri satisi ile geri alinmasi yani parasal tabanin sabit
tutulmasidir. Diger tanimlama bigimi de sermaye hareketleri sonrasinda parasal tabanin
genislemeye baslayan aktarim mekanizmasmi kanuni karsilik oranlarinda degisiklige giderek

sterilize etmektir. Ikinci uygulama bigimde parasal taban degismektedir (Aklan, 2007).

Finansal piyasalarda parasal taban Merkez Bankas1 ve bankalar tarafindan belirlenmektedir.
Para politikas1 zorunlu olan ve birincil para yaratan konumundaki Merkez Bankasi, sterilizasyon
yontemi ile ikincil para yaratan konumda yer alan bankacilik sektdriinii, kontrol altinda tutmay1
hedeflemektedir. Diger bir ifadeyle Merkez Bankasi, kendi belirlemedigi para yaratma siirecini
kontrol altinda tutarak makroekonomik gostergeleri dengede tutmay: amaclamaktadir. Bu amag
dogrultusunda Merkez Bankalar1 bankacilik sektorii {izerine iki farkli uygulama bicimiyle etki
meydana getirmektedir. Birinci uygulama seklinde Merkez Bankasi, bankacilik sektdriindeki
mevduatlara yonelik rezervi ve karsiliklar1 artirmakta boylelikle bankacilik sektoriine yabanci
fonlarm girisini 6nlemektedir. Tkinci uygulama seklinde ise Merkez Bankalarinin ticari bankalardan
kazanglarini kendisine aktarmasini talep etmesi ya da ticari bankalardan cesitli sekillerle borg alma
islemlerini kapsamaktadir. Bu yontem dogrultusunda Merkez Bankasi, bilangosundaki aktif ve
pasif kalemler {lizerinden faiz oranini artirmasina, iskonto kredilerini diisiirmesine ve dogrudan

kredi kontrollerine neden olabilmektedir.

Sterilizasyon yonteminin, para politikastyla 6zdeslemesine karsin maliye politikast araglartyla da
uygulanmast miimkiindiir. Sterilizasyon yonteminde ama¢ sermaye girigleri sonrasinda meydana gelen
talep genislemesini ve enflasyonu kontrol altina almaktir. Sterilizasyon yonteminin parasal ayagi, parasal
taban1 kontrol altina alarak talebi istikrarli hale getirmek iken sterilizasyon yonteminin maliye politikast
ayagi, maliye politikalartyla sermaye hareketlerinin talep tizerindeki etkisini sterilize etmektedir. Kamu
harcamalarmi azaltmak ve vergi oranlarn artirmak olmak iizere daraltict maliye politikalarmin
uygulanmasi, sermaye girislerinin toplam talep tizerindeki etkisini sterilize etmektedir. Uygulanan maliye
politikas1 araglarmmn etkinligi ise farklihk gostermektedir. Kamu harcamalarmim azaltilmasmm toplam
talep lizerinde dogrudan etkiye sahip olmasindan dolay1r kamu harcamalari temelinde gerceklestirilen
maliye politikast sterilizasyon yonteminde vergi politikasina nazaran daha etkilidir. Burada kredi arz
olanaklar1 genis olan iilkelerde kamu harcamalarinin sermaye girislerini sterilize etme konusundaki
etkinligi daha da artmaktadir ¢iinkii kredi imkanlart olan bireyler harcamalarini vergi yiikiimliiliiklerinden
bagimsiz sekilde artirabilmektedir. Ancak kamu harcamalart ticareti yapilmayan mal ve hizmetler
iizerinden kisintiya giderse bu mal gurubundaki satin alimm ciddi sekilde azalacagindan toplam talep

tizerinde dogrudan daraltici etkiye neden olacaktir (Nguyen ve Hoang, 2018; Jume, 2020; Rishad, 2022).
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2.5.2. Sermaye Kontroliine Déniik Diger Onlemler

Yabanci sermayeye yonelik denetlemeler Tobin ve Spahn vergisi ile sinirli degildir. Bu
vergilerden bagska birtakim dogrudan ve dolayli sermaye kontrolleri, sermaye hareketleri {izerinde
uygulanmaktadir. Dogrudan sermaye kontrolleri, sermaye akimlari {izerine dogrudan fon transferi
kisitlamas1 veya limit belirlenmesi, onaylama mekanizmasi olusturma ya da yasalar dogrultusunda
yasaklamalar1 kapsamaktadir. Dolayli kontroller ise sermaye akimlarinin agik veya kapali bigimde
vergilendirilmesidir. Yukarida ifade edilen Tobin ve Spahn vergisi, dolayli sermaye kontrolleridir.
Bu iki vergi bi¢iminden baska ¢oklu kur sistemi, faizsiz zorunlu rezerv tutma ve fiyat
mekanizmasina bagli diger 6nlemler de dolayli sermaye kontrolleri arasinda yer almaktadir.
Dolayli sermaye kontrollerinin temel isleyis mekanizmasi, sermaye hareketlerine maliyet eklemek
yoluyla caydirmaktir (Ergiil, 2012:15). Bunlara ek olarak, farkli sermaye araglarina yonelik fiyat ve
miktar kisitlamalar1 getirerek yatirimeilarin  sermaye tiirleri arasinda ayrim yapabilmesini
saglamaktadir. Ayrica kontroller yurt disindan borglanacaklar i¢in belirli kredi notuna sahip olma
veya ticari bankalarin yurt disiyla net doviz pozisyonuna smirlama koyma veya limit koyma
politikalarini kapsamaktadir (Ariyoshi vd. 2000:190).
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UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE’DE KRIZLER

Ulke ekonomilerinin genel durumu, dénemsel farkliliklar sergilemektedir. Hakim iktisadi
goriig, politika yapicilarmin piyasaya miidahaleleriyle pekismektedir. Bu baglamda 1980 yili
Tiirkiye ekonomisinin gédmlek degistirdigi bir milat olarak goriilmesi abes kagmayacaktir. 1980
oncesinde devletin goriiniir eli piyasay1 tamamen kontrol etmekte ve yonlendirmektedir. 1960’
yillardan itibaren ithal ikameci sanayilesme stratejisi ¢evresinde ekonominin gidisati, devlet
mekanizmayla tayin edilmekteydi. ithal ikameci sanayilesme politikasi, belirli basamaklardan
olusan bir kalkinma politikas1 bi¢imidir. Ilk basamaklarda iilkede iiretime konu olan mallarin
iiretimini saglamak amaglanmaktadir. Temel tiiketim mallarmin ithalattan ziyade yerli tiretimle
karsilanmas1 hem {iilkenin sanayilesmesini saglamakta olumlu etki meydana getirirken hem de ithal
tilketimin kisilmastyla saglanan doviz, ileri asamalarda yatirim projelerinin gergeklesmesinde
kaynak olarak kullanilabilecektir. Ithal ikameci sanayilesme politikasinin diger asamalarinda
sirastyla lilke ekonomisi, ara mali ve yatinm mallarmmin en son agsamasinda ise ileri teknoloji
diriinlerinin tiretimi gerceklestirebilecektir. Bebek endiistri tezi modelinin gegerli oldugu bu
kalkinma stratejisinde ekonominin uluslararas1 rakiplerine karsi hangi seviyeye gelene kadar
korunacagima yonelik hususlar s6z konusudur. Yerli iireticiyi korumak ise en c¢ok dis ticaret
politikasi uygulamalari vasitasiyla gerceklestirilir. Siki dig ticaret rejimin ithal ikameci politikalarin
uygulanmasi i¢in elzem olmasi, yerli iireticinin tarife, kota ve diger dis ticaret yasaklariyla
korunmasi uygulamalarini s6z konusu etmektedir. ithal ikameci sanayilesme stratejisinin genel
misyonu, Oncelikle yerlesiklerin gereksinim duydugu temel mallar1 iilkede gerceklestirmektir.
llerideki kalkinma hedefleri ise gerceklestirilememistir. Diger bir ifadeyle temel tiiketim
maddelerinde sanayilesme, ilerideki agamalara gecememistir. Tikanmanin sebepleri ise Tirkiye
ekonomisinin tasarruf eksikligi, enerji gibi sanayide olmazsa olmaz iiriinlerde disar1 bagimh
olmasi, siyasi gerilimler, askeri miidahalelerle demokratik siirecin durmasi, nitelikli is giiciiniin

noksanlig1, kisa araliklarla yapilan secimler gibi bir¢ok olumsuzlugun bir arada olmasidir.

1980 oncesi donemde iilkenin ekonomi stratejisinin kamu giiciiyle belirlenmesi yaninda
ekonominin her alaninda devlet, karar verici konumdaydi. Déviz kuru, faiz orani, Kamu Iktisadi
Tesebbiisleri (KIT)’lerin fiyat mekanizmasi gibi birgok ekonomik fiyatlama devlet eliyle
gerceklesmekteydi (Egilmez, 2011; Kal, 2009). Ekonominin genel ¢ergevesinin g¢izilmesinin



ardindan, 1980 oOncesi 10 yilin tahlili, serbestlesme politikalariin gerekgelerinin anlasilmasi
acisindan faydali olacaktir. Tiirkiye ekonomisi i¢in 1970’1i yillar, mal kitliginin yagsandig1 zamanlar
olarak nitelendirebilir. Bu zaman diliminde yasanan petrol krizleri ve Kibris Baris Hareketi
akabinde lilkeye uygulanan ambargolar, basta enerji alaninda olmak iizere temel mallarin bile
karaborsaya diismesine yol a¢mugtir. Yiiksek enflasyon, dis borglarin kisa vadeli fonlarla
finansman1 ve igsizlik olgusu, ekonomiyi tabirini yerindeyse tikamistir. 1977 yilinda biitce
agiklarinin GSMH’ye oraninin %8 seviyelerine ¢ikmasi ve dis bor¢ ddemelerinin aksamasi,
rezervlerin tlikenme noktasina gelmesi, 1980 6ncesini 6rneklendirmek agisindan énemli gostergeler
olarak belirtilebilir. Ekonomik yapiy1 yeni bir goriiniime kavusturmak ve kemiklesmis sorunlari
gidermek i¢in donemin bagbakani olan Siileyman Demirel, 1979 yilinda bir grup biirokrat1 yeni bir
ekonomik program hazirlamakla gorevlendirmistir. Sonraki yillarda serbestlesme politikalarim
kendi hiikiimetiyle yiiriitecek olan Turgut Ozalda bu programin hazirlanmasinda &ncii rol
oynamistir. Hazirlanan bu program, dnceki dénemlere nazaran yerlesik biitiin anlayisi degistirecek
bir igerige sahipti. 24 Ocak 1980 tarihinde IMF ile antlagma sonrasinda ilan edilen istikrar
programi, kisa ve uzun hedefler icermekteydi. Kisa donemli hedefler i¢inde enflasyonu diistirmek
ve ddemeler dengesi aciklarin1 gidermek ilk siralarda yer almaktaydi. Uzun vadede ise dis ticarette,
kambiyo rejiminde, kamu isletmelerini 6zellestirmek ve finansal serbestlesmeyi saglamak yer
almaktaydi. Programda istenilen nihai sonug¢ ise ihracat temelli biiyliyen bir ekonomik yapinin
ingasidir (Orug, 2002:74; Giil ve Altunoglu, 2002:16; Yeldan, 2001; Alpay ve Alkin, 2017).

3.1. 1980 Oncesi Dénemin Genel Goriiniimii

Tiirkiye ekonomisi eksenini degistiren 1980’li yillara deginilmeden 6nce, 1970’li yillardaki
iilke ekonomisinin genel hatlartyla incelenmesinin hem sonraki on yilin hem de mevcut ekonomik
yapinin temel dinamiklerinin anlasilmasinda yararli olacag: diistiniilmektedir. 1970’11 yillar Tiirkiye
ekonomisi i¢in dar bogazliklarin, kuyruklarin hem parlamento diizeyinde hem de sokak olaylarinda
kamplasmanin yasandig1 yillar olarak anilmaktadir. Adi gecen dénemin bir nevi buhran ve kargasa
yillart  olarak anilmasma neden olan olaylar, sadece iilkenin i¢ etmenlerinden
kaynaklanmamaktadir. 1974 ve 1978 yillarinda meydana gelen petrol krizleri de iilke ekonomisinin

icine saplandigi kotii durumun 6nemli aktorleri arasinda yer almaktadir.

1970’1li yillarda iilke ekonomisi, petrol krizleriyle iktisat yazinina giren staglaflasyon
olgusunu birebir yasamigtir. Stagflasyon iktisat literatiiriinde durgunluk (stagnation) ile enflasyon
(inflation) kelimelerin birlesimiyle ortaya konulmus ve adi gegen iki iktisadi olayin ayni zaman
diliminde yasandigi durumlar yansitmak igin tiiretilmistir. Kelimelerin tam karsiligi olan

ekonomik durgunluk ile enflasyonist siirecin aynmi anda iilke ekonomisi i¢in gegerli olmasidir.
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Enerji konusunda disa bagimli olan iilke ekonomisi, o dénemlerde basta petrol olmak iizere enerji
fiyatlarmin  yiikselmesi sonucunda birtakim sorunlarla karsit karsiya kalmigtir. Mevcut
endiistrilesme diizeyi, emekleme agamasinda olan iilkenin artan petrol fiyatlar1 neticesinde maliyet
soku yasamasi, liretimi durma noktasina getirmistir. Petrol iirlinlerinin ithalata baskin agirligi, artan
petrol fiyatlari, cari islemler a¢igmin biiyiimesine neden olmustur. Cari islemler agiginin
derinlesmesinin diger bir nedeni de artan petrol fiyatlarinin diger iilkelerin de iiretim maliyetlerine
yansimasidir. ithal mallarin petrol kriziyle yiikselmesi, s6z konusu mallarin doviz 6demelerini
artirmistir. Mevcut ihracat geliri diisiik seviyede olan Tiirkiye ekonomisi i¢in bu durum déviz
kaynaklarinin erimesini beraberinde getirmistir. Petrol fiyatlarinin artisinin hem {iiretim ve ithalat
cephesini etkilemesi enflasyon rakamlarmin tirmanmasma yol agmistir (Kepenek ve Yentiirk,
2005). Mal kitliginin had safhada oldugu 70’li yillarda temel ihtiya¢ maddelerinin karaborsaya
diismesi, iilke ekonomisinin bagina gelenler i¢in ¢dziime kavusturulmayan ana sorun olmustur. Cari
islemler aciginin yiikselmesi, doviz kithigr ve enflasyonun 9%100’iin {istiine ¢ikmasi, {ilke
ekonomisinin dis piyasadaki giivenirligini azaltmis ve bu durum iilkenin digaridan kredi
saglamasm zora sokmustur. 1974’te vuku bulan petrol krizinin 1979 ve 1980’li yillarda
tekrarlanmasi, lilke ekonomisinin tikanmasina meydan vermistir. O yillarda OPEC’in petrol
fiyatlarin1 %150 artirmasi, beraberinde iilke ekonomisinde enflasyonu %63,9’a, issizlik rakamlarmi
%20 seviyelerine tasimistir. Mevcut durum karsisinda Tiirk liras1 %48,6 devaliie edilmistir (Uygur,
2001:167; Dagdemir ve Kiigtikkalay,1999).

Ulke ekonomisinin genel &zetinin sunuldugu yukaridaki paragraflardan sonra kriz siirecini
hizlandiran olaylar daha detayli incelenebilir. Petrol krizinin iilke ekonomisini dis bor¢ krizine
siiriiklemesi, sadece dis etmenlerden degil aym1 zamanda o donemki hiikiimetin almis oldugu
kararlardan meydana gelmistir. Petrol krizinin petrol ve petrole bagli {irlinlerin fiyatlarini artirmas,
krizin ilk zamanlarinda tiiketiciye devlet tarafindan yansitilmamistir. Devletin artan petrol
fiyatlarin biitce iizerinden siibvanse etmesi, biitce tizerinde agir yiik olustururken tiiketiciler belirli
siire petrol fiyatlarinin artmasindan muaf olmuslardir. Petrol ithalatinin finansmani ise hiikiimet
tarafindan kisa vadeli borglanma araglari iizerinden gergeklestirilmistir. Sonraki donemlerde dis
bor¢ bulma konusunda zora diisen ekonominin doviz dar bogazligina siiriikklenmesi, fiyat
desteklenmesinin sona erdirilmesine yol agmistir. Artan ithal mallariin déviz rezervlerini eritmesi
ve dis finansman kaynaklarina erisimin son bulmasi, iilke ekonomisini dis borglarin1 6deyemez

hale getirmistir (Parasiz, 1998:196).

Ulke ekonomisi, mevcut durumdan kendi ¢abalartyla ¢ikis olanaklarinin tikanmasi sonucunda
1978 yilinda IMF ile Stand-By Antlagsmasi imzalamistir. Bu antlagma, daraltict maliye politikalar1
icermekteydi ve Besinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nin IMF’in onerisi dogrultusunda o tarihte

uygulanmasi ertelenmistir. Ithalata konu olan birgok malin iilke igerisinde iiretilmesini amaglayan
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ve ihracat olanaklarin gelistirmeyi hedefleyen kalkinma plani, IMF tarafindan o giiniin sartlarina
gore uygun goriilmemistir (DPT, 2000). IMF ile antlagma sonrasinda elde edilen rezervler, iilke
ekonomisi i¢in ¢ikis yolu saglamamistir. 1979 ve 1980°de petrol fiyatlarinin tekrar artmasi, doviz
ihtiyacinin daha da artmasini beraberinde getirmistir. Cari agigin artmasi, ihracat gelirlerinin
iiretimdeki tikanma sonrasinda durma noktasina girmesi, enflasyonun %70 seviyelerine ulagmasi,

krizi 6nlenemez hale getirmistir.

Vuku bulan kriz anlasildig1 iizere bircok i¢ ve dis etmenlerin etkisiyle meydana gelmistir.
Grev ve lokavtlarin {iretim siirecini aksatmast, iilkenin i¢ine siiriiklendigi siyasi gerginligin hem dig
piyasalardaki kredibilitesini azaltmasi hem de iilkede huzursuzluk ve belirsizligi koriiklemesi ve
siyasi istikrarin bir tiirlii kurulamamasi, krizin olusum siirecinde etkili olan siyasi nedenlere drnek
gosterilebilir. Diger bir 6nemli gelisme de 1974 yilinda gerceklestirilen Kibris Baris Hareketi
sonrasinda iilkeye uygulanan ambargo olmustur. Bu ambargo hem mal kitligina yol agmis hem de
disaridan kredi bulunmasini zora sokmustur. Ambargonun yaninda, OPEC’in petrol fiyatlarim
1970’1i yillarda artirmasi, uzun siire enerji fiyatlarimin diismesini engellemistir. Ithalat
kalemlerindeki enerji ve petrole bagl iriinlerin agirligi, iilkenin yetersiz rezervlerinin erimesini
hizlandirmstir. ithalat pahalanmasi yaninda ihracat iiriinlerinin tarim ve diisiik teknoloji {iriinlerini
kapsamasi, doviz gelirlerini, iilkenin giderlerini karsilamada yetersiz birakmustir (Basol, 2001:53).
Hiikiimet, krizden ¢ikis i¢cin IMF ile Stand-By Antlagsmasi imzalamigtir. IMF ve Diinya Bankasi’nin
direktifleriyle hazirlanan istikrar programi, 24 Ocak 1980 tarihinde ilan edilmistir. Tarihe 24 Ocak
Kararlar olarak gecen ve koklii degisimleri barindiran istikrar programi, iilke ekonomisinin o
zamana kadar uyguladigi bircok politikayr rafa kaldirmistir. Programin genel amaci, iilke
ekonomisinin finansal ve ekonomik agidan diinya ekonomisine entegrasyonunu saglamakti. Diger
bir carpici degisim ise 1960’11 yillardan itibaren yiiriiklikkte olan ithal ikameci sanayi politikasinin
rafa kaldirilip ihracata yonelik sanayilesme politikasinin hayata gecirilmesidir (Tuncer, 2002:31).
Thracata déniik sanayilesme politikasinin islevsellik kazanmasi icin o zamana kadar devletin
gbzetiminde ilerleyen ekonominin serbest piyasa sartlarina gore degisime ugramasi gerekmekteydi.
Mal ve hizmetlerin emegin ve sermaye fiyatlarinin {izerindeki devlet baskisi, bu noktada
kaldirllmistir  (Acar, 2016). Ekonomideki fiyatlama mekanizmasi piyasa dinamiklerine
birakilmistir. Bu agidan bakildiginda, 24 Ocak Kararlarmin gegmis istikrar programlarimdan
ayristigl goriilmektedir. Gegmis programlar kisa vadeli sorunlar1 asabilmek icin politika onerilerini
icermekteyken, 24 Ocak Kararlar1 yalnizca o giinkii dar bogazliklar1 giderici 6nlem paketlerinden
ziyade uzun vadede 6zel sektor ve piyasa gili¢lerinin 6nderliginde yeni bir ekonomik yapt meydana
getirmeyi hedeflemekteydi (Yeldan, 2016).

24 Ocak Kararlarinin islevsellik kazanmasi i¢in Oncelikle o zamana kadar ithal ikameci

sanayilesme politikalari yiirtirliikten kaldirmak gerekmekteydi. Bu siirecte yerli endiistriyi
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korumak ig¢in ithalattaki yiiksek kota ve tarife uygulamalari ya da bazi triinleri dogrudan
yasaklayan yasalar1 iceren eski uygulamalar gevsetilmis veya kaldirilmistir. Bu kararlar sonrasinda
yerli {ireticilerin iizerindeki devlet korumasi kaldirilmig ve bunun sonucunda ekonomide fiyat ve
iirlin rekabetiyle karsilagilmistir. Diger bir serbestlesme uygulamasi devlet baskisi altinda olusan

fiyatlarin serbest piyasa kosullarinda belirlenmesidir (Sahin, 2002:193).

Dis kaynak arayisinda olan iilke ekonomisi yukarida ifade edilen koklii degisikleri, IMF ve
Diinya Bankasi ile pazarlik etme giiciinden yoksun sekilde uygulamak zorunda kalmistir. Hatta dis
kredi saglanmasi oncesinde her iki kurulusa verilen iyi niyet mektubunda ve taahhiitlerde koklii
degisiklerin uygulanacagi belirtilmistir. Hiikiimetin IMF’ye sundugu iyi niyet mektubunda agagida

sunulan taahhiitlerin yerine getirilecegi ifade edilmistir (Kazgan, 1994):

e Serbest piyasa anlayisi tizerinden ekonomi sekillendirilecektir.

e Siki para ve maliye politikalar1 uygulanacaktir.

e Enerji alam1 disinda kamu harcamalar azaltilacaktir.

e Faiz oranlan lizerindeki kamu baskis1 kaldirilacak ve finansal piyasalar rekabete agik hale
getirilecektir.

e Ucret belirleme siireci, programin genel hatlarina bagh belirlenecektir.

e KIT ve tarim iiriinlerinin taban fiyatlari, enflasyonu kontrol altina alacak sekilde
bi¢imlendirilecektir.

e Bor¢ yonetiminde hassasiyet saglanacak ve bor¢ miktarinin yilikselmemesi icin ¢aba
gosterilecektir.

e Doviz piyasasinda saglanacak dis yardimlar sonrasinda liberalizasyon sistemine
gecilecektir.

e Devletin alacag: kararlarda IMF’e danisilmasi zorunlu olacaktir.

IMF’ye verilen iyi niyet mektubunun yaninda hiikiimet, Diinya Bankasi’na da benzer
taahhiitlerde bulunmustur. Taahhiitler: dis ticaret politikasi, iiretim kesimi politikalari, kamusal
yatirnm programi ve kaynak seferberligi bagligi altinda toplanmaktadir. Dis ticaret alaninda
hiikiimet, ithalat1 serbestlestirecegini, ulusal parasinin degerinin i¢ ve dis enflasyon dogrultusunda
belirleyecegini sdylemistir. Ozel sektorii ihracat odakli desteklemesi, diger bir dis ticareti kapsayan
taahhiittiir. Uretim alaminda hiikiimet, fiyat desteklemeleri ve benzer kamu desteklerinin
kaldirilmasinin iiretim sahalarin1 yabanci sermayeye acik hale getirecegini belirtmistir. Kamusal
yatirimlarin enerji iiretimini Onceleyecek sekilde belirlenmesi, hiikiimetin diger bir taahhiidiinii
olusturmaktadir. Kaynak kullanimi baglaminda ise bor¢ yonetiminin sagliklt olarak

gerceklestirilmesine yonelik adimlar atilacagi ve faiz politikasinin tasarruflar tesvik edici sekilde
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uygulanacagi, Diinya Bankasi’na sunulan taahhiitler arasinda yer almistir. ifade edilen taahhiitlerin
uygulanmasi sonrasinda 1980 yilinda 2,6, 1981°de 2,26, 1982’de 1,76 ve 1983’te 1,87 milyar

dolarlik proje ve krediler ilgili kurumlardan iilke ekonomisine aktarilmistir.

3.2. 1980-1983 Donemi

24 Ocak Istikrar Programmin ilanindan kisa bir siire sonra Tiirkiye, 12 Eyliil 1980°de emir
komuta zinciri altinda askeri darbe yasamistir. Siyasi parti liderlerinin tutuklandig1 ve demokrasinin
lav edildigi bu siiregte cunta yonetimi, 24 Ocak Kararlar’nin uygulanacagini bildirmistir.
Demokratik ve liberal kelimelerle siislenmis Neo-liberal motiflerle hazirlanmis 24 Ocak Kararlari,
demokrasinin olmadig1 bir siirecte uygulanmistir. Bazi yazarlara gore 24 Ocak Kararlari’nin
topluma itirafsiz uygulanmasi i¢in cunta yonetiminin gerekli oldugu ve 24 Ocak Kararlari’nin
iceriginin darbenin olusumuna zemin hazirladig1 vurgulamaktadirlar. Diisiince diinyasinda derin
tartismalara neden olan yukaridaki iddialar1 bir koseye koyarak bu baslik altinda 1980-1983

donemi arasinda Tiirkiye ekonomisinin iktisadi goriiniimil incelenecektir.

Ilgili donemde 6ne ¢ikan ilk gelismelerden biri maliye politikalar1 cephesinden gelmistir.
IMF ve Diinya Bankasi’na sunulan taahhiitlere sadik kalinarak kamu harcamalarinda ilgili
donemlerde ciddi azaltmalar gerceklestirilmistir. Toplam kamu harcamalarinin GSYH’ye orani,
1980 yilinda %33,1 iken; 1982 yilinda %24,4 ve 1983 yilinda ise 29,1 seviyesinde gergeklesmistir
(Akgair, 2011). Diger bir taahhiit olan faiz oranlari iizerindeki kamu denetimi bu doénemde
kalkmistir. Gegmis donemlerde yiiksek enflasyondan dolayr baskilanmis faiz oranlarinin
serbestlestirilmesi, faiz oranlarini artirarak pozitif faiz donemini baslatmigtir. Faiz oranlarinin
tasarruflari tesvik edecek sekilde artirilmasi, bankalarin fon saglama kapasitesini artirmistir. Ayrica
yiiksek faiz orani, yabanci sermaye girisini de saglamistir. Faiz oranlarinin artmasinin tasarruflar
ve yabanci sermayeyi harekete gecirmesinin yaninda bor¢lanma maliyetlerini artirmasi, bir dizi
olumsuzluklar1 da beraberinde getirmistir. Bu donemde bor¢ maliyetlerindeki artig, bir¢ok is
kolundaki firmalarin iflasin1 beraberinde getirmistir. iflaslar neticesinde issizlik rakamlarim
azaltmak i¢in hiikiimet iflas eden girketleri kamulagtirma veya kamu bankalar1 araciligiyla kurtarma

paketlerini uygulamistir.

24 Ocak Kararlari’nin genel uygulama motiflerinden biri, ihracata yonelik bir ekonomi
modelini hayata ge¢irmekti. Bu dogrultuda ithal ikameci sanayilesme stratejisinden vazgecilmis ve
ihracatin 6zel sektdr onciiliigiinde yapilmasi igin adimlar atilmistir. Ihracat gibi gergek seyrinin
uzun yillar igerisinde gozlemlenebilecek bir gdstergenin kisa donemli incelenmesi, saglikli olmasa
da 24 Ocak Kararlar1 6ncesinde uygulanmaya baglanmasindan sonraki yildaki dis ticaret seyrini

izlemek programin etki giiciinii incelemek adina faydali olacaktir. Bu baglamda Tiirkiye ekonomisi
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kriz 6ncesi yili olan 1978’de 2,3 milyar dolarlik ihracat performansi sergilerken; bu rakam, 1983
yilinda 5,72 milyar dolar seviyesine ¢ikmustir. Thracatin ithalati karsilama oraninda da benzer
performans sergilenmistir ki bu oran, 1978 ve 1979 yillarda %45 seviyelerinden %60 seviyelerine
yukselmistir. Bu kisa donem i¢in 24 Ocak Kararlari’'nin ihracat ve biitiin olarak dis ticaret
rakamlarint olumlu yonde etkiledigi sdylenebilmektedir ama gelecek donemlerde lilke ekonomisi,
dis sermaye girisine bagimli bir ekonomik yapiya biirlinecek ve kriz yillar1 disinda ihracat, ithalatin
gerisinde kalacaktir (Engin,2022). Bu duruma neden olan unsurlar, tezin ilerleyen kisimlarinda

detaylica agiklanmaya caligilacaktir.

1980°1i yillar 6ncesinde dis kredi bulma sikintisina diigen iilke ekonomisi, Diinya Bankasi’na
ve IMF’ye sundugu taahhitleri yerine getirdik¢e saglanan kredilerle bu sorundan kurtulabilmistir.
Hem kredi saglama acisindan hem de elde edilen borclarin vadesi bakimindan olumlu gelismeler
gerceklesmigtir. 1980-1983 yillar1 arasinda kisa vadeli borglarin oraninin toplam borglara orani
%13 seviyelerinde sabit kalmigtir. Ayn1 zamanda bu dénem icerisinde 7,2 milyar dolar civarinda
dis kredi, iilke ekonomisine sunulmustur. Dis bor¢lanmadaki artig, bu yillardan itibaren siireklilik
kazanmistir ve ileri yillardaki ekonominin performans seyri, elde edilen dis bor¢ miktarina bagh
olarak degisim gostermistir. 1980 yilinda cari islemler agig1 3,4 milyar dolar seviyelerindeyken
1983 yilinda bu oran 1,6 milyar dolar seviyesine gerilemistir. Biiyiime performansi agisindan ise

1980-1983 yillar arasinda lilke ekonomisi ortalama %4 iizerinde biiyiime orani saglamistir.

Istikrar programmi kapsayan diger bir serbestlesme politikasi, KiT’ler iizerinden
gerceklesmistir. Ilk asama olarak KiT’lerin iirettigi mal ve hizmetlerin fiyatlamasi iizerindeki
devlet baskis1 giderilmistir ve piyasa sartlarina gore fiyatlama gerceklesmistir. Diger bir adim ise

1984 yilinda KiT’lerin 6zellestirilmesi iizerinden gerceklesmistir (Kuran, 2006).

3.3. 1984-1989 Donemi

IMF denetiminde ve gozetiminde islevsellik kazanan istikrar programi, 1980-1983
doneminde uygulanmigtir. 1984 yilma gelindiginde IMF kontrolii sona ermistir. Denetimli
uygulanma zamaninda taahhiitlerin gogunlukla yerine getirilmeye caligilmasi, sonraki dénemlerde
iilkenin kredi bulmasina kolaylik saglamistir. Ulke ekonomisi, dis borg kredibilitesinde devamlilik
saglamak adina dis borglarin faiz O6demelerini i¢ kaynaklar iizerinden gerceklestirmistir.
Borglanmanin siirdiirebilmesi agisindan bu olumlu durum, cari iglemler agiginin 1980°1i yillarda
azalmas1 yoniinde etki meydana getirmistir (Kazgan, 1994). S6z konusu dénemde siki maliye ve
para politikasi, IMF gozetiminde yliriitiilmiigtiir. 1984 yilinda bu alanda da IMF denetimin son
bulmasi, bu anti-enflasyonist politikalarin ayni hassasiyetle yiiriitiilmesine engel olmustur. 1980
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yilinda %107,2 olan enflasyon oran1 1983 yilinda %27 seviyelerine gerilerken, bundan sonraki
donemlerde genisletici politikalarin tekrar uygulanmasi, enflasyon rakamlarinda kalici iyilestirmeyi
engellemistir. Fiyat istikrarindan 6diin verilmesi, talep yanl biiyiime performansinin yasanmasina
yol acmugtir. Biyiime rakamlari, 1984-1987 donemi arasinda ortalama %6’nin {izerinde
gerceklesmistir. Ancak 1988 ve 1989 yillarinda sirasiyla %3,7 ve %,9 oraninda ekonomi
biliyiimiistiir.

1984 yilinda diger bir 6nemli gelisme, para ve sermaye piyasasinda vuku bulmustur. Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast bu donemde faaliyete gegmistir ve Merkez Bankasi, acik piyasa
islemlerini gergeklestirme kapasitesini ayni yil elde etmistir. Faiz haddi, dis ticaret politikasi, doviz

kuru ve yabanci sermaye alaninda serbestlesme hareketleri ise devam ettirilmistir.

Merkez Bankasi’nin acik piyasa politikalarmi uygulayabilme yetisini kazanmasi, bir takim
popiilist politikalarin da yasanmasini beraberinde getirmistir. 1980-1983 yillarinda biitce iizerinden
gosterilen hassasiyet, 1984 yilindan sonra yitirilmistir. IMF denetimin gitmesiyle para ve maliye
politikalarinin tekrar genisletici yonde uygulanmaya baslanmasi, hem enflasyon rakamlarini tekrar
artis yoniinde hareket ettirirmis hem de biit¢ce dengesinin bozulmasina neden olmustur. Hiikiimet,

biitce agiklarinin i¢ bor¢lanma tizerinden finansmanini gergeklestirmistir.

Cari iglemler agigi, istikrar programi sirasinda ve sonraki donemlerde incelenecek oldugu
takdirde 1981-1983 donemi arasinda cari a¢igin GSMH’ye oran1 %3 civarinda gerceklesmistir.
Cari islemler hesabindaki iyilesme, 1987 yilina kadar devam etmistir. 1984-1987 yillar1 arasinda
cari islemler acigiin GSMH’ye oran1 %2,2 seviyelerine kadar diisiiriilmiistiir. Istikrar programinin
en biiyiilk amact olan ihracata yonelik bir ekonomiye, ihracat rakamlarindaki degisimler iizerinden
bakilabilir. 1983 yilinda 5,7 milyar dolar olan ihracat, 1987 yilina gelindiginde 10,2 milyar dolar
seviyesine kadar ¢ikmustir ki bir karsilastirma olmasi agisindan bu rakam 1978 yilinda 2,3 milyar
dolar civarinda bulunmaktadir. Ancak ithalat rakamlarindaki artis, daha fazla gergeklesmistir.
Bununla beraber ihracattaki iyilesme, fiyat istikrarinda siirdiirilememigstir. 1985 yilina kadar
enflasyon konusunda hassasiyet devam ederken bu tarihten sonra biiyiimeye Oncelik verilmesi,
talep yanl politikalarm 6ne ¢ikmasma neden olmustur. Istikrar programmin ilk zamanlarindaki
enflasyon konusundaki bagaris1 devam ettirilememis, 1987 yilina gelindiginde enflasyon orani
%68,3 seviyelerine kadar ulagsmistir (Alpay ve Alkin, 2017; Yeldan, 2001).

Ekonomik yapidaki bozulmalar, 1988 yili itibartyla gézlenmeye baglanmustir. Dig kaynakla
biiyliyen ekonominin o tarihlerde kaynak bulma konusundaki sikintisi, biiyiime rakamlarinin

kii¢iilmesine yol agmig ve ekonomiyi durgunluk siirecine sokmustur. Enflasyon rakamlarindaki

126



artigla birlikte ekonomi tam manasiyla stagflasyon sorunuyla kars1 karsiya kalmistir. D1s kaynak
sorunu, kisa vadeli bor¢larin 6deme giicliigii ¢ekilmeye baslanmasiyla birlikte dovize olan talebi
artirmistir. Para ikamesinin ekonomide artig gostermesi sonrasinda 4 Subat 1988 tarihinde istikrar
kararlar1 tekrar iilke giindemine gelmistir (Kazgan, 1994). 4 Subat Kararlari’nin alinmasindaki
amag; ithalati diisiirmek, ihracati artirmak ve Tiirk lirasina olan talebi artirarak dolarizasyon
sorununa son vermektir. Tiirk lirasina olan talebin azalmasi, yiiksek enflasyon oranlarina yol
agmistir. Piyasa faiz oranmin enflasyonun gerisinde kalmasi ve Tiirk lirasinin tasarruf araci
olmaktan ¢ikarilmasi, ekonomideki dolara olan talebin artmasinin genel sebebidir. Faiz oranlarinin
da yiiksek olmasinin kredi kullanimini sekteye ugratmasi, artan ticret talebi ve popiilist
harcamalarin finanse edebilmesi gibi nedenler, hiikiimeti dis kaynaklarin1 kullanmaya yoneltmistir.
Thracatin artirmasinin hedeflemesi amaciyla yabanci sermaye hareketlerinin 6niinii agma istegi, bu
tarihten sonra yabanci sermaye girisine bagli ithalatla biiyliyen bir ekonomik yapinin {ilke
ekonomisine miras kalmasina neden olmustur. Bu agidan 24 Ocak Kararlar1’yla basglayan ve 1989
yilinda yabanci sermaye girislerinin serbest hale gelmesinin hiz kazandirdigi serbestlesme
politikas1 ile Tiirkiye ekonomisinin ihracat odakli bir ekonomik yapidan uzak, yabanci sermaye
girislerine bagimli ve ithalatla biiyliyen bir ekonomik yapiya doniisiimii ger¢eklesmistir. Bu genel
ekonomik yapi, giiniimiiz sartlarinda da gecerliligini korumaktadir. Bu noktada yabanci sermaye
giriglerinin kirilgan bir ekonomik yapiy1 dogurmasiin arkasinda iilke ekonomisini yonetenlerin
yabanci sermaye girigleri ve bor¢lanmayla biiylime stratejilerini benimsemeleri, elde edilen fonlari
yatirimlardan ziyade tiiketim ve kamu harcamalarina aktarmalar1 yer almaktadir. 1980°1i yillarin
sonlarina dogru 24 Ocak Kararlari’yla serbestlesen iilke ekonomisinde tikanmalar ve darbogazlar
bas gostermeye baslamistir. [hracat odakli ekonomik yapimin arzu edilen seviyeye ¢cikarilamamasi,
dis ticarette serbestlesme sonrasinda halkin tiiketim kalibinin igerisinde ithal mallarin gézle goriiliir
artis1 ile ham madde ve ara malarda disa bagimlilik ve cari a¢ik sorununun kaliciligin1 korumustur.
Doviz gelirlerinin yetersiz olmasi ve tasarruf oraninin istenilen seviyede olmamasi, hiikiimeti
serbestlesmenin diger bir basamagi olan finansal alana ydneltmistir. Benzer gelismekte olan
iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye de dis piyasalardaki sermayeyi kendi {ilkesine daha rahat ¢cekebilmek
icin adimlar atmigtir. 1989 yilinda 32 Sayili Kanun vasitasiyla Tiirkiye ekonomisi, finansal
serbestlesme politikalarin1 uygulamaya koymustur. Yabanci sermaye girisleri oniindeki yasal
engeller ve diizenlemelerin kaldirilmasini igeren bu yasal diizenleme vasitasiyla yabanci sermaye
akimlarmin iilkeye giris ve ¢ikisi serbest hale getirilmistir (Unsal, 2017). O dénemde uluslararasi
piyasalardaki fazla likiditeye ge¢mek isteyen ve bu yolla yapisal tikaniklarini gidermek isteyen
benzer gelismekte olan iilkeler gibi Tiirkiye de faiz oranlarinin uluslararasi faiz oranlarindan
yiiksekligi nazarinda sermaye ¢ekmistir. Tiirkiye ekonomisi 6zellikle bankacilik ve diger finansal
alanlarda gerekli diizenlemeleri yapmayan diger gelismekte olan iilkeler gibi sermaye girisleri
sirasinda suni olarak biiylimiis, bankacilik ve kamu sektorii doviz riskini dikkate alamadan
borglanmis ve sermayenin durakladig1 an ise krizle yiizlesmistir. Boylelikle Tiirkiye ekonomisinin
1994 yilinda yasadigi kriz, iktisat yazininda hizli serbestlesme uygulamalari sonrasinda kriz

yasayan tiilkeler grubuna girmistir.
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3.4. 1994 Krizi Oncesindeki Genel Durum

1994 Krizi bir¢ok etmenin bilesimi sonucunda vuku bulmustur. Bu etmenler arasinda yer alan
kamunun yanlig ve tutarsiz politikalari, ekonominin kriz siirecine girmesinde 6nemli rol oynamigtir.
Ekonomik ve finansal krizlerin tek bir faktor nezdinde agiklanmasi yetersiz olacaktir. Ekonominin
kendi kontroliinde olmayan alanlarda ortaya ¢ikan negatif soklar, iilke ekonomisinin ekonomi
politikalar1 saglikli sekilde yiiriitiilmiis olsa da ekonomik ve finansal gerilimlere yol
acabilmektedir. Burada politika yapicilardan beklenen ekonomik ve finansal yapiy1 kirilgan hale
getirecek politikalardan uzak durmalaridir, ¢linkii hali hazirda yanlig politikalarla krize meyilli olan
bir ekonominin kriz siirecine girmesi anlik olaylarin ortaya ¢ikmasima bakmaktadir. Bu noktada
birinci nesil kriz modeli gibi bircok kriz teorisi, politika yapicilarin tutarsiz politikalarinmn krizi
kacginilmaz kildigin1 vurgulamaktadir. 1994 yilinda Tiirkiye ekonomisini vuran kriz, dis etmenlerin
olusumunda etkili olmasina ragmen kriz oncesinde s6z konusu politikalar, iilke ekonomisini
krizlere kars1 savunmasiz hale getirmistir. 1994 Krizi, iktisat yazininda oldukga alt1 ¢izilen finansal
ve reel serbestlesmenin hizli ve denetimsiz gerceklesmesiyle birlikte politika yapicilarmin
serbestlesme politikalartyla elde edilen fonlarin yanlis kullanilmasi sonucunda ortaya ¢ikmustir.
Krugman (1979) tarafindan sunulan, Flood ve Garber (1984) tarafindan gelistirilen birinci nesil
kriz modeli, 1994 krizini agiklamada oldukg¢a yeterlidir. Bu kriz modelinde doviz rejimiyle
uyumsuz para politikalariin kriz siirecini baslattigi ve krizin faturasinin politika yapicilarinin
biitce agiklarini parasallastiran politika yapicilarina kesilmesi gerektigi ifade edilmektedir. Bu alti
cizilen unsur, bizzat 1994 Krizi dncesinde gerceklesmistir. Bu baglamda yanlis ve tutarsiz politika
uygulamalar1 arasindan kamu kesimi bor¢larinin Merkez Bankasi kaynaklarindan saglanmasi ve
diisiik kur yiiksek faiz politikasinin 6demeler dengesi agiginin finansmaninda devamlilik saglamak
i¢in siirdiiriilmesi 6ne ¢ikmaktadir (Oktay, 1994:36; Tiirel, 2010).

1980 yilinda IMF ve Diinya Bankas1 gozetiminde uygulanmaya baslayan 24 Ocak Kararlari
serbestlesme yoniinde olumlu goriis bildiren teorisyenlerin argiimanlart dogrultusunda topluma
aksettirilmisti. Yetersiz tasarruflarin liberallesme politikalart ve dig sermaye kaynaklariyla
saglanacagi, ihracat odakli bir ekonomik yapmnin elde edilen dis fonlarla gerceklestirilecegi ve
ihracat odakli biiylimeyle birlikte doviz ve tasarruf agiginin son bulacagi, o donemde istikrar
programi uygulayanlarin genel motivasyonunu meydana getiriyordu. Ancak gergekte istenen siireg
tam tersi yonde gelismistir. Bu siiregte yasanan tam olarak diisiik kur ve yliksek faiz politikasinin
belli sebeplerden dolayi 1srarla siirdiiriilmesidir. Finansal serbestlesme uygulamasinin baglamasiyla
kamu tarafindan olusturulan finansal baskinin ortadan kalkmasi, basta faiz oranlar1 olmak iizere
piyasa sartlarina gore ayarlanma siirecinin baslatildigi finans McKinnon ve Shaw (1973) tarafindan
dile getirilmistir. Tasarruf acig1 ve yiiksek yatirim talebi sonucunda faiz oranlarinin finansal

serbestlesmenin ilk asamalarinda yiikselecegi ancak faiz getirisi elde etmek isteyen yabanci
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fonlarn iilkeye girmesiyle tasarruf agiginin giderilecegi, bunun sonucunda da iilke faiz oraninin
diinya faiz oranlarma yaklasacagi finansal serbestlesmeyi savunan goriislerin ortak sdylemidir.
Burada varsayilan unsur, elde edilecek fonlarin tiretkenligi yiiksek finansmanlarda ya da ileride
dinamik karsilastirmali iistiinliik saglayacak sektorlerin yatirim finansmanlarinda kullanilmasidir.
Sozii edilen kritik 6ngorii, Tiirkiye ekonomisi igin ger¢eklesmemistir. Uzun siire diisiik kur ve
yiiksek faiz politikasinin uygulanmasi, reel tasarruflart ve yatirimlari cezalandirmistir. Asir
degerlenen Tiirk lirasi ithalatin artisina neden olurken, ihracat kanadinda ise {ilke, istenilen

performansi sergileyememistir (Ardig, 2004:98; Gemi vd., 2005).

1980-1983 donemi arasinda 24 Ocak Kararlar tavizsiz sekilde uygulanmistir. Siki para ve
maliye politikast ekseninde bor¢lanma, enflasyon ve bilylime gibi pek ¢ok iktisadi olguda yaganan
iyilesmelere ragmen oOzellikle 1984 yilindan itibaren s6z konusu iktisadi olgular bozulmaya
baslamistir. Ozellikle para politikasi iizerindeki IMF denetiminin sona ermesinin ardindan parasal
genisleme gerceklesmistir. Ancak 1980’lerin sonuna kadar kamu kesiminin borglanma
gereksiniminin GSYH’ye orami yaklasik %5 civarinda gerceklesmistir. Asil kirilma 1990’larm
basindan itibaren gergeklesmistir. Bu oranin 1993 yilinda %11,7 seviyesine kadar g¢ikmasi,
bor¢lanma politikasinin agresif tutumunu gostermede 6nemlidir. 1994 Krizinin olugmasinda etkili
olan diger bir unsur da biit¢e tarafindan gerceklesmistir. Kamu otoritesinin Merkez Bankasi
krediyle biitce agiklarini finansman tercihi hem mali disiplinin kaybolmasina neden olmus hem de
parasal genislemenin beraberinde enflasyonist siirecinin hizlanmasina yol agmistir. Biitce agiginin
GSYH oranmmin 1990 yillarda %3’ten 1993 yilinda %7’ye c¢ikmasi, biitce yoOnetimindeki
zaafiyetinin agik bir gostergesi olarak belirtilebilir. Hiikiimet, asli geliri olan vergilerden ziyade
Merkez Bankasi araciligiyla finanse etmenin yaninda i¢ bor¢lanma yoluyla da biitge agigini
kapatma yoluna gitmistir. i¢ borclanma gereksiniminin artmasi, faiz oranlarnin yukari yonlii
hareket etmesine yol agmistir. Risk diizeyi diisiik devlet bor¢lanma araglarinin yiiksek getiri
sunmasl, yerli ve yabanci yatirimcilarin devletin bor¢ senetlerine yonelmesine neden olmustur.
Belirtilen siiregte ticari bankalarin disaridan kisa vadeli borglanarak elde ettigi fonlari, i¢ bor¢lanma
senetlerine yonlendirmesi, krizin patlak vermesinin ardindan bankacilik sektoriiniin agir hasar alma
sebebi olarak gosterilmektedir (Doganlar, 2005:388; Dogru, 2015).

1990’11 yillarin ardindan yabanci sermaye girisleri sonrasinda ekonominin spekiilatif bir
gorlinime kavugmasimin arkasinda 1989 yilinda sermaye hareketleri iizerindeki engellerin
kaldirilmasi gosterilmektedir. 1988 yili itibartyla ekonominin yiizlesmek zorunda kaldigi kisitlar ve
bunlara ¢oziim arayist donemin hiikiimetini yeni arayiglara yoneltmigtir. 1980°lerin sonunda
hiikiimetin popiilist ve se¢im politikalarina girmesi ve o zaman diliminde kaynak bulunmasindaki
zorluk, yabanci sermaye akimlarinin ¢oziim olarak goriilmesine neden olmustur. Thracat odakli

ekonomi sloganiyla baglayan serbestlesme politikalarinin i¢ kaynak yetersizligi ve ihracat
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pazarlarinin daralmasi sonrasinda sekteye ugramasi, kaynak arayisimi hiikiimet nezdinde zorunlu

kilan diger unsurlardir.

Ucret maliyetlerindeki artis sonrasinda hiikiimet, iiretim cephesini maliyet artiglarin1 azaltma
yoniinde onlemler almistir. Ozellikle KIT’ler vasitastyla hammadde ve ara mallarmin piyasa
fiyatlariin altinda 6zel sektore sunulmasi ile iicret maliyetlerindeki artisin dengelenmesi dnlem
paketleri arasinda yer almaktadir. Ozel sektdre kaynak transferinin olumsuz etkisi ise biitce
iizerinde olusmustur. KiT lerin zararlarinin iistlenilmesi, biitgede ek yiik meydana getirmistir. 1989
yilinin ardindan iilke ekonomisinin yabanci sermaye akimlarina agik hale gelmesinin bir¢ok sonucu
olmustur. Sermaye girisleri sonrasinda ulusal paranin asir1 deger kaybetmesi ve yiiksek faiz diigiik
kur politikasinin kamu finansmaninda tercih edilmesi, 1994 Krizinin yasanmasinda etkili olmustur.
Mevcut firmalar agisindan Tiirk lirasinin asir1 deger kaybetmesi, ithal ara mali ve hammaddeye
ulasilmalarini kolaylastirmistir ve {iretimi artirict yonde etkiye sahip olmustur. Ancak mevcut
firmalarin biiylimesi ve yeni yatirim olanaklar1 agisindan yiiksek faiz oranlari, iiretim cephesine
zarar vermistir. Cari islemler agiginin sermaye akimlarinin ithalati artirici etkisinin ihracatin
ilerisinde olmasimdan dolayr daha da bozulmasi; enflasyonist beklentileri, spekiilatif doviz
alimlarimi ve biiylime performansinin reel iiretim alanindan uzaklasmasini beraberinde getirmistir.
Yiiksek faiz oranlarinin diger bir etkisi, iiretici kesimin tasarruflarini reel alandan ziyade kisa siireli

yiiksek getiri saglayan spekiilatif alanlara yonlendirmesidir (Yeldan, 2006).

1990’11 yillarda gergeklesen diger bir gelisme de bankacilik sektdriinden kaynaklanmustir.
Bankacilik faaliyetlerinin hiz kazanmasi, diisiik sermayeli bir¢ok bankanin kurulmasi ve bankalarin
kredi faaliyetlerinin genislemesi, kriz 6ncesi donemde cereyan etmis ve krizle birlikte birgok
bankanin iflasa siiriiklenmesine neden olmus gelismelerdir. Ozellikle bankalarin Euro bdlgesinde
borglanarak elde ettigi fonlar tiiketici kredisi olarak piyasaya sunmasi, hem bankalar1 doviz riskine
acik hale getirmis hem de artan tiiketimin ithal mallara yonelmesini saglamistir. Enflasyonist siireg,
Tiirk lirasinin asir1 degerlenmesi ve gelirlerin spekiilatif alanlarda kullanilmasi, tilke tasarruflariin
erimesine neden olmus ve bunun sonucunda faiz oranlari iizerinde baski olusmustur. Faiz
oranlarinin artmasina neden olan diger bir etmen kamu agiklarmin siirdiirebilir boyuttan
uzaklagsmasidir. Kamu agiklariin artmasi, i¢ ve dis bor¢ stokunun genislemesine yol agmis ve bu
durum neticesinde faiz oranlar1 tirmaniga ge¢mistir. Faiz oranlarinin artmasi da spekiilatif alanlarda
fonlarin biiyiimesine neden olmustur. Finansal piyasalardaki varlik fiyatlariin bu yolla suni olarak
biiylimesi hem ekonomik yapiy1 kirilganlastirmis hem de enflasyonist siirecin hiz kazanmasini
beraberinde getirmistir. Kamu agiklarinin bu yonlii artig gostermesinde iilke ekonomisinin ig
sorunlart etkili olmustur. Etkili bir vergi sisteminin olmayisi, kayit disi ekonominin varligi, kamu
harcamalarinin iktisadi ve mali disiplinden uzak gerceklestirilmesi, sosyal giivenlik kuruluslarinin

ve KiT’lerin verimsiz yonetilmesi sonucunda zarar etmesi, iilke ekonomisinin biitcesinin
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toparlanmasia engel teskil eden yapisal bozukluklar olarak belirtilmektedir (Ardig, 2004:113).
1994 Krizinin yaganmasini hizlandiran bir etmen de hiikiimetin bor¢lanma politikasi kapsaminda
aldig1 yanlis karardir. Hiikiimet, reel ekonomiyi canlandirmak i¢in faiz oranlarini diisiirme karari
almistir. Biitce {iizerinde bir reform gergeklestirmeden devletin sadece devlet i¢ bor¢lanma
kagitlarinin ihalelerini iptal etmesi, pandoranin kutusunun aralanmasina neden olmustur. Bu amagla
1993 yilinin Ekim ayinda kamu borglanma senetlerinin ihaleleri durdurulmus ve hiikiimetin biitce
acgiklarini finansmam i¢in elinde Merkez Bankasi kredileri kalmistir. Biitce acgiklarinin Merkez
Bankasi kredileriyle finansmani, enflasyon rakamlarini yiikseltmistir (Doganlar, 2005; Yilmaz,

2005). Piyasaya aktarilan likidite ise doviz kanalina kaymustir.

3.5.1994 Krizi

24 Ocak Kararlariyla baslayan liberal ekonomiye gecis asamasi, 1989 yilindaki 32. Kararla
bir {ist boyuta gecis yapmustir. Ozellikle 32. Sayilh Kanunla sermaye hareketleri acisindan da
serbestlesen iilke ekonomisine ciddi miktarda kisa vadeli sermaye girisi gerceklesmistir. Sermaye
girisleri dncesinde mevcut bulunan kirilganliklar ve tutarsiz politikalarin sermaye girisleri sirasinda
da siirdiiriilmesi veya ¢oziime yonelik adimlar atilamamasi, 1994 yilindaki Krizin yasanmasini
kaginilmaz kilmistir. Ilgili doénemlerde hem finansal serbestlesme politikalar1 kitaba uygun
gergeklestirilmemis hem de politika yapicilarin kriz siirecinde sorunlu politikalar1 hayata

gecirmeleri {ilke ekonomisinin tikanmasina neden olmustur.

Sermaye girislerinde yiiksek miktarlara ulasilmasi, ekonomideki reel ve finansal kesimi
etkileyecek aktarim mekanizmalarinin hareketlerine kaynaklik etmistir. Mekanizmalardan biri, dis
ticaret rakamlarinda olugsmustur. Buradaki tetikleyici degisim, kisa vadeli sermaye girisleri
sonrasinda Tiirk lirasinin asir1 degerlenmesidir. 1989 yilindaki finansal serbestlesme uygulamasinin
amaci, ihracat sektoriiniin ihtiya¢ duydugu kaynaklarin yabanci sermayeyle karsilanmasiyla
ekonominin reel tarafini giliglendirmekti. Ancak sermaye girigleri sonrasinda Tiirk lirasinin
degerlenmesi, yerli mallarin fiyatlarini dis rekabet agisindan avantajsiz konuma getirerek ihracat
performansinin diismesine neden olmus ve bunun neticesinde de Tiirk ihracat mallarina talep
azalmustir. Ithalat cephesinde ise artis yasanmustir. Ithal mallarin ucuzlamasi, Tiirk halkinin tiiketim
kalib1 igerisinde ithal mallarin oranimi artirmistir. Artan ithalat ve azalan ihracat neticesinde cari
acik sorunu biiyiimiis ve finansal serbestlesmenin tetikledigi ilk kirilganliklardan biri dis ticaret

cephesinde gerceklesmistir.

Kriz siirecinde énemli rol oynayan diger bir gelisme biitce yonetiminden kaynaklidir. Ilgili

donemlerde, Tiirkiye ekonomisinin biitce yoOnetimi kendi basina sorunlar barindirmaktaydi.
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Popiilist kararlar ve kayit disi ekonominin agirligi, devletin asli geliri olan vergilerin kamu
harcamalarinin finansmaninda etkili kullanimini engellemistir. Biit¢ce aciklarinin ¢ogunlukla
borglanarak finansmani, iilkede faiz oranlarimi yiiksek seviyelere ¢ikarmistir. Faiz oranlarinin %80
civarinda olmasmin yatirimlart caydiran bir unsur oldugu asikardir ve faiz oranlarinin yiiksek
olmasi, biitce aciklarindan kaynaklanmaktaydi. Ilgili dénemin baskani Tansu Ciller, reel
ekonomiye hasar verdigi gerekcesiyle faiz oranlarinin yiliksek olmasmdaki rahatsizligi dile
getirmistir. Gerekli biitge reformlar1 yapilmadan sadece faiz oranlari, devletin i¢ bor¢lanma
ihalelerinin iptal edilrek diisiiriilmesi istenmistir. Asir1 boyutlara varan biitge agiklarinin finansmani
ise agirlikli olarak Merkez Bankasi kredileriyle saglanmak istenmistir. Kredi avanslarinin yasayla
siirlandirilmasindaki engeli agabilmek i¢in ise Merkez Bankasinin borcunu silen yasa uygulamaya
konulmustur. Merkez Bankasi aracilifiyla finansman yontemi, piyasadaki likiditenin sismesini
beraberinde getirmistir. Enflasyonist siirecinde biitge ve cari agiklarinin sagliksiz finansmaninin
gerceklestirilmesi, ililke ekonomisindeki belirsizligi ve riski hissedilir kilmistir. Bu ortamda
piyasadaki likidite dovize kaymustir. Artan doviz talebine ise Merkez Bankasinin rezervleriyle

miidahalesi, kriz yagsanmast i¢in gerekli ortami hazirlamistir (Tiirel, 2010; Alpay ve Alkin, 2017).

Kriz teorilerinde Merkez Bankasi, parasiyla biit¢e acgiklarinin finansman yolunun cari agik
sorunu yasayan iilkelerde doviz krizlerini tetikleyecegini altin1 ¢izerek vurgulamaktadir. Kirillgan
sartlar altinda bu politika segeneklerini uygulayan politika yapicilarinin krizin ana sorumlusu
oldugu ayrica birinci nesil kriz teorisinde ifade edilmektedir. Bu sdylemler dikkate alindiginda,
1994 Krizi oncesinde popiilist ve tutarsiz politika uygulayan hiikiimetin krize kapi araladigi
dogrulanmaktadir (Yeldan, 2001).

Merkez Bankasi tarafindan piyasaya enjekte edilen likiditenin doviz varliklarina kaymasi ve
artan doviz talebini engellemek admma Merkez Bankasinin piyasaya rezerv satislar
gerceklestirmesinden dolay1 erime gdstermesi, doviz piyasasindaki spekiilatif alimlarin katlanarak
artmasina neden olmustur. Ozellikle 1994 yilmin ilk dénemlerinde déviz piyasasindaki tedirginlik
biiyiikk boyutlara ulasmistir. 1994 yilina girildiginde, Merkez Bankasinin rezervlerinin 3 milyar
dolar gibi ¢ok diisiik seviyelere inmesi piyasada devaliiasyon beklentilerini giiglendirmistir. ilgili
donemde vuku bulan diger bir olumsuz gelisme, Tiirkiye nin kredi notunun diisiiriilmesidir. Ulke
ekonomisinin i¢inde barindirdig1 yiiksek cari acik sorunsali ve kamu finansman politikasinin
Merkez Bankasi kredilerine baglanmas: durumu, iilkenin yatirimcilar agisindan riskli konuma
yiikselmesine yol a¢mustir. Bu sebepten dolayr 14 Ocak 1994 tarihinde uluslararast kredi
derecelendirme sirketi Moody’s, BAA3 olan kredi notunu BA1’e diisiirmiistiir. ilgili not diisiisii,
mevcut durumun ilanidir ancak dénemin hiikiimeti not indiriminin siyasi oldugunu ifade etmistir ve
kendi derecelendirme kurulusunun kurulacagi yoniinde beyanlarda bulunmustur ancak, ilgili not

diisiisii, iilkeden sermaye ¢ikislarini beraberinde getirmistir. Sermaye c¢ikisinin yaninda, iilke
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yonetimi, yurt digindan kredi bulmakta zora diismiistiir. Hiikiimetin yurt disindan bor¢lanamaz hale
gelmesinin ardindan ayn1 durum yurt i¢inde de yasanmistir. Kriz oncesinde %80 faiz oranim
yiliksek bulan hiikiimet, bu dénemde %400 gibi astronomik faiz oranindan bor¢lanmak zorunda
kalmistir (Gaytancioglu, 2010; Toprak, 2010).

Birinci nesil kriz modelinin vurguladigi goélge doviz kuru veya golge fiyatlama, Tiirkiye
ekonomisi i¢in de gegerli olmustur. Bu noktada, doviz piyasasinda iki farkli kur gozlenmistir.
Birinci kur, Merkez Bankasi tarafindan aciklanan resmi kur iken diger kur ise piyasa tarafindan
belirlenen dalgali kurdur. Piyasada meydana gelen iki kur arasindaki farklilasma, doviz talebinin o
donemlerde devam etmesine yol agan etmenlerden biridir. Ornegin, 1994 yilinin Ocak ayinda

dalgali kur, resmi kurdan %22,9 kadar yiiksek seviyede seyretmistir.

Kriz doénemi, iilke ekonomisini agir hasara ugratmistir. Hem reel sektdr hem de finansal
sektorde kriz ciddi bigimde etkisini gostermistir. Gecelik faiz oranlar1 %1000 seviyelerine kadar
tirmanmistir. Faiz oraninin bu kadar yiikselmesinin temel nedeni, bankalarin birbirine borg verme
konusundaki isteksizleridir. Bilango yapist bozuk olan bankalarin, bu zamanda likiditeye
ulasiminin imkansiz hale gelmesi, banka iflaslarin1 beraberinde getirmistir. Kriz sonucunda
Marmarabank, TYT Bank ve Impexbank iflas etmistir. Reel ekonomi ise 1994 yilinda %6,1 kadar
daralmigtir. Enflasyonunun %125 seviyelerine, toplam dis borcun GSYH oraninin %50,1
seviyelerine tirmandig1 1994 krizi, kuralsiz serbestlesme politikalarinin ortaya ¢ikardigi kriz olarak

diinya kriz kronolojisinde yerini almistir.

3.6. 5 Nisan Kararlari

Tarihe 5 Nisan Kararlar olarak gecen istikrar programi, 1994 Krizinin ekonomideki etkisini
azaltmak ve yapisal sorunlar1 ¢ozebilmek adina ilan edilmistir. Uzun vadeli kirilganliklara yanit
niteliginde oldugu, istikrar programinin igerigi incelendiginde goriilebilmektedir. Genel olarak
enflasyon oranimi diisiirmek, kamu agiklarmi azaltmak ve dig ticaret acik sorununu gidermek,
istikrar programinin temel 3 hedefidir. Biitce agigimin ekonomideki baskisini azaltmak adina
KiT’lerin &zellestirilmesi, KiT’lerin mal ve hizmetlerinin fiyatlarimin artirilmasi, tarimsal
destekleme alimlarinin sinirlandirilmasi ve sinirli bir vergi reformunun hayata gegirilmesi giindeme
gelmistir. Kamu harcamalarini azaltmak ve kamu gelirlerinin artirilmasi programin genel yapisini
olusturmustur. Dig ticaret performansini iyilestirmek igin ise yiikksek oranli devaliiasyon
gercgeklestirilmistir. Devaliiasyonun ilk zamanlarda etkisi olumlu yonde olurken 1996 yilindan
itibaren lilke ekonomisi tekrar yiiksek dis ticaret agiklartyla yiizlesmek zorunda kalmistir. Dis

ticaret alaninda kdtiilesmenin genel sebebi ise 1995 yilindan itibaren kisa vadeli yabanct sermaye
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giriglerinde yasanan biiyiik artigtir. 1995-1996 yillarindaki sermaye giriginin 1994 6ncesi sermaye
girislerinden daha yiiksek oranda olmasi, Tiirk lirasinin reel olarak degerlenmesine neden olmus ve
ithalat rakamlar1 artis gdstermistir. Sermaye hareketlerinin artmasi, enflasyon sorununa ve cari
acig1 siirdiirebilir olmayan Tirkiye ekonomisinde dolarizasyon egiliminin devam etmesine Yyol
acmistir. Enflasyon konusunda ele tutulur tek gelisme, kamu miiesseselerine verilecek kredilere
tavan uygulamas1 getirilmesidir. Hazine kisa vadeli avans miktarinin %15’ten 1998 yilina kadar
%3 seviyesine indirilmesi, programla birlikte karara alimmistir (Oktay, 1994; Mangir, 2006;
Darican, 2013; Yeldan, 2001).

3.7. Kasim 2000 Krizi

2000’li yillarin hemen basinda meydana gelen Kasim 2000 ve Subat 2001 krizi bazi
kaynaklarda tek baglik altinda incelemeye tabi tutulmaktadir. Zaman aralig1 kisa olmasina karsin,
her iki kriz farkli risk olgularinin hareketlenmesiyle ortaya ¢ikmistir. Kasim 2000 krizinde kur ve
faiz riski temelinde kriz siireci ortaya ¢ikmisken, Subat 2001 krizinde kur ve faiz riskinin yaninda
likidite riski de kriz siirecinde 6nemli rol oynamistir. Ayrica 1994 Krizinin ardindan Kasim 2000
Krizinde de yapisal sorunlarin devam etmesi, adi gegen krizlerin ayr1 basliklar altinda

incelenmesine neden olmaktadir.

Serbestlesme politikalar1 ve tutarsiz iktisadi politikalar sonucunda patlak veren 1994 Krizi,
iilke ekonomisine agir hasar birakmigtir. Mevcut yapisal bozukluklarin yaninda yanlig iktisadi
politika uygulamalarinin meydana getirdigi 1994 Krizi, 5 Nisan Kararlarinin uygulanmasiyla
atlatilmaya calisilmigtir. Yukarida da aktarilan 5 Nisan Kararlari, krizin zemininin olusmasinda
etkili yapisal bozukluklar gidermede etkili olamamistir. Genel olarak, kriz siirecinin atlatilmasi ve
etkisini hafifletmeye yonelik politikalarin agirlikli oldugu bu istikrar programi sonrasinda
mevcudiyetini koruyan yapisal sorunlar, Kasim 2000 Kriz’inde 6ncii rol oynamistir (Berikol, 2008;
Alpay ve Alkin, 2017).

Mevcut yapisal kirilganliklarin yaninda, Kasim 2000 Kriz’inin olusumda etkili olmus bir¢ok
dis gelisme de meydana gelmistir. Onemli dis gelismeler, 1990’1 yillarin ikinci yarisinda basta
1997 Dogu Asya Krizi ve 1998 yilinda Rus ekonomisini vuran Ruble Krizidir. Ozellikle Dogu
Asya Krizi, uluslararasi yatirimeilarin gelismekte olan iilkelere iliskin bakis agisini degistirmekte
etkili olmugtur. Tayvan’da baglayan ve ardi sira diger Asya iilkeleri de igine alan Dogu Asya Krizi,
uluslararast yatirimcilart tedirgin etmistir, ¢iinkii bu ilkeler kriz 6ncesinde saglam ekonomik
gostergelere sahip oldugu goriilmektedir. Kirillganliklara maruz kalmayan bu iilke gruplarinin bile

krize siiriiklenmesi, kiiresel likiditenin gelismekte olan iilkelere fon akisini kesmistir (Giiloglu,
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Altinoglu, 2002). Rus ekonomisi, bu siireci bizzat yasayan iilkelerden birisi olmustur. Yabanci
sermayenin llkeyi hizla terk etmesi, Rus ekonomisini felg etmistir. Mevcut gelismeler, diger
gelismekte olan iilkeler gibi Tiirkiye ekonomisini de olumsuz etkilemistir (Bagc1, 2016; Mangir,
2006).

Tiirkiye ekonomisinin, disaridan filizlenen olumsuzluklarin yaninda, kendi yapisal niteligi de
krize elverisli konumdaydi. Neredeyse biitiin ekonomik gdstergelerinde bozulmalarin olmasi, iilke
ekonomisini hem i¢ soklara hem de dis soklara karsi savunmasiz hale getirmistir. Belirtilen
donemde enflasyon rakamlarmin %70 gibi yiiksek seviyelerde bulunmasinin yaninda biitce
aciklarindan dolay1 faiz oranlar1 da asir1 boyutlardaydi. Cari agik sorunun siirekli genislemesi ve
1999 yilinda ekonominin %6 gibi yiiksek oranda daralmasi, lilke ekonomisinin tikanmasina yol
agmistir. Bu sartlar altinda IMF ile bir antlasma yapilmistir. Antlagsma sonrasinda iilke ekonomisi,
yeni bir istikrar programimi uygulamaya koymustur. Ekonomik istikrari saglamak, enflasyon
rakamlarint makul seviyeye ¢ekmek, mali kesimde disiplini saglamak, vergi gelirlerini artirmak ve
Ozellestirme faaliyetlerini hizlandirmak gibi istikrar programinin amaglart bulunmaktadir.
Hedeflenen amagclara ulasabilmek igin doviz kuru sisteminde ve parasal rejimde birtakim
degisikliklere gidilmistir. Doviz kuru sisteminde istikrar1 saglamak i¢in 18 ay boyunca Merkez
Bankasi tarafindan doviz kurunun giin bazinda ne kadar degisim gostereceginin ilan edilmesi,
istikrar programi kapsaminda hayata gegcirilmistir. Diger bir gelisme de para politikasinin kurala
baglanmasidir. Kamunun parasal genislemesinin oniine gegebilmek i¢in Merkez Bankasi ancak
doviz rezervleri artig gosterirse parasal genislemeye gidebilecegini uygulamaya koymustur. Diger
radikal degisimlerdeki amag, parasal genisleme sonrasinda meydana gelen enflasyon ve piyasada
bollagan likiditenin dovize kaymasini engellemektedir. Merkez Bankasinin giivenirligini artiric1 bu
uygulamalar, ekonomik gostergelere olumlu yansimistir. Program sonrasinda enflasyon rakami
%70’den %40 seviyelerine inerken, 1999 yilinda %106 olan faiz oram1 %36 seviyelerine
diismiistiir. Ayrica program sonrasinda lilke ekonomisi %7 biiyiime performans: gostermistir
(Cokgezen, 2010).

Uygulanan program sonrasinda ciddi miktarda diislis gosteren faiz orani, iilke ekonomisinde
birtakim olaylarin yaganmasina zemin hazirlamistir. Yapisal bozukluklarin hali hazirda diizeltildigi
ortamda faiz oranlarindaki geriye ¢ekilis, bankalarin piyasaya sundugu kredi miktarini artirmistir.
Artan kredi miktarmin icerigine bakilacak olursa tiiketici kredi miktar1 baskin ozellik
gostermektedir. Bankalar araciligiyla artan tiketim, biiylime rakamlarmin suni olarak artig
gostermesine yol agmigtir. Artan tiiketimin diger yansimasi da cari denge hesabinin bozulmasidir.
Ithalatin bu dénemden itibaren artmast, cari agik rakamlarmin daha da kétiilesmesine yol agnustir.
Istikrar programmin 6ngériisii olan yillik cari agigin ilk dort ay gibi kisa siirede asilmasi, piyasada

olumsuz atmosferin olusmasina neden olmustur. Istikrar programmnin cari agik yiiziinden
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stirdiiriilemeyecegi algisi, piyasada panik dalgasinin yayilmasina meydana vermistir ve yabanci
yatinnmcilar iilke ekonomisinin risk tasidigini diislinmiistiir. Bu donemde yabanci sermaye
akimlarinin iilkeyi terk etmeye baglamasi, basta hiikiimeti ve bankalar1 tedirgin etmistir. Bankalar,
gecmis kriz tecriibelerine nazaran acik pozisyonda kalmamak ic¢in doviz cinsinden borglarini
kapatma yoluna gitmislerdir. Ddvize olan talebin artmasi, hem doéviz kuru iizerinde baski
olusturmus hem de faiz oranlarinin tekrar yukari yonlii harekete ge¢mesine yol agmistir. Faiz
oranlarindaki artig, zincirleme reaksiyon misali ekonomiyi felg etmistir. Yiiksek miktarda kamu
bor¢lanma senetlerini elinde bulunduran bankalarin faiz artistyla birlikte zarara ugramalari,
bankacilik sektoriindeki havayi daha da karamsar hale getirmistir ve dovize olan talep kartopu
etkisi gostererek artigini siirdiirmiistiir (Darican, 2013). Bu donem igerisindeki Kasim ayinda
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun (TMSF) Demirbank’a el koymasi, bankacilik sektoriini
islevsiz hale getirecek ortamin olusmasina zemin hazirlamistir. Bankalarin belirsizlik ortaminda
birbirlerine bor¢ verme islevini durdurmalari, faiz oranlarini tirmanisa geg¢irmistir. Demirbank’in
ardindan Etibank ve Bank Kapital’in de ayn1 durumla karsilagsmasi, iilke ekonomisinin bankacilik
sektoriinii tikanmasina neden olmustur. Bu durum karsisinda 27 Kasim 2000 tarihinde Merkez
Bankas1 piyasaya 3 milyar dolar satarak miidahalede bulunmus ve ayni tarihte borsa endeksi %26

gibi yiiksek bir oranda diisiis yasamstir (Ozatay ve Sak, 2002).

Bu ortamin yasanmasinda Merkez Bankasinin o donemdeki durusu énemli rol oynamistir.
Istikrar programi kapsaminda Merkez Bankasmnin parasal genisleme miktarinin gelen doviz
rezervlerine baglanmasi ve sabit doviz kuru uygulamasi, piyasaya gerektigi zamanlarda parasal
miidahalenin 6niinii tikamistir. Bankalarin likidite sikistiginin olmasi ve ayni zamanda son borg
verme merci gorevini yerine getirememesi, bankacilik sisteminin tikanmasina yol acan en dnemli
olaydir. Sabit doviz kurunun da korunmasi, piyasaya doviz satiglarinin siirekli hale gelmesine ve
rezervlerin bu siirecte erimesine neden olmustur. Bankalarin birbirlerine bor¢ verme isteksizligi,
likidite sorunu yasayan birgok bankay1 zor duruma sokmustur. Aralik 1999-Ekim 2000 tarihlerinde
TMSF tarafindan 7 bankaya el konulmasi, durumun ciddiyetini gosteren dnemli bir veridir. Kriz
doneminde bankalarin bu sekilde zarara ugramasma ve bankacilik sektoriiniin durma noktasina
gelmesine, o donemlerde bankacilik sektoriiniin genel yapis1 sebebiyet vermistir. Kontrol ve
denetim mekanizmasindan uzak sekilde yapilandirilan bankacilik sektoriinlin, yiiksek kar
motivasyonuyla faiz ve kur risklerini goz ardi ederek islemleri gerceklestirmesi, bankacilik
sektoriiniin kirilgan yapida olmasina kaynaklik etmektedir. Ornegin yabanci sermaye geldigi
zamanlarda bankalar, kisa vadeli doviz cinsinden borglanarak elde ettigi fonlar1 piyasaya kredi
olarak sunmaktaydi. Doviz riskinin olas1 oldugu bir ekonomide bu fon elde etme bi¢imi, bilango
yapisini bozan ve iflaslar1 beraberinde getirebilecek bir durumdur. Bankalarin bilango yapisini
bozan diger bir olumsuzluk ise bankalarin varliklar1 kisa vadeli iken borglarin vadesinin daha uzun
olmasidir. Bu durum, faiz riski olugmasi halinde bankalarin likidite ihtiyacini artirmaktadir.

Bankacilik sektoriinii  kirllgan hale getiren diger bir unsur ise kredi verirken dikkatli
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davranilmamasidir. Kredi ge¢misini géz ardi ederek kredi verilmesi, ekonomik darbogazlar ortaya

ciktiginda geri donmeyen kredi miktarini arttirmaktadir (Berikol, 2008; Cokgezen, 2010).

3.8. Subat 2001 Krizi

Yukarida siralanan bankacilik sektoriintin igerdigi kirllganliklar, Subat 2001 Kriz’ine ortam
hazirlamistir. Kasim 2000 ile Subat 2001 Krizi birlikte degerlendirildiginde ikiz kriz kavrami,
Tiirkiye ekonomisi i¢in vuku bulmustur. Kasim 2000 bankacilik kriziyle baslayan siire¢, Subat
2001°de para krizini tetiklemistir (Alper, 2001). Kasim 2000 krizi, iilke ekonomisine agir darbe
vurmustur. Merkez Bankasinin rezervlerinin eridigi bu zamanda ddvize olan talebi durdurmak igin
faiz oranlar1 yikseltilmistir. Ekonominin biraz nefes almasina neden olan unsur ise {ilke
ekonomisinin politikalarindan ziyade IMF tarafindan saglanan 7,5 milyar dolarlik ek krediyle
gergeklesmigtir. 6 Aralik 2000°de IMF kredisiyle rezerv miktar1 artis gosteren iilke ekonomisi,
yapisal olarak kirilgan olan bankacilik sektorii yiiziinden tedirginligini siirdlirmiistiir. Orta 6l¢ekli
bankalarin kamuya devredilmesi sonrasinda kamu kesimi yiikiimliiliiklerinin artis gostermesi ve
faiz oranlarmin yiikselmesine ragmen iilkenin IMF kredisi disinda dis kaynaklar1 elde edememesi,
iilke ekonomisinin kirilgan yapisini devam ettirmistir (Pamuk, 2006). Faiz oranlarinin yiiksek
olmasina ragmen, iilkeye kaynak transferinin yasanmamasinin ardinda; iilke risk priminin
yiikselmis olmas1 ve iilke ekonomisinin giiven verici yapidan uzak olmasi gibi sebepler yer
almaktadir. Yeni krizin her an patlak verecegi diisiincesinin ekonomideki agirligi, tlke
ekonomisinin ugurumun kenarinda yer almasina yol agmistir. Bylesi bir ortamda iilkenin krize
girmesi her an miimkiin olabilecegi goriinmekte ve deyim yerindeyse pamuk ipligine donen bir
durum séz konusudur. Ulke ekonomisini yeni krize sokan olay ise ekonomi cephesinden ziyade
siyasi merkezli yasanmigtir. Subat 2001 tarihindeki Milli Giivenlik Konseyinde donemin Bagbakani
ile Cumhurbagkanm arasindaki gerginlik piyasalarda sok etkisi yaratmistir. Kamuoyunda anayasa
kitapgig1 krizi olarak adlandiran bu olay sonrasinda iilke ekonomisi durma noktasina gelinmistir.
Siyasi kriz sonrasinda koalisyon hiikiimetinin devamliliginin sorgulanmasi, déviz talebini 7,6
milyar dolar seviyesine tasirken, Merkez Bankasi ancak 1,2 milyar dolar rezerv satisi
gerceklestirebilmistir. Siyasi kriz, kisa zaman igerisinde iilke ekonomisini ikinci kez spekiilatif
ataklara maruz birakmistir ancak bu yeni dalgada yabancilar kadar yerlesikler de yiiksek miktarda
doviz talebinde bulunmustur (Berikol, 2008; Bagci, 2016). Bu durum sonrasinda uluslararasi kredi
kuruluslarinin {ilke risk primlerini daha da yiiksege ¢ekip kredi notunu diislirmesi, faiz oranlarinin
yukar1 yonlii hareketinin 6niinii agmistir. Kasim 2000 krizine benzer sekilde bankalarin birbirlerine
bor¢ verme isleminden kagmmalari, gecelik faizin %6200 gibi rekor seviyelere sigramasina yol
acmugtir ve daha sonra bu faiz oran1 %7500 seviyelerine kadar tirmanmistir. Bu duruma ek olarak,
Merkez Bankasinin doviz talebinin Oniine gegmek igin rezerv satisi gerceklestirmesi, IMF ile

saglanan rezervleri tekrar dip noktasina tagimistir. Yogun spekiilatif ataklarin yasandigi bu
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donemde gegmis istikrar programiyla yetkileri sinirlandirilan Merkez Bankasi, piyasalara yeterince
miidahalede bulunamamustir. Spekiilatif doviz talebine karsi rezerv satiglariyla miidahalesi, zaten
yetersiz olan doéviz rezervlerinin hizla erimesine yol agmustir (Yeldan, 2001). Dévize olan talebin
Oniine gecilememesi, 23 Subat 2001 tarihinde sabit déviz kuruna son verildiginin ilanini zorunlu
kilmistir (Yar, 2008). Kur ¢ipasi uygulanmasinin kaldirildiginin agiklanmasindan sonra iilke
tarihinin en hasar verici krizlerinden biri yasanmistir (Akkuzu, 2003). Merkez Bankasinin dalgali
doviz kuruna gectigine yonelik ilanindan sonra 19 Subat 2001 tarihinde 1 dolar=683,000 TL olan
kur, 23 Subat tarihinde 1 dolar =1,073,000 seviyesine ¢ikmistir. Bu siirecte Merkez Bankasi
rezervleri hizla tiikenme noktasina gelmistir. 2000 yilinin Ocak ayinda briit 24.8 milyar dolar olan
rezervler, Mart ayinda 18.5 milyar dolar seviyesine gerilemistir (Kazgan, 1994). Ocak-Ekim
2000°den sonra gergeklesen sermaye akimlari, Kasim 2000°den sonra tersine donmiistiir ve Kasim
2000-Haziran 2001 donemlerindeki sermaye c¢ikislarinin GSMH orant %12 seviyelerinde
gerceklesmigtir (Boratav, 2001). Subat 2001 krizi, sadece finansal kesiminin ¢okmesinin yaninda
(Cokgezen,2010; Akdemir, 2017: 87-88) IMKBI100’de sert bir diisiis goriilmiistiir. Reel
ekonominin tikanmasi, iflaslar1 ve issizligi beraberinde getirmistir. 2,5 milyon kisinin isini
kaybetmesi, 53800 isyerinin iflas etmesi ve 2001 yilinin ilk yarisma kadar 18 bankaya TSMF
tarafindan el konulmasi, Subat 2001 krizinin iilke ekonomisine agir faturasini olusturmaktadir.
Subat 2001 krizinden sonra bundan sonraki 20 yilmi etkileyecek yeni bir ekonomi programi

giindeme gelmistir. Bu program, 14 Nisan 2001 tarihinde kamuoyuna agiklanmustir.
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DORDUNCU BOLUM

4. LITERATUR TARAMASI

Serbestlesme politikalarinin yogun olarak iilke ekonomilerinde uygulanmasi bu alanda
yapilan caligmalarin yogunlasmasini da beraberinde getirmistir. Calismanin bu kisminda 6nce kisa
vadeli yabanci sermaye akimlarini ele alan ulusal ¢alismalar devaminda ise uluslar arasi ¢aligmalar

aktarilacaktir.

4.1. Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Cahsmalar

Cevis ve Kadilar (2001) VAR modelinden yararlanarak kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin
iilke ekonomisine etkisini aragtirmiglardir. Calismada ele alman donem ise 1989:10-1997:09 zaman
araligidir ve incelenen serilerin aylik degerleri kullanilmigtir. Aragtirmacilar ¢alisma sonucunda yiiksek
faiz diisiik kur politikasinin sermaye giriglerinde énemli rol oynadigini tespit etmistir. Ayrica sermaye
girisleri sonrasinda ulusal para biriminin asir1 degerlendigi ve bunun neticesinde cari dengenin

bozuldugu aragtirma sonucunda belirlenmistir.

Cimenoglu ve Yentirk (2002) regresyon analizine basvurarak ceyreklik veriler iizerinden
1987:Q1-2001:Q4 doneminde uluslar arasi sermaye akimlarmm tiiketim harcamalarindaki rollinii
irdelemislerdir. flgili dénemde tiikketim harcamalarmin yabanci sermaye akimlar1 neticesinde arttig

sonucuna ulagilmastir.

Yiinel (2022) ARDL simir testinden faydalanarak kisa vadeli yabanci sermaye akimlar ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi c¢eyreklik veriler kullanarak 1998:Q4-2019:Q3 donemi igin
aragtirmgtir. Test sonucu, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin ekonomik biiylimeyi kisa dénemde

pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Insel ve Sungur (2003), Granger nedensellik analizini uygulayarak ekonomik, cari denge ve faiz

oranlart ile kisa vadeli yabanci sermaye akimlari arasindaki etkilesimi gostermeye g¢alismugslardir.



Aragtirmacilar, 1989:Q3-1999:Q4 doénemini ele alarak ilgili degiskenlerin ¢eyreklik verilerine
caligmalarinda yer vermislerdir. Elde edilen sonuglara gore kisa vadeli yabanci sermaye akimlariyla
ekonomik biiyiime arasinda nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Bunun yaninda kisa vadeli yabanci
sermaye akimlarindan cari denge ve faiz oranlarina dogru hareket eden tek yonlii nedensellik

iliskilerinin var oldugu arastirma bulgulari arasinda yer almaktadir.

Babaoglu (2005) etki-tepki fonksiyonlar1 analizinden ve EKK yonteminden faydalanarak
1991:01-2005:04 doneminde yabanci sermaye akimlarimin i¢ ve dig belirleyicilerini tespit etmeye
calismustir. Aragtirmanin sonuglari, iilke ekonomisine yonelen sermaye akimlarinda ABD faiz
oranlarinin ve VIX oynaklik endeksinin belirgin etkisinin olduguna isaret etmektedir. Ulusal faiz
oranlarmdaki artisin sermaye akimlarinda tetikleyici bir degisime neden olmadigi, aksine sermaye
cikislarina yol agtigr arastirmada alti gizilen sonuglar arasinda yer almaktadir. I¢ degiskenlerden
ekonomik biiyiimenin yabanci sermaye akimlarinda basat faktdr oldugu analiz sonuglart arasinda yer
almaktadir. Yabanci sermaye akimlarimin iilke ekonomisinde ekonomik biiylimeyi ve para arzini artirict,

faiz oranlarimi ve reel doviz kurunu diisiiriicii etkiye yol agtig1 arastirmacilar tarafindan isaret edilmistir.

Goksu (2005) caligmasinda ¢eyreklik veriler tizerinden 1997:Q4-2004:Q4 dénemi igin kisa vadeli
yabanci sermaye akimlar1 ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisini tespit etmeye
caligmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda Granger nedensellik analizinin uygulandigi calismada yabanci
sermaye akimlarindan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin var oldugunu

dogrulayan sonuglara ulasilmsgtir.

Kandil ve Trabelsi (2005) yabanci sermaye akimlarnin iilke ekonomisine olan etkisini 2001 krizi
Ozelinde arastirmiglardir. Arastirmada 1989:Q1-2001:Q1 2001 krizi dncesi doneme ait zaman araligini
olustururken 2001:Q2-2009:Q3 kriz sonrasinda ele alinan dénemdir. Reel efektif doviz kuru, para arzi,
reel tliretim, tiiketici fiyat endeksi, reel faiz orani, reel 6zel tiiketim ve yatirim harcamalari ¢aligmada ele
alinan makroekonomik degiskenlerdir. Sermaye akimlarmin makroekonomik degiskenlere etkisi ise VAR
analizi aracilifiyla tespit edilmeye cahisilmistir. Gergeklesen donemsel analiz sonrasinda sermaye
akimlarinin makroekonomik degiskenlere olan etkisinin kriz Oncesi ve sonrasinda ayrigmis oldugu
gorlilmiistiir. Kriz sonrasi donemde sermaye akimlarinin makroekonomik degiskenlere olan etkisinin daha
kisa stireli oldugucalismada ifade edilmistir. Arastirmacilar tarafindan doénemsel farklilagma, Merkez
Bankasmin kriz sonrasinda aktif sekilde sterlizasyon politikasin1 uygulanmasinin neden oldugu ileri

strdlmiistiir.

Apak vd. (2006) 1991:Q1-2005:Q4 dénemini irdeledikleri ¢alismalarinda kisa vadeli sermaye

hareketlerinin belirleyicilerini ve makroekonomik degiskenlere olan etkisini ortaya ¢ikarmayi
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amaclamiglardir. Calismada Granger Nedensellik analizi ve VAR modeli kullanilmistir. Analiz
bulgularina gore kisa vadeli sermaye giriglerinin ilk donemlerde kendi i¢ dinamikleri tarafindan
belirlendigi ve bu durumun {ilkenin i¢ etmenlerin sermaye girislerinin ilk dénemlerde etkili olmadig1
arastirmacilar tarafindan ileri siiriilmektedir. Sonraki dénemlerde ise ekonomik biiylime ve yatirim
oranlarinin kisa vadeli sermaye girislerinin agiklamadaki roliiniin arttig1 ve adi gegcen makroekonomik
degiskenlerin de kisa vadeli sermaye giriglerinden etkilendigi, ¢alismanin diger bir ¢ikarimidir. Buna ek
olarak kisa vadeli sermaye hareketlerinin 6zel tiiketim harcamalarindaki etkisinin 6nemli oldugu

calismanin bulgular arasinda yer almaktadir.

Ucgak (2006) aragtirmasinda kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin {ilke ekonomisine olan etkisi
ceyreklik veriler iizerinden 1991:Q1-2006:Q2 dénemini ele alarak tespit etmeye calismistir. Arastirmada
Johansen es biitlinlesme, Granger nedensellik, etki-tepki fonksiyonu ve Varyans ayristirma analizleri
uygulanmistir. Arastirmada gerceklesen analizler sonucunda kisa vadeli yabanci sermaye akimlariimn

ekonomik biiytimeyi yatirimlardan ziyade tiiketim harcamalart tizerinden etkiledigi goriilmistiir.

Barigik ve Acikgoz (2007), ¢eyreklik veriler kullanarak 1992:Q1-2005:Q4 dénemini inceledikleri
calismalarinda kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri ile faiz oran1 arasindaki iliskiyi agiga ¢ikarmaya
calismuglardir. Arastirmada VAR modelinden yararlamlmistir ve analiz sonuclar1 sermaye hareketlerinin

faiz orani iizerinden dnemli etkiye sahip oldugunu isaret etmektedir.

Giiris ve Kiran (2007) reel faiz ve doviz kurunun kisa vadeli yabanci sermaye akimlar iizerindeki
etkisini ¢eyreklik veriler tizerinden 1992:Q1-2005:Q4 donemi i¢in analiz etmislerdir. Calismada, ARDL
sinir testi uygulanmustir. Arastirma bulgulari, reel faiz oraninin hem kisa hem de uzun dénemde yabanci
sermaye akimlari {izerinde istatistiksel olarak anlamli belirleyici olmadigimi gostermektedir. Reel doviz
kurunun ise kisa ve uzun donemde yabanci sermaye akimlarini yonlendiren bir degisken oldugu

caligmada elde edilen diger bir bulgudur.

Kiran (2007) VECM ve VAR modellerini uygulayarak reel doviz kuru ile kisa vadeli yabanct
hareketleri arasindaki iliskiyi aylik veriler kullanarak 1992:01-2006:10 dénem aralig1 i¢in incelemistir.
Gergeklesen analiz dogrultusunda aragtirmaci kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin reel doviz

kurundaki degisimlere olduk¢a duyarli oldugunu tespit etmistir.

Sengoniil vd. (2007) VAR analizini gerceklestirerek 1990:Q3 ile 2005:Q3 déneminde kisa vadeli
sermaye akimlarinin {ilke ekonomisine olan etkisini agiga ¢ikarmaya caligmiglardir. Yatirim, GSYH,

faiz orani, doviz kuru, enflasyon orani ve dis ticaret dengesi gibi ¢ok sayida makroekonomik
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gostergenin incelendigi ¢alismada analiz sonuglarma gore sermaye akimlarinin tersine dénmesi, kurlar
iizerinde baskiya yol agmaktadir. Sermaye girisleri; tiiketim, yatirim ve milli gelir tizerinde kisa siireli
artisa yol agarken aymi zamanda ulusal paraya deger kazandirmaktadir. Sermaye akimlarinin uzun
dénemde faiz oraninda ve dis ticaret dengesinde bozulmaya agtigi ama enflasyon oraninda 6nemli

etkiye yol agmadig1, caligmada vurgulanan bulgulardir.

Simsek (2007), kisa vadeli sermaye akimlarmim GSYH’a, dis ticaret dengesine ve reel doviz
kuruna etkisini 1992:01-2005:12 doénemine ait aylik veriler kullanarak arastirmustir. Johansen es
biitiinlesme testi, Granger nedensellik analizi ve etki-tepki fonksiyonu analizi ¢aligmada kullanilan
ekonometrik yontemlerdir. Gergeklesen arastirma sonucunda, yabanci sermaye akimlar ile ilgili
makroekonomik degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettigine dair bulgulara ulagilmistir. Bunun
yaninda sermaye akimlar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin var
oldugu arastirmada tespit edilmistir. Etki-tepki fonksiyonu analizi ise sermaye akimlarinda meydana

gelen sokun agirlikla seriler {izerinde pozitif tepkinin olusumuna yol agtigini belirtmektedir.

Degirmen ve Elmas (2008) 1989:Q1-2003:Q4 doénemini gbéz oOniinde bulundurarak iilke
ekonomisinde biitce agig1, faiz oranlari, reel doviz kuru, ihracat ve kisa vadeli sermaye girisleri
arasindaki etkilesim mekanizmasina aciklik getirmeye ¢aligsmiglardir. Caligmanin genel amaci, sermaye
hareketlerinin serbestlestigi donem olan 1989 yilindan sonra kisa vadeli sermaye girislerinin ekonomiye
olan etkisini netlestirmektir. Bu amag¢ dogrultusunda arastirmacilar VAR Analizi’ni uygulamstir.
Gergeklestirilen ekonometrik analiz sonucunda, faiz oranlarindaki pozitif sokun kisa vadeli sermaye
akimlarin iilkeye yonlendirdigi ve kisa vadeli sermaye akimlarinin faiz oranlarna karsi duyarl oldugu
anlasilmistir. Faiz oranlarimi artiran etmenin ise biitce agiklart oldugu ve bu durumun hiikiimetin biitce
aciklarini kisa vadeli sermaye girisleriyle finanse ettigi anlamina geldigi arastirmacilar tarafindan ileri
stiriilmiistiir. Kisa vadeli sermaye girislerinin tetikledigi diger bir mekanizmamn da reel doviz kurlartyla
ihracat iizerinden gergeklestigi ¢alismada ifade edilmektedir. Kisa vadeli sermaye girisleri sonrasinda
ulusal para birimi asirt degerlendigi ve bunun sonucunda ihracat performansinin zarar gordiigi

caligmanin alt1 ¢izilen sonuglardandir.

Esen (2008) kisa wvadeli sermaye hareketlerinin 1987-2007 donemi igerisinde secili
makroekonomik degiskenlere olan etkisini korelasyon yontemini uygulayarak aragtirmistir. Caligmada
doviz kuru, enflasyon orani, yatirim, tiiketim, milli gelir ve 6demeler dengesi gbz Oniinde bulundurulan
makroekonomik degiskenlerdir. Gergeklesen analiz sonucunda kisa vadeli sermaye akimlarindaki
artisin makroekonomik degiskenlerde iyilesmeye yol acarken sermaye ¢ikislarinin iilke ekonomisine

olan etkisinin agir olduguna dair bulgulara ulagilmstir.
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Keskin (2008) kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin segili makroekonomik degiskenlere olan
etkisini ARDL modelini kullanarak aragtirmistir. Calismada 1992:01-2007:07 donemine ait aylik veriler
kullanilmigtir. Gergeklesen analiz sonucunda, yabanci sermaye girislerinin ulusal para birimini degerli
kilarak cari islemler dengesinde bozulma meydana getirdigi goriilmiistiir. Faiz oranlarmin ise uzun
donemde yabanci sermaye girigleri neticesinde diistiigii ve doviz rezervlerinin ise arttig1 arastirmanin

ileri siirdligii sonuglar arasinda yer almaktadir.

Mangir (2008) regresyon analizinden faydalanarak yabanci sermaye akimlarmin secili
makroekonomik degiskenlere etkisini ortaya koymaya calismustir. Ocak 2001 ile Aralik 2006 dénemini
iceren arastirmada 6zel sektor kredileri, tiiketici kredileri 6zel sektdr yatirimlari, sanayi iiretim endeksi,
i¢ bor¢ faiz orani, reel doviz kuru, GSYIH ve faiz dis1 konsolide biitce ele alinan makroekonomik
degiskenlerdir. Arastirmalar1 sonuglari, yabanci sermaye girislerinin 6zel sektor ve tiiketici kredilerini

artirdigini igaret etmektedir.

Ornek (2008) kisa vadeli sermaye akimlarinin yurt igi tasarruf ve bilyiime oranlarma etkisini tespit
etmeye calismistir. Bu amag¢ dogrultusunda Johansen-Juselius Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik
analizlerinin kullanildig1 aragtirmada degiskenler arasindaki etkilesiminin incelendigi donem 1996:Q4-
2006:Q1°dir. Nedensellik analizi sonuglari, kisa vadeli sermaye akimlari ile yurt ici tasarruf oranlar
arasinda nedensellik iligkisinin olmadigini ifade etmektedir. Ayrica ¢alismada kisa vadeli sermaye
akimlar1 ve ekonomik biiylimenin yurt i¢i tasarruflari negatif yonde etkiledigi ama ekonomik

biiyiimenin kisa vadeli sermaye akimlarindan pozitif yonde etkilendigi sonucuna varilmusgtir.

Demir ve Sever (2009) 1992-2006 doneminde kisa vadeli sermaye akimlarinin belirleyicileri
tizerine bir ¢aligma gerceklestirmiglerdir. Caligmada kisa vadeli sermaye akimlarinin ig¢ (yurt igi-ceken)
ve dig (yurt digi-iten) etmenlerine olan duyarliligi tespit edilmeye c¢aligilmistir. Arastirmacilar dig
etmenler olarak ABD faiz orani ve sanayi iiretim endeksini kullanirken i¢ etmenler olarak ise devlet i¢
bor¢lanma senetleri faiz orani, biitge agiginin ve cari islemler agiginin GSYH orani, kamu dig borg stoku
ve hisse senedi fiyatlarin1 gostermektedir. Calismada iilke ekonomisine yonelen sermaye akimlarinin i¢
etmenler dogrultusunda hareket ettigi sonucuna varilmistir. Kamu dis borglarinda biitce agiginda ve
hazine bonosu faizindeki artisin, sermaye giriglerini olumsuz yonde etkiledigi, bunun nedeninin ise ilgili
donemlerde yasanan krizler neticesinde bu gostergelerdeki artigin risk unsuru bigiminde algilanmasinin

oldugu caligsmada alt1 ¢izilen yorumlamadir.

Siimer (2009) 1992:Q1-2007:Q4 dénemini igeren ¢aligmasinda yabanci sermaye akimlari igerisinde
olan dogrudan yabanci yatirimlarin ve kisa vadeli yabanci sermaye akimmin ekonomik ¢iktiya olan

etkisini test etmistir. VAR analizine dayali tepki-tepki fonksiyonlar1 analizi ve Varyans Ayristirma
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yontemi, degiskenler arasindaki iligkinin tespiti i¢in kullanilmistir. Yapilan analiz dogrultusunda ekonomik
ciktinin kisa vadeli sermaye akimlarindaki hareketlere daha duyarli oldugu anlasilmstir.

Eratas ve Oztekin (2010) nominal doviz kurunun ve reel faiz orammn kisa vadeli sermaye
hareketleri tizerindeki etkisini arastirmiglardir. 1995-2009 dénemine ait ¢eyreklik veriler iizerinden ele
alinan degiskenler arasindaki iliski ARDL yaklagimi uygulanarak irdelenmistir. Elde edilen sonuglar
degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettigi durumunu igaret etmektedir. Reel faiz oraninin kisa
vadeli sermaye hareketlerinin iizerinde pozitif etkisinin oldugu ve faiz oranlarindaki artisin, sermaye
giriglerine yol ag¢tig1 analiz bulgularidir. Nominal déviz kurundaki artis ise sermaye hareketlerini tersine
geviren etmen olarak analiz sonuglan arasinda yer almaktadir. Calismada elde edilen ampirik bulgular,
iilke ekonomisinde yiiksek faiz, diisiik kur politikasinin sermaye akimlari {izerindeki islevselligini
dogrulamaktadir.

Ucan ve Oztiirk (2010) yiiriittiikkleri alismada kisa vadeli sermaye hareketlerinin reel déviz kuru
tizerindeki etkisini saptamaya calismiglardir. Reel doviz kurunun yaninda arastirmacilar, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin yurt i¢i kredi miktara, kamu harcamalarina ve dig ticaret hadlerine olan etkisini
de inceledikleri ¢alismalarinda VAR analizine dayali etki-tepki fonksiyonlarindan yararlanmiglardir.
1991:Q4-2007:Q2 donemini irdeledikleri ¢alismada ekonometrik analiz bulgularmin, kisa vadeli
sermaye akimlarinin dis ticaret haddine, kamu harcamalarma ve yurt i¢i kredi miktarina etkisinin zay1if
oldugunu gostermektedir. Reel doviz kurunun ise kisa vadeli sermaye akimlarmda meydana gelen
soklara teorik beklentiler dogrultusunda cevap verdigi diger bir ifadeyle deger kaybi yasadigi ancak

uzun vadede kendi ortalamasina yakinsadig1 belirlenmistir.

Turgut (2010) siradan EKK ve agirhikli EKK yontemlerinden yararlanarak kisa vadeli sermaye
akimlarinin makroekonomik belirleyicileri tizerine ¢aligmistir. 1992-2008 donemine ait yillik verilerin
ele alindig1 caligmada kisa vadeli sermaye hareketlerinin déviz kuru ve faiz oranindan negatif yonde
etkilendigi goriilmiistiir. Dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlart ve cari yatirimlarin kisa vadeli
sermaye akimlart {izerinde bir etkisinin olmadig1 gézlemlenen galismada GSMH ve enflasyonun kisa

vadeli sermaye akimlarini pozitif yonde etkiledigi sonucuna da ulasilmistir.

Ucan ve Oztiirk (2010) Johansen-Juselius es biitiinlesme testi, etki-tepki ve varyans ayristirma
analizlerini kullanarak kisa vadeli hareketleri ile reel doviz kuru arasindaki iligkiyi irdelemislerdir.
Ceyreklik veriler tzerinden 1991:Q4-2007:Q2 doénemini kapsayan caligmalarinda es biitiinlesme
analizinin sonuglari, degiskenlerin es biitiinlesik olmadigim igaret etmektedir. Varyans ayrigtirma analizi
bulgular ise reel doviz kurundaki degisiminin biiyiik 6lciide kendisinde meydana gelen soklar nedeniyle

oldugunu ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin reel doviz kurundaki degisimlerine etkisinin az oldugunu
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icermektedir. Etki-tepki fonksiyonu analizi, kisa vadeli sermaye hareketleri serisinde olusan bir sokun reel
doviz kurunda sadece 4. donemde negatif yonlii tepkiyle karsilandigy, ele alinan diger donemlerde ise reel

doviz kurunun sermaye hareketlerindeki soklara tepkisiz kaldig belirlenmistir.

Nisanct ve Kabaday1 (2011) arastirmalarinda kisa vadeli sermaye akimlarinin i¢ ve dis
belirleyicilerini tespit etmeye calismuglardir. I¢ etmenleri GSYH biiyiime orani, IMKB100 endeksi,
ulusal faiz orani, enflasyon orani; dis etmenler olarak ise ABD faiz oranlan dikkate alinmustir.
Arastirmada ekonometrik sonuglari elde etmek i¢in Granger Nedensellik analizi, Hata Diizeltme Model
(Error Correction Models-ECM) ve En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi kullanilmigtir. Arastirma
sonucunda elde edilen ekonometrik sonuglar, i¢ etmenlerdeki artigin iilkeyi uluslararasi sermaye
akimlan agisindan cazip hale getirdigi ve i¢ etmenlerde artis sonucunda sermaye akimlarinin arttigini
ifade etmektedir. Ornegin ekonomik biiyiimedeki %1°lik artis, 294 (bin dolar), yurtigi faiz oranlarinda
%1’lik artis 50 (bin dolar) ve borsa endeksindeki artis ise 33 (bin dolar)’lik sermaye girisine yol
acmaktadir. ABD faiz oranlarindaki artisin teorik olarak sermaye ¢ikigina neden olmasi beklenirken bu
caligmada ABD faiz oranlarindaki artisin da sermaye girislerini artirdigina iliskin bulgu, ¢alismanin

sonunda gozlenmistir.

Kara (2012) Aralik 1991 ile Mart 2011 donemini kapsayan ¢alismasinda gecelik faiz orani ile kisa
vadeli sermaye hareketleri arasindaki baglantisini agiga ¢ikarmaya ¢alismustir. Aragtirmaci, faiz oranlari
ile sermaye hareketleri arasindaki iliskiyi, ele alinan zaman dilimini tamamen ve donemsel olarak
incelemistir. Johansen es biitinlesme testi vasitasiyla biitlin bir donem igersindeki degiskenler
arasindaki uzun donemli iligki, Kejriwal ve Perron es biitlinlesme testi kullanilarak da donemsel
iligkinin olup olmadig1 test edilmistir. Bunlara ek olarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi de
Toda-Yamamoto nedensellik analizi kullanilarak irdelenmistir. Yapilan testler sonrasinda donemsel
temelde Temmuz 2000 ve Mart 2011 araliginda negatif yonli iliski tespit edilmistir. Nedensellik
bulgulart ise sermaye hareketleri ile gecelik faiz orani arasinda cift yonlii nedensellik iliskisinin

oldugunu belirtmektedir.

Yildinm ve Tastan (2012) yabanci sermaye akimlart ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
iliskisinin zamanla degisip degismedigini tespit amaciyla bir ¢aligma gerceklestirmiglerdir. Caligma
aylik veriler iizerinden 1992:01-2009:08 donemini kapsamaktadir. Degiskenler arasindaki zamanla
degisen nedensellik iliskisini belirlemek i¢in arastirmacilar Breitung ve Candelon (2006) frekans alam
nedensellik analizinden yararlanmiglardir. Arastirma bulgulari, 6zellikle 2001 krizinden sonra ekonomik

biiylimenin kisa vadeli yabanci sermaye akimlarindan bagimsiz hareket ettigine isaret etmektedir.
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Direk¢i ve Kaygusuz (2013) 1990:Q1-2012:Q4 donemini ele aldiklarn ¢alismalarinda ARDL
yaklasimini kullanarak kisa vadeli sermaye hareketleri ile secili makroekonomik degiskenler arasindaki
baglantry1 analiz etmislerdir. Calisma, enflasyon orani, milli gelir, cari agik ve reel faiz orani dikkate alinan
makroekonomik degiskenleri meydana getirmektedir. Calismada ayrica degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisi, Toda-Yamamoto nedensellik testi vasitasiyla aragtirilmistir. Calismada milli gelirin bagiml
degisken oldugu model istatiksel olarak anlamli bulunmustur ve bu dogrultuda gerceklesen analiz
sonucunda kisa vadeli sermaye hareketlerinin milli gelir {izerinde pozitif etkisinin oldugu, hem kisa hem
de uzun déneme ait analiz sonuglarinda goriilmiistiir. Nedensellik analizi sonuglari da kisa vadeli sermaye

hareketlerinden milli gelire dogru hareket eden nedensellik iligkisinin varligimni kamtlamastir.

Aslan vd. (2014) kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik biiylime ve reel doviz kuruna
etkisini etki-tepki analizini, varyans ayrigtirma yontemini ve Granger nedensellik analizini kullanarak
aragtirmiglardir. Caligmada kisa vadeli sermaye hareketleri ile ilgili degiskenler ayr1 ayr1 analize tabi
tutulmustur. Analizde geyreklik veriler ele alinmis olup incelenen dénem 1998:Q1-2011:Q2 zaman
araligin1 kapsamaktadir. Ekonomik biilyiime ile sermaye hareketleri arasindaki iligkiyi irdeleyen adimda
sermaye hareketlerinden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Varyans ayristirma metodunda ise ekonomik biiylimedeki degisiminin biiyiik oranda kendisinden
kaynaklandig1 goriilmiistiir. Etki-tepki analizi sonuglar ise sermaye hareketlerinde meydana gelen sok
ekonomik biiylime tarafinda zayif formda ilk 3 donemde negatif bigimde karsilik bulmaktadir ve
ilerleyen donemlerde ekonomik biiyiimedeki tepki, denge seviyesinin etrafinda salimim gostererek
soniimlenmektedir. Sermaye hareketleri ise ekonomik biiylimedeki soklara pozitif yonlii tepki
vermektedir. Reel doviz kuru cephesinde ise sermaye hareketleri ile degisken arasinda c¢ift yonlii
nedenselligin oldugu sonucuna ulasilmustir. Etki-tepki analizi bulgularina gore degiskenler, birbirlerinde
meydana soklara pozitif yonde tepki vermektedir ve tepki donem sonunda bile soniimlenememektedir.
Reel d6viz kurunun tepkisinin, sermaye hareketlerinden daha gii¢lii konumda oldugu ayrica ¢alismanin
sonuclar1 arasinda yer almaktadir. Varyans ayristirma sonuglar1 isereel doviz kurundaki degisimin

cogunlukla kendisi tarafindan agiklandigini belirtmektedir.

Karpuz ve Kiziltan. (2014) kisa vadeli sermaye akimlari ile reel doviz kuru arasindaki nedensellik
iliskisini arastirmiglardir. Calismanin kapsadigi zaman araligi 2003:01-2014:03 donemidir. Bu
bakimdan ¢alismada aylik veriler kullanilmistir. Nedensellik analiz sonuglari, degiskenler arasindaki ¢ift
yonlii nedensellik iligkisinin varligina isaret etmektedir. Degiskenler arasindaki regresyon analizi de ilk
3 ve 0 aylik donem igerisinde reel doviz kuru sermaye akimlarindan etkilenirken ilerleyen dénemlerde
reel doviz kurundaki degisimlerin sermaye akimlarmi etkiledigini belirterek nedensellik sonuglarmi

dogrulayan nitelikte bulgular 6ne siiriilmiistiir.
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Taskmn ve Okur (2014) ekonomik biiyiime, dogrudan yabanci yatirimlar ve portfolyo yatirimlar
arasindaki etkilesimi ortaya ¢ikarmak i¢in etki-tepki analizi, varyans ayristirma metodu ve Granger
nedensellik analizini kullanmuslardir. 2001:Q1-2013:Q2 dénemini kapsayan ¢alismada ¢eyreklik veriler
kullanilmigtir. Nedensellik bulgulari, ekonomik biiylimenin yabanci sermaye akimlarini belirleyen
faktor oldugunu vurgulamistir. Calismada portfolyo yatirimlarindan ekonomik biiylimeye dogru da tek
yonlii nedensellik iliskisi, dogrudan yabanci sermayeden bilyiimeye dogru nedensellik iliskisi tespit
edilmemistir. Etki-tepki fonksiyonlari ve varyans-ayristirma analizleri de nedensellik testinin bulgularini

dogrular yonde sonuglar ortaya koymustur.

Karahan ve Ipek (2015) yabanci sermaye akimlarimn tasarruf ve yatirimlardaki etkisini 1991:Q1-
2013:Q4 donemine ait ceyreklik veriler iizerinden tespit etmeye calismiglardir. ARDL yaklagiminin
kullanildig1 aragtirmada yabanci sermaye akimlarinin tasarruflar iizerinde olumlu etkiye yol agmadigi
bulgusu elde edilirken yatirimlarin yabanci sermaye akimlarindan pozitif yonde etkilendigi goriilmiistiir.
Bu durumun ekonomik biiylimenin ve yatirimlarin dis finansmana bagh gerceklestigi, ayrica sermaye
akimlariyla saglanan biiylimeyle saglanan gelirin tasarruflardan ziyade tiiketim kanalina yoneldigi,
calismada arastirmacilar tarafindan alt1 ¢izilen ifadelerdir. Yabanci sermayeye bagl biiyiimenin, iilke
ekonomisini kirilgan konuma siiriikleyerek sermaye cikislarina bagli olumsuzluklarin yasanma

ihtimalini artirabilecegi, caligmada ileri siiriilen sonuglar arasinda yer almustir.

Organ ve Berk (2016) gercgeklestirdikleri ¢calismada kisa vadeli sermaye hareketleri ile doviz kuru
arasindaki iligkiyi test etmiglerdir. Calismada, 2005:01-2014:12 dénemi goz 6niinde bulundurulmus ve
degiskenler arasindaki iligkiyi tespit etmek icin ekonometrik analiz olarak VAR modeli uygulanmustir.
Modelin ortaya koydugu kanitlar, kisa vadeli sermaye hareketlerinin doviz kurunun degisimini
agiklayan etmenlerden biri oldugunu isaret etmektedir. Etki-tepki fonksiyonu sonuglarina dayanarak
kisa vadeli sermaye girislerinin artmasiyla 4 dénem doviz kurunu diisiiriicii etkisinin ortaya ¢iktigi

belirlenmistir.

Apaydin ve Sahin (2017) kisa vadeli sermaye akimlari, reel doviz kuru ve GSYH arasindaki
etkilesimi  1991:Q1-2007:Q3 donemi Ozelinde incelemislerdir. Arastirmada Yapisal Vektor
Otoregresyon (Structural Vector Auto Regression-SVAR) analizi, uygulanan ekonometrik yontemdir.
Test sonuglari, kisa vadeli sermaye akimlarmin reel kur araciligiyla ekonomide 6nemli dalgalanmalarin

yasanmasina neden oldugunu gostermektedir.

Baran ve Tuncay (2017) arastirmalarinda Tiirkiye’nin de bulundugu gelismekte olan iilkeler i¢in
kisa vadeli sermaye hareketlerinin optimizasyonuna yonelik bir ¢alisma gerceklestirmislerdir. Gegis

olasiliklar1 i¢in matris yonteminin kullanildig1 arastirmada {ilkelerin yabanci sermaye akimlar1 6zelinde
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avantaj ve dezavantajli unsurlan tespit edilmeye ugrasilmistir. Yontem 2014 yilinin verileri {izerine
gerceklestirilmistir. Analiz sonuglart ise Tiirkiye ekonomisinin faiz oranlarimin sermaye hareketlerini
¢ekmede 6nemli bir unsur oldugunu isaret etmektedir. Ancak enflasyon orani ve kur oynakliginin ele
alinan tilke gruplari icerisinde Tiirkiye ekonomisini, sermaye akimlarini ¢cekmede dezavantajli konuma

stirekledigi, aragtirmanin diger bir bulgusunu meydana getirmektedir.

Ayhan (2019) ARDL, FMOLS, DOLS ve Markow Switching yontemlerine basvurarak kisa
vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik biiyiimeye olan etkisini bulmaya caligmustir. Portfoy yatirimlari
calismada kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin gostergesi olarak ele alinmistir. Ekonomik biiylime
gostergesi olarak da arastirmaci sanayi iiretim endeksine ¢alismasinda yer vermistir. Arastirmada aylik
veriler kullanmilmistir ve incelenen zaman araligt 2005:01-2018:01 donemidir. Uygulanan testler
sonucunda, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin sanayi iiretim endeksi iizerinde anlamli bir etkiye

yol agmadig1 goriilmiistiir.

Bal (2019) ARDL smir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik analizini uyguladigi ¢alismasinda
kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin {ilke ekonomisine olan etkisini aragtirmistir. Calismada,
GSYH, reel efektif doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi, nominal faiz orani ve kredi notlar1 dikkate alinan
makroekonomik degiskenleri meydana getirmektedir ve degigskenler arasindaki etkilesiminin
incelendigi donem 2005-2018 araligim kapsamaktadir. Caligmada kisa vadeli yabanci sermaye akimlari
ile makroekonomik degiskenler ayr1 modeller iizerinden test edilmistir ve degiskenler arasinda uzun
donemli iliskinin varligimi ret edecek bulgular elde edilmistir. Nedensellik analizi sonuglari, GSYH ile
yabanci sermaye akimi arasinda ¢ift yonlii ve kredi notlarindan yabanci sermaye akimima dogru hareket

eden tek yonlii nedensellik iliskilerinin var oldugunu isaret etmektedir.

Barbaros ve Kalayci (2019) kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin ekonomik bilyiimeve cari
islemler dengesine olan etkisini Granger Nedensellik testini, etki-tepki fonksiyonlar1 ve Varyans
ayristirma analizlerini uygulayarak aragtirmislardir. Calismada kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin
degiskenler iizerindeki etkisinin donemsel farklilik gosterip gostermedigini anlamak igin arastirmacilar
verileri 1992:Q1-2002:Q4 ve 2003:Q2-2018:Q2 c¢eyreklik olarak iki doneme ayrigtirmislardir.
Gergeklesen analizler sonucunda, ekonomik biiylimenin ele alinan her iki donemde de kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarindan etkilendigi, yabanci sermayeye bagli bilylimenin ise cari agiga yol actigi

tespit edilmistir.

Cigdem (2019) kisa vadeli sermaye akimlarmin dig ticaret dengesindeki roliinii, ARDL sir testi
ile Hata Diizeltme Modeli (ECM) modellerini kullanilarak tespit etmeye ¢alismistir. Caligmada portfoy

yatirimlari kisa vadeli sermaye akimlarini niteleyen degisken olarak ele alinmig ve 1986-2017 dénemini
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iceren yillik veriler analiz siirecinde degerlendirilmistir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda arastirmaci,
kisa vadeli sermaye akimlarinin hem kisa hem de uzun dénemde dis ticaret agigma yol actigini

vurgulamaktadir.

Demirel (2019) kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmimn itici ve ¢ekici faktorlerini ARDL
yontemi, Hata Diizeltme modeli ve Varyans ayristirma modeli kullanarak belirlemeye ¢aligmustir.
Aragtirmanin temel aldig1 yil araligi 2008-2014 donemini kapsamaktadir. Test bulgular reel efektif
doéviz kuru, CDS primi ve faiz oranlarinin yabanci sermayeyi c¢eken i¢ etmenler oldugunu isaret
etmektedir. FED faiz orani, VIX (global risk endeksi) ve EMBI (gelismekte olan iilke piyasa bono
endeksi) gostergelerinin ise sermaye akimlarindaki etkili itici faktorler oldugu arastirmada elde edilen

diger bir sonucu meydana getirmektedir.

Kal (2019) aylik veriler {izerinden 2003:01-2018:12 doneminde dolarizasyon, kur oynaklig1 ve
kisa vadeli yabanci sermaye akimlar arasindaki iligkiyi aragtirmigti. EGARCH-M modeli ¢alismada
kullanilan ekonometrik yontemdir. Gergeklesen analiz sonucunda, kisa vadeli yabanci sermaye

akimlarinin kosullu kur oynakligi lizerinde asagi1 yonlii etkiye neden oldugu anlasiimistir.

Kacar (2019) kisa vadeli sermaye hareketlerinin mevduat faizine, reel doviz kuruna, déviz
rezervlerine, enflasyon, igsizlik oranma ve dis ticaret dengesine olan etkisini bulmaya g¢aligmigtir.
Calismada incelenen zaman araligi 2002:Q4:2016:Q4 donemini icermektedir. ARDL yaklagimi ve
Granger nedensellik analizi uygulanan ekonometrik yontemlerdir. Arastirma sonuglari, kisa vadeli
sermaye hareketleri ile doviz kuru ve dig ticaret dengesi uzun donemli iligkiye sahip oldugunu isaret
etmektedir. GSMH’dan sermaye hareketlerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi de nedensellik analizi

sonuglart tarafindan dogrulanmustir.

Korucu Giimiisoglu ve Algin (2019) etki-tepki fonksiyonu analizini kullanarak kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarimin cari agik tizerindeki roliinii ¢eyreklik veriler kullanarak 1998-2015 dénemi
icin arastirmiglardir. Caligmada kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin cari agik iizerinde pozitif

tepkinin olusumuna neden oldugu sonucuna vartlmusgtir.

Temiz ve Konat (2019) ARDL Sinir testini uygulayarak kisa vadeli sermaye hareketleri ile segili
makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesimi incelemislerdir. Calismada, tiiketici fiyat endeksi,
sanayi {iretim endeksi, nominal doviz kuru ve 2 yillik tahvil faiz orani ele alman makroekonomik
degiskenlerdir. Arastirmada aylik veriler kullanilarak 2006:06-2018:12 dénemi incelenmigtir. ARDL

sinir testi sonuglari, seriler arasinda uzun dénemli iliskinin varlig: isaret etmektedir. Uzun dénemde,
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makroekonomik degiskenlerden sadece sanayi {iretim endeksinin kisa vadeli sermaye hareketleri
iizerinde istatistiksel olarak anlamli pozitif etki meydana getirdigi, aragtirmada ileri siiriilmektedir. Kisa
déneme ait sonuglarda da, sanayi iiretim endeksinin kisa vadeli sermaye hareketleri {izerinde pozitif
yonde etkiye yol agtigi goriilmiistiir. Bunun yaninda nominal doviz kurundaki hareketlerin kisa
donemde kisa vadeli sermaye hareketleri iizerinde negatif yonde etkiye neden oldugu arastirmanin

sonuglar1 arasinda yer almaktadir.

Aka (2020) En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi vasitasiyla kisa vadeli yabanci sermaye
akimlarinin cari agik tizerindeki roliinii aragtirmustir. Y1llik verilerden yararlanilan ¢alismada 1990-2018
donemi inceleme altina alimmustir. Arastirmaci, gergeklesen analiz dogrultusunda kisa vadeli yabanci

sermaye akimlarinin cari ag1g1 azaltici etkiye sahip oldugunu dogrulayan bulgulara ulagmustir.

Aslan (2020) 1998:Q1-2017:Q4 donemini ¢eyreklik veriler kullanarak inceledigi ¢alismasinda
yabanci sermaye akimlar tiirlerinin ekonomik biiylimeye olan etkisini irdelemistir. Arastirmada bu
amag dogrultusunda ARDL yontemini uygulanmigtir. Analiz bulgulari, kamu tarafindan gerceklesen dis
bor¢lanmanm uzun donemde ekonomik biiyiime iizerinde pozitif ve anlaml etkiye sahip oldugunu
belirtmektedir. Ozel sektdr dis borglanmasinin ve dogrudan yabanci yatirimlarmm ekonomik biiyiime

iizerinde anlamli etkiye sahip olmadig1 da arastirmaci tarafindan ¢aligmasinda ifade edilmektedir.

Barbaros vd. (2020) 1998:Q1-2019:Q2 donemini kapsayan c¢aligmalarinda ¢eyreklik veriler
kullanarak sicak para girisleri ile cari agik arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Granger nedensellik

analizinin uygulandig1 caligmada sicak para girislerinin cari agigin nedeni oldugu tespit edilmistir.

Celik ve Yavuz (2021) ARDL sinir testi ve Hata diizeltme modelini kullanarak ¢eyreklik veriler
izerinden 1996:Q1-2021:Q1 ddénemini 6zelinden kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmm cari agik
iizerindeki roliinii tespit etmeye calismislardir. Yapilan testler kisa vadeli yabanci sermaye akimlarimin
uzun dénemde cari agik iizerinde anlamli etkiye sahip olmamasina ragmen kisa donemde negatif etkiye

sahip oldugunu isaret etmektedir.

Erdogan ve Tatar (2021) 2006:Q1-2019:Q4 donemini ele aldiklar arastirmalarinda kisa vadeli
sermaye akimlarinin belirliyicilerini ortaya koymaya caligmislardir. Ele aliman dénem igerisinde,
Merkez Bankas1 politika faizi, déviz kuru ve BIST100 endeksi dikkate alman potansiyel belirleyiciler
olarak aragtirmada yer bulmustur. ARDL yaklagimi ise ¢aligmada uygulanan ekonometrik yontemdir.
Arastirma bulgulari, ele alman degiskenler igerisinde politika faiz oraninin yabanci sermaye akimlarmda

one cikan degisken oldugunu gostermektedir.
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Giivenoglu ve Karahan (2021) farkli para politika rejimlerinde yabanci sermaye hareketleri ile
doviz kuru arasindaki iliskiyi aciklamaya caligmislardir. Degiskenler arasindaki iliskinin belirlenmesi
i¢in aragtirmacilar literatiir taramasi tekniginden faydalanmislardir. Gergeklesen incelemeler sonucunda
arastirmacilar, sermaye akimlarinin doviz kuru iizerindeki etkisinin kisa ve uzun dénemde ayristigint
ileri siirmiiglerdir. Sermaye girisleri sonrasinda deger kazanan ulusal para biriminin uzun vadede deger

kaybettigi arastirmada ileri siiriilmektedir.

Albayrak ve Ipek (2022) faiz oranlarimin kisa vadeli sermaye hareketleri {izerindeki roliinii
1991:Q4-2021:Q1 donemini esas alarak arastirmiglardir. Arastirmacilar, faiz oranlari olarak Merkez
Bankasi politika faiz, mevduat faiz ve reeskont faiz oranlarini dikkate alarak farkli faiz orani
gostergelerinin sermaye hareketlerine olan etkilerini ARDL yaklagimi, Toda-Yamamoto nedensellik ve
etki-tepki analizlerini uygulayarak bulmaya calismiglardir. Gergeklesen analiz dogrultusunda, faiz
oranlarindan sermaye hareketlerine dogru hareket eden tek yonlii nedensellik iliskisi saptanmustir. Faiz
oranlarimin sermaye hareketleri {izerinde hem kisa hem de uzun dénemde pozitif etkisi oldugu

aragtirmacilar tarafindan elde edilen bulgular arasinda yer almaktadir.

Aksoy ve Ozer (2023) 2000-2020 yillar1 arasinda yabanci sermaye cikislari ile makroekonomik
faktorler arasindaki baglantiy1 tespit etmek amaciyla bir ¢alisma gergeklestirmislerdir. Arastirmada
dolar kuru, dogrudan yatirimlar, cari islemler dengesi, dis borg stoku ve enflasyon orani secilen
makroekonomik gostergelerdir. Arastirmacilar, degiskenler arasindaki iliskiyi Johansen Es biitiinlesme,
Granger nedensellik ve Varyans ayristrma analizlerini kullanarak tespit etmeye calismislardir.
Gergeklesen analiz sonuglarina gore dogrudan yatirimlar ve enflasyon orani ile yabanci sermaye
cikiglari arasinda ¢ift yonlii iligkinin varligr s6z konusudur. Sermaye ¢ikislarindan dolar kuruna dogru

bir nedensellik iligkisinin de varligi ¢aligmada elde edilen bir sonucu meydana getirmektedir.

Sodan vd. (2023) kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin konut fiyatlarina etkisini belirlemek
amaciyla bir galisma gerceklestirmiglerdir. Arastirmacilar aylik veriler kullanarak 2010:03-2022:05
donemini mercek altina almiglardir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimi olarak ¢aligmada kisa vadeli dig
borg¢ stoku kullanilmistir. ARIMA, Granger Nedensellik testi, Maki Esbiitiinlesme analizi, etki-tepki
fonksiyonu ve Varyans Ayristirma analizi aragtirmacilarin bagvurdugu ekonometrik yontemlerdir.
Uygulanan testler sonucunda, seriler arasinda otoregresif ve uzun doénemli iligkinin var oldugunun
anlagilmasina karsin seriler arasinda nedensellik iliskisine rastlanmamigtir. VAR modeli igerisinde yer
alan etki-tepki analizi ise kisa vadeli sermaye hareketlerinde meydana gelen bir sokun konut fiyat
endeksinde ilk iki donem pozitif tepkiye yol actigi ve sonraki donemlerde ise tepkinin negatif yonde
oldugunu isaret etmistir. Varyans ayristirma yontemi de konut fiyat endeksindeki degismelerin, kisa

vadeli yabanci sermaye akimindan kaynaklandigina dair bulgular ortaya koymustur.
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Yilmaz (2023) kisa vadeli sermaye hareketleri ile borsa getirisi ve likiditesi arasinda asimetrik
iliskinin var olup olmadigi tespit etmek i¢in bir calisma gerceklestirmistir. Asimetrik iliskinin tespiti
amaciyla aragtirmaci, NARDL yontemini ¢aligmada uygulamistir. Degigkenler arasindaki nedensellik
iligkisinin tespiti i¢in ise Granger Nedensellik analizi kullanilmistir. Arastirmacilarin elde ettigi sonuglar
degiskenler arasinda uzun donemli asimetrik iligkinin varligmi isaret etmektedir. Kisa vadeli sermaye
akimlarindaki soklarin borsa getirisi ve likiditesi iizerinde farkli yonde ve siddette etkiye yol actigy,
aragtirmada alt1 ¢izilen bulgudur. Nedensellik analizi sonucu ise borsa likiditesi ile yabanci sermaye

akimi arasinda ¢ift yonlii iligkinin varligina isaret etmektedir.

4.2. Diger Ulke ve Ulke Gruplarma Yonelik Calismalar

Calvo vd. (1993) Latin Amerika tilkelerine ger¢eklesen sermaye akimlarinin belirleyicilerini tespit
etmeye calismiglardir. Gergeklestirdikleri ekonometrik analiz dogrultusunda aragtirmacilar, Latin
Amerika ilkelerine gergeklesen yabanci sermaye akimlarinin en temel belirleyicisinin ABD faiz
oranlar1 oldugunu ileri siirmiislerdir. ABD faiz oranlar ile yabanci sermaye akimlar arasindaki iliskinin

yOniiniin ise negatif oldugu ¢alismada ileri stiriilmiistiir.

Lee (1996) Tayland, Endonezya, Giiney Kore ve Ispanya ekonomilerini ele aldig1 ¢alismada,
iilkelerin faiz oranlart ile iilkelere gergeklesen yabanci sermaye hareketleri arasindaki iligkiyi
aragtirmistir. Caligmada sadece Giiney Kore ekonomisindeki faiz oranlarmin yabanci sermaye

hareketlerinin 6nemli belirleyicisi olduguna isaret edilmistir.

Cebula (1997) Fransa ekonomisi igin gergeklestigi arastirmada Johansen eg biitiinlesme testi ve
regresyon analizi yontemlerinden faydalanarak yabanci sermaye hareketleri ile faiz oranlart arasindaki
iliskiyi irdelemistir. Cebula (1997), yabanci sermaye hareketleri ile faiz oranlan arasinda negatif
iliskinin oldugunu ve iligkinin yOniiniin yabanci sermaye hareketlerinden faiz oranlarma dogru

oldugunu ¢aligmasinda belirtmistir.

Domowitz vd. (1997) yabanci sermaye girigleri ile hisse senedi fiyatlarn arasindaki etkilesimi
Meksika ekonomisi i¢in arastirmiglardir. Calisma aylik veriler iizerinden 1988:01-1993:07 yillarini
kapsamaktadir ve degiskenler arasindaki iliski VAR modeli aracilifiyla tespit edilmeye calisilmistir.
Analiz sonuglari, hisse senetleri fiyatlarinin yabanci sermaye girisleriyle artti§i ve zamanla bu artiin,
finansal piyasada balonlara yol agarak Meksika ekonomisinin 1994 yilinda kriz yasamasinda rol

oynadigina vurgu yapilmugtir.

152



Rana (1998) Kolombiya ve Sili ekonomileri 6zelinde faiz oranlan ile yabanci sermaye akimlar
arasindaki etkilesimi irdelemistir. Caligmada elde edilen bulgular, yabanci sermaye giriglerinin s6z

konusu iilkelerde faiz oranlarini yiikselttigi yoniindedir.

Montiel ve Reinhart (1999) uluslararasi sermaye akimlarmi belirlemek amaciyla bir g¢aligma
yiiritmiislerdir. Arastirmacilar, uluslararasi faiz oranlarindaki degigimlerin yabanci sermaye hareketleri
iizerinde belirgin role sahip olduguna dair bulgular1 calismalarinda elde etmistir. Sonucglara gore
ozellikle ABD faiz oranlarindaki artisin, gelismekte olan piyasalara gerceklestirilen kisa vadeli yabanci

sermaye hareketlerini ve portfoy yatirimlarini azalttigi belirlenmistir.

Rodrik ve Velasco (1999) probit yontemini kullanarak kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin
gelismekte olan 1lilke ekonomilerine etkisini analiz etmislerdir. 1988-1998 yillarim1 kapsayan
caligmadakisa vadeli sermaye giriglerinin uzun siire devam etmesinden dolay1 artan kisa vadeli borg

miktarimin ele alian iilkeleri finansal krizlere siiriikledigi tespit edilmistir.

Sarno ve Taylor (1999) 1988-1992 yillar1 igerisinde ABD’den dokuz Asya ve dokuz Latin
Amerika {ilkelerine yonelen sermaye akimlarini incelemislerdir. Arastirmacilar, yabanci sermaye
akimlarma iten ve ¢eken faktdrlerin 6nemini tespit etmeye calismislardir. Elde edilen sonuglar
dogrultusunda kisa vadeli yabanci sermaye akimlarini yonlendiren en etkin unsurun Amerikan faiz
oranlarindaki degisim olduguna isaret edilmistir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin {ilkelerin i¢
faktorlerinden ziyade dis faktorlere etkisinde degisim gosterdigi, calismada arastirmacilar tarafindan
vurgulanmustir. Ele alinan iilkelere yonelen uzun vadeli yabanci sermaye akimlarinda ise hem kiiresel

hem de iilkelerin yerel faktorlerinin etkin rol oynadig, calismada ifade edilen diger bir sonuctur.

Baharumshah ve Thanoon (2000) dinamik panel testlerini kullanarak yabanci sermaye
hareketlerinin Dogu Asya iilkelerinin ekonomilerine etkisini agiga ¢ikarmaya calismislardir. Caligmada
ele alinan tilkeler: Giiney Kore, Singapur, Malezya, Tayland, Endonezya ve Filipinlerdir ve incelenen
zaman araligr 1965 ile 2000 yillarim1 kapsamaktadir. Gergeklesen analiz dogrultusunda kisa vadeli dis
borglanmanin iilkelerin tasarruf oranlan iizerinde negatif etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Dogrudan
yabanci yatinimlarin ise tasarruf oranlar tizerinde pozitif etkiye sahip oldugu aragtirmacilar tarafindan

isaret edilmistir.

Bailliu (2000) yabanci sermaye hareketleri ile ekonomik biiylime arasindaki etkilesimi
irdelemistir. Arastirmada, segili 40 gelismekte olan iilke ekonomisinin 1975-1995 yillarin1 kapsayan

verilerinden yararlanilmistir. Arastirmaci, GMM metodunu kullanarak degiskenler arasindaki bulgulara
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ulagmaya calismistir. Gergeklesen testin sonuglari, yabanci sermaye girislerinin s6z konusu tilkelerin
ekonomik biiyiimelerine katkida bulundugunu isaret etmektedir. Ayrica, caligmada elde edilen diger bir
bulgu ise finansal piyasalardaki degisimlerin yabanci sermaye hareketleri {izerinde 6nemli etkiye sahip

oldugudur.

Reisen ve Soto (2001) 44 iilkenin 1986-1997 yillarna ait verilerini kullanarak yabanci sermaye
hareketlerinin {ilke ekonomilerine olan etkisini aragtirmislardir. Panel regresyon analizinin uygulandigi
caligmada farkli yabanci sermaye akimlariin {ilke ekonomilerinin biiylime oranlarim1 6nemli dlciide
etkiledigi ve s6z konusu etkinin olusumunda {ilkelerin bankacilik sektérlerinin basat rol oynadig1 tespit

edilmistir.

Mclean and Shrestha (2002) Asya, Latin Amerika ve Afrika kitalarindan sectikleri 40 iilke
Ozelinde panel regresyon analizini uygulayarak yabanci sermaye akimlarinin ekonomik biiylime
tizerindeki baglantisini irdelemiglerdir. 1976-1995 yillarim kapsayan verilerin kullanildigi ¢aligmada
dogrudan yabanci yatirimlar ile portfdy yatirimlarmm ekonomik bilyiimeyi artirict yonde etki
olusturdugu ancak bankalar lizerinden gelen yabanci sermaye akimlarimn ekonomik biiylime {izerinde

olumsuz etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Iwata ve Tanner (2003) etki-tepki fonksiyonu analizinden faydalanarak Brezilya, Meksika ve
Tiirkiye icin yabanci sermaye hareketleri ile secili makroekonomik degiskenler arasindaki etkilegimi
analiz etmislerdir. Her {iilke 6zelinde farkli donemler tespit edilerek gerceklesen analiz sonuglari,
sermaye hareketlerinin {ilke ekonomilerinin ekonomik biiyiime ve enflasyon oranlarim etkiledigini

isaret etmektedir.

Kumbhof (2004) gelismekte olan iilkelere yonelen yabanci sermaye akimlarmin séz konusu
iilkelerin ekonomilerine etkisini belirlemek ve sermaye akimlarmim olumsuz etkisini azaltmak adina
uygulanmasi gereken politikalar1 tespit etmek amactyla teorik temelli bir ¢alisma gergeklestirmistir.
Gergeklesen caligma sonucunda biiylik miktarda yabanci sermayenin bir iilkeye yonelmesinin parasal
tabani genislettigi ve sonucunda enflasyona neden olduguna isaret edilmistir. Enflasyonist siirecin
beraberinde de faiz oranlarini artirdigi aragtirmaci tarafindan ifade edilmistir. Bu dogrultuda ¢alismada
sermaye girislerinin miktarinin biiyiik oldugu zamanlarda politika uygulayacilarin faiz oranlarini

diistirerek sermaye girislerini engellemesini gerektigi ¢calismada ileri stiriilmiistiir.

Nonnemberg ve de Mendonga (2004) 38 geligmis iilkenin 1975-2000 yillarini kapsayan verilerini

kullanarak ekonomik biiylime ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki nedensellik iligkisini
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aragtirmiglardir. Test sonuglarma gore ekonomik biiylimeden dogrudan yabanci yatirimlara dogru

hareket eden tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Gerlach ve Gerlach- Kristen (2006) EKK, 2SLS ve 3SLS modellerini kullanarak Hong Kong ve
Singapor tizerine gerceklestikleri arastirmada sermaye c¢ikislart sirasinda faiz oranlarinin doviz

riskindeki artis neticesinde arttig1 sonucu elde edilmistir.

Liu (2007) 1997 Asya Krizi iizerinden Cin ekonomisi i¢in kisa vadeli yabanci sermaye akimlarini
ele aldigr bir calisma yapmustir. Cin ekonomisinin yaninda Asya Krizi’nin vurdugu diger Asya
tilkelerini de kapsayacak sekilde bir inceleme yapilmstir. Aragtirmada yabanci sermaye giriglerinin Cin
ekonomisinde kisa vadeli bor¢lanma miktarin1 finansal risk olusturacak sekilde artirdigi sonucuna

ulasilmistir.

Tan vd. (2013) Cin ekonomisi i¢in ¢eyreklik veriler kullanarak 1991:Q1-2011:04 yillarini igeren
bir ¢calisma gerceklestirmiglerdir. Arastirmacilar, ARDL yontemi ve Granger nedensellik analizlerinden
faydalanarak faiz oranlarindan ve déviz kurundan kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerine dogru tek

yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu dogrulayan sonuglar tespit etmislerdir.

Carvalho ve Fidor (2015) Avrupa Birligi iilkelerini ele aldiklari arastirmalarinda kisa vadeli
yabanci sermaye hareketleri ile uzun donem faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bayesian
VAR modelinin kullanildig1 ¢calismada c¢eyreklik veriler {izerinden 2000:Q1-2012:Q4 yillar1 incelemeye
tabi tutulmustur. Calismada elde edilen bulgular, bolge ekonomilerinde ger¢eklesen kisa vadeli yabanci

sermaye girislerinin uzun dénem faiz oranlarini diisiirdiigii yoniindedir.

Wang vd. (2016) SVAR modelini kullanarak Cin ekonomisine yonelen kisa vadeli yabanci
sermaye akimlarinin finansal piyasalara etkisini bulmaya calismiglardir. Bu amagla aylik veriler
tizerinden 2006:02-2011:12 yillar1 inceleme altina alinmustir. Aragtirmacilar, Cin ekonomisindeki varlik
fiyatlarni degisimleri ile sermaye girisleri arasindaki giliclii ve karsilikli iligkinin varhigm isaret
etmislerdir. Arastirmacilar, ayrica sermaye girisleri sonrasinda piyasadaki likiditenin arttig1 ve durumun

varlik fiyatlarmda balon olugumuna yol agtigim tespit etmislerdir.

Jia ve Ren (2017) galismalarinda Cin ekonomisi i¢in etki-tepki fonksiyonu analizini uygulayarak
kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri ile secili makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi

incelemiglerdir. Calismada ceyreklik veriler kullanilmis ve 2000:Q1-2014:Q4 yillart arasi analiz

155



stirecinde degerlendirilmistir. Gergeklesen analizler sonucunda faiz oranlari, doviz kuru, dis ticaret ve
sermaye acikliklarmin Cin ekonomisinde kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerini yonlendiren

etmenler olduguna isaret edilmistir.

Maturu (2017) Bayesian VAR metodundan faydalanarak kisa vadeli sermaye girislerinin Kenya
ekonomisine etkisini ¢eyreklik veriler iizerinden 2000:Q1-2012:Q4 doénemi icin arastirmistir.
Arastirmactya gore kisa vadeli yabanci sermaye girisleri ilk donemlerde doviz kurunu diisiiriicii etkiye
yol agsa da ilerleyen donemlerde etki ters yonde islemektedir. Faiz oranlarindaki artigin ise sermaye

girislerini saglayan etmen oldugu ¢aligmada vurgulanan diger bir sonugctur.

Ma (2018) ¢eyreklik veriler lizerinden 2005:Q1-2017:Q3 dénemini ele aldigi arastirmasinda, 18
yiikselen piyasa ekonomisi i¢in kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri ile secili makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi agiga cikarmaya caligmistir. Arastirmada GMM metodu ve TVP-VAR
analizi uygulanan ekonometrik yontemlerdir ve doviz kuru oynaklik endeksi, faiz oranlar ve doviz kuru
ele alinan makroekonomik degiskenlerdir. Analiz bulgulari, doviz kuru oynaklik endeksinin kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarinin iizerinde negatif etkiye sahip oldugu yoniindedir. Faiz oranlarmdaki artisin
ise kisa vadeli yabanci sermaye girislerini sagladigi, aragtirmada elde edilen diger bir sonugtur. Ayrica
kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin ele alman biitiin degiskenlerde yasanan soklara &nemli

tepkiler verdigi, aragtirmaci tarafindan ileri siiriilmektedir.

Koepke (2019) ytikselen iilke ekonomilerine gerceklesen sermaye hareketlerinin itici ve gekici
belirleyicilerini tespit etmeye yonelik bir calisma gergeklestirmistir. Literatiir tarama ydntemini
kullandig1 caligmasinda arastirmaci, kiiresel riskten ka¢inma endeksinin ve kiiresel faiz oranlarinin
yiikselen iilke ekonomilerine yonelen yabanci sermayeyi etkileyen dnemli itici faktorler oldugunu tespit
etmistir. Cekici faktorlerin ise ¢aligmada yiikselen tilkelerin biiylime oranlar, varlik getiri oranlar1 ve

iilke risk primleri oldugu saptanmistir.

Wang vd. (2019) Boostrap Granger nedensellik analizini kullandiklar1 ¢aligmalarinda kisa vadeli
yabanci sermaye hareketleri ile reel faiz orami arasindaki etkilesimi, Cin ekonomisi Ozelinde
aragtirmiglardir. Calismada aylik veriler kullanilmis olup 2009:01-2018:12 dénemi incelenen zaman
araligim meydana getirmektedir. Gergeklesen analiz dogrultusunda arastirmacilar, reel faiz oranindan
kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerine dogru tek yonlii iligkinin var oldugunu destekleyen sonuglar

elde etmiglerdir.

156



Igan vd. (2020), 22 tane yiikselen piyasa ekonomisi 6rneklem olarak se¢ilmistir. 1998-2010 yillart
arasindaki veriler kullanilarak sermaye girisleri ve sanayi biiylimesi arasindaki iliski incelenmistir.
Arastirmacilar, panel regresyon analizi kullanmiglardir. Sonugta 6zsermaye girislerinin biiylimeye katki
sagladig1 ancak kriz doneminde sermaye giriglerinin biiylimeden faydalanmasi igin gelismekte olan

piyasalarda bozulmamus bir kiiresel finansal sisteminin varligma ihtiya¢ duyulduguna isaret edilmistir.

Yii vd. (2021), ARDL ve NARDL yontemlerini kullanarak Cin ekonomisinde sicak para ve hisse
senedi piyasasi arsindaki iliskiyi incelmistir. Bu amagla 2000Q:-2017Q4 yillarina ait ¢eyreklik veriler
kullanilmigtir. Arastirmaci, sicak paranin, ekonomik biiylimenin, petrol fiyatlarinin Cin ekonomisinde
hisse senedi piyasasina yonelik uzun dénemli iligkisinin oldugunu saptarken enflasyonun bir etkisinin
olmadigmi belirlemistir. Sicak para ile hisse senedi arasinda asimetrik bir etkinin varligi tespit
edilmistir. Petrol fiyat1 ve ekonomik biiylimenin ise hisse senedi piyasasi ile pozitif iligkili oldugu
sonucuna ulasilmistir. Cin’de, sicak para girisini kontrol etmek i¢in daha iyi izleme sistemleri

olusturulmasi ve hisse senedi piyasasinda balonlardan kagmilmasi gerektigine isaret edilmistir.

Tu vd. (2022), Pakistan’da 2011:01-2017:12 yillarina ait aylik verileri kullanilarak sicak para,
hisse senetleri ve gayrimenkul varliklari arasindaki nedensellik iligkisini incelenmistir. Bu amagla
caligmada JJ Koentegrasyon testi, Granger Nedenesellik analizi, etki-tepki fonsiyonlar1 ve Varyans
aragtirma analizi kullanilmistir. Sonugta, yatirim piyasalarindan sicak paraya dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi dogrulanmustir. Degiskenler arasinda ¢ift yonli iliski saptanmadigi i¢in sicak

paranin, hisse senedi ve gayrimenkul fiyatlarinda itici gii¢ olmadig1 vurgulanmistir.

Liu vd.,2023, 2005:08-2018:12 yillarina ait aylik verilerini kullanilarak Cin’in golge bankacilik
sistemindeki faiz oranlan ile faiz oram carpikliginin kisa vadeli sermaye akislarina olan etkisini
incelemistir. Caligmada yari parametrik genellestirilmis eklemeli modeller kullanmigtir. Analiz
sonucunda daha yiiksek golge bankacilik faiz orami farkinin daha fazla kisa vadeli sermaye girisi
sagladig1 saptanmugtir. Ayn1 zamanda faiz orani ¢arpikliginin derecesinin kisa vadeli sermaye akislar

tizerinde dogrusal olmayan ters U seklinde bir etkiye sahip oldugu kamtlanmustir.

Xiong (2024), Sangay-Hong Kong arasindaki kisa vadeli sinir &tesi sermaye akigimni tahmin etmek
icin HKSC’nin 2014 yilinda agilisgindan 2022 yilina kadar olan veriler incelenmistir. Bu dogrultuda
CBISI-LSTM Derin Ogrenme Modeli kullanilmustir. Uygulanan model sonucunda sinir 6tesi yatirimei
duyarliligindaki degisikliklerin sinir 6tesi sermaye akislari lizerinde 6nemli bir kisa vadeli etkiye sahip

olacagibelirlenmistir.
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BESINCIi BOLUM

5. VERi VE METODOLOJi

5.1. Veri

Arastirmada, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin Tiirkiye ekonomisine etkisi segili
makroekonomik degiskenler g6z oniinde bulundurularak 2003:Q3-2022:Q3 donemi irdelenmistir.
Calismada, Merkez Bankas1 Déviz rezervleri, nominal déviz kuru (TL/$), TUFE ve GSYIH dikkate
alinan makroekonomik gostergelerdir. Bagimsiz degisken olarak kullanilan kisa vadeli yabanci sermaye
akimlar1 6demeler dengesi kalemlerinden elde edilmistir ve verinin elde siireci EK 1’de yer almaktadir.
Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarini elde edilirken bu alanda yer alan ¢aligmalardan yararlanilmistir
(Seyidoglu, 2003; Yentiirk, 2005; Albayrak, 2019). Secili makroekonomik degiskenler ise Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) elde edilmistir.
Arastirmada, diger bir veri islemi ise degiskenlerin logaritmik transformasyonlara cevrilmesidir.
Degiskenlere ait grafikler EK 4’de yer almaktadir. Logartimik doniisiim gergeklestirilmis degiskenlere
ait tammlayici istatistikler Tablo 3’de sunulmaktadir. Caligmada, kisa vadeli yabanci sermaye
akimlariin Tiirkiye ekonomisine etkisi simetrik ve asimetrik zaman serisi yontemleriyle kullanilarak
aragtirilmasindan dolay1 degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri Granger ve Yoon (2002)’un

calismasi dikkate alinarak elde edilmistir.

Tablo 3: Tammlayici istatistikler

LOGKVSH [LOGREZERVE |[LOGTUFE LOGUSD LOGGSYIH

Ortalama 17.53358 11.14541 5.404545 0.927686 19.89013
Ortanca 17.82400 11.21380 5.343569 0.600609 19.82321
Maksimum 23.57754 11.63313 6.843910 2.887731 21.98875
Minimum 6.568652 10.19103 4.568230 0.174682 18.50878
Std. Sapma 3.339330 0.361667 0.538152 0.701806 0.817118
Carpiklik -0.907867 -0.898769 0.478446 1.040863 0.368945
Basiklik 4.282152 3.049763 2.556276 3.060841 2.420622
Jarque-Bera 16.05762 10.50927 3.615734 14.09618 2.860519
Olasilik 0.000326 0.005223 0.164004 0.000869 0.239247
Toplam 1367.619 869.3421 421.5545 72.35952 1551.430
Top. Sap. Karesi  [858.6369 10.07183 22.29980 37.92498 51.41152
Gozlem Sayisi 78 78 78 78 78




Calismada, kisa vadeli sermaye akimlarimin makroekonomik degiskenlere etkisi ayr1 ayr
modellenerek analiz edilmistir. Bu yontemin kullanilmasindaki temel gerekce ise kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarinin genel hacmi dis piyasalardaki ekonomik ve politik unsurlar tarafindan
belirlenirken iilkelere yonelmesinde s6z konusu iilkelerin i¢ etmenlerinin etkili olmasidir. Kisa
vadeli yabanci sermaye akimlari girig yaptigi tilkede makro ve mikro bir¢ok ekonomik aktoriin
kararlar1 etkilemekte ve bu kararlardan da etkilenmektedir. Aktarim mekanizmasi1 domino etkisi
ozelligini gostererek kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin tetikledigi aktarim mekanizmalarin
olusturulmasin1 zorlagtirmaktadir. Bu dogrultuda, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin

makroekonomik gostergelere etkisi dogrudan modellenerek arastirilmigtir.

5.2. Metodoloji

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin Tirkiye ekonomisine etkisi simetrik ve asimetrik
bulgular sunan zaman serisi yOntemleriyle arastirtlmistir. Duraganlik analizlerine ait genel
metodolojik bilgiler analizlerin bulgulanmasindan 6nce verilirken geri kalan uygulanan testlerin

metodolojisi bu kisimda aktarilacaktir.

5.2.1. Es Biitiinlesme Testleri

Esbiitiinlesme analizleri, ekonometrik yontemler arasinda olduk¢a sik kullanilan ve seriler
arasindaki uzun donemli iligkinin varliginin sianildig1 bir ekonometrik analizdir. Engle ve Granger
(1987) es biitiinlesme analizini literatiire kazandirmislardir. Gelistirdikleri model, ADF birim kok
testine dayalidir; diger bir ifadeyle, kalintilara dayali bir ekonometrik yontemdir. Engle-Granger
(1987) es biitiinlesme testinde, birinci mertebeden duragan hale gelen iki degiskenin uzun dénemde
birlikte hareket edip edilmedigi test edilmektedir. Modelin bos hipotezinde serilerin uzun dénemli
iligkide olmadig1 sinanilirken, alternatif hipotezinde uzun donemli iliskinin varligi test
edilmektedir. Engle-Granger (1987) es biitiinlesme (koentegrasyon) yontemi, iki asamadan olusan
bir ekonometrik testtir. Test asamalarma gegilmeden once, serilerin duraganlik seviyeleri
aragtirilmaktadir. Bu teknigin uygulanmasi i¢in Oncelikle degiskenler, en az birinci farkinda
duragan olmasit gerekmektedir. Aynm1 zamanda, degiskenlerin aymi seviyede duragan olmasi,
yontemin uygulanmasi i¢in aranan durumdadir. Ayni seviyede duragan olan serilerin, uzun dénemli
iliskiye sahip olup olmadiginin aragtirilmasi i¢in ilk asamada degiskenler seviye degerleri
iizerinden EKK (En Kii¢iik Kareler-Ordinary Least Squares “OLS”) yontemi yardimiyla regresyon
analizine tabi tutulmaktadir. EKK yontemi sonrasinda elde edilen hata terimleri ise yontemin ikinci
asamasinda duraganlik analiziyle test edilmektedir (Yamak ve Abdioglu, 2012). Duraganlik analizi,

ADF testi araciligiyla gerceklestirilmektedir. Bu noktada, duraganlik testine deterministik terim
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eklenmesi, Hansen (1982) tarafindan onerilmemektedir ¢iinkii trend eklenerek gergeklestirilen
duraganlik analizinin sifir hipotezin yanli olarak reddedilmesine yol agmaktadir. Dolayisiyla,
trendin olmadig1 duraganlik modelinin kullanilmasi Onerilmektedir. Testin sinanmasinda ADF
modelinin kritik degerlerinden ziyade Engle-Granger (1987)’in simiilasyonlarla sundugu kritik
degerler esas alinmaktadir. Elde edilen hata terimleri, degiskenlerin duraganlik seviyesine kiyasla
bir alt seviyede duragan ise degiskenler arasinda uzun donem denge iligkisinin oldugu
anlasilmaktadir. Ornegin, degiskenler birinci mertede duragan iken, hata terimleri seviye degerinde
duragan yap1 sergiliyorsa bu durum, koentegre iliskisinin var oldugu isaret etmektedir. (Yamak vd.
2012). Eger kalintilar duragan degilse, ele alinan serilerin uzun donemde ayni stokastik trendin
icinde olmadiklar1 anlasilmaktadir (Yamak ve Kiiciikkale, 1997). Engle ve Granger es biitiinlesme
testinde serilerin es biitlinlesik iliskiye sahip oldugu bulunursa, bu serilerin diizey seviyeleriyle
gerceklesen analizlerde sahte regresyon sorunu meydana gelmemektedir. Lakin, bu durumun
olmasit icin diizey seviyelerinde degil, aym1 fark diizeylerinde de birim kok igcermemeleri
gerekmektedir (Tanridver ve Yamak, 2015: 192).

Esbiitiinlesme analizleri igerisinde yer alan Johansen (1988) esbiitiinlesme testi ise Engle ve
Granger (1987) esbiitiinlesme analizinin ardindan sunulan ve hala arastirmacilar tarafindan ragbet
goren bir ekonometrik metottur. Johansen (1988) esbiitiinlesme testi, dncli modelden birgok acidan
farkli konumda yer almaktadir. Ik farkliliklar, modelin gelisim asamasinda gerceklesmektedir.
Engle ve Granger (1987) testi, tek denklem sistem modeline dayali gelistirilmisken; Johansen
(1988) esbiitiinlesme testi, VAR modeli temelli es anli denklem sistemleri temelinde
gelistirilmigtir. Tahminleme yontemi olarak da En ¢ok Olabilirlik (Maximum Likelihood) metodu
kullanilmaktadir. VAR modeli temelinde model gelisimi sayesinde ele alnan serinin farkh
dereceden otoregresif siirecleri dikkate alinarak model kurulabilmektedir. Johansen es biitiinlesme
modelinde degisken, p. mertebeden otoregresif siireci {izerinden diizenlenmektedir. Diger bir
ifadeyle, Johansen-Juselius es biitiinlesme testinde ele alinan tiim degiskenler, kendi gecikmeli
degerleri ile Dbirlikte diger degiskenlerin gecikmeli degerleriyle model igerisinde
degerlendirilmektedir. Elde edilen denklem birinci farki alindinda matris kisitlanmamis VAR
modeline gore tahmin edilmektedir. Bu yontemle indirgenmis II matrisinin rankiyla modelde
belirtilen kosullar test edilmektedir. Kurulan VAR modelinde degiskenlerin birinci fark
gecikmelerini ifade eden ve degiskenlerin seviye degerlerini igeren parametre matrisleri elde
edilmektedir. Seviye degerlerini ifade eden parametre matrisi, serilerin dogrusal kombinasyonlarini
icerdiginde bu parametre incelenerek seriler arasindaki uzun dénemli iligkinin durumu hakkinda
sonuca varilmaktadir (Yamak vd. 2012). Modelde rank sayisi, seriler arasindaki es biitiinlesme
vektoriiniin durumunu aciklamaktadir. Ornegin rank 1 bulunursa, seriler arasinda 1 tane es
biitiinlesik vektoriiniin oldugu anlasilmaktadir. Rank sifir bulunursa, seriler arasinda eg biitiinlesik
iliskisinin olmadig1 sonucu elde edilmektedir. Model icerisinde tanimlanan I1 matrisinin ranki ise iz

(trace) ve 6z deger (Max Eigenvalue) istatistikleri aracihigiyla sinanmaktadir. iz ve 6z deger
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testlerinin  bos hipotezleri, Johansen ve Juselius (1990) sundugu kritik degerlerle
karsilagtirilmaktadir. Bos hipotezin ret edilmesi, seriler arasinda es biitiinlesme iliskisinin var
oldugu sonucuna gotiirmektedir. Es biitiinlesme analiz bulgulari, zaman serisi analizinin sonraki
siireclerini belirleyen bir teknik olarak Onemlidir. Eger seriler arasinda es biitiinlesik iliski
saptanmissa, seriler arasindaki kisa ve donem iliski, VECM ve benzer tekniklerle tespit edilirken;
es bitiinlesik iliski olmadigi durumlarda, kisitsiz VAR ydntemi uygulanmaktadir (Kofoglu vd.
2018).

Engle ve Granger (1987) es biitiinlesme analizinde, sadece iki degisken arasindaki uzun
donemli iligkinin varligi smanmaktadir. Bu kisit, Johansen ve Juselius (1990) Onerdigi es
biitiinlesme testiyle asilmistir. Johansen ve Juselius (1990) es biitiinlesme testinde, ¢ok sayidaki
degisken arasindaki es biitiinlesme iliskisinin tespit edilmesiyle testin agiklayici giiciiniin
artirmasina ragmen bu test de yapisal kirilmalar1 goz ardi etmektedir. Yapisal kirilmalarin ihmali,
degiskenler arasindaki degerlendirme siirecinde hata payinin yiikselmesine yol agmaktadir. Seriler
arasinda uzun donemli iliskinin belirlenmesinde, ele alinan serilerin veri setinin uzun dénemli
alinmas1 6nem arz etmektedir. Ele alan siirecin uzunluguna bagh olarak veri yaratma siirecinde,
serilerde meydana gelen yapisal kirilmalarda artis olmaktadir. Bu durumu dikkate alan ilk
caligmalarda, tek yapisal kirilmalar dikkate alinmistir ve yapisal kirilmanin tarihi modele igsel
olarak eklenmistir. Yapisal kirtlma tarihinin dogru tespit edilmesinin zorlulugu ve sadece tek
kirllmay1 goéz oOniinde bulundurmalari, bu c¢aligmalarin elestirilmesine yol agmistir. Yapisal
kirilmalarin ihmal edilmesi durumu sifir hipotezinin hatali bi¢cimde reddedilmesine sebebiyet
vermesi, bu kapsamda yeni es biitiinlesme testlerinin gelistirilmesine dayanak olusturmustur.
Gregory ve Hansen (1996), Arai ve Kurozumi (2007) ve Westerlund ve Edgerton (2007), bu amag
dogrultusunda igsel olarak tek yapisal kirilmaya izin veren es biitiinlesme testleri gelistirmiglerdir.
Hatemi-J (2008) tarafindan gelistirilen es biitiinlesme testinde ise iki yapisal kirtlmanin g6z 6niinde
bulunmasma karsin, bu testte de yapisal kirilmalar igsel olarak veri yaratma siirecinde
islenmektedir. Yapisal kirilmalarin test siirecinde kukla degisken bigiminde eklenmesi, test
sonucunun gii¢ kaybi yasamasina neden olmaktadir. Yapisal kirilmalarin dogru tespit edilmesi
zorunlulugu, ad1 gegen testlere yapilan elestirilerin temel dayanagini meydana getirmektedir. Bu
alanda gerceklesen galigmalarda, serilerde meydana gelen degisimlerin, ani ve sert bigcimden ziyade
yavas sekilde gerceklestigi dogrulanmaktadir. Yapisal degisimlerin dogas1 bilinememektedir, kukla
degiskenler veya sinirli sayida yapisal degisimleri model igerisinde degerlendirmek, tahmin

giivenirligini azaltmaktadir (Becker vd., 2000).
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5.2.1.1. Fourier ADL Es Biitiinlesme Testi

Fourier ADL es biitiinlesme yontemi, Banerjee vd., (2017) tarafindan gelistirilmistir. FADL
es biitlinlesme testinde seriler arasindaki uzun donemli iliski arastirilirken; yumusak, gecisli, sayisi
ve zamani belli olmayan yapisal kirilmalar dikkate alinmaktadir. Fourier ADL (FADL) es
biitiinlesme modelinin dayanak noktalari, Boswijk (1994) ve Banerjee vd. (1998)’in sunduklar
yapisal kirilmalart dikkate almayan otoregresif gecikmesi dagitilmis (Autoregressive Distributive
Lag-ADL) modelleridir. Banerjee vd. (2017) yapisal kirllmalarin  model igerisinde
degerlendirilmemesine iligkin bos hipotezin yanli olarak reddedilmesine yol acabilecegini
vurgulamiglardir. Kukla degiskenlerle kirilmalarin modele eklenmesinin, yalnizca ani degisiklerin
dikkate alinmasim saglamasi1 ve kukla degiskenin eklenecegi tarihlerin de dogru olarak tespitinin
test sonuglarini etkilemesinden dolayi, Banerjee vd. (2017) yapisal kirilmalarin fourier
fonksiyonlarini kullanilarak model igerisinde degerlendirilmesini tavsiye etmistir. Banerjee vd.
(2017) ADL modeline Gallant’in (1981) esnek Fourier fonksiyonlarini ekleyerek Fourier ADL es
biitiinlesme testini gelistirmislerdir. Eklenen Fourier formu, Gallant’in (1981) sundugu Fourier
fonksiyonunun basit bir varyantina dayanmaktadir. FADL es biitiinlesme testinde Fourier
genislemesinin diisiik frekanslarina da modelde yer verilmesi, yapisal kirilmalarin formunun ve
sayisisinin i¢sel olarak belirlenmesini gereksiz kilmigtir. FADL es biitiinlesme testinin diger bir
ozelligi ise test siirecinde kiimiilatif frekans kullanmasidir ve bu durum, serilerin dinamiklerini
model icerisinde yakalamasini saglamaktadir. Fourier fonksiyonlari, ADL modelindeki sabit terime
uygulanmaktadir. Banerje vd. (2017) ADL modelindeki sabit terimi determenistik bilesenlerle
revize ederek FADL es biitiinlesme testini gelistirmislerdir. FADL es biitiinlesme testinin modeli
denklem 8’de gosterildigi gibidir (Banerjee vd., 2017).

d(t)= ao+ay Sin(o)+a,cos() s (7

AYE =+, Sin(CT)+a,008(Cm )+ @3V E, o+ @4ABy_1+ asDCe_y+aAYE, o+ ayAAB, 1+

agADC,_1+ €; 8

Denklem 8’de yer alan a, €, k, T ve t sirasiyla sabit terimi, hata terimini, frekans sayisini,
toplam gozlem sayisini ve trendi isaret etmektedir. Bunlara ek olarak, oy, a,,..., ag terimleri
modeldeki katsayilar1 belirtirken, sin ile cos ise zamaninin, sayisinin ve formunun bilinmedigi
yapisal kirilmalar1 yakalayan trigonometrik terimleri ifade etmektedirler. FADL es biitiinlesme testi
modeline eklenen determenistik bilesenler ise denklem 7’de gosterilmektedir. Es biitiinlesme

analizinde otokorelasyon (hata terimlerinin arasinda ardigik bagimlilik) sorunu yasanmamasi igin
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arastirmacilar, degiskenlerin gecikmeli (AYE;_; ve AAB;_;) degerlerini modele dahil etmislerdir.
FADL es biitiinlesme testinde, gecikme uzunlugu maksimum 5°tir ve optimal gecikme
uzunlugunun tespitinde Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criterion-AIC) kullanilmaktadir.
Cogu es biitiinlesme testinde oldugu gibi FADL es biitiinlesme testinde de bos hipotez seriler
arasindaki es biitiinlesme iligkisinin yoklugunu ifade ederken, alternatif hipotez es biitiinlesmenin
varligint belirtmektedir. Hipotezlerin smanmasi, FADL test istatistigi ile tablo kritik degerlerin
kargilagtirilmasi vasitasiyla gerceklesmektedir. Tablo kritik degerleri, uygun frekans ve gozlem
sayist dikkate alinarak tespit edilmektedir. FADL test istatistigi denklem 9°da gosterildigi gibi
hesaplanmaktadir (Banerjee vd., 2017).

th (R)=—= )

se(as)

Yukaridaki denklemde tj: D L(E) FADL test istatistik degerini, @3 ise a3’iin en kiigiik kareler

tahmincisini (EKK) ifade etmektedirler. Son olarak se(as) en kiigiik kareler tahmincisinin standart
hatasin1 simgelemektedir. FADL test istatistik degeri, Banerjee vd. (2017:117) tarafindan sunulmus
tablo kritik degerleriyle karsilastirilarak degerlendirilmektedir. Test istatistigi ve tablo kritik
degerleri karsilagtirlarak es biitiinlesik iliskinin var olmadigini ifade eden bos hipotez (Hy: a3z = 0)
ile es bitiinlesik iliskisinin var oldugunu niteleyen alternatif hipotez (H,: a3 < 0) test
edilmektedir. Eger FADL istatistik degerinin mutlak deger hali, uygun frekansa denk gelen tablo
kritik degerlerinin mutlak hallerinden biiyiik olursa, bos hipotezin ret edilmesi gerekmektedir. Bu
durum, seriler arasinda es biitiinlesme iligkisinin var oldugu anlamina gelmektedir (Banerjee vd.,
2017).

5.2.1.2. Fourier Shin Es Biitiinlesme Testi

Shin (1994) sifir hipotezinde degiskenler arasinda es biitiinlesmenin var oldugunu sinayan bir
es biitliinlesme testi gelistirmistir. Literatlirdeki bu alandaki 6ncii testler olarak kabul edilen Engle-
Granger (1987) ve Johansen-Juselius (1990) es biitiinlesme analizlerinin aksine Shin’in (1994)
onerdigi modelde es biitiinlesme iligkisi dogrudan test edilmektedir. Shin (1994) KPSS duraganlik
testini temel alarak kendi modelini gelistirmistir. Shin’in (1994) sundugu modelde seriler
arasindaki es biitiinlesme iliskisi dogrudan sinansa da Engle-Granger (1987) ve Johansen-Juselius
(1990) es biitiinlesme testlerinde oldugu gibi Shin’in (1994) modelinde de yapisal kirilmalar
dikkate alinmamaktadir. Arai ve Kurozumi (2007), Shin es biitiinlesme testini yapisal kirilmalari
icsel olarak dikkate alacak sekilde gelistirmislerdir. Bunun yaninda, gelistirilen bu model tek

yapisal kirilmalar1 dikkate almaktadir. Kirilmanin tek ve igsel olarak belirlenmesi, Arai ve
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Kurozumi’in (2007) modelinin test sonuglarmin giivenirligini etkilemektedir, ¢ilinkii seriler
arasindaki uzun doénemli iligkiler belirlenirken testlerin agiklayici giicii, bilinmeyen, ¢cok sayida ve
yumusak gecisli yapisal kirtlmalarin var olmasi durumunda azalmaktadir. Es biitiinlesme testine
kirilmalarin tespiti icin kukla degisken eklenmesi ise sadece ani degisiklerin dinamiklerini
yakalamay1 saglamaktadir. Tsong vd. (2016), Shin es biitiinlesme testine Fourier fonksiyonlarini
ekleyerek Fourier-Shin es biitiinlesme testini bu dogrultuda gelistirmislerdir. Bu noktada, Fourier-
Shin es biitiinlesme testi, Fourier KPSS (FKPSS) birim kok testinin ¢ok degiskenli uzantisi olarak
goriilebilmektedir. Boylelikle sifir hipotezinde seriler arasindaki uzun donemli iliskiyi dogrudan
sinayan, ani ve gegisli yapisal kirilmalari igsel olarak diizenlemeye tabii olmadan dikkate alan,
Fourier Shin es biitiinlesme testi Tsong vd. (2016) tarafindan Onerilmistir. Tsong vd. (2016)

gelistirdikleri es biitiinlesme testinin ilk asamasinda agagida sunulan denklem 10 kullanilmaktadir.
ct=bi+ 2.0+ v, (10)

Denklem 10’ da , v;= ¢4+ yq;, ¢o=0 oldugunda c;=c;_1+ &; Ve z;=z;_,+y,; dir. Denklemde
Y1t V€ Vo¢, birim kok igermediklerinden dolayi c¢; ve z,’de fark isleminden sonra duragan
olmaktadir. Ayrica denklemde yer alan hata terimleri, sifir ortalama ve varyansa sahiptir ve tiirdes
dagilim gostermektedir. Denklemde yer alan deterministik terimleri ifade eden b; ise asagida
gosterilen denklem tizerinden hesaplanmaktadir ( Tsong vd. 2016).

be=Xio Bi t'+ 0, (11)

Denklem 11’ de eger n “0” degerini alirsa, deterministik terimler sadece sabit terimi; eger n
“1”e esit oldugunda ise deterministik terimler trend ve sabit terimi birlikte ele almaktadir. Ayrica

IJ; Fourier fonksiyonlaridir ve fourier fonksiyonlar1 denklem 12’deki gibidir (Tsong vd. 2016).

2pmt
T

9;= xksin($)+ d ;. cos( (12)

(14 “t”

Fourier fonksiyonunda “p” ve terimleri sirasiyla optimal frekans sayisin1 ve trendi ifade
etmektedir. Optimal frekans sayisi, kalintilar toplamanin en kiigiik degeri temel alinarak tespit
edilmektedir. Tsong vd. (2016), uygun gecikme ve frekans sayisinin tespitinde Akaike bilgi
kriterini (AIC) kullanmislardir. Denklem 11 ve 12, denklem 10’a eklendigi durumunda Fourier-
Shin es biitiinlesme testinin denklemi elde edilmektedir. Modelin gosterimi asagidaki gibidir

(Tsong vd. 2016).
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ce=Elo B t+xiSINCEEN diecos(E) 2,8+ v, (13)

Elde edilen model sonrasinda testin yorumlama asamasinda ilk olarak trigonometrik
terimlerin anlamlilig1 sinanmaktadir. Trigonometrik terimler F-testi tizerinden sinanmaktadir. Eger
F-testinin sonuglari, F-test istatistiginin kritik degerlerinden biiyliikk olursa, bu durumdan
trigonometrik terimlerin anlamli oldugu anlasilmaktadir. Trigonometrik terimler, anlamsiz oldugu
durumunda ise Shin (1994) testinin sonuglarmin dikkate alinmasi gerekmektedir. Trigonometrik
terimler anlamli ise model sinanmasinin bir sonraki agamasina gecilmektedir. Fourier Shin testinin
sonuglar1, asimptotik tablo kritik degerleriyle karsilagtirarak modelin hipotezleri sinanmaktadir.

Fourier Shin test istatistigi denklem 14’de gosterildigi bicimde hesaplanmaktadir (Tsong vd. 2016).
CIF*=T~%67% ¥i-1 H? (14)

Denklem 14’de 6 ve H, = >.I_, $1;,, sirastyla $;,’nin uzun dénem dénem varyansinin
tahmincisini ve denklem 1’in hesaplanmasi sonucu bulunan hata terimlerinin kismi1 toplamini isaret
etmektedir. Eger test istatistiginin degeri (CIf") tablo kritik degerlerinden kiigiik ise alternatif
hipotez reddedilmektedir. Bu durum, seriler arasinda uzun dénemli iliskinin var oldugu sonucunu

gostermektedir (Tsong vd., 2016).

5.2.1.3. Granger ve Yoon (2002) ve Hatemi-J ve Irondoust (2012) Sakh Esbiitiinlesme
Analizi

Es biitiinlesme analizi, Engle ve Granger’in (1987) ve Johansen’in (1988, 1991) Oncii
calismalarinin ardindan farkli dogrultularda gelistirilmeye devam etmistir. Oncii bu testlerde
yapisal kirilmalar ihmal edilmektedir. S6z konusu modellerdeki diger bir kisit ise ele alman
degiskenlerin sadece orijinal halleriyle analize tabi tutulmasidir. Es biitiinlesme testinde ayni
mertebeden duragan olan serilerin uzun ddnemde soklara birlikte tepki verip vermedikleri
smnanmaktadir. Eger seriler soklara birlikte tepki veriliyorsa, bu serilerin es biitiinlesik oldugu
anlagilmaktadir. Engle ve Granger (1987) ve Johansen (1988,1991) tarafindan sunulan es
biitiinlesme testlerinde soklar 6zdes kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle, soklar pozitif ve negatif
olarak ayrismaya tabi tutulmadan ele alinmaktadir. Granger ve Yoon (2002) &zdes soklar
kabuliinde es biitiinlesik ¢cikmayan serilerin pozitif ve negatif bilesenlerine ayrismasi sonrasinda es
biitiinlesik olabileceklerini ileri siirerek kendi isimleriyle anilan Granger ve Yoon Sakli Eg

biitiinlesme testini gelistirmiglerdir. Granger ve Yoon (2003), Engle ve Granger (1987) es
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biitlinlesme analizini temel alarak kendi testlerini meydana getirmislerdir. Duragan olmayan ve
ayn1 mertebede duragan hale gelen pozitif ve negatif bilesenler {izerinden gerceklestirilen bu test,
es biitiinlesme analizinin 6zel bir formudur ve sakli veya asimetrik es biitiinlesme analizi bi¢iminde

literatiirde tanimlanmaktadir.

Granger ve Yoon’un (2002), Engle ve Granger (1987) es biitiinlesme analizini temel alarak
gelistirdikleri sakli es biitiinlesme testinin ardindan Hatemi-J ve Irandoust (2012) da Johansen es
biitlinlesme analizi {lizerinden diger bir sakli es biitiinlesme testini literatiire sunmuslardir.
Literatiirde, Hatemi-J ve lrondoust asimetrik-sakli es biitiinlesme testi bigiminde alman bu es
biitiinlesme analizinde Granger ve Yoon un (2002) serileri pozitif ve negatif bilesenlerine ayirma
teknigi kullanmaktadir. Granger ve Yoon (2002) ve Hatemi-J ve Irondoust (2012) asimetrik es
biitiinlesme testinde ilk olarak Z; ve D, bi¢iminde tanimlanan seriler arasindaki uzun dénemli
iliskiyi arastirmak igin bu serileri AR(1) siirecine uygun bigimde modellemislerdir. Z; ve D,
serilerinin rassal siirecleri asagida gosterildigi gibidir (Granger ve Yoon, 2002; Hatemi-J ve
Irandoust, 2012).

Zy=Zi gt €= Zpt Yioq € (15)

D=D¢_y+ p=Do+ Xf_ 1 (16)

Yukarida sunulan denklemlerde Z, ve D, serilerin orijinal bigimleridir ve €; ve y; ise beyaz
giiriiltii slirecine sahip hata terimlerini temsil etmektedirler. Z; ve D, uzun dénemli iliskinin
smnandig1 degiskenlerdir ve bu degiskenler arasindaki asimetrik es biitiinlesme analizini
gerceklestirmek icin degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerine ayirmak gerekmektedir. Serilerin
pozitif ve negatif bilesenlerine ayirma siireci asagida gosterilen prosediir iizerinden

gerceklesmektedir (Granger ve Yoon, 2002; Hatemi-J ve Irandoust, 2012).

& =maks(e;, 0), €; =maks(e;, 0); i =(11,0), 1 =(4:.0) (17)

€€+ €5 = B+ (18)

Pozitif ve negatif bilesenlerinin tanimlanmasi sonrasinda denklem 15 ve 16 bu temelde
yeniden diizenlemeye tabi tutulursa denklem 19 ve 20 elde edilmektedir. Denklem 19 ve 20 hata
terimlerinin pozitif ve negatif bilesenlerinin orijinal denklemdeki hata terimlerine eklenmesiyle

meydana gelmektedir (Granger ve Yoon, 2002; Hatemi-J ve Irandoust, 2012).
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Zy=Zp 1t €= Zot Nioq €7 XE € (19)
Dy=D¢_1+ pue=Do+ i Ui + iy Ui (20)

Zf=Yi €l Zi=Xt e DE= Xt uf DE= Yo uy (21)

Yukarida verilen pozitif ve negatif bilesenler {izerinden diizenlenen denklemlerde, Z, ve D,
degiskenleri Granger ve Yoon (2002) tarafindan sabit varsayilmaktadir. Bu noktada, modeldeki 6n

kabul asagida sunuldugu seklinde formiillestirilmektedir.

Z;=Zy+Z} + Z7 ; D= Do+Df + Df (22)
Bu 6n kabul dogrultusunda, modelin bi¢imi denklem 23’de gosterildigi sekildedir.

AZF=ef AZ7=€;, AD} = puf ve AD; = pu7 (23)

Sunulan model, eger Johansen esbiitiinlesme analizinin adimlar1 izlenerek uygulanirsa
Hatemi-J ve Irandoust (2012) es biitiinlesme analizinin sonuglar1 elde edilmektedir. Engle ve
Granger es biitiinlesme analizinin adimlan takip edildiginde ise Granger ve Yoon (2002) sakli es

biitiinlesme testinin sonuglar1 elde edilmektedir.

5.2.1.4. Asimetrik/Sakh Fourier ADL Es biitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme kavramu ile serilerin dogrusal bilesenlerinden elde edilen hata terimlerinin duragan
olmasi ifade edilmektedir. Kurulan modelle elde edilen hata terimlerinin duragan olmasi, duragan
olmayan ve fark islemleri neticesinde duragan hale gelen serilerin seviye degerlerinde analiz
yapilmasina imké&n saglamaktadir. Es biitiinlesik iligkiye sahip seriler arasmda fark islemi
gerceklestirilmeden uygulanan regresyon analizlerinde sahte regresyon sorunuyla karsilagiimamaktadir
(Engle ve Granger, 1987; Gujarati ve Porter, 2009). Es biitiinlesme analizlerini ortaya koyan oncii
modellerin ardindan es biitiinlesme testleri, yapisal kirllmalar1 dikkate alan modeller gercevesinde
gelisim gostermistir. Bu alanda ilk olarak tek yapisal kirlmalar1 dikkate alan ve bu yapisal kirilmalari
kukla degiskenlerle model icinde degerlendiren testler arastirmacilar tarafindan literatiire
kazandirlmistir. Yapisal kirilmalarin dogasindaki belirsizlikler ve kukla degisken kullaniminm bu
alanda tatminkar sonuglar sunamamasi sonraki dénemlerde fourier fonksiyonlari temelli es biitlinlesme
testlerinin gelisimini tetiklemistir. Es biitiinlesme analizindeki diger bir gelisim alani ise sakli es
biitlinlesme iliskileri 6zelinde gergeklestirilmistir. Granger ve Yoon (2002) degiskenlerin pozitif ve

negatif bilesenlerine ayristirarak Engle ve Granger (1987) es biitiinlesme analizi iizerinden sakli es
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biitiinlesme testini literatiire kazandirmuslardir. Sonraki donemlerde ise Hatemi-J ve lrondoust (2012),
Johansen (1988) es biitiinlesme prosediirii temelinde sakli es biitiinlesme testini gelistirmiglerdir.
Yapisal kirilmalar ve degiskenlerin farkli soklar iizerinden farkli es biitiinlesik iliskilere sahip olma
durumu ise son dénemlerde es biitiinlesme analiz yontemleri i¢in yeni bir gelisim sahasinin olusumuna
zemin hazirflamustir. Pozitif ve negatif bilesenler iizerinden sayisi, formu, tarihi ve geciskenligi
bilinmeyen yapisal kirilmalar1 temel alan es biitlinlesme analizi yontemi, bu alandaki giincel
gelisimlerden birisidir. Fourier fonksiyonlartyla genisletilmis sakli es biitiinlesme testi, Yilanct vd.
(2019) tarafindan literatiire sunulmustur. Yilanci vd. (2019) yaptiklar1 calismada, degiskenleri Granger
ve Yoon (2002) sakli es biitiinlesme testindeki gibi pozitif ve negatif bilesenlerine ayristirmislardir ve
sonrasinda ayrisan degiskenleri FADL es biitiinlesme testinde irdeleyerek asimetrik/sakli FADL es

biitiinlesme testini literatlire sunmusglardir.

Asimetrik FADL es biitiinlesme testinde, ilk olarak Granger ve Yoon (2002) modelinde
oldugu gibi degiskenler, pozitif ve negatif bilesenlerine ayristirilmaktadir. Negatif ve pozitif
bilesenlere ayrisan degiskenler, birinci farklarinda duragan iseler FADL es biitiinlesme testi
degiskenler iizerinden hem negatif hem de pozitif bilesenleri i¢in ayr1 ayr1 analiz edilebilinmektedir
(Yilanci vd. 2019).

Sakli FADL eg biitiinlesme testinin analiz prosediirii asagida sunulan denklemler iizerinden
aciklanmaktadir (Yilanci vd. 2019).

KS:= KSe_1+ €1,= KSo+ Niq €+ €7 (24)
GS¢=GSp_q+ We=GSo+ Ti_y wi +Xi 1y (25)
KS= Sl e KS7= Slon e GS= Sl it 657 = Sion i 9)

Yukarida sunulan denklem 24 ve 25°’deki KS, ve GS; terimleri ele alman degiskenlerin
baslangig degerlerini ifade etmektedir. Ayrica €], €, uf ve u; ise pozitif ve negatif soklari
nitelemektedir. Denklem 26 ise pozitif ve negatif soklarin kiimiilatif formda ifade edilmesini
sunmaktadir. Kiimiilatif pozitif ve negatif soklar ayr1 ayr1 olarak FADL es biitlinlesme testine
eklendiginde, sakli es biitiinlesme testinin modeli elde edilmektedir. Asagida sunulan denklem 27
ve 28 sirasiyla KS degiskeni iizerinden pozitif ve negatif bilesenler arasindaki es biitlinlesik iliskiyi

sinayan modelleri gostermektedir (Yilanci vd. 2019).

AKSE =g+, Sin(CE)+a,008(Tm )+ KSF + @GSy +agAKSE + a,AGSE, + €, (27)
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AKS7 =g+, SinCE)+a,008(Tm )+ KS7y + @465y +agAKST + € AGS;y + €, (28)

Asimetrik FADL es biitliinlesme testinin analiz siireci FADL es biitiinlesme testiyle birebirdir.
Serilerin es biitiinlesik olmadigini ifade eden bos hipotez, test istatistik degerinin Banerjee vd.

(2017) tarafindan sunulan kritik degerleriyle sinanarak test edilmektedir.
5.2.2. Nedensellik Analizleri

Granger nedensellik analizi, duragan olan seriler arasinda nedensellik iliskisini ortaya koyan
bir ekonometrik tekniktir. Ele alinan iki seri izerinden gergeklesen analizde, degiskenler arasindaki
muhtemel cift yonlii, tek yonlii veya nedensellik iliskisinin durumlari, Granger nedensellik
analiziyle tespit edilebilmektedir. Granger nedensellik analizinin yapilmasindaki diger bir onciil
durum optimal gecikme uzunlugunun tespit edilmesi durumu gelmektedir. Uygun gecikme
uzunlugunun tespiti, VAR modellerinde elzemdir, ¢linkii VAR modeline dayali testler gecikme
uzunluguna asirt duyarlilik gostermektedir. Bu noktada, gecikme uzunlugunun dogru tespiti
onemlidir; cilinkii gecikme uzunlugunun olmasi gerekenden az olmasi, bilgi kayb1 ve otokorelasyon
soruna yol agarken; ¢cok olmasi ise asir1 parametre sorununun ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir.
Optimal gecikme uzunlugunun, bilgi kriterleri dikkate almarak belirlenmesi onemlidir. Optimal
gecikme uzunlugunun tespitinde bilgi kriterlerinden yararlanilmaktadir. Optimal gecikme
uzunlugunun, VAR modelinde yer alan istikrar testleriyle sinanmasi gerekmektedir. AR
karakteristik denkleminin ters koklerinin birim ¢ember iginde olmasi, otokorelasyon, degisen
varyans sorununun olmamasi ve modelin istikrarmi temsil eden CUSUM ve CUSUM Square
grafiklerinden kirilmamalarin olmamasi model i¢in aranan durumlardir. Kurulan model sonrasinda,
Wald testi uygulanarak elde edilen sonuglar, F-istatistik degerlerine ait olasilik degerleriyle
sinanmaktadir. Eger olasilik degeri, tahmin edilen anlamlilik diizeyinden biiyiikse; nedensellik

iligkisinin olmadigini ifade eden bos hipotez kabul edilmektedir (Kofuoglu vd., 2017).

Nedensellik analizindeki 6ncii model olan Granger (1969) nedensellik analizi, birtakim kisitlar
iizerine ortaya konulmustur. Granger nedensellik analizindeki en temel varsaym serilerin duragan
olmasidir. Lakin serilerin ayni mertebeden duragan olmasi, Granger nedensellik analizinde istenilen
kosullardan bir tanesini olusturmamaktadir (Yetim ve Yamak, 2019). Duragan olmayan serilerin analize
tabi olmasi igin fark alma islemlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Fark alma islemi ise serilerde bilgi
kaybma yol agmaktadir. Bilgi kaybin1 6nlemek i¢in Toda ve Yamamoto diizeltilmis VAR modeline
dayali nedensellik testi gelistirmislerdir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi adiyla bu testte serilerin

duraganlik durumu, kacinci fark alma isleminde olursa olsun seviye degeriyle analize tabi tutulmaktadir.
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Bu testte serilerin duraganlik dereceleri kadar seriler arasindaki muhtemel es biitiinlesme iligkisi de
analiz sonuglarinin  gegerliligini  etkilememektedir (Toda ve Yamamoto, 1995:227). Toda-
Yamamoto'nun gelistirdigi model, Granger nedensellik analizine nazaran daha az kisit igermesine
karsin bu test asamasinda da belirlenmis adimlarin izlenmesi gerekmektedir. Birinci kosul olarak uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesi yer almaktadir ve gecikme uzunlugu VAR modelin gecikme
uzunlugu dikkate almarak belirlenmektedir. VAR modelinde optimal gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde AIC, SCI ve Hannan-Quin (HQ) bilgi kriterleri dikkate alimmaktadir. ikinci durum ise
ele alinan degigkenlerin en biiylik duraganlik seviyesinin tespitidir. Gecikme uzunlugu ve en biiyiik
duraganlik derecesinin tespitinden sonra bu iki degerin toplami uzunlugunda bir VAR modeli
olusturularak Toda-Yamamoto nedensellik analizi gerceklestirilmektedir. Ikinci asamada, uygun
gecikme uzunluguna eklenen maksimum duraganlik derecelerine sahip katsayilar goz ardi edilerek
Wald testi uygulanmaktadir (Ulusuoy vd. 2016). Eger tiim degiskenler seviye degerlerinde duragan
iseler gecikme uzunlugu eklenmeyerek Toda-Yamamoto nedensellik analizi Granger nedensellik
analiziyle benzer sonuglar sunmaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik testinde ortaya konulan VAR
modeli goriiniirde iliskisiz regresyon (SUR) modeliyle tahmin edilir ve bu modelde seriler arasindaki
iliski, hata terimleri arasindaki iliskiden vuku bulmaktadir. Diger bir anlatimla, hata terimlerinin
kovaryanslar sifirdan farkhidir (Yetim ve Yamak, 2019: 210-211). Optimal gecikme uzunlugu (p) ve
degiskenlerin maksimum eg biitiinlesme derecesi (dmax) VAR modeli k+dmax gecikme uzunluyla
kurulmaktadir. Nedensellik iligkisi irdelenirken ise sadece k gecikme uzunlugunu iceren MWALD testi
uygulanmaktadir. Testin bos hipotezi nedensellik iliskisinin olmadigimi belirtmektedir.

Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik analiz modellerinde, sabit terimin yapisal degisim
gostermedigi varsayilmaktadir. Nedensellik analizlerinde eger veri olusum siirecinde yapisal
degisimler var oldugunda nedenselligin olmadigini ifade eden bos hipotezin hatali bigimde
reddedilme durumunun oldugunu, Ventosa-Santaularia ve Vera-Valdes (2008), Enders ve Jones
(2015) calismalar ispat etmektedir. Arastirmacilar, Monte Carlo denemelerinin sonucunda yapisal
degisimler kadar yapisal degisimlerin tarihlerinin de dogru tespit edilip edilmemesinde nedensellik

analizinin sonuglarini etkiledigini gostermistir.

Kirtllmalarin dogru tahmin edilmesi, 6zellikle VAR modelinde asir1 6nemlidir, ¢iinkii bir
serideki yapisal kirilmalarin varligi ele alinan degiskenlerde de degisimin olmasina yol agarak test
sonuglarina etki etmektedir (Ng ve Vogelsang, 2002; Enders ve Jones, 2015). Enders ve Jones
(2015), eger serilerde keskin kirilmalar varsa, standart Granger nedensellik testinin; kirilmalar
yumusak gecisliyse Fourier Granger nedensellik analizinin daha gii¢lii sonuclar verdigini isaret
etmektedir. Standart Granger ve Fourier Granger nedensellik analizinin sonuglari, serilerin
duraganliga ve esbiitiinlesik iliski durumlarina duyarlidir; ¢iinkii bu durumlar, Wald testinin

standart dagilimina ve hata terimine bagimli olup olmasina etki etmektedir.
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5.2.2.1. Hacker-Hatemi-J Boostrap Nedensellik Analizi

Toda-Yamamoto analizi, farkli duraganlik mertebesine sahip olan degiskenler arasindaki
nedenselligin yoniinii tespit etmektedir. Toda-Yamamoto analizinde, gecikmesi artirllmis VAR
modelinin kullamimu, farkli duraganlik mertebesine sahip serilerin ham halleriyle nedensellik analizinde
incelemeyi miimkiin kilmaktadir. Serilerin fark islemi alimmadan incelenmesi ise uzun dénemli bilgi
kayb1 sorununa karsi direngli sonuglarin elde edilmesini saglamaktadir. Bunun yaninda, Toda-
Yamamoto analizinin giivenirligi ele alinan degiskenler arasindaki es biitiinlesik olma durumlarindan da
etkilenmemektedir. Bu unsurlar degerlendirildiginde, Toda-Yamamoto nedensellik analizi,
onciiliigiinde olan Granger nedensellik analizine karsi iistiinliige sahip oldugu ifade edilebilir. Ancak,
Toda-Yamamoto analizinin test sonuglarmin giivenilirligi de bazi varsayimlara tabidir. Toda-
Yamamoto nedensellik analizi sonrasinda elde kalintilarin normal dagilimda olup olmadig1 ve ARCH
etkisi sorunsali test sonuglarinin giivenirligine etki etmektedir. Eger kalintilar normal dagilim
gdstermiyorsa ve ARCH etkisi varsa, nedensellik analizinde hesaplanan Wald test istatistigi x?
dagilimina uygunluk gostermemektedir. Toda-Yamamoto nedensellik analizinin  giivenirligini
etkileyecek sorunlari agmak igin Hacker-Hatemi-J (2006), Efron (1979) tarafindan sunulan yeniden
orneklemeye dayali boostrap yontemini kullanarak literatiire yeni bir nedensellik analizi
kazandirmuglardir. Literatiirde, Hacker-Hatemi-J Boostrap Nedensellik Analizi olarak amilan bu
nedensellik analizinde kullanilan simiilasyon yontemi daha giivenilir tablo kritik degerleri {izerinden
tahminleme gerceklestirerek sapmalart azaltmaktadir. Bu analizde, uygulanan her bir simulasyon icin
EKK denkleminde sifir hipotezin nedensellik iliskisinin yoklugunu gosterdigi varsaymmi altinda temsili
veriler ve boostraplastirilmis hata terimleri elde edilmektedir. Toda-Yamamoto nedensellik testindeki
VAR(p+d,,ax) denklemi V=EK+ ¢ seklinde edilirse;

V:(alv a, as,.... aTa)(nXT) matriSi, E:(gacl,cz, 63,5 .. "7Gp+dmax)(nx (1+n(p+dmax))
matrisi;
1
e |
— At R
K= (1+n(p+d ey )x1)matrisi, t=1,....T

at—p—dmax+1

¢ = F1, 92, I3+ J7)(NXT) ve K=(Ky, K1, K,.... Kr_1,) (1+n(p+dpax)

Matrisidir. (29)
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Kurulan model sonrasinda kisitsiz regresyonun hata terimleri (nxT) € y matrisi ile hesaplanir
ve sonrasinda hata terimlerinin Z,,=¢ ¢ /T var-kov matrisi tahmin edilir. Modelin sinanmasinda
ise Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testindeki Wald testi asagida sunulan denklem ftizerinde
modifiye edilerek MWALD test denklemi elde edilmektedir.

MWALD=(B9)' [B((K'K)™* ® S;,)B']"1(BY) (30)

Denklem 30’da, @ kronecker ¢arpimini géstermektedir. B kisitlar1 igeren pxn(1+n(p+d;,qx)
boyutundaki gosterge fonksiyonunu isaret etmektedir. Modelde, B’nin her bir p satir1 9 katsayisinin
sifira esit olup olmadig1 kisitlamastyla baglantilidir ve testin bos hipotezi BY=0 seklinde sinanmaktadir.
MWALD testinin serbestlik derecesi p gecikme sayisi kadar belirlenmektedir ve test asimptotik ki-kare
dagilimina sahiptir. Hacker-Hatemi-J Boostrap nedensellik analizinde, SIC ve Hannan-Quinn (HQ)
gore belirlenen gecikme uzunluklarmin farkli sonuglarin ¢tkmasina yol agmasi nedeniyle arastirmacilar,
farkli bilgi kriterinin tercih edilmesini ileri stirmiiglerdir. Bu dogrultuda, Hatemi-J (2003) SBC ve
Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterlerinin ortalamasini ifade HIC’nin kullanilmasini 6nermistir. HJC bilgi
kriterinin denklemi asagidaki gibidir:

2 2
n lnT+2;lTln(ln(T) p=0,....k (31)

HIC=In(IQ T)+p (

Yukaridaki denklemde n ifadesi VAR modelindeki denklem sayisini ifade etmektedir. 111 ise
j gecikme uzunlugu temelinde elde edilen VAR modelinin hata terimlerinin varyans-kovaryans

matrisini gostermektedir.

5.2.2.2. Fourier Granger Nedensellik Analizi

Vektor otoregresif model (VAR) vasitasiyla degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini
sinayan Granger nedensellik analizi, yapisal kirilmalari ihmal etmektedir. Granger (1969)

tarafindan sunulan nedensellik analizinin VAR(u) esitligi denklem 32’de isaret edilmektedir.

a;=y+61a;_1+t....... + 0y Ap_ytEs (32)

Granger nedensellik analizinde ele alinan serilerin duraganlik kosulunu saglamasinin
yaninda, yapisal kirilmalarin veri yaratma siirecinde bulunmadigir da varsayilmaktadir. Denklem

32°dekia;, y, 6, Ve e swrasiyla icsel degigkenleri, sabit terimi, katsayilar matrisini ve hata
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terimlerini ifade etmektedir. Denklem 32’de yer alan y sabit teriminin zamanla degismemesi 6n
kosulu kabul edilerek yapisal kirilmalar, seriler arasindaki nedensellik iligkisinin arastirilmasinda
ihmal edilmektedir. Veri yaratma siirecinde yapisal kirilmalarin olmasi durumunda ise Granger
nedensellik testinin giicii azalmaktadir. Yapisal kirilmalarin olmasi kadar, yapisal kirilmalarin
model igerisinde ig¢sel veya digsal dahil edilme durumlari, yapilari, formlar1 ve geciskenlik
ozellikleri de test sonuglarina etki etmektedir. Bu durumlara binaen Granger nedensellik analizinin
Fourier fonksiyonlariyla gelistirilmesi s6z konusu olmustur. Bu dogrultuda, Enders ve Jones
(2016), Gallant’in (1981) onerdigi Fourier fonksiyonlarin1 geleneksel Granger nedensellik testinin
yapisina ekleyerek Fourier Granger nedensellik testini gelistirmislerdir. VAR modeline eklenen
Fourier fonksiyonlarinin gosterimi denklem 33°deki gibidir (Enders ve Jones, 2016).

2mpt
T

0y Qr_yteE; (33)

¥ (0= Yo+ 01SINCTE) +01,COS(T)=y g + O1SIN(T) + 031 COS(TE)+61 @y F....

Eger gozlem sayist az ise tek frekansli Fourier-Granger nedensellik testinin uygulanmasi
Onerilmektedir. Fourier-Granger nedensellik analizinin sifir hipotezi, nedensellik iligkisinin
yoklugunu nitelerken; alternatif hipotezde ise nedensellik iligkisinin var oldugu belirtilmektedir.
Denklem 33’deki § katsayilarindan herhangi birisinin 0’dan farkli olmasi durumu, sifir hipotezinin
reddine neden olmaktadir. Sifir hipotezin reddi durumunda ise seriler arasinda yapisal degisimlerle

birlikte nedensellik iliskisinin var oldugu anlasilmaktadir (Enders ve Jones, 2016).
5.2.2.3. Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Fourier Granger nedensellik analizinde bahsedilen temellendirilmis gerekgelerden dolayi
sonraki donemlerde geciktirilmesi artirllmis VAR modeline dayanan Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik analizi de yumusak ve gecisli yapisal degisimler dikkate alinacak sekilde Nazlioglu vd.
(2016) tarafindan gelistirilmistir. Nazlioglu vd. (2016), geleneksel Toda-Yamamoto modelinde yer
alan sabit terime Fourier fonksiyonlarin1 ekleyerek Fourier Toda-Yamamoto nedensellik analizini
literatiire kazandirmislardir. Bu yontemle birlikte, farkli duraganlik seviyelerinde olan seriler igin
serilerin birim kok ve es biitiinlesik olma durumlarina kars1 direngli, uzun dénemli bilgi kaybini
ortadan kaldiran ve farkli formdaki yapisal kirilmalar1 dikkate alan nedensellik analizi
uygulanabilmektedir. Arastirmacilarin temel aldigi Toda-Yamamoto nedensellik analizinin esitligi
denklem 34’deki gibidir (Nazlioglu vd. 2016).

btzy(t)+61bt—1+ ------- +5p+dmaxbt—(p+dmax)+ €t (34)
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Denklem 34°deki, by, K adet igsel degiskenden meydana gelmektedir ve y(t) sabit terimi
isaret etmektedir. Denklem 34’de yer alan sabit terimde yapisal degisimlerin olmadigi
varsayllmaktadir. Ayrica § ve €; ise katsayr matrislerini ve beyaz giiriiltii siirecinin 6zelliklerini
tastyan kalintilar1 simgelemektedir. Denklem 34°de yer alan p + dmax ifadesi ise uygun gecikme
uzunlugu ile en yiiksek biitiinlesme derecesinin toplamidir. Modelin sifir hipotezinde nedenselligin
yoklugu ifade edilmektedir ve b, nin bilegeni olan K’nin ilk p parametresi sifir kisitlamaya tabidir
seklinde smanmaktadir (Hy= &; = --.= §p=0). Sifir hipotezi test etmek i¢in p serbestlik
derecesiyle asimptotik X2 dagilimina sahip Wald istatistigi kullanilmaktadir. Sabit terim Fourier
fonksiyonlariyla genisletilmesi formu, sayisi, zamanm ve geciskenligi bilinmeyen yapisal
degisimlerin model icerisinde degerlendirilmesini miimkiin kilmaktadir. Sabit terimin Fourier

fonksiyonlariyla genisletilmis bigimi, denklem 35°de sunulmaktadir (Nazlioglu vd., 2016).

. ,2nb 2nb
Y(O)=Yo+ Bies YirSiNC)+ Thoy Y2 Cos() (35)

Yukaridaki denklemde yer alan n terimi 1 ile 5 arasinda olabilecek frekans sayisini1 ve T ise
gozlem sayisini belirtmektedir. y; Ve Yq terimleri ise frekans genisligini ve yerlerini
gostermektedir. Ayrica, b ve t terimleri ise uygun gecikme uzunlugunu ve trendi
simgelemektedirler. Nazlioglu vd. (2016) frekans sayisinin biiytik oldugu durumlarda stokastik
parametre varyasyonu sorununun ortaya ¢ikabilecegini ve bu durumun da agir1 uyma (over-fitting)
sorununa neden olabilecegini isaret etmislerdir. Bu gerek¢eden dolay: arastirmacilar, tek frekansi
temel alarak modeli revize etmislerdir. Tek frekansli modelin denklemi asagida verildigi
bicimdedir (Nazlioglu vd., 2016).

. 2nbt 2nbt
Y(£)=Yo* Y1rSIN(T7)+y 2 COS(—-) (36)

Tek frekans 6zelinde ortaya konulan sabit terimi isaret eden esitlik, denklem 36’daki sabit
terimi ifade eden kisma eklendiginde, Fourier Toda-Yamamoto nedensellik analizinin modeli elde
edilmektedir. Modelin gosterimi denklem 37°de gosterilmektedir.

. 2nbt 2nbt
be= Yo+ YirSIN) Y2k COS(T) 481 b1t 48y 4 amaxbe—(p+aman)+ € (37)

Analizin sifir hipotezi, degiskenler arasindaki nedenselligin yoklugunu (Ho: §; = ---.6, =

0); alternatif hipotez ise nedensellik iliskisinin var oldugunu belirtmektedir. Nazlioglu vd. (2016)
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kiigiik 6rneklemlerde bile giiclii sonuglar sunan F istatistiginin kullanilmasini 6nermektedir, ¢iinkii
X? dagilini yaklagimi kiigiik érneklemlerde zayif sonuglar sunmaktadir (Mantolos, 2000; Hacker
ve Hatemi-j, 2006). Nazlioglu vd. (2016) testin giiciinii artirmak i¢in Efron (1979) tarafindan
gelistirilen kalintilarmn Ornekleminde elde edilen boostrap yaklasimimmi kullanmiglar ve F-
istatistiklerinin boostrap dagilimini elde etmislerdir. Bu yontemle elde edilen test istatistikleri
kiiciik 6rneklemlerde bile giiclii test istatistiklerinin elde edilmesini saglamaktadir. Bunun yaninda
bu yontem, verilerin birim kdk ve es biitiinlesme 6zelliklerini robust yapmaya imkan vermektedir
(Nazlioglu vd. 2016; Efron,1992).

Fourier Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik analizi, asimetrik formda da kullanim
alanina sahiptir. Granger ve Yoon (2002) yonteminin ele alinmasiyla degiskenlerin negatif ve

pozitif bilesenlere ayristirarak, ayrigsmig soklar arasinda nedensellik iligkileri arastirilabilinmektedir.

5.2.2.4. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Analizi

Nedensellik analizlerinin arka planinda ele alinan bir serinin, ileri donemlerdeki hareketinin
tahmininde, analize tabi olan ikinci degiskenin etkili olup olmadiginin irdelenmesi bulunmaktadir.
Nedensellik analizleri ele alinan degiskenlerin arasindaki muhtemel iliskiyi ve bu iligkinin yoniinii
belirlemek amaciyla kullanilmaktadir (Yetim ve Yamak, 2019). Nedensellik analizleri, ekonometri
literatiiriinde stirekli gelistirilen yontemlerden birisidir. Granger (1969), Toda-Yamamoto (1995) ve
Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik analizleri birbirlerinin kisitlarini azaltarak veya olasi farkli
durumlarda test giiclinde yasanacak kayiplar onlemek adina gelistirilmistir. Adi gecen metotlar,
farkli dnciilleri temel alarak gelistirilmis olsa da bir degiskenden diger bir degiskene yayilan soklart
0zdes kabul etmektedir. Diger bir anlatimla, soklarda pozitif veya negatif ayristirma s6z konusu
degildir, gerceklesen pozitif ve negatif durumlarin ele alinan degiskenlerin parametrelerini
etkiledigi, piyasa katilimcilarin heterojen yapida olmasi, asimetrik bilgi sorunsali, karar alici
vericilerin bir olayda yasanan farkli durumlara tiirdes tepki vermemesi, asimetrik durumlara izin
veren testlerin gelistirilmesine kap1 aralamistir. Granger ve Yoon un (2002) calismasini temel alan
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizini literatiire kazandirarak, nedensellik analizinde
pozitif ve negatif soklarin etkilerinin ayri ayri ele alinmasina olanak saglamistir. Hatemi-J
asimetrik nedensellik testi, Toda-Yamamoto nedensellik testinin Hacker-Hatemi-J (2006)
tarafindan boostrap yontemleriyle gelistirilmis versiyonu temeline dayandigi i¢in hem duragan hem
de duragan olmayan seriler lizerinden uygulanabilmektedir (Yetim ve Yamak, 2019). Modelin
gelistirildigi oncii testler nedeniyle test asamasinda ilk olarak VAR modelinin optimal gecikme

uzunlugu tespit edilirken, sonrasinda maksimum duraganlik seviyesi derecesi kadar ek gecikme
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uzunlugu eklenmektedir. Bu noktada, Dolado ve Liitkepohl (1996) tarafindan ileri siiriilen ilave 1

gecikme uzunlugu ¢alismada uygulanmistir.

Hatemi-J asimetrik nedensellik analizinin test prosediirii ilk olarak t=1,2,....... ,T durumunda
iki degisken oOzelinde ilerlemektedir. Ele alman degiskenler a{; ve a,; olmak iizere bu iki

biitiinlesik seri arasindaki nedensellik iliskisine ait ilk model denklem 38’de gosterilmektedir.

_ _ ¢
A1¢=Q1p—1 €= Q10+ Nimq €4

_ _ ¢
At =Qpp_1+€xt= A0+ Nz €2 (38)

Yukaridaki denklemde a;, Ve a, baslangic degerleri ifade ederken, €,; Ve €,; ise beyaz
giriiltiiden saptiran soklar1 isaret etmektedir. Asimetrik nedensellik iligkisinin sinanmasi igin
degiskenleri pozitif ve negatif bilesenlerine ayristirmak gerekmektedir. Ele alinan serilerin pozitif

ve negatif soklarini ayristiran denklem ise asagida sunuldugu seklindedir.

€;;=maks(ey;,0), e7;=min(ey;,0),

€5;=maks(e,;,0), €;=min(e;,0) (39)

Denklem 39 ayni zamanda €,;= €;; +€5; Ve €,;= €,; +€,; seklinde gosterilebilmektedir ve bu

gosterim, denklem 38’e eklenirse asagida gosterilen denklem 40 elde edilmektedir.

_ _ £ _+ vt -
Q=011 €= Ap o+ Nijoq €9; T =1 Eq;

_ _ ¢ t -
Apt=Qpp_1+€31= Ayt Niq €37 Ti=1€x; (40)

Eger denklem 40 ile her iki degisken 6zelinde kiimiilatif formda pozitif ve negatif bilesenler

gosterilmek istenirse denklem 41 elde edilmektedir.

+_Vt o+ -t = o +_NE o+ - Nt -
afi=i=1€1ir A1;=Ni=1 €15 Qi =Ni=1 €2 Azi=Dij=1 €2i (41)

Denklem 42°de gosterilen, af, b ve & terimleri sirasiyla, 2x1 boyutunda degisken

vektoriini, sabit degiskeni ve hata terimi vektorlerini ifade etmektedir. B, terimi ise 2x2 boyutunda
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r mertebede belirlenen uygun gecikme sonrasinda elde edilen parametre matrisini gostermektedir.
Hipotezlerin smnanmasinda kullanilan Wald istatistigi ise denklem 43 ve 44’de gosterilmektedir.

Denklem 43 ve 44 sirasiyla kapali ve agik bigiminde kurulan VAR modellerini temsil etmektedir.

A=SX+ 6 X
A= (af,a}, ... ,at) “nxT boyutundaki matris™’,

0:=(& ,&f,...... ,£F) “‘nxT boyutundaki matris”’, (42)

X:=(Xo, X1,-.--X7_1) ““(1+np)xT boyutundaki matris”’, (43)

a

[ L]
| et |

Xpi=| T (44)

+
At—p+1

Yukaridaki ifade, denklemin bos hipotezini ve nedenselligin olmadigin1 gostermektedir.
Hipotezlerin sinanmasinda Wald istatistigi kullanilmaktadir. Uygun gecikme uzunlugu, farkl bilgi
kriterleri 6zelinde farkli sonuglara neden olmasi nedeniyle Hatemi-J (2003) kendi Onerdigi
Bayesyen ve Hannan-Quinn bilgi kriterini i¢eren bilgi kriterinin kullanilmasinin yararli olacagini
belirtmektedir. Son olarak hesaplanan Wald test istatistigi, boostrap tablo kritik degerlerden biyiik
olursa bu durum, sifir hipotezin reddini isaret etmektedir. Bu sonug¢ karsisinda, ele alinan

degiskenler arasinda asimetrik nedenselligin var oldugu anlasilmaktadir.
5.2.2.5. Zamanla Degisen Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Analizi

Nedensellik analizlerinde, yapisal kirilmalar1 ve asimetrik etkilesimi igeren testlerin gelisimi,
literatiire ¢ok sayida ekonometrik uygulamay1 kazandirmistir. Nedensellik analizinde gelisimi
tetikleyen diger bir unsur da nedensellik iligkisini zamana bagl olarak inceleme gayretidir. Seriler
arasinda simetrik veya asimetrik nedensellik iligkisi, zamana baghh degisim gostermektedir.
Serilerin incelenmeye alindigi donem igerisinde yasanan yerel veya kiiresel olaylar, nedensellik
iligkisine etki edebilmektedir. Bu noktada incelenecek donem igerisinde gerceklesen ekonomik,
politik ve sosyal olaylar, ele alinan degiskenlerin donemsel olarak nedensellik iliskilerin de

farklilagsmasina yol agabilmektedir (Tang, 2008; Arslanturk vd. 2011). Dénemsel yasanan yapisal
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degisimlerin, degiskenlerin parametlerinde de degisime neden olacagi durumu, nedensellik

analizlerinin zamana bagli incelenmesine zemin hazirlamistir.

Ayrica, iktisat literatiiriinde varsayilan sartlar altinda degiskenler arasinda bir etkilesimin
olacagi vurgulanmaktadir. Zamana bagli olarak nedensellik analizinin gergeklestirilmesi, hem
politika yapicilara donemsel politika dneri sunmanin yaninda hem de mevcut teorik etkilesimlerin
hangi kosullar altinda olustugunu tespit etmekte yarar saglamaktadir. Zamanla degisen nedensellik
analizi, ele alman seriler tizerinden simetrik veya asimetrik bakis acisiyla
gerceklestirilebilmektedir. Zamanla degisen simetrik ve asimetrik nedensellik analizi, Hacker-
Hatemi-J (2006), ve Hatemi-J (2012) nedensellik testlerinin zamana bagli degisim gosteren
bicimleridir. Zamanla degisen asimetrik nedensellik analizi, Yilanci ve Bozoklu (2014) tarafindan
Hatemi-J’in (2012) sundugu model temel alinarak gelistirilmistir. Zamanla degisen nedensellik
testlerinde tiim Orneklem seti kullanilmamaktadir, bunun yerine 6rneklem biiyiikliigiinden daha
kiigiik bir 6rnek boyutu yani pencere genisligi saptanarak analiz gergeklesmektedir (Dogan ve

Yamak, 2021). Ele alinacak alt donemler asagida verilen denklem 45’de tanimlanmaktadir.

t=r—-Il+17-1,...t,t=,L1+1,..,T (45)

Denklem 45 ‘de [ terimi, yuvarlanan pencere biyiikliigiinii temsil etmektedir. Zamanla
degisen nedensellik analizinde en dnemli unsur, uygun alt donemin yani pencere sayisinin tespitidir
(Brooks ve Hinich, 1998). Pencere sayisinin tespitinde Caspi’nin (2017) sundugu denklem,
literatiirde temel alinmaktadir. Pencere sayisinin tespiti i¢in kullanilan denklem asagida

gosterilmektedir.

| =T(0.01+ 1.8/VT) (46)

Analiz siirecinde, birinci alt 6rneklemde ilk gézlemden pencere genisliginin son gézlemine
kadar nedensellik analizi gerceklestirilmektedir. Sonraki adimda ilk penceredeki ilk gdzlem
silinerek pencere genisliliginin son gdzleminden sonra gelen gézlemler eklenmekte ve nedensellik
analizi tekrarlanmaktadir. Bu analiz siireci, tim Orneklem setinin son gdzlemine kadar devam
etmektedir (Samut ve Yamak, 2018; Yamak vd. 2019). Bunun yaninda, Monte Carlo
simiilasyonlarmin 10 ile 20 pencere boyutunda otoregresif parametrelerdeki sapmay1 azalttigi
literatiirde ileri siiriilmektedir (Pesaran ve Timmerman, 2005; Balcilar vd., 2010). Ornegin, pencere
biiylikliigli 20 belirlendigi durumda, ilk asamada ilk gozlemden 20. gozleme kadarki kisim igin

analiz gergeklestirilmektedir. Her yeni asamada, ilk gozlem atilarak son gézleme onun ardindaki
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gozlem eklenerek analiz siireci devam etmektedir. Simetrik analizde Hacker ve Hatemi-J (2006),
asimetrik analizde de Hatemi-J (2012) nedensellik testlerinin her gézlem araligi i¢in elde edilen
Wald istatistik degerleri, boostrap kritik degerleriyle normallestirilmektedir. Testlerin
yorumlanmasinda grafik tekniginden yararlanilmaktadir. Her bir pencere i¢in hesaplanan
normallestirilmis Wald istatistik degerleri grafige aktarilmaktadir (Yamak vd. 2018). Grafikte, 1
¢izgisinin altinda kalan donemlerde simetrik veya asimetrik nedensellik iliskisini yok sayan bos
hipotezin kabuliinii; 1 ¢izgisinin iistiindeki yerlerde bos hipotezin reddedilmesi gerektigini ifade
etmektedir (Samut ve Yamak, 2018; Yamak vd. 2019).

5.2.2.6. Breitung —Candelon Frekans Alaninda Nedensellik Analizi

Bu ¢alismada farkli frekans alanlarinda uygulanan nedensellik analizlerinden biri de Breitung
ve Candelon’dir. Serilerin hem orijinalleri hem de pozitif-negatif bilesenleri iizerinden bu analiz
gerceklestirilmistir. Uygun gecikme uzunlugu bir Onceki nedensellik testlerinde uygulanan
gecikmeler dikkate aliarak yapilmistir. Pozitif-negatif ya da simetrik degisenlerin disinda Breitung
ve Candelon, Granger metodu ile geciktiricisi artirllmis Toda-Yamamoto yontemi ile de
uygulanmaktadir. Bu ¢aligmada serilerin birinci farki ve gecikmeleri artirilmis seviye degerleri ile
analiz gergeklestirilmigtir. Bu testin dnemi, degiskenler arasindaki iligkinin gegici ya da yoksa
kaliciliginin ve nedenselligin anlamliliginin gosterildigi donemlerin belirlenebilmesi ile ortaya
¢ikmaktadir . Breitung ve Candelon (2006), iki degiskenli vektor otoregresif model kullanmustir.
Bu modeli ile otoregresif parametreler iizerine dogrusal bir hipotez kurgulayarak tek bir test
prosediirii Oonermistir. Bu sekilde test prosediiriiniin, gerek c¢ok boyutlu sistemleri gerekse
esbiitiinlesme iligkilerini incelemek adina genellestirilebilmesi miimkiindiir. Breitung ve Candelon
(2006) frekans alan1 nedensellik testi; kisa, orta ve uzun frekanslar baz alinarak veri déneminin
incelenmesine imkén tanimakta ve boylece diger nedensellik testlerine kiyasla avantajli hale

gelmektedir.

Frekans alaninda test gergeklestirebilmek icin Geweke (1982) ve Hosoya (1991) VAR
varsayimi temelinde iki boyutlu bir vektor tanimlamislardir ve tanimlanan vektdr denklem 47°deki

seklinde gosterilebilir;

bi=las, ¢l s O(L) be=€; ; O(L)=I — O1L-...-OpLp (47)

Gecikme uzunlugu ve belirlenen gecikme uzunlugu iizerinden Granger nedensellik analizi

sirastyla denklem 48 ve 49 6zelinde ifade edilebilir;
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L¥b,=b,_, (48)

2nfe(@) |- [[8r2e= )| (49)

S.a=10 l - -
coa g |Q)11(e‘“’))|2 |@11(9_L®)|2

|¢12(e‘i°))|2=0 olma durumu c’nin &) frekansinda a’nin Granger nedeni olmadigini ifade
etmektedir ve b,’nin bilesenleri birinci fark islemi sonrasi duraganlasiyor ise otoregresif ®O(L)
birim kok icermektedir ve geriye kalan kokler birim dairesinin disinda yer almaktadir. Eger
denklem 47°de b;_, esitligi her tarafta ¢ikarilirsa denklem 50 elde edilir (Breitung ve Candelon,
2006).

Abe_1=(®Q1 = I) by @by + .. +Opb_p=O(L) by_; +e; (50)

Breitung and Candelon (2006) &t’yi (beyaz giiriiltii) £(st) = 0 ve £(é&t, &t’) = Z varsayimlari
altinda kabul ederken, X ise pozitif tanimli bir degeri ifade etmektedir. “G” Cholesky ayristirmasi
asag1 liggen matris olarak tamimlanirsa, G'G = ™ ve beklenen degeri £(nt, nt") = I bicimindedir.
Burada nt = Get esitligi s6z konusudur. Sistemin duragan olmas1 halinde ise, ¢ (L) = 6 (L) *ve
®(L) = ¢ (L)G ™ varsayimlari altinda MA gosterimi su sekildedir (Breitung ve Candelon, 2006:

®»11(L) §012(L)> (“1t):(®11(L) ¢12(L)) (Elt) (51)

Zt:q)(L)étz(q’u(L) P22(L)) \H2t/"\Dpy (L)  @ap(L)/) \E2t

Denklem 51°den temel alinarak spectral yogunluk denklemi denklem 52°de gosterildigi gibi

gosterilebilir;

1

fx(@):§{|®11(9_i@)2| + |®12(3_i®)2|} (52)
Denklem 52 6zelinde, Breitung ve Candelon (2006) degiskenler arasinda (1) frekansinda bir
nedenselligin olmamasmi @,,(e~*?)?=0 bigiminde tamimlamaktadir. Bu sifir hipotez VAR

katsayilarinda ki dogrusal bir kisitlamaya esittir.
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5.2.3.Tam Degistirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi (FMOLS) ve Dinamik En Kiiciik
Kareler Yontemi (DOLS) Tahmincileri

Tam Degistirilmis En Kiigiik Kareler Yontemi-Fully Modified Ordinary Least Square
(FMOLS), Phillips ve Hansen (1990) tarafindan degistirilmis uzun donem Kkatsayilariin
tahmininde kullanilan bir etkin bir ekonometrik analizdir. FMOLS tahmincisi, geleneksel OLS
yonteminin gelistirilmis bir versiyonudur. Geleneksel OLS tahmincisinde olusan diagnostik
sorunlart mevcut iken, FMOLS tahmincisinde bu sorunlara yol acan parametrelerin g¢ekirdek
tahmincisinden yararlanarak ¢oziim iiretmektedir. FMOLS tahmincisinde, seriler arasinda uzun
donem katsayilar tespit edilirken, kernel tahmincisinden yararlanarak yar1 parametrik bir diizeltme
uygulanmaktadir. FMOLS tahmincisi, az sayida gozlem oldugunda bile istikrarli katsayilara
ulasilmasin1 saglayan elverigli bir yontemdir. Ele alinan seriler, birinci mertebeden duragan
olduklarinda FMOLS tahmincisinin uygulanmasi, oto korelasyon ve igsellik problemlerini model
icerisinde gidererek giiclii sonuglar elde edilmesini saglamaktadir. Ayrica, modele dahil edilmeyen
degiskenlerden kaynaklanan sorunlar da FMOLS tahmincisinde yer alan diizeltme fonksiyonu
yardimiyla Onlenmektedir. FMOLS tahmincisini ifade eden esitlik denklem 53’de gosterildigi
gibidir.

V1+2
0

0= 5 [P A ) STy AT )
1

Denklem 53°de yer alan 6, @ ve T terimleri, sirastyla FMOLS tahmincisini, esbiitiinlesme
esitliginin katsayilarmi ve gozlem sayisimi isaret etmektedir. FMOLS tahmincisinde igsellik ve
otokorelasyon sorunu ¢dzen diizeltme terimi y;, ‘dir ve B} bagimh degiskene gerceklestirilen

diizeltmeyi gostermektedir.

Ele alinan serilerde uzun dénemli iliski tespit edilmisse yani seriler arasinda esbiitiinlesme
mevcutsa serilerin birbirlerine olan esneklikleri hesaplanabilinmektedir. En Kiigiik Kareler
Yontemi (EKK-OLS) esbiitiinlesme iliskisi mevcut degiskenler arasindaki parametre
yorumlanmasinda sorun yasamasindan dolay1 Stock ve Watson (1993) dinamik en kii¢lik kareler
yontemini  gelistirmiglerdir. DOLS tahmincisi birgok ac¢idan mevcut benzer regresyon
modellerinden {istiin konumda yer almaktadir. Oncellikle DOLS tahmincisi esbiitiinlesik
vektorlerin tahmin asamasinda igsellik probleminden etkilenmemektedir. igsellik probleminin
olmast durumunda tahminleme giiciiniin azalmamasinin yaninda, DOLS tahmincisinde
parametrelerin  hata terimleri otokorelasyon ve normal dagilim sorunu yasanmamasi

ayarlanmaktadir.
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InA=po+ B1InB:+ Z?:p Vi AlnB;_;+e; (54)

Yukarida sunulan denklemde, T toplam sayisini ifade ederken model igin maksimum
gecikme uzunlugu T1/3 olarak belirlenmektedir. Belirlenen gecikme uzunlugu bagimsiz degiskenin

gecmis ve gelecek degerlerini meydana getirmektedir.

5.2.4. Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli

1970’1i yillan takip eden zamanlar ekonometri biliminin ¢ok yonlii gelisimine sahit olmustur.
Neredeyse her 10 yilda ekonometri bilimi bagka siiret alarak arastirmacilara yeni metodlara
sunmustur. Bu gelismeler arasinda yer almis Vektor Otoregresyon Modeli (VAR) giinlimiizde dahi
literatiirde siklikla kullanilmaktadir. VAR modelinin gelisiminde biiyiik 6l¢ekli esanli ya da yapisal
denklemlerin 6ngoriilerinde yasadiklar1 basarisizliklar etkili rol oynamistir. 1970’11 yillara kadar
ekonometrik analizlerde Keynesci politikalarla uyumlu biiyiik o6lgekli modellerden
yararlanilmaktaydi. Biiyiik 6l¢ekli modellerde ele alinan degiskenlerin i¢sel ve dissal olarak dogru
belirlenmesi 6ngorii sonuglarinin giiciine dogrudan etki etmektedir (Yetiz, 2015). Modelin dogru
belirlenme kosulu ve ele alinacak degiskenlerin etkilesim siralamasinin tek yonlii varsayilmasi,
gelisen ekonomi biliminin gergekliginden uzak durulmasina yol agmistir. Ekonomik gdstergelerin
Ozellikle o zamanlardan sonra ¢oklu boyutta birbiriyle es anli baglantis1 biiyiik 6l¢ekli modellerin
Ongoriilerinin basarisiz olmasia yol agmistir. Bu eksikler Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR
modelinin ortaya c¢ikis gerekcelerini olusturmugtur. Sims (1980)’in gelistirdigi bu modelde,
modelde ele alinacak degiskenler 6nsel bir ayrim yapilmadan bir biitiin olarak ele alinmaktadir.
Icsel ve digsal ayrimi olmadan degiskenlerin esanli olarak model igerisinde ver yermesi VAR
modelinin 6ne ¢ikan avantajlan arasinda yer almaktadir (Amisano ve Gianini, 1997; Gujarati,
1999). VAR modeli temelde tek degiskenli otoregresif siirecin ¢ok degiskenli bicimde gelistirilmis
halidir ve yap1 vasitasiyla degiskenlerin hem kendisiyle hem de diger degiskenlerle karsilikli
dinamik iligkisi goriilebilmektedir. Dinamik etkilesimin sunulmasi degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin modele dahil edilmesiyle olmaktadir ve bdylelikle gelecege yonelik tahminleme
gerceklesmektedir (Kumar vd. 1995; Dursun, 2021). VAR modelinin ekonometrik tahminleme
yontemlerinde sundugu avantajlarinin  yaninda modelin kurulmasinda birtakim kosullar
bulunmaktadir. Oncelikli kosul VAR modelinin icersindeki degiskenlerin duraganlhik kosulunu
saglamasidir. Duraganlik kosulunun arka planinda ise VAR modelinde ele alinan degiskenlerin
hem kendi hem de diger degiskenlerden gelecek rassal soklara karsi tepkisinin Olgiilmesidir.
Duragan serilere sok uygulandiginda s6z konusu seri belirli donem boyunca tepki vermesine karsgin
uzun donemde ortalamasina dogru hareket etmektedir ama duragan olmayan serilerin soklara karsi

tepkisi ise soniimlenmeden sonsuza kadar devam etmektedir. Ele alinan seriler seviye degerinde
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duragan degillerse fark islemleriyle duragan hale getirilerek model icerisinde yer almaktadir
(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007).

5.2.4.1. Asimetrik Etki-Tepki Fonksiyonu Analizi

Sims (1980) es anli denklem sistemlerinin eksiklerini géz oniinde tutarak Vektdr Otoregresif
(VAR) modelini gelistirmistir. VAR modelinde ele alinan her degisken igsel oldugu
varsayilmaktadir. Diger bir ifadeyle, VAR modelinde degiskenleri i¢csel ve digsal olarak
ayristirmaya gerek kalmadan degerlendire bilinmektedir. VAR modelinde uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi 6nemlidir. Uygun gecikme uzunlugu p olarak tespit edilen bir VAR
modelinde, her bir degiskenin kendisinin p gecikmesine kadar olan degerleri analize tabi
tutulmaktadir. Uygun gecikme uzunlugu bilgi kriterlerinden yararlanarak belirlenmektedir ve tespit
edilen gecikme uzunlugunun yapisal anlamda sorun teskil edip etmedigi LM otokorelasyon, White
degisen varyans ve AR ters polinomik kokler testlerinin sonuglari goz oniinde bulundurarak tespit

edilmektedir.

VAR modelinde temel amag analiz sonucunda elde edilen parametrelere ait katsayilarin
yorumlamaktan ziyade seriler arasinda iligkilerin dogasini belirlemektedir. VAR modeli icerisinde
yer alan etki-tepki-fonksiyonu ve varyans ayristirma analizleri serilerin dinamik iligkilerini
yorumlanmasinda kullanilmaktadir. Varyans ayristirma yontemi igsel degiskenlerden birisindeki
degisimi tiim igsel degiskenleri etkileyen ayr1 ayr soklar olarak ayirmaktadir. Bu ayirma yontemi
araciligiyla her bir rassal sokun gelecek donemler i¢in Ongoriiniin hata varyansina olan etkisini
belirlenmektedir. Diger bir anlatimla, incelenen degiskenin hata teriminde olusacak sokun diger
degiskenler tarafindan ne Olciide agiklanabilecegi varyans ayrigtirma  yonteminde
goriilebilinmektedir. Bu bilgi degiskenler arasindaki iktisadi iligkilerinin agiklanmasinda etkin
sonuglar ortaya koyabilmektedir. Etki-tepki fonksiyonlar1 analizi ise VAR modelinde yer alan
serilerin hata terimlerinde meydana gelecek soklarin diger degiskenler tizerindeki etkisini
gostermektedir. Etki-tepki fonksiyonun analiz sonuglari modelin sundugu grafikler {izerinden
yorumlanmaktadir. Grafiklerin igerisinde yer alan kesik ¢izgiler Monte Carlo denemeleri ile 500
iterasyonla eldi edilen giiven araliklar1 temsil etmektedir. Giliven araliklarinin igerisinde yer alan
stirekli ¢izgiler ise etki-tepki katsayilarmi ifade etmektedir. Bu noktada giiven araliklarinin sifir
bandindaki konumu 6nemlidir. Giiven araliklar1 sifir bandinin iizerindeki veya altindaki bolgelerde

yer aldigi takdirde etki-tepki fonksiyonlariin bulgulart giivenilir kabul edilmektedir.

Sims’in (1980) etki-tepki fonksiyonlarini elde etmek icin onerdigi Cholesky ayristirmasinda
ve Kopp vd. (1996) ile Pesaran ve Shin (1998) tarafindan ayn1 amagla 6nerilen Genellestirilmis etki
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tepki fonksiyonlarinda bir degiskenin rassal hata terimindeki bir birimlik sok mutlak degerce ayni
kabul edilmektedir. Diger bir anlatimla, ad1 gegen yontemlerde soklar pozitif ve negatif bigimde
ayrismadan ayn1 oldugu kabul edilmektedir. Ancak, hem iktisat teorisinde yer alan unsurlar hem de
piyasada eksik ve homojen dagilmayan bilgi sorunu degiskenlerde meydana soklar1 6zdes kabul
eden analizlerin gercek¢i sonuclar vermesini zorlagtirmaktadir. Bunun yaninda, piyasaya
oyuncularinin iyi ve kotii haberlere verdikleri tepkilerin farkli olmasi durumu etki-tepki
fonksiyonlarin pozitif ve negatif soklar1 ayr1 ayri1 dikkate almas1 yoniinde gelistirilmesine dayanak
olusturulmustur. Hatemi-J (2014) Geleneksel etki-tepki fonksiyonlar1 analizini negatif ve pozitif
soklart igeren sekilde gelistirilerek Asimetrik etki-tepki fonksiyonu analizini literatiire
kazandirmistir. Hatemi-J (2014), Granger ve Yoon’un (2002) c¢alismasini temel alarak asimetrik
tepki-fonksiyonunu analizini gelistirmistir. Hatemi-J (2014) ¢alismasinda ele aldigi serinin negatif
ve pozitif degerlerini ayr1 ayr birikimli olarak ayristirarak serilerin pozitif ve negatif bilesenlerini

elde etmistir.

Hatemi-J (2014) tarafindan gelistirilen asimetrik etki-tepki fonksiyonlar1 analizi Sims (1980)
tarafindan gelistirilen dnciil etki-tepki fonksiyonlar1 analizinin test adimlar1 birebir izlemektedir. ki
analiz arasindaki farklilik ise Sims’in (1980) modelinde degiskenlerin orijinal degerlerinin duragan
halleriyle analiz gerceklestirirken asimetrik etki-tepki fonksiyonlar1 analizinde seriler pozitif ve
negatif degerlerinin duragan hallerini analiz slirecinde degerlendirilmektedir. VAR modeline dayali
etki-tepki fonksiyonlar1 analizinin gergeklestirilmesi i¢in aranan kosullar asimetrik etki-tepki
fonksiyonlari analizinin gergeklestirilmesi icin de istenmektedir. VAR modelinde ilk aranan kosul
olan serilerin duragan halleriyle analizi tabi tutulmasi durumu asimetrik etki-tepki fonksiyonlar
analizinde de pozitif ve negatif bilesenleri iizerinden gergeklestirilmesi gerekmektedir. Pozitif ve
negatif bilesenler duraganlik testleri yardimiyla duragan seviyeleri belirlenir ve seviye degerlerinde
birim kok igeren seriler fark islemi yardimiyla duragan hale getirir ve bu adimdan sonra analiz
stirecine dahil edilirler. VAR modeline dayali tepki-tepki fonksiyonlar1 analizinde uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi en 6nemli test agsamasidir. Otokorelasyon ve degisen varyans sorunu
yasayan ve katsayilart istikrarli kilacak uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi asimetrik etki-

tepki fonksiyonun analizinde de izlenmesi gereken zorunlu adimdir.

Bu bilgiler 1s18inda Hatemi-J (2014)’in kullanildig1 model siireci ifade edilebilir. Asimetrik
etki-tepki fonksiyonlari igerisinde degerlendirilecek seriler B;; ve B,; kabul edildiginde

B1¢=Bit_1t€1:=B1 gt Xio1 €17 (55)

Byt=Bor_1+€2:=B3 0+ X1 =1 €27, (56)
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Yukaridaki denklemlerde yer alan B; o ve B, terimleri degiskenlerin orijinal degerlerini
simgelemektedir. Ayrica &;; Ve &,; simgeleri de hata terimleri vektoriidiir. Orijinal degiskenlerin

pozitif ve negatif soklar bicimde ayrigtirmasi denklem 57°de gosterilmektedir.

g :=max(gq,, 0), &5 :=max(e,,, 0), £5;-:=max(&y,, 0), £5,-:=Max(&,., 0)

ot g ot o
f1r = €1r+81r’ 827‘_52r+52r
By;=By_q1t€1:=By o+ Sty ef AXE_ €f

16=B1¢-11€1t=B10% Lr=1€1rt2r=1€1r

_ _ £ ot oyt -
Byt=Bai_1+€3t=Bp 0% Xy=182rtr=182r

Biv:= i1 &l Bry'=Xro1 61y B3pi= Xie1 €27, Bar'= Brcn &7 (57)

Yukarida Bi; ve B,; degiskenlerinin pozitif ve negatif bilesenlerinin ayrigtirma prosidiirii
verilmistir. Eger s6z konusu degiskenlerin negatif bilesenleri {izerinden etki-tepki fonksiyonlar
yani By =(Bi;, Byy) vektoriiniin dinamik iliskisi VAR (k) modeli ile tahmin edildiginde uygun

model agagida sunulan denklem 58 tizerinden gosterebilinmektedir;

Br=Ag+AyBi_i*......+ ABi_ tur (58)

Denklem yer alan A, olasi deterministik bilesenleri ifade eden vektorii simgelemektedir. By
ise model icerisinde yer alan degiskenlerin negatif bilesenlerinden meydana gelen matrisi isaret
etmektedir. Son olarak u; ve k ise hata terimi vektoriinii ve uygun gecikme uzunlugunu ifade
etmektedir. Bu model {izerinden asimetrik teki-tepki fonksiyonunu hesaplamak i¢cin VAR modeli
hareketli ortamla formatina gore diizenlenmesi gerekmektedir ve bu format denklem 59°daki

gibidir.

B =Y 2o Xi+ 220 Vi, T=1,....,T (59)

Denklem 59°da yer alan V; 2x2 katsayisini matrisini simgelemektedir ve asagida sunulan

denklem 60’da gosterildigi gibi 6zyinelemeli olarak elde edilir;

VisA Vi +A Vi gt . ARV, i=1,2......
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Vozlz ve I/I =0 i<0, XI:‘/IAO (60)

B, Uuzerindeki genellestirilmis etki-tepki fonksiyonu (asymmetric generalized impulse-

response-AGIR) asagida sunuldugu gibi hesaplanmaktadir.
AGIR(n)=0;;%°V,Qe;,n=0,12,.... (61)

Denklem 61 ‘deki Q terimi VAR modelindeki hata terimlerin hesaplanmis varyans-kovaryans
matrisini temsil etmektedir. Q=[g;;,i,j=1,2] ise ‘e;,” J’inci elemam 1 ve diger geri kalan elemanlart

0 olan 2x1 se¢im vektorii anlamina gelmektedir.
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ALTINCI BOLUM

6. BULGULAR

6.1. Duraganhk Analizi

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlar1 ile secili makroekonomik degiskenler arasindaki
simetrik ve asimetrik etkilesimi belirlemeden 6nce ele alinan biitiin degiskenlerin duraganlik
analizi gergeklestirilecektir. Duraganlik analizleri bulgularma gore uygulanacak analizler degisim
gostermektedir. Ayrica duragan olmayan degiskenlerin zaman icerisinde ortalamasi ve varyansi
degismektedir. Bu durum ilgili seriler iizerinden gerceklesen testlerde sahte regresyon sorununun
olusumuna zemin hazirlamakla birlikte elde edilen sonuglarin yanli olmasia yol agmaktadir
(Yamak vd. 2012). Calismada, Augmented Dickey Fuller, Phillips-Perron (1988) (PP),
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) (KPSS), Fourier ADF (Enders ve Lee, 2012)
(FADF) ve Fourier KPSS (Becker vd. (2006) birim kok testlerinden yararlanarak serilerin
duraganlik analizleri gerceklestirilmistir. Degiskenlerin duraganlik analizi bulgularindan o6nce

uygulanan birim kok testlerin teorik arka plani kisaca agiklanmustir.

Mevcut literatiirde tek baglarina veya farkli modellerin 6n kosullarini sinamak igin birim kok
testleri kullanilmaktadir. Birim kok testini ilk ortaya koyan c¢alismalar; Fuller (1976), Dickey ve
Fuller (1979) tarafindan gergeklestirilmistir. Oncii bu galismalardan itibaren birim kok testlerinin
gelistirilmesi hala literatiirdeki giincelligini korumaktadir. Fuller (1976), Dickey ve Fuller (1979)
sundugu birim kok testi, Dickey Fuller (DF) yaklagimi olarak adlandirilmaktadir. DF yaklagiminda
bos hipotez serinin birim kok igerdigini yani duragan olmadigi gosterirken, alternatif hipotez
serinin birim kok icermedigini nitelemektedir. Duraganlik kavrami, bir serinin 6nceki donemlerde
aldig1 degerlerinin simdiki degerini etkileyip etkilemediginin arastirilmasini ifade etmektedir. Bu
dogrultuda, DF yaklasiminda ele alinan seri i¢in her donemdeki degerinin daha 6nceki degerleriyle
regresyon analizi gerceklestirilmektedir. DF birim kok testinde t istatistik degeri, normal dagilim
gostermediginden tau (t) istatistik degeri hipotez smamasinda kullanilmaktadir. Tau (t) istatistik
degeri DF-test istatistigi olarak anilmaktadir ve T degeri MacKinnon kritik degerleriyle sinanarak
hipotezler degerlendirilmektedir. Kritik degerleri Monte Carlo benzetimleriyle tablolastirilmistir ve

T istatistik degerinin mutlak deger hali, kritik degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiik olursa; Ho



reddedilmekte ve serinin duragan oldugu sonucu elde edilmektedir. ifade edilen bilgiler {izerine,
seviye degerinde birim koke sahip olduguna dair sonuglar elde edilen seri, birinci farki alindiktan
sonra tekrar birim kok testine tabi tutulmaktadir. Birinci farkinda duragan hale gelen serilere birinci
dereceden biitiinlesik “I(1)” seri denilmektedir. Cogunlukla, serilerin birinci fark islemi alindiktan
sonra duragan hale geldikleri goriilmesine karsin eger birinci farkinda bile birim kok igerdigi
sonucuna ulasildigr takdirde serinin farkinin farkini almak gerekmektedir. Bu durumda serinin
ikinci dereceden biitiinlesik “I(2)” seri olma 6zelligine sahip oldugu ifade edilmektedir. Seri i¢in d
kadar fark almak gerektigi durumda ise biitiinlesik derecesi 1(d) olarak belirtilmektedir (Tar1, 2005;
Yamak ve Korkmaz, 2005). Birim kok analizi DF yaklagimiyla literatiire kazanmasina ragmen
oncli test olan bu yaklasimin model gelisimi, son derece kisitlh varsayimlar {tizerinde
gerceklestirilmistir. DF yaklasimin en 6nemli savi ele alinan serinin birinci dereceden otoregresif
sirece uyumlu olmasidir. Bunun ardindan ikinci bir kisitlayict sav ise hata teriminin
otokorelasyonsuz oldugudur. Serilerin farkli mertebeden otoregresif siire¢lere uyum gostermesi
durumunda ise hata terimleri otokorelasyon sorunuyla karsilagsmakta ve bu durum DF dagilimini
hiikiimsiiz kilmaktadir. ADF birim kok testi, ele alinan serinin gecikmeli degerlerini modele
ekleyerek AR(p) siirecine tabi bir seri igin duraganlik analizini miimkiin kilmistir (Seviiltekin ve
Cinar, 2014).

Ele almman bir serinin AR(1) silirecine uyum gosterip gostermedigi kurulan modelin
kalintilariin  otokrelasyonlar1 incelenerek belirlenebilmektedir. Kalintilar sifirdan farkli
otokorelasyon bulundugu durumda AR modelinin derecesi artmaktadir. Diger bir yontem ise
modele gecikmeler eklenmesidir. Yiiksek bir gecikme degeri, otokorelasyon sorununu ¢ozecek
gecikme degeri bulunana kadar diisiiriilmekte ve bu siirecin sonunda uygun gecikmeli model elde
edilmektedir. Gecikme degerinin tespiti igin bilgi kriterlerine bagvurulmaktadir. Literatiirde en ¢ok
tercih edilen bilgi kriterleri, Akakike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)’dir. Sonsuz
orneklem boyutlarinda (T—o«) SIC sonlu orneklemlerde ise AIC bilgi kriterini goz Oniinde
bulundurularak gecikme uzunlugu belirlenmektedir. DF birim kok testi ve ardindan ADF birim kok
testinin gelisimi, zaman serilerinin duraganlik boyutlarinin incelenmesine ilgiyi artirmistir.
Literatiirde, bu amagla gergeklestirilen caligmalarin artmasi, farkli birim koék testlerinin ortaya
ctkmasini da beraberinde getirmistir. Ozellikle DF birim kok testinin kisitlayici temeller iizerine
ingsa edilmesi, gelistirilen yeni birim kok testlerinin ortaya c¢ikis motivasyonunu meydana
getirmistir. DF yaklasiminda hata terimlerinin sabit varyansli ve istatistik olarak bagimsiz
olduklarin1 varsayarak birim kok analizi gerceklestirilmektedir (Torun, 2015). Ayrica DF
yaklasimda, serilerin AR(1) siirecine tabi oldugu kabul edilmektedir. Serinin AR(1) disinda farkli
mertebeden otoregresif siireglere uygunluk gostermesi durumunda ise DF yaklagimi iizerinden
analiz gergeklesirse hata terimleri otokorelasyon sorunuyla karsilagmaktadir. Otokorelasyon sorunu
bulunan serilerde ise DF dagilimi gegerli olmamaktadir. ADF birim kok testi, DF modeline serinin

gecikmeli degerlerini ekleyerek bu kisitin iistesinden gelmistir. Boylelikle serilerinin farkli
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mertebeden otoregresif siireglere tabi olmasit durumunda bile ADF birim kok testi gegerli sonuglar
verebilmektedir (Bozkurt, 2007; Enders, 2008). Phillips-Perron birim kok testi ise hata teriminin
homojen dagilmamasi durumunda etkili sonuglar verebilen bir birim kok testidir. PP testinde hata
teriminin zayif derecede bagimli olmasi ve heterojen dagilmasi, test giiciine etki etmemektedir. PP
testi; gerek icsel baglantinin gerekse de homojenlik varsayimin olmadigi bir birim kok testi
gelistirirken, asagida sunulan regresyon modeline temel almistir (Phillpis ve Perron, 1988; Geger,
2017).

MA siireglerinin artarken, PP birim kok testinin agiklayici giiciini de artirmaktadir. MA
stireclerinin negatif olma durumunda ise diger bir ifadeyle hata terimlerinin sifira yaklasmasi
durumunda ADF birim kok testinin agiklama giicii PP birim kok testine nazaran daha biiytiktiir. PP
birim kok testinin bos hipotezi, serinin birim kdk icerdigini test ederken; alternatif hipotezi serinin
birim kok icermedigini sinamaktadir. Hipotezlerin sinanmasinda kullanilan kritik tablo degerleri,
ADF birim kok testiyle 6zdestir. PP test istatistik degerini, kritik tablo degerleriyle karsilagtirarak
hipotezlerin smanmas1 ger¢eklesmektedir. P-olasilik degerinin, kritik degerlerden kiigiik olmasi
veya PP test istatistik degerinin mutlak degerinin, tablo kritik degerlerinin mutlak halinden biiyiik
olmasi durumunda bos hipotez kabul edilememektedir. Bu durum, serinin birim koék igermedigi ve

duragan oldugu sonucunu ortaya koymaktadir (Phillpis ve Perron, 1988).

Duraganlik analizlerinde siklikla kullanilan diger birim kok analizi KPSS birim testidir.
Geleneksel birim kok analizleri igerisinde yer alan diger bir ifadeyle yapisal kirilmalart dikkate
almayan bu birim kok testini Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) gelistirmistir ve bu
testin ismi arastirmacilarin isimlerinin bas harfleriyle ifade edilmektedir. KPSS (1992) birim kok
testi, geleneksel birim kok testleri igerisinde yer almasina karsin birgok acidan ADF ve PP birim
kok testlerinden farklilagmis durumdadir. Birinci 6ne ¢ikan farklilagma, KPSS birim kok testinin
hipotez yapisidir. KPSS birim kok testi, ele alinan serinin deterministik trendini arindirarak serinin
duraganligini smnamaktadir. Bu sinamada bos hipotez, serinin birim kdk icermedigini ve duragan
oldugunu test ederken; alternatif hipotez serinin birim kok icerdigini ve duragan oldugunu isaret
etmektedir. KPSS birim kok testinde bos hipotez, serinin trend duragan oldugunu ifade etmektedir.
Ciinkii duraganlik sinamasinda seri trendden arindirilarak analize tabi tutulmaktadir. KPSS birim
kok testinde serinin trendden arindirilarak duraganliginin sinanmasi, bu testin biiyilk MA yapisi
iceren serilerde {izerindeki test sonuglarinin giiciiniin azalmasina engel olmaktadir. Ozellikle ADF
birim kok testinin biiyilk MA yapisi iceren seriler {izerinde zayif test sonuglarii sunmasi, KPSS
birim kok testinin bu alanda 6ne ¢ikmasina yol agmaktadir. KPSS birim kok testinin diger bir
farklilig1, dikkate aldig1 kritik degerler ve modelin temel aldig: sistemdir. KPSS birim kok testi,

LM testinin gelistirilmesiyle olusturulmustur. LM testinin bos hipotezi, serinin rassal yiiriiyiisiiniin
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sifir varyansa sahip oldugunu isaret etmektedir. Ayrica bos hipotez, ele alinan degiskenin

deterministik trendinin duragan kalintilarin birlesiminden olustugunu ifade etmektedir.

Geleneksel birim kok testleri (ADF, PP ve KPSS), seriler iizerindeki duraganlik analizlerini
yapisal kirilmalar1 g6z arzi ederek gerceklestirmektedir. Yapisal kirilma durumunun duraganlik
analizlerinin test sonuclarina etkisi, Perron (1989)’un 6ncii ¢alismasindan bu yana literatiirdeki
giincelligini korumaktadir. Perron (1989) tarafindan tek yapisal kirilmaya izin veren birim kok
testinin literatiire kazandirilmasi ile bu alanda bir¢cok caligmanin ve yeni testlerin gelisimine kap1
actlmistir. Birim kok testlerinin ilk donemlerdeki gelisimi, yapisal kirilma sayisi ve yapisal
kirilmalarin igsel veya digsal olarak model icerisinde yer almasi seklinde ilerlemistir. Bu
alanlardaki oncii ¢aligmalar da yapisal kirilmalarin sayisi, 1 ya da 2 ve yapisal kirilmalar testlerde
onsel olarak belirlenmistir. Yapisal kirilma sayisinin igsel olarak dogru belirlenmesi, formu ve
geciskinligi unsurlariin birim kok test sonuglarinda sapmaya neden olma gercegi, birim kok
testlerinin bu dogrultuda gelistirilmesini tetiklemistir. Bu konuda, Gallant (1981)’in sundugu
Fourier fonksiyonlarinin birim kok test prosiidiirlerine eklenmesi, bahsi gecen sorunlarin
giderilmesinde Onemli rol oynamistir. Fourier ADF (FADF) birim kok testi de bu amagla
gelistirilmis analiz yontemlerinden birisidir. Eger FADF test istatistik degerinin mutlak hali, tablo
kritik degerlerinin mutlak halinden biiytik olursa; serinin duragan oldugu sonucu elde edilmektedir.
Bu durum, bos hipotezin kabul edilmesi anlamina gelmektedir. FADF birim kok testinin
yorumlanmaya tabi olmas i¢in trigonometrik terimlerin anlamli olmasi gerekmektedir. F-istatistik
degerleri, F kritik degerlerden biiyilk olursa; trigonometrik terimlerin anlamli oldugu
anlagilmaktadir. Trigonometrik terimlerin anlamsiz olmasi durumunda geleneksel birim kok
testlerinin kullanilmasi Onerilmektedir (Enders ve Lee, 2012). Dickey ve Fuller (1981)
onciiliiglinde gelistirilen birim kok testinde Ho hipotezi s6z konusu degiskenin birim koke sahip
oldugunu ve duragan olmadigini sitnamaktadir. Ho hipotezi kabul edildigi durumda, serinin maruz
kaldig1 soklarin etkisinin kalic1 olacagi anlasilmaktadir. Kwiatkowski vd. (1992) gelistirdikleri
KPSS (Kwiatkowski-Phillips, Schmidt-Shin) birim kok testinde farkli hipotezler {iizerinden
duraganlik analizi gerceklestirmiglerdir. KPSS birim kok testinde Ho hipotezi serinin birim kok
icermedigini ve duragan oldugunu siamaktadir. Diger bir ifadeyle, seri soklar sonrasinda bile uzun
donem trend ¢izgisine hareket etmektedir. KPSS birim kok testi, yapisal kirilmalarn dikkate
almadan gelistirilmistir. Sonraki yillarda, Kurozumi (2002), Carrion-i Silvestre ve Sanso (2007)
KPSS birim kok testini yapisal kirilmalari dikkate alacak sekilde modifiye etmislerdir. Ancak bu
calismalarda yapisal kirilmalarin sayis1 ve yapist model icerisinde belirlenmektedir. igsel olarak
belirleme zorunlugunun yaninda adi gecen modellerde yumusak gecisli yapisal kirtlmalarin etkisi
goz ardi edilmektedir. Becker vd. (2006) KPSS birim kok testini Fourier fonksiyonlariyla
gelistirerek yapisal kirilmalara dayali sorunlara karsi direngli birim kok testi gelistirmislerdir.
FKPSS birim kok testinin Ho hipotezi serinin duragan oldugunu ifade etmektedir ve test istatisligi
Becker vd. (2006) tablolastirdigi kritik degerlerinden kiigiik oldugunda Ho hipotezi kabul
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edilmektedir. FKPSS birim kok testinde, test sonuclarinin yorumlanabilmesi igin trigonometrik
terimlerinde anlamli olmas1 gerekmektedir. Trigonometrik terimlerin anlamsiz oldugu durumlarda,
geleneksel FKPSS birim kok testinin uygulanmasi gerekmektedir. Trigonometrik terimlerin
anlamhiligi, F istatistigi ile test edilmektedir. Hesaplanan F-istatistik degeri, tablo kritik
degerlerinden biiyiik oldugunda; Ho hipotezi reddedilerek trigonometrik terimlerin anlamli oldugu

sonucuna ulasilmaktadir.

Merkez Bankasi Doviz Rezervleri ¢aligmada ele alinan diger bir seridir. Serinin orijinal
halinin seviye degeri icin gergeklestirilen ADF, KPSS, PP, FADF ve FKPSS birim kok testlerinin
bulgulart EK 2°de sunulmustur. ADF birim kok testinin sabit ve sabit-trend igeren modellerinin
sonuglaria bakilacak olursa; test istatistiklerinin mutlak deger hallerinin, MacKinnon (1991) tablo
kritik degerlerinin mutlak degerlerinden kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu durum, testin serinin
birim kok icerdigini ifade eden Ho hipotezinin kabul edilmesi anlamina gelmektedir. ADF birim
kok test sonuglarina gére Merkez Bankas1 Doviz Rezervleri seviye degerinde duragan degildir. PP
birim kok testinin sonuglar1, EK 2’de yer alan tablonun 3. siitununda sunulmaktadir. PP birim kok
testinin sabit ve sabit-trend igeren modellerinin test istatistik degerlerinin mutlak deger hallerinin,
tablo kritik degerlerinin mutlak deger hallerinindin kiigiikk oldugu EK 2’deki sonuglar ile
dogrulanmaktadir. PP birim kok testinin sabit ve sabit-trendli modelinin sonuglari, ADF birim kok
testinde elde edilen sonuglari dogrulamaktadir. KPSS birim kok testinin sabitli ve sabitli-trendli
modellerinin bulgulari, serinin duragan oldugunu ifade eden Ho hipotezinin kabul edilmemesi
gerektigini ifade etmektedir. Yapisal kirilmalar1 igermeyen ADF, PP ve KPSS birim kok testlerinin
sonuglar birbirlerini destekleyici bi¢imdedir ve testlerin sonuglari serinin seviye degerinde duragan
olmadigini isaret etmektedir. S6z konusu testlerin Merkez Bankasi Déviz Rezervlerinin birinci
farkinin alinmig degeri lizerinden sonuglari EK 3’de gosterilmigtir. EK 3’deki bulgulara gore
duraganlik testlerinin sabitli ve sabitli-trendli model sonuglari serinin birinci farkinda birim kok
icermemektedir. Diger bir ifadeyle, ADF, PP ve KPSS birim kok sonuglarina gére Merkez Bankasi
Doviz Rezervlerinin biitiinlesme derecesi I(1)’dir. FADF ve FKPSS birim kok testlerinin Merkez
Bankasi Doviz Rezervlerinin seviye degeri ve birinci fark degeri igin sonuglart ekte yer alan
sirastyla EK 2 ve 3’de yer verilmistir. FADF ve FKPSS birim kok testlerinin serinin seviye degeri
icin sonuglar incelendiginde, Fourier terimlerinin istatiksel olarak anlamli oldugu goriilmistiir
clinkii testlerin F-test istatistik degerleri, F- testinin tablo kritik degerlerinden biiyiiktiir. Ancak
FADF ve FKPSS testinin Fourier terimleri, serinin birinci farkinda anlamli degildir ve serinin
birinci fark degerinde standart ADF, PP ve KPSS testlerinin sonuglarinin dikkate alinmasi
gerekmektedir. FADF ve FKPSS birim testlerinin sabitli ve sabitli-trendli modelleri, Merkez
Bankas1 Doviz Rezervlerinin seviye degerinde birim kok icerdigini belirten sonuglar ortaya
koymustur. Merkez Bankasi Doviz Rezervlerinin biitiinlesme derecesinin I(1) oldugu yapilan
testler sonucunda anlasilmigtir. Merkez Bankas1 Doviz Rezervlerinin seviye, birinci fark degerleri

ve bu degerlerin yapisal degisimlerinin grafikleri EK 4’de gosterilmektedir. Merkez Bankasi Doviz
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Rezervlerinin pozitif bilesenlerinin seviye degerlerinde gerceklestirilen ADF, PP, KPSS, FADF ve
FKPSS birim kok testlerinin sonuglart EK 5°da gosterildigi bicimdedir. EK 5’e¢ gore, Merkez
Bankasi Déviz Rezervlerinin pozitif bilesenlerinin seviye degerinde birim kok i¢erdigi ADF, PP ve
KPSS birim kok testlerinin sabitli ve sabitli-trendli modellerinin sonuglari ile isaret edilmektedir.
Aymi testlerin serinin pozitif bilesenin birinci fark degerindeki bulgularn ise EK 6’da ver
verilmektedir ve testlerin bulgular: serinin birinci farkinda birim kok icermedigini belirtmektedir.
Merkez Bankas1 Doviz Rezervlerinin pozitif bilesenin seviye degerinde Fourier terimleri istatiksel
olarak anlamli iken, birinci fark degerinde anlamsiz oldugu goriilmektedir. Serinin seviye
degerinde FADF ve FKPSS birim kok testlerinin sonuglart incelendiginde; Ho hipotezi, FADF
birim kok testlerinin sabitli ve sabitli-trendli modelleri i¢in kabul edilirken, FKPSS birim kok
testlerinde reddedilmektedir. Diger bir anlatimla, Merkez Bankasi doviz rezervlerinin pozitif
bilesenleri seviye degerinden birim kok igermektedir. Gergeklesen biitiin testler sonucunda Merkez
Bankas1 Doviz rezervlerinin pozitif bilesenlerin biitiinlesme derecesinin I(1) oldugu tespit
edilmistir ve seriye ait grafiklere EK 7°de yer verilmektedir. Merkez Bankasit D6viz Rezervlerinin
negatif bilesenlerinin seviye ve birinci fark degerleri lizerinden ger¢eklesen birim kok testlerinin
sonuglar sirasiyla EK 8 ve 9’da gosterildigi gibidir. Merkez Bankas1 Doviz Rezervlerinin negatif
bilesenleri seviye degerinde Fourier terimlerin anlamli oldugu tespit edilmistir. ADF, PP, KPSS,
FADF ve FKPSS birim kok testlerinin sabitli ve sabitli-trendli modellerinin sonuglarinin
birbirlerini destekleyici bicimde oldugunu ve serinin birim kok icerdigini EK 8’deki bulgular
belirtmektedir. Merkez Bankas1 Doviz Rezervlerinin negatif bilesenlerinin birinci fark degerinde
duraganlastigini, ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglar1 ifade etmektedir. FADF ve FKPSS
birim kok sabitli modelinde, Fourier terimlerinin anlamli oldugu ve serinin birim kok icermedigini
belirten bulgular EK 9°da gosterilmektedir. Sadece KPSS birim kok testinin sabitli modelinde,
diger testlerle geliskili sonuclara ulagilmistir. Ancak diger test sonuglari ve serinin birinci fark
degerinin grafigi incelendiginde serinin biitiinlesme derecesinin  I(1) olduguna kanaat

getirilmektedir.

Nominal Doviz Kurunun seviye degerleri lizerinden gerceklestirilen ADF, KPSS, FADF ve
FKPSS birim kok testlerinin sonuglar1 EK 2’de sunuldugu sekildedir. FADF ve FKPSS birim kok
testleri, nominal doviz kurunda yorumlanabilir durumdadir; ¢iinkii F-test istatistik degerleri biitiin
tablo kritik degerlerinden biiyiiktiir ve Fourier terimleri istatitiksel olarak anlamlidir. Nominal
doviz kurunun seviye degerlerinin birim kok igerdigi gergeklesen testlerin sonuglari ile isaret
edilmektedir. Serinin birinci fark iglemi sonrasinda adi gegen birim kok testleri, tekrar
uygulanmistir ve testlerin bulgularit EK 3 ‘de sunulmustur. Serinin birinci fark degerinde FADF ve
FKPSS birim kok testlerinin Fourier terimlerinin anlamli olmadigi goriilmektedir. Bu bulgu,
standart birim kok testlerinin sonuglarinin dikkate alinmasi gerektigini isaret etmektedir. ADF ve
PP birim kok testlerinin sabitli ve sabitli-trendli modelleri ile KPSS birim kok testinin sabitli-

trendli modelinde nominal déviz kurunun birinci fark iglemi sonrasinda birim kok icermedigi ve
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biitiinlesme derecesinin I(1) olduguna dair sonuglara ulagilmistir. Nominal doviz kurunun pozitif
bilegenlerine ait sonuglar EK 5 ve 6’da verildigi bi¢imdedir. Serinin pozitif bileseninde Fourier
terimlerin anlamli oldugu goriilmesinden dolayr biitlin birim kok testleri gbz Oniinde
bulundurulurken, birinci fark alma islemi sonrasinda Fourier terimlerin anlamsiz hale geldikleri
goriilmektedir. Bu baglamda, ADF, PP ve KPSS birim kok testlerinin sabitli ve sabitli trendli
modellerinin bulgulari, serinin seviye degerinde birim kok igerdigi ama birinci fark degerinde
duraganlastigini belirtmektedir. FADF ve FKPSS birim kok testleri ise serinin seviye degerinde
birim kok igerdigini dogrulayan sonuglar ortaya koymustur. Nominal Doviz Kurunun negatif
bilesenlerinin seviye degerlerine ait duraganlik analizleri bulgulart EK 7°de gosterilmektedir.
FADF ve FKPSS birim kok testlerinin F-test istatistik degerleri, F-testinin tablo kritik
degerlerinden serinin seviye degerinde biiylikken; birinci fark islemi sonrasinda kiigiik olduklar
EK 8 ve 9’daki sonuglar ile isaret edilmektedir. Bu durum, nominal doviz kurunun negatif
bileseninin seviye degerlerinde FADF ve FKPSS birim kok testlerinin yorumlanabilecegi anlamina

gelmektedir.

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlar incelenen diger bir degiskendir. Kisa vadeli yabanci
sermaye akimlarna ait grafikler EK 4’de gosterilmistir. Serinin logaritmasi alinmis seviye degerine ait
grafik incelendiginde, seride belirli bir trendin olmadig1 goriilmektedir. Incelenen dénem igerisinde kisa
vadeli yabanci sermaye akimlarindaki degisimin yiiksek olmasi, serinin belirgin bir trend etrafinda
hareket etmesini zorlastirmistir. Bu durum, kisa vadeli yabanci sermaye akimlar igin gergeklestirilen
duraganlik analizlerinin sabit terimli modellerinin daha tutarli sonug¢ sunacag: seklinde yorumlanabilir.
Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin seviye degerlerine ait duraganlik analiz sonuglari EK 3’de yer
almaktadir. EK 3’e gore, ADF birim kok testi ile KPSS birim kok testinin sabitli modelleri serinin
duragan olmadigim isaret ederken, aym birim kok testlerinin sabitli-trendli modellerinin bulgulart
serinin seviye degerinde birim kok icermedigini belirtmektedir. PP birim kok testi igin her iki modelin
Ho hipotezinin reddedilmesi gerektigi EK 3’deki bulgularla isaret edilmektedir. Ayrica, FADF ile
FKPSS birim kok testinin sabitli-trendli modelleri yorumlanmaya uygun degildir; ¢linkii F-test istatistik
degerleri, tablo kritik degerlerden kiigiiktiir ve Fourier terimler bu sonug dogrultusunda anlamli degildir.
FADF ile FKPSS birim kok testlerinin sabitli modellerinin F-test istatistik degerleri ise Fourier
terimlerinin anlaml oldugunu belirtmektedir. Testlerin sabitli modellerinin test istatistik degerleri, tablo
kritik degerleriyle karsilastirildiginda; serinin birim kok icerdigi anlasilmaktadir. Kisa vadeli yabanci
sermaye akimlari i¢in birinci fark alindiktan sonra gerceklestirilen testlerin sonuglart EK 3°deki gibidir.
Fourier terimlerinin, serinin birinci farkinda anlamsiz oldugunu EK 3’deki sonuglar gostermektedir.
Standart ADF, PP ve KPSS birim kdok testlerinin sonuglar1 dikkate alindiginda; serinin birinci farkinda
duraganlastig1 goriilmektedir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif bilesenlerinin seviye ve
birinci farki alinmis degerleri i¢in birim kok testlerinin analiz bulgular sirastyla EK 5 ve 6’da ve negatif

bilesenlerine ait sonuclar ise EK 8 ve 9’da gosterildigi seklindedir. Adi gegen tablolardaki birim kok
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testlerinin sonuglari incelendiginde, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin pozitif ve negatif

bilesenlerinin biitiinlesme derecesinin I(1) oldugu saptanmustir.

Calismada ele alinan son degiskenler GSYIH ile TUFE’dir. Yukarida ele alman diger
degiskenler gibi bu serilerin orijinal halleri, pozitif ve negatif bilesenleri ayristirilmis degerleri
duraganlik analizine tabi olmustur. GSYIH ile TUFE’nin seviye degerlerinin duragan olmadigi,
uygulanan standart birim kok testlerinin sabitli ve sabitli-trendli modellerinin sonuglarini isaret
ederken; serilerin birinci farkinda birim kok icermedigi testlerin bulgulari ile dogrulanmaktadir.
Her iki serinin seviye degeri i¢cin FADF ve FKPSS birim kok testinin sabitli ve sabitli-trendli
modellerinin Fourier terimleri anlamli bulunmus ve serilerin seviye degerinde birim kok icerdigine
dair sonuglar sunmuslardir. Fourier terimlerinin her iki serinin birinci fark degerlerinde de anlaml
oldugu calismada tespit edilmistir. FADF ve FKPSS birim kok testlerine gére GSYIH nin birinci
fark degeri birim kok igermektedir. Birinci farki alindiktan sonra TUFE’nin duragan hale geldigi,
FADF birim kok testinin sabitli-trendli modeli ile dogrulanirken; diger Fourier temelli birim kok
testleri aksi yonde bulgular ortaya koymustur. Her iki serinin seviye ve birinci fark degerlerindeki
grafikleri incelendiginde, birinci fark islemi sonrasinda duragan hale geldikleri goriilmektedir. Bu
yorumlamaya ek olarak standart birim kok testlerinin, serilerin seviye ve birinci fark degerlerindeki
sonuglar1 ile FADF ve FKPSS birim kok testlerinin serilerin seviye degerindeki sonuglar1 dikkate
alindiginda; her iki serinin biitiinlesme dereceleri I(1)’dir. GSYIH ile TUFE’nin pozitif
bilesenlerine dair duraganlik analizleri sonuglar1 EK 5 ve 6’da sunuldugu bicimdedir. TUFE nin
pozitif bilesenlerinin seviye degerinin birim kok igerdigi ve birinci fark alma islemi sonrasinda
duragan hale geldigi calismada elde edilen sonuglar arasinda yer almaktadir. GSYIH nin pozitif
bileseninde ise birim kok testleri sonuglari arasinda geliski bulunmasina ragmen birinci fark
isleminden sonra birim kok i¢ermedigi, seriye ait grafikler ve birim kdk testlerinin sonuglarinin
biitiin halinde degerlendirilmesi ardindan ifade edilebilmektedir. GSYIH ile TUFE’nin negatif
bilesenlerinin seviye ve birinci fark degerleri iizerinden gergeklestirilen duraganlik analizlerinin
sonuglart EK 8 ve 9’da yer almaktadir. Serilerin, seviye degerleri birim kok igerken, birinci farklar

alindiktan sonra birim kok igermedikleri EK 10°daki bulgular tarafindan dogrulamaktadir.

6.2. Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlarn ile Merkez Bankasi Doviz Rezervleri

Arasindaki iliskinin Analiz Bulgulari

Farkli birim kok testlerinin sonucuna gore birinci farklarinda duragan olan kisa vadeli
yabanci sermaye hareketleri ve Merkez Bankas1 doviz rezervlerinin I(1) esbiitiinlesme derecesine
sahip olduklar1 sonucuna ulagilmigtir. Ayni biitiinlesme derecesine sahip olan serilerde uzun

doénemli iligki goriilebilmektedir. Bu amagla, kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile Merkez
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Bankasi1 rezervleri arasindaki uzun donemli iligkinin olup olmadigi smmanmigtir. Bu amag
dogrultusunda, Johansen, Engle-Granger, Fourier-ADL, Fourier-Shin ve Shin es biitiinlesme
testleri arastirmada kullanilmis ve testlerin bulgular1 Tablo 4’de verilmistir. Arastirmada ele
alinacak ilk test, Johansen es biitiinlesme testidir ve Tablo 4’niin ilk stitununda ilgili testin hem
sabitli hem de sabit-trendli modellerinin sonuglar1 gosterilmistir. Johansen es biitiinlesme analizi
VAR modeline dayali bir metot oldugundan model igerisinde belirlenecek uygun gecikme
uzunlugu VAR modelinin 6nsel testleri goz 6ntinde bulundurularak belirlenmistir. Uygun gecikme
uzunlugunun tespitinde ilk olarak bilgi kriterleri goz 6niinde tutulmustur ve belirlenen gecikme
uzunlugunun degisen varyans, otokorelasyon ve modeli istikrarsiz kilacak sorunlara yol agip
acmadig ilgili testlerle smanmigtir. Kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri ile Merkez Bankasi
rezervleri arasindaki Johansen es biitiinlesme testi i¢in uygun gecikme uzunluguna dair onsel testler
EK 11°de gosterilmistir. LM otokorelasyon, White degisen varyans ve AR Kkarakteristik
polinomunun ters kokleri sonuglar1 incelendiginde 4 gecikme uzunlugunda otokorelasyon ve
degisen varyansin varhigini ifade eden testlerin alternatif hipotezlerinin reddedildigi goériilmiistiir.
Ayrica 4 gecikme uzunlugunun modeli istikrarli kildig: ters koklere bakilarak anlagilmistir. Bu
sonuglar dogrultusunda gergeklesen Johansen egbiitiinlesme testlerinin sabitli ve sabitli-trendli
modellerin iz ve en biiyliik Ozdeger test istatistiklerinin %5 anlam diizeyinde sifir hipotezini
reddedemedigi goriilmiistir. Es biitiinlesme iliskisinin yoklugunu ifade eden sifir hipotezinin
kabulii, seriler arasinda uzun donemli iliskinin olmadigi sonucuna gotiirmektedir. Caligmada
kullanilan diger bir es biitiinlegsme testi, Engle-Granger’n iki agamali analizidir. Engle-Granger es
biitiinlesme testi i¢in dncelikle seriler EKK yontemi ile tahmin edilmis ve tahmin sonrasinda elde
edilen hata terimlerinin birim kok sinamasi gergeklestirilmistir. Engle-Granger es biitiinlesme
testinin bulgular1 Tablo 4’niin ikinci siitununda verilmektedir. Birim kdk sinanmasi sonrasinda elde
edilen test istatistiginin mutlak an deger halinin, tablo kritik degerlerinin mutlak deger hallerinden

kiigiik oldugu Tablo 4’de goriilmektedir.

Tablo 4: Kisa Vadeli Yabanc1 Sermaye Akimlari ile Merkez Bankasi Doviz Rezervleri icin Es Biitiinlesme

Testlerinin Sonuc¢lar1

Johansen-Esbiitiinlesme Analizi | Engle ve Granger Es FADL Es biitiinlesme Fourier-Shin Es biitiinlesme
Sonuglar Biitiinlesme Analizi Analizi Sonuclar Testi sonuclar
sonuclari
Sabitli Sabit-Trendli | Test Istatistigi FADL Test Istatistigi FSHIN-SHIN Test Istatistigi
iz - En biiyiik iz - En biiyiik | -2.896007 -3.623197 0.205411(5)- 0.262820(6)
ozdeger ozdeger [1,3-1] [2.17664,1,12.94900]
istatistigi istatistigi
r=0 | 12.03020- | 23.61622- Tablo Kritik Degerleri Tablo Kritik Degerleri | Tablo Kritik Degerleri
6.388929 | 17.36836 %1 %5 | %5 %1 %5 %10 | %1 %5 | %10
[0.155- 1 0.0930- 4.12 329 |-409 |-473 |-409 |-3.76 |0.095 0.124 | 0.198
0.5638] 0.0959]
r=1 |5.641274 |6.247852 F-istatistigi Tablo
[0.0175) [0.4295] Kritik Degerleri
%1 %5 | %10
5.774 4.066 | 3.352
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Tablo 4’niin 3. siitununda FADL? es biitiinlesme testinin sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 4’de
FADL es biitiinlesme testinin bulgular1 incelendiginde, uygun frekans uzunlugunun 1 oldugu ve
kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri degiskeninin uygun gecikme uzunlugunun 3 oldugu,
Merkez Bankasi1 doviz rezervleri degiskeninin ise gecikme uzunlugunun 1 oldugu goériilmektedir.
Uygun gecikme uzunluguna ait tablo kritik degerleri FADL test istatistiginin altinda
gosterilmektedir. FADL test istatistiginin mutlak degerinin tablo kritik degerlerinin mutlak deger
hallerinden kiigiik oldugu gorilmektedir ve bu durum test istatistiginin es biitinlesme iliskisinin
olmadigimi ifade eden bos hipotezinin reddedilemeyecegi anlamina gelmektedir. FADL
esbiitiinlesme test sonucuna goére kisa vadeli yabanci akimlari ile Merkez Bankasi rezervleri
arasinda es biitlinlesme iliskisi bulunmamaktadir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile Merkez
Bankas1 rezervleri arasindaki uzun dénemli iliskinin varlig1 son olarak Fourier-Shin® ve Shin es
biitiinlesme testleri araciligiyla smanmigtir. Tablo 4’niin son siitunu, ilgili testlerin bulgularini
gostermektedir. Fourier-Shin ve Shin es biitiinlesme testlerinin bos hipotezleri, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme  iligkisinin ~ varligint  sinamaktadir.  Fourier-Shin es biitiinlesme  testinin
yorumlanabilmesi i¢in trigonometrik terimlerinin anlamli olmasi gerekmektedir. Fourier-Shin
esbiitiinlesme testinde F istatistik degerinin kritik degerden biiyiik oldugu dolayistyla trigonometrik
terimlerin anlamli oldugu Sonucuna ulasilmaktadir. Bu sonuglar dogrultusunda Fourier-Shin es
biitiinlesme testinin bulgular1 incelendiginde, test istatistiginin biitiin tablo kritik degerlerinden
biiyiik ¢iktig1 i¢in bos hipotezin reddedildigi ifade edilebilir. Shin testinde elde edilen bulgular da
testin bos hipotezinin reddi yoniindedir, Fourier-Shin ve Shin es biitiinlesme testlerinin bulgulari

degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin olmadigini isaret etmektedirler.

Farkli kisitlara tabi es biitiinlesme analizleri sonucunda, kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri
ile Merkez Bankasi1 doviz rezervleri arasinda es biitiinlesik iliskinin bulunmadigi galisma baglaminda
elde edilen ilk sonug olmaktadir. Degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin bulunmamasindan dolay1
Vektor otoregresif (VAR) modeli, ¢alismada degiskenlerin birbirlerine kars1 dinamik etkilesimini tespit
edebilmek i¢in kullanilmistir. VAR modelinde parametre tahmininden ziyade degiskenler arasindaki
iliskilerin dogasi tespit edilmektedir. Gerekli prosediirler temelinde kurulan VAR modelinin ¢iktilarinim
yorumlanmasinda Etki-Tepki ve Varyans ayristrma analizleri kullanilmaktadir. VAR modeli
degiskenler arasindaki dinamik iliskiyi agiklayan elverigli bir metot olmasina karsin model, belirli
adimlarin gergeklestirilmesi sonrasinda kurulabilmektedir. VAR modelinde, bir degiskenin diger bir
degiskendeki soklara tepkisi ve dengeye ne kadar siirede geldiginin arastirilmasindan dolay1 ele alinan
degiskenlerin duragan hallerinin modelde kullanilmasi gerekmektedir. Duragan olmayan serilerle model

kurulursa, sok degiskenler {izerinde kalici etkiye neden olmaktadir. Gergeklestirilen birim kok testleri

1 FADL es biitiinlesme testinde yer alan kapali parantez igerisindeki degerler sirasiyla frekans sayisini ve
modelde yer alan degiskenlerin gecikme sayisint géstermektedir.

2 Fourier-Shin es biitiinlesme testinde yer alan kapali parantez icerisindeki degerler MINSSR, frekans sayisini
ve F-test istatistik degerlerini ifade etmektedir.
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sonucunda, serilerin birinci farklarinda duragan olmalart nedeniyle VAR modeli degiskenlerin birinci
fark degerleriyle kurulmustur.

VAR analizindeki diger bir adim, uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Uygun
gecikme uzunlugunun tespitinde bilgi kriterlerinden faydalanilmaktadir. Bilgi kriterlerinin isaret
ettigi gecikme uzunlugunun ise tanisal testlerle sinanmasi gerekmektedir. Uygun gecikme uzunlugu
LM otokorelasyon, White Degisen Varyans ve AR karakteristik polinomunun ters kokleri testleri
araciligryla simnanarak VAR modelinin istikrar saglayip saglamadigi tespit edilmektedir. Kisa vadeli
yabanc1 sermaye akimlari ile Merkez Bankas1 doviz rezervleri i¢in kurulan VAR modelinin tanisal
testleri Ek 12°de sunulmaktadir. LM otokorelasyon ve White degisen varyans testlerinin sundugu
olasilik degerlerinin 0.05 tizerinde olmasi, sifir hipotezlerin kabulii anlamina gelmektedir ve
calismada tanisal testlerin belirlenmis gecikme uzunlugunun otokorelasyon ve degisen varyans
sorununa yol agmadigi tespit edilmistir VAR modelinde kullanilan diger tanisal test AR
karakteristik polinomunun ters kokleri testidir. Bu tanisal testte AR koklerinin birden kiigiik ve
cember igerisinde yer almasi beklenmektedir ve durumda VAR modelinin istikrarli oldugu
kanitlanmaktadir. VAR modelinin kullanilan diger tanisal testleri, Cusum ve CUSUM-Q
analizleridir. Bu analizlerden elde edilen istatistiksel degerlerin %35 anlamliligi gésteren giiven
araliklar1 ¢izgilerinin i¢inde olmasi, tahmin edilen modelin istikrarli oldugu anlamina gelmektedir.

EK 12 incelendiginde test istatistiklerinin giiven araliklar1 i¢erisinde oldugu gozlenmistir.

Tanisal testlerin, VAR modelinin 6n testlerin gerceklestirilmesi ardindan degiskenlerin hata
terimlerinde gerceklesen 1 standart hatalik soklara karst diger degiskenin tepkisi, Etki-Tepki
fonksiyonlari analizi yardimiyla incelenmistir. Calismada, etki-tepki fonksiyonlarinin giiven araliklar1 +
2 standart hatalar i¢in Monte Carlo simiilasyonlar1 vasitasiyla tiretilmistir. Ayrica, degiskenlerin
siralamasi etki-tepki fonksiyonu sonuglarim etkilememesi adina ¢alismada genellestirilmis etki-tepki
fonksiyonu kullanilmistir. Etki-tepki fonksiyonlar1 analizinin ¢iktilarindaki grafiklerde yer alan siirekli
cizgiler, kurulan modelin hata terimlerinde meydana gelen 1 standart hatalik soka diger degiskenin
zaman igerisindeki tepkisini ifade etmektedir. Kesikli ¢izgiler ise + 2 standart hata igin elde edilen
giiven araligini isaret etmektedir. Giiven araliklarmin tamamen pozitif veya negatif alanda olmasi, elde
edilen sonuglarin giivenilir oldugu anlamima gelmektedir. Bu dogrultuda, kisa vadeli yabanci sermaye
akimlart ile Merkez Bankasi1 D&viz rezervleri icin etki-tepki fonksiyonlar1 analizi gerceklestirilmis ve
testin sonuglar1 Sekil 12°de sunulmustur. Sekil 12 incelendiginde giiven araligim gosteren ¢izgilerin
pozitif ve negatif alanda oldugu goriilmektedir ve bu durumda analizin giivenirligi azalmaktadir. Giiven
araliklart gizgileri ihmal edildiginde, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinda meydana gelen bir
standart hatalik soka, Merkez Bankasi1 doviz rezervlerinin ilk 3 dénemde negatif yonde tepki verdigi ve
4. donemde tepkinin pozitif bigim almasinin ardindan denge noktasina dogru hareket -ettigi

goriilmektedir. Kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri ise sadece 3. donemde zayif sekilde Merkez

197



Bankas1 doviz rezervlerinin hata terimlerinde meydana gelen 1 standart hatalik soka pozitif yonde tepki

vermektedir.

Sekil 12: Kisa vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile Merkez Bankasi1 Doviz Rezervleri Arasindaki Etki-Tepki

Fonksiyonlar1 Analizi Sonuclari

Response of DLOGKVSH to DLOGKVSH Response of DLOGKVSH to DLOGREZERVE
2 2
0 0
2 -2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of DLOGREZERVE to DLOGKVSH Response of DLOGREZERVE to DLOGREZERVE
.08 .08
.06 .06
.04 .04
.02 .02
.00 \/\/—\_ .00
-.02 -.02
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlan ile Merkez Bankas1 doviz rezervleri arasindaki dinamik
iliskiyi tespit etmek amaciyla galigmada uygulanan diger VAR temelli metot Varyans ayristirma
analizidir. Varyans ayristrma analizi, VAR modeli igerisinde yer alan bir degiskendeki zaman
igerisindeki degisiminin yiizdelik bicimde ne kadarlik kisminin kendisinden ve ne kadarlik kisminin
model igerisindeki diger degiskenler tarafindan agiklandigini gésteren bir ekonometrik yontemdir.
Varyans ayristirma yonteminde genel olarak her bir rassal sokun, gelecek donemdeki 6ngoriiniin hata
varyansina olan etkisi belirlenebilmektedir ve bu durum VAR modelinin dinamik yapis1 hakkinda
o6nemli bulgular sunmaktadir. VAR modelinde ayristirilan degiskenin, diger degisken tarafindan
aciklanma giicii yiiksek ise degiskenin igsel oldugu ifade edilebilmektedir. Bu dogrultuda kisa vadeli
yabanci sermaye akimlar1 ile Merkez Bankasi doviz rezervleri arasindaki dinamik iliski, varyans
ayristirma analizi ile test edilmistir. Varyans ayristirma yonteminde Cholesky ayristirma ve Monte
Carlo simulasyon metotlar1 kullanilmustir. Degiskenlerin varyans ayristirma analiz sonuglart EK 13’de
gosterilmistir. EK 13° de yer alan Panel A’da kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmn varyans
ayristirma analizi sonuglari, Panel B’de ise Merkez Bankasi doviz rezervlerinin varyans ayristirma
analiz sonuglarina yer verilmistir. Panel A’daki sonuglara gore, Merkez Bankasi rezervlerinin kisa
vadeli yabanci sermaye akimlarini agiklama giicii oldukg¢a kisithdir. 1k dénemde Merkez Bankasi

rezervlerinin kisa vadeli sermaye akimlarimi agiklayici giicii hi¢ yokken, ilerleyen donemlerde Merkez
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Bankasinin agiklayici giicii %1.80 seviyesine ulagmaktadir. Panel B’de ise kisa vadeli yabanci sermaye
akimlarinin Merkez Bankasi rezervlerindeki degisimi sunulmaktadir. Panel B incelendiginde, Merkez
Bankasi rezervinin varyansindaki ilk degisim, biiyilkk oranda kendisinden kaynaklanirken, ikinci
donemden itibaren Merkez Bankasinin rezervlerinin varyansindaki degisimin yaklasik %4.7’si kisa
vadeli yabanci sermaye akimlarinda meydana gelen soklardan kaynaklanmaktadir. 4. donemden itibaren
Merkez Bankasi doviz rezervlerinin varyansindaki degisimin kisa vadeli yabanci sermaye akimlaridaki

soklar tarafindan agiklama oranin ortalama %8.2 civarinda oldugu arastirmada tespit edilmistir.

Tablo 5: Kisa Vadeli Yabanci1 Sermaye Akimlari ile Merkez Bankasi Doviz Rezervleri Arasindaki Nedensellik
Analizlerinin Bulgular:

Granger Toda-Yamamoto | Hacker&Hatemi-J
Yon Chi-sq | df | Olasihk Wald (k+d)max | Olasiik Test Gecikme | Uygun Gecikme
Istatistigi | uzunlugu | uzunlugu
1% |5% |10%
KVSH= | 5.786659 | 3 0.1225 5.469830 4 0.1405 1.219 2 7.193 | 4.185 | 2.832
>Rezerve
Rezerve+ | 1.218898 | 3 0.7485 1.035942 4 0.7926 0.535 2 6.779 | 3.853 | 2.713
> KVSH
Fourier Granger Nedensellik Analizi Fourier Toda-Yamamoto
Yon Wald Asimtotoik Bootstrap Wald Asimtotoik Olasihk | Bootstrap
Olasilik Degeri | Olasihk Degeri Degeri Olasilik Degeri
KVSH= | 55060775* | 0.063733897 0.075900000 0.37421596 0.54071513 0.53340000
>Rezerve | [2,1] [1.1]
Rezerve+ | 0.54025633 | 0.76328166 0.74980000 0.045961224 0.83024630 0.82840000
> KVSH

Not: Uygun Gecikme Uzunlugu Hatemi-J (2003) bilgi kriteri yardimiyla belirlenmistir ve uygun gecikme uzunluguna Dolado ve
Liitkepohl (1996) onerisi izlenerek ilave 1 gecikme uzunlugu eklenmistir. Uygun kritik degerler 10000 bootstrap simiilasyonu
yardimiyla elde edilmistir. * ***** sirastyla %10,%5 ve %1 seviyesinde anlamlihigini ifade etmektedir. Kapali parantez igerisindeki
degerler ise sirastyla optimal gecikme uzunlugunu ve kirllma sayisini ifade etmektedir.

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile Merkez Bankasi doviz rezervleri arasindaki
etkilesiminin incelendigi diger bir alan, degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin incelenmesidir. Bu
ama¢ dogrultusunda, farkli varsayimlar ile gelistirilen nedensellik analizlerinden faydalanilmustir.
Granger, Toda-Yamamoto ve Hacker & Hatemi-J nedensellik analizleri yapisal kirilmalari dikkate
almayan yontemlerken, Fourier Granger ve Fourier Toda-Yamamoto nedensellik analizleri yumusak
gecisli yapisal kirllmalar1 dikkate alan nedensellik yontemleridir. Ele alinan nedensellik testlerinin
tarihsel siiregleri temel alinarak testlerin analiz bulgular1 yorumlanacaktir. Granger nedensellik analizi
ele alinan ilk yontemdir. Granger nedensellik analizinde serilerin duragan olduklar1 varsayildigi igin
serilerin duragan hale geldikleri birinci fark halleri analize tabi tutulmustur. Granger nedenselligindeki
diger bir 6nemli 6n adim ise uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesidir. Granger nedensellik
analizinin VAR modeline dayanmasindan dolay1 uygun gecikme uzunlugu, VAR modelinin diagnostik
testleri goz Onilinde bulundurularak belirlenmistir. Gecikme uzunlugunun tespitinde ilk olarak bilgi
kriterlerinden faydalanilmistir. Belirlenen gecikme uzunlugunun degisen varyans, otokorelasyon ve
modeli istikrarsiz kilacak sorunlara yol agip agmadig ilgili testlerle smanmustir. Kisa vadeli yabanct

sermaye akimlar ile Merkez Bankasi doviz rezervleri i¢in kurulan Granger nedensellik analizinin
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uygun gecikme uzunlugunun tespitinde dikkate alman onsel testler EK 12°de sunulmaktadir. EK
12°deki sonuglara gore, 3 gecikme uzunlugunun otokorelasyon ve degisen varyans sorununa yol
acmadig goriilmiistiir. Ayrica, tespit edilen gecikme uzunlugu modeli istikrarl kildig1 AR karakteristik
polinomunun ters kokleri sonuglart tarafindan dogrulanmaktadir. Uygun gecikme uzunlugu ile kurulan
Granger nedensellik analizinin sonuglart Tablo 5’de gosterilmektedir. Tablo 5’e goére, Granger
nedensellik analizinin seriler arasindaki nedenselligin olmadigini ifade eden bos hipotezinin kisa vadeli
yabanci akimlari ile Merkez Bankasi doviz rezervleri temelinde kurulan her iki model i¢in de kabul
edilmektedir. Diger bir ifadeyle, Granger nedensellik analizine gore degiskenler arasinda bir nedensellik
iliskisi bulunmamaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi ¢alismada kullanilan diger nedensellik
yontemidir. Granger nedensellik analizinde serilerin duragan olma kosulu Toda-Yamamoto nedensellik
analizinde aranmamaktadir. Bu yontemde serilerin diizey degerleriyle nedensellik sinamasi
gerceklestirilmektedir. Degiskenlerin diizey degerinde analize tabi tutulmasi, uzun dénemde bilgi
kaybina neden olmadan seriler arasindaki nedensellik iligkisinin incelenmesine olanak saglamaktadir.
Toda-Yamamoto nedensellik analizinde tipki onciiliinde oldugu gibi gecikme uzunlugu VAR modeli
6zelinde tespit edilmektedir. Belirlenen gecikme uzunluguna (3) model igerisinde yer alan degiskenlerin
maksimum biitiinlesme derecelerine (1) eklenerek ((k+d)max=4) Toda-Yamamoto analizi
gergeklestirilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik analizinin test sonuglar1 Tablo 5’de yer almaktadur.
Tablo 5 incelendiginde seriler arasinda nedensellik iliskisinin olmadig1 goriilmektedir. Hacker-Hatemi J
Bootstrap nedensellik analizi Toda-Yamamoto nedensellik analizine dayali bir testtir. ARCH etkisi ve
kalintilarin normal dagilmama sorunu, Hacker-Hatemi-J testinin sonuglarini etkilememektedir. Bu
dogrultuda, kisa vadeli yabanci sermaye akimlart ile Merkez Bankasi Doviz rezervleri arasindaki
nedensellik iligkisinin incelenmesinde, Hacker-Hatemi-J Bootstrap nedensellik analizinden
yararlanilmigtir ve testin bulgulart Tablo 5°de sunulmustur. Bootstrap simiilasyonu yardimiyla elde
edilen kritik degerlerle test istatistigi karsilastirildiginda, seriler arasinda nedensellik iliskisinin
bulunmadig: goriilmektedir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile Merkez Bankas1 Doviz rezervleri
arasinda nedensellik iliskisinin tespitinde kullanilan diger yontemler, Fourier Granger ve Fourier Toda-
Yamamoto nedensellik analizleridir. Fourier Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri yapisal
kirilmalar dikkate almasi, ¢ok sayida ¢ok sayida, bilinmeyen ve gegiskenlik 6zelligi tagiyan yapisal
kirilmalarin nedensellik analizinin test sonuglarina etki etmemesini saglamaktadir. Fourier Granger
nedensellik analizinde serilerin birinci fark halleri Fourier Toda-Yamamoto analizinde ise serilerin

diizey degerleri kullantlmistir ve Ilgili testlere ait sonuglar Tablo 5’de sunulmustur.

Fourier Granger testinin sonugclari, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarindan Merkez Bankasi
doviz rezervlerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu 10% anlamlilik diizeyinde
gostermektedir. Fourier Toda-Yamamoto nedensellik analizi ise seriler arasinda nedensellik iligkisinin

bulunmadigini dogrulayan sonuglar sunmaktadir.
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Kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile Merkez Bankasi rezervleri arasindaki nedensellik iliskisi
calismada Zamanla Degisen Nedensellik analizi vasitasiyla da irdelenmigtir. Tablo 5°de yer alan
nedensellik analizleri, seriler arasindaki nedensellik iligkisini ele alan tiim oOrneklem boyutunda
incelemektedir. Incelenen dénem igerisinde sosyal, siyasal ve ekonomik olaylarin vuku bulmasi, seriler
arasindaki nedensellik iligkisinin varligima ve yoniine etki edebilmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda alt
omeklemleri dikkate alan Zamanla Degisen nedensellik testi, kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile
Merkez Bankasi rezervleri arasindaki nedensellik iliskisinin tespitinde kullanilmistir. Zamanla Degisen
Nedensellik analizinin sonuglar Sekil 13’de gosterilmektedir. Nedensellik iligkisinin yorumlanmasinda
Sekil 13’de yer alan Seri 1’lerin Seri 2’lere konumu Karsilastirilmaktadir. Seri 2’nin tstiinde yer alan
Seri 1’in kisimlari o tarihlere denk alt donemlerde seriler arasindaki nedensellik iligkisinin var oldugunu
isaret etmektedir. Sekil 13’de yer alan unsurlar incelendiginde, Merkez Bankasi rezervlerinden kisa
vadeli sermaye hareketlerine dogru nedensellik iliskisi 2012:Q3,2014:Q2-2015:Q4 ve 2021:Q2-
2021:Q4 alt 6rneklem boyutlarda bulunmustur. Sekil 36, kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinden
Merkez Bankasi rezervlerine dogru nedensellik iliskisinin ise 2008:Q4, 2009:Q4-2010:Q3, 2011:Q2-
2011:Q4 ve 2018:Q2-2020:Q3 donemlerinde yasandigini gostermektedir.

Sekil 13: Kisa vadeli Yabanc1 Sermaye Akimlari ile Merkez Bankasi Doviz Rezervleri icin Zamanla Degisen

Nedensellik Analizi Sonuglar:

2
1,5
. M |
\ [\ W
0,5 A\ ¥ e—Seri2
O _
o oN oN o o o o o o oN oN o o o o o o oN oN o
0000003008030 TaaT
N < N OW N 00 O O 4 N N < 1n O IN 00 OO O +H N
O O O O O O O O O O OO0 O oo oo o o o o
(] o o o o o o o (o] o (o] o (o] o o (] (o] (] (o] o
Rezerve+> KVSH
3,5
3
2,5
2
1,5 A e S 1
1 A -
0,5 A r Seri 2
0 - ——
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
R R R A R R R R e R R R R A R
(98] < N (Vo) N~ o0 [e)] o — (o] o < wn (Vo) ~ o0 (o)} o — o
o o o o o o o — — — — — — — — — — o o o
O O O O O O O O O O O OO0 oo oo o o o
o o N o o o o o o o N o o o o o o N N o
KVSH==>Rezerve

Not: Seri 1: Normallestirilmi Wald test istatistigi
Seri 2: %5 olasilik diizeyinde kritik deger

201



Kisa vadeli yabanci sermaye akimlar ile Merkez Bankasi arasindaki nedensellik iliskisi
caligmada ayrica Breitung and Candelon (2006), nedensellik analizi kullanilarak arastirilmstir.
Breitung ve Candelon analizi frekans alaninda tim Orneklem boyutunu dikkate alarak seriler
arasinda nedensellik iliskisini kisa, orta ve uzun donem seklinde sunmaktadir. Breitung ve
Candelon analizi, Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik analizleri temelinde iki farkli sekilde
gerceklestirilebilmektedir. Granger modeli temelinde kurulan Breitung ve Candelon analizinde,
serilerin duragan halde olduklari birinci fark degerleri kullanilmistir. Breitung ve Candelon
analizinin uygulanmasi i¢in uygun gecikme uzunlugunun minimum 3 olmasi gerekmektedir. Etki-
tepki ve Granger nedensellik analizinde kullanilan uygun gecikme uzunlugu, Breitung ve Candelon
nedensellik analizinde de kullanilmistir. Toda-Yamamoto modeli iizerinden kurulan Breitung ve
Candelon nedensellik analizinin de ise uygun gecikme uzunluguna ek maksimum biitiinlesme
derecesi eklenerek geciktirilmesi ile artirilmis model kurulmustur. Breitung ve Candelon
nedensellik analizlerinin sonuglart Sekil 14’de sunulmustur. Testin yorumlanmasinda, kritik
degerleri simgeleyen ¢izgi ile test istatistigini gosteren degerler dikkate alinmaktadir. Test
istatistigi, kritik deger cizgilerinin tizerinde oldugu alanlarda nedensellik iliskisinin oldugunu ifade
edilmektedir. Breitung ve Candelon analizi, ele alinan tiim 6rneklem boyutunda seriler arasinda
kisa, orta ve uzun donem nedensellik iliskisini sunmaktadir ve donemler arasinda nedensellik
iligkisi sekillerin frekans degerleri iizerinden yorumlanmaktadir. 0-1 arasinda frekans uzun donemi,
1-2 arasinda alan orta donemi ve 2-3 arasindaki frekans alani ise kisa donemli nedensellik iliskisini
isaret eden kisimlardir. Bu bilgiler 1s1ginda, Geciktirilmesi artirtlmis Breitung ve Candelon
nedensellik analizinin sonuclar1 biitiin frekans alanlarinda Merkez Bankasi rezervlerinden kisa
vadeli yabanci sermaye akimlarina dogru nedensellik iligkisinin olmadigini gostermektedir. Kisa
vadeli yabanci sermaye akimlarindan Merkez Bankasi rezervlerine dogru nedensellik iligkisinin
orta donemde mevcut oldugu Sekil 14 araciligiyla gosterilmektedir. 10% anlamlilik diizeyinde, kisa
vadeli yabanci sermaye akimlarindan Merkez Bankasi rezervlerine dogru nedensellik iligkisinin
orta donemde bulundugu, rezervlerden kisa vadeli yabanci sermaye akimlarina nedensellik
iliskisinin ise biitiin donemlerde mevcut olmadigi Sekil 14’de yer alan bulgular ile
dogrulanmaktadir. Bu durum, birinci fark degerleriyle kurulan Breitung ve Candelon nedensellik

analizi 6nciiliigiinii de dogrulayan sonuglar sunmaktadir.
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Sekil 14: Kisa Vadeli Yabanc1 Sermaye Akimlari ile Merkez Bankas1 Doviz Rezervleri icin Breitung ve Candelon

Nedensellik Analizi Sonuclar:
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6.2.1. Kisa Vadeli Yabanci1 Sermaye Akimlari ile Merkez Bankasi Doviz Rezervleri
Arasindaki Asimetrik iliskiye Dair Analiz Bulgular

Calismanin 6nceki boliimiinde, kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile Merkez Bankasi
doviz rezervleri arasindaki uzun donemli iligkinin var olup olmadigi farkli kisitlara tabi es
biitlinlesme analizleri vasitasiyla irdelenmistir. Yapisal kirilmalar1 dikkate alip almadiklar
temelinde farklilik arz eden es biitlinlesme testlerinin ortak yonii ise farkli soklar1 goz ardi
etmeleridir. Es biitiinlesme analizinde ele alinan degiskenlerin soklara birlikte cevap verip
vermedikleri arastirilmaktadir. Eger degiskenler soklara birlikte tepki veriyorsa degiskenlerin

esbiitiinlesik oldugu ve uzun dénemde birlikte hareket ettikleri anlagilmaktadir.

Simetrik es biitiinlesme testlerinde soklar, tiirdes kabul edilmektedir; yani soklar, pozitif ve
negatif bicimde ayristiritlmadan birlikte ele alinmaktadir. Bu noktada, Granger ve Yoon (2002) ele
alman degiskenlerin, farkli soklar temelinde es biitiinlesik olup olmadiklarini tespit eden bir es
biitiinlesme testi gelistirmigtir. Granger ve Yoon sakli esbiitinesme analizinde degiskenler
oncelikle pozitif ve negatif bilesenlerine ayristirilmaktadir. Daha sonra ayristirilan bilesenlerin

duraganlik seviyeleri belirlenmektedir.

Calismanin duraganlik analizlerinin sonuglarinin yorumlandigi kisminda kisa vadeli yabanci
sermaye akimlar ile Merkez Bankas1 doviz rezervlerinin pozitif ve negatif bilesenlerinin birinci
fark hallerinde duraganlastiginin tespit edilmesinden dolay1 adi1 gegen bilesenlerin ayni1 mertebede
duragan hale geldikleri ifade edilebilmektedir. Granger ve Yoon (2002), sakli es biitiinlesme testi
bu asamada Engle ve Granger (1987), iki asamali es biitiinlesme testinin adimlar1 takip edilerek
gerceklestirilmektedir. Diger bir sakli es biitiinlesme testi ise Hatemi-J ve Irandoust (2012)
tarafindan literatiire kazandirilmigtir ve bu sakli es biitiinlesme testinde pozitif ve negatif bilesenler
iizerinde uzun donemli iliskinin analizi, Johansen es biitiinlesme temelinde gergeklestirilmektedir.
Granger ve Yoon ile Hatemi-J ve Irandoust (2012) sakli es biitiinlesme testlerinde yapisal
degisimler ihmal edilerek bulgulara ulagilmaktadir. Banerjee vd. (1992) tarafindan gelistirilen
FADL es biitiinlesme testinin pozitif ve negatif bilesenler {izerinden gerceklestirilmesi ise yapisal
kirilmalan dikkate alan sakli es biitiinlesme testinin literatiirde yer almasini miimkiin kilmistir. Bu
baglamda, kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile Merkez Bankast doviz rezervleri arasindaki
sakli es bitiinlesmenin tespitinde, Granger ve Yoon (2002), Hatemi-J ile Irandoust (2012) ve

FADL sakli es biitiinlesme analizlerinden faydalanilmstir.

Granger ve Yoon sakli es biitlinlesme analizlerinin bulgular1 Tablo 6’n ikinci siitununda,
tablo kritik degerleri ise Tablo 6’nin altinda gdsterildigi gibidir. Pozitif ve negatif bilesenler

iizerinden Merkez Bankasi doviz rezervlerinin bagimli degisken olarak gerceklestirildigi
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analizlerde testin, sabit ve sabit-trend iceren modelleri kullanilmigtir. Tablo 6 incelendiginde,
degiskenler arasinda kurulan biitiin sakli es biitiinlesme testlerinin test istastistik degerlerinin
mutlak deger hallerinin, tablo kritik degerlerinden kii¢iik oldugu goriilmektedir. Bu durum
degiskenler arasinda sakli es biitiinlesme iligkisinin olmadigini ifade eden bos hipotezin kurulan
modeller i¢in kabul edilmesi anlamina gelmektedir. Diger bir ifadeyle, Granger ve Yoon (2002)
sakli es biitlinlesme test sonuclar1 degiskenler arasinda sakli es biitiinlesik iliskinin olmadigimni
isaret etmektedir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlar1 ile Merkez Bankasi doviz rezervleri
arasindaki sakli eg biitiinlesme iligkisi, Johansen es biitiinlesme testine dayali Hatemi-J ve Irandoust
(2012) sakli es biitiinlesme testi araciligiyla da irdelenmistir. Hatemi-J ve Irandoust (2012) analizi
Johansen es biitiinlesme testine dayali gerceklestirildiginden uygun gecikme uzunlugunun tespiti,
Hatemi-J ve Irandoust (2012) sakli es biitiinlesme testinde de 6nem arz etmektedir. Degiskenlerin
pozitif ve negatif bilesenleri lizerinden kurulan 4 model i¢in ayr1 ayr1 uygun gecikme uzunlugunu
igeren tanisal test prosediirii ger¢eklestirilmistir. Tanisal testlerin bulgular1t EK 14’de sunulmustur.
EK 14 incelendiginde, belirlenen gecikme uzunluklarinin otokorelasyon ve degisen varyans
sorununa yol agmadig1 ve modeli istikrarli kildig1 goriilmektedir. Uygun gecikme uzunluklar
tizerinden kurulan Hatemi-J ve Irandoust sakli es biitiinlesme testlerinin sonuglart Tablo 6’nin
tiglincii stitununda gosterildigi gibidir. Merkez Bankasi doviz rezervleri ile kisa vadeli yabanci
sermaye akimlarmin negatif bilesenleri arasinda sakli es biitiinlesme iligkisinin iz test istatistikleri
dikkate alindiginda var oldugu goriilmektedir. Merkez Bankasi doviz rezervlerinin negatif ve kisa
vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif bilesenleri arasinda uzun donemli iliskinin varlig, testin
sabit iceren modelinin iz istatistigini dogrulamaktadir. Granger ve Yoon (2002) ile Hatemi-J ve
Irandoust (2012) sakli es biitiinlesme testlerinin bulgular: ele alindiginda degiskenler arasinda sakl
es biitlinlesik iliskiyi dogrulayacak giiclii sonuglar sunmadigi ¢aligsmada isaret edilmektedir. FADL
sakli es biitiinlesme testi ise kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile Merkez Bankasi doviz
rezervleri arasindaki sakli es biitiinlesme iligkisinin tespitinde kullanilan son analizdir. FADL sakl
es biitiinlesme testinin bulgular1 ve uygun frekans degerine tekabiil eden tablo kritik degerleri
Tablo 6’nin son siitununda sunuldugu bigimindedir. FADL sakli es biitiinlesme test sonuglari
incelendiginde, degiskenlerin pozitif bilesenleri arasinda sakli es biitiinlesme iligkisinin oldugu 5%
anlamlilik diizeyinde tespit edilmektedir. Tablo 6’daki sonuglar, serilerin pozitif ve negatif

bilegenlerini igeren diger modellerde de temel hipotezin reddedilmeyecegini gdstermektedir.

Biitiin sakli es biitiinlesme testlerinin sonuclar1 dikkate alindiginda, degiskenlerin pozitif
bilesenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri tespit edilmistir ve ¢aligmanin devaminda bu

sonuglar dikkate alinacaktir.
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Tablo 6: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile Merkez Bankas1 Doviz Rezervleri Arasindaki Sakh Es

Biitiinlesme Testleri Sonugclari

Model Granger-Yoon? Hatemi-J-lrandoust FADL
Sabit Sabit- Sabit Sabit- Test Frekans | Kvsh’in Rezerve’in
trendli trendli istatisgi gecikmesi | Gecikmesi
Rezervepoz- - - r=0 | 1549471- |19.99608- |-3.506515 |4 3 1
KVSHpoz 2.918377 | 2.879756 14.26460 | 13.88780
[0.2095- [0.2261- Tablo %1 %5 %10
0.1669] 0.2618] Kritik
r=1|3.8414665 |12.38704 | degerler -4.07 -3.38 -3.03
[0.5986] [0.4467]
Rezerveneg- - 0.612901 | r=0 | 15.49471- |25.87211- |-2.968259 |1 3 1
KVSHneg 0.835092 14.26460 | 19.38704
[0.0295- [0.0391- Tablo %1 %5 %10
0.0218] 0.1246] Kritik
r=1|3.8414665 |12.51798 | degerler -4.73 -4.09 -3.76
[0.4838] [0.1178]
Rezervepoz- - - r=0| 10.95552- |18.65401- |0.312260 |3 3 1
KVSHneg 2.642890 | 2.610532 10.80397 | 12.40800
[0.2142- [0.317- Tablo %1 %5 %10
0.1643] 0.3781] Kritik
r=1|0.151546 |6.246008 | degerler -4.21 -351 -3.14
[0.6971] [0.4297]
Rezerveneg- = - r=0| 13.64993- |22.83372- |-3.131084 |1 3 1
KVSHpoz 0.881510 | 0.683227 8.530901 | 16.22658
[0.0931- [0.1141- Tablo %1 %5 %10
0.3273] 1358] Kritik
r=1(5.119026 |6.607139 | degerler
[0.0237] | [0.3873] 473 |-4.09 -3.76

Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile Merkez Bankasi doviz rezervleri arasindaki sakli es
biitiinlesme analiz bulgulari, Merkez Bankasi doviz rezervlerinin pozitif bilesenleri ile kisa vadeli
yabanci sermaye akimlariin pozitif bilesenlerinin uzun dénemde birlikte hareket ettiklerini isaret
etmistir. Diger bir anlatimla, serilerin pozitif bilesenleri sakli es biitlinlesik iliski icerisindedir. Sakli
es biitiinlesik olduklar1 goriilen degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem katsayilar1 Phillips ve
Hansen (1990) tarafindan gelistirilen FMOLS ile Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen
DOLS tahmincileri araciligryla arastirilacaktir. Az sayida gdézleme sahip arastirmalarda da etkin
sonuglar vermesi ve otokorelasyon, i¢sellik ve model igerisinde olmayan degiskenlerden kaynakl
sorunlara karsi direngli olmast FMOLS yonteminin g¢aligmada kullanilmasindaki gerekgeleri
olusturmaktadir. DOLS tahmincisi de igsellik sorunu varliginda bile giicli sonuglar sunan ve
parametreleri hata terimindeki muhtemel otokorelasyon ve normal dagilmama sorunlarinin
varliginda uygulanan bir metottir. FMOLS ve DOLS tahmincileri, uzun dénem katsay1 yorumlarini
sunmaktadir ve uzun dénemli katsay1 tahmini sonrasinda elde edilen kalintilar1 ve degiskenlerin
birinci farklar ilizerinden ise kisa donem katsayilarina ulagilmistir. Birim kok ve es biitlinlesme
analizlerinde Fourier fonksiyonlar1 igeren ve icermeyen metodoloji uzun ve kisa donem
katsayilarini tahmin ederken de izlenmistir. Tahminciler, hem fourier fonksiyonlarini igeren hem de
icermeyen versiyonlariyla ¢alismada yer almistir. Fourier fonksiyonlari tahmincilerin deterministik

regresor kisimlarina eklenerek tahminciler Fourier fonksiyonlariyla genisletilmistir. Fourier

3 Granger-Yoon Sakli e biitiinlesme testinin %1,%5 ve %10 Tablo kritikleri sirastyla 4.07 ,3.37 ve 3.03’tiir.
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fonksiyonlar i¢in gecikme uzunlugu, fourier es biitiinlesme analizlerinde elde edilen gecikme
uzunlugu dikkate alinarak belirlenmistir. Calismada, dncelikli olarak FMOLS tahmincisinin kisa ve
uzun donem sonuglar1 ele alinacaktir. FMOLS tahmincisinin fourier fonksiyonlarini igeren ve
igermeyen versiyonlarinin uzun dénem katsay1 sonuglart Tablo 7°de gosterilmektedir. Tablo 7’e
gore, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif bilesenlerindeki 1% artis, Merkez Bankasi
doviz rezervlerinin pozitif bilesenlerini 0.021% oraninda artirmaktadir. FMOLS tahmincisinin
fourier fonksiyonlartyla genisletilmis versiyonu da FMOLS’in fourier fonksiyonlariyla ortiisen
sonuglar sunmaktadir ancak Fourier fonksiyonlari ifade eden “sin” ve “cos” parametreleri

istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tablo 7: FMOLS ve F-FMOLS Uzun Donem Katsayilari

Bagimh Degisken FMOLS Uzun Dénem F-FMOLS Uzun Dénem

REZERVEPOZ

Degisken

KVSHPOZ 0.021123 0.000958 | 22.04474 | 0.0000 | 0.020772 | 0.000906 22.92870 0.0000
C 0.423595 0.061314 | 6.908632 | 0.0000 | 0.429434 | 0.057666 7.446923 0.0000
SiN 5 - - - -0.064231 | 0.042276 -1.519330 0.1330
COS - - - - 0.065219 | 0.042014 1.552301 0.1249

FMOLS tahmincisinin uzun donemli sonuclarindaki kalintilar1 kullanarak serilerin birinci
farklar1 iizerinden gergeklestirilen ve kisa donemi kapsayan FMOLS tahmincisinin bulgular1 Tablo
8’de gosterilmektedir. Fourier fonksiyonlari igermeyen ve igeren versiyonunda elde Hata Diizeltme
terimlerinin (ECT) katsayilar1 negatif ve istatiksel olarak anlamli oldugu Tablo 8’de isaret
edilmektedir. Bu sonug, teorik beklentilerle uyumludur. FMOLS ve F-FMOLS tahmincilerine gore,
t-1 donemdeki bir varyantin sirasiyla % 0.07 ve% 0.08’inin t donemde diizeltilecegini ifade
etmektedir. FMOLS tahmincisine gore, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif
bilesenindeki % 1°lik artig, Merkez Bankas1 doviz rezervlerinin pozitif bilesenlerinde %0.004 artisa
%10 anlamlilik diizeyinde yol agmaktadir. F-FMOLS tahmincisi bulgularindaki ise kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarinin pozitif bilesenlerinin Merkez Bankasi doviz rezervlerindeki etkisi
%0.003 olarak belirlenmistir. Ayrica, F-FMOLS tahmincisinde sin parametrisi istatistiksel olarak
anlamli oldugu tespit edilirken, cos parametrisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigina dair

sonuglara ulagilmig olup Tablo 8’de sunulmaktadir.

Tablo 8: FMOLS ve F-FMOLS Kisa Dénem Katsayilari

Bagimh Degisken FMOLS Uzun Dénem F-FMOLS Uzun Dénem

REZERVEPOZ

Degisken

KVSHPOZ 0.004138 | 0.002142 |1.931236 |0.0574 |0.003873 |0.002103 |1.841519 | 0.0698
C 0.025852 | 0.006534 |3.956412 |0.0002 | 0.027597 | 0.006408 |4.307017 | 0.0001
SIN - - - - -0.022408 | 0.007641 |-2.932729 | 0.0045
COS - - - - -0.011965 | 0.007874 | -1.519512 | 0.1331
ECT(-1) -0.073995 | 0.037643 |-1.965714 | 0.0532 |-0.088134 | 0.041385 |-2.129604 | 0.0367
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DOLS ve F-DOLS tahmincilerinin kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif bileseninin
Merkez Bankasi doviz rezervlerinin pozitif bilesenlerine uzun dénem etkisini iceren bulgulart Tablo
9’da gosterilmektedir. DOLS ve F-DOLS tahmincisi sonuglarina gore, kisa vadeli yabanci sermaye
akimlarmin pozitif bilesenindeki %]1°lik artig sirasiyla Merkez Bankasi doviz rezervlerinin pozitif
bilesenlerini %0.021 ve %0.020 birim artirmaktadir. Cos parametrisi %5 anlamlilik diizeyinde anlaml

iken, sin parametresinin istatiksel olarak anlamli olmadig1 ¢aligmada elde edilen sonuclar arasmda yer

almaktadir.

Tablo 9: DOLS ve F-DOLS Uzun Dénem Katsayilari
Bagimh Degisken DOLS Uzun Dénem F-DOLS Uzun Dénem
REZERVEPOZ
Degisken
KVSHPOZ 0.021069 | 0.000968 |21.77544 |0.0000 |0.020849 |0.000791 |26.36516 | 0.0000
C 0.468795 | 0.066022 |7.100581 |0.0000 |0.542552 |0.054842 |9.893048 | 0.0000
SIN - - - - -0.045623 | 0.032946 | -1.384805 | 0.1709
COS - - - - 0.089054 | 0.033766 | 2.637404 | 0.0105

DOLS ve F-DOLS tahmincilerinin kisa doneme ait sonuglar1 Tablo 10°da sunulmaktadir. DOLS
tahmincisinde ECT katsayis1 istatiksel olarak anlamli lakin pozitif bulunmustur. Bu sonuca gore,
degiskenlerin uzun donemde dengeden uzaklasacagi ifade edilmektedir. F-DOLS tahmincisinde ise
ECT katsayis1 negatif ve istatiksel olarak anlamli tespit edilmistir. F-DOLS tahmincisinde, fourier
fonksiyonlar1 niteleyen her iki parametrenin de istatiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. F-
DOLS tahmincileri, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif bilesenlerinin, Merkez Bankasi
doviz rezervlerinin pozitif bilesenine olan etkisini yaklasik olarak %0.02 oraninda tespit etmistir. Elde
edilen sonuglar, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarindaki pozitif soklarin, Merkez Bankasi doviz
rezervlerini artirici yonde etkiye sebep oldugu ama bu etkinin nisbi olarak disiik diizeyde

gerceklestigini igaret etmektedir,

Tablo 10: DOLS ve F-DOLS Kisa Katsayilari

Bagimh Degisken DOLS Uzun Dénem F-DOLS Uzun Dénem

REZERVEPOZ

Degisken

KVSHPOZ 0.021069 7.02E-18 | 3.00E+15 | 0.0000 |0.020829 |4.35E-17 |4.79E+14 | 0.0000
C -2.50E-17 1.34E-17 |-1.869263 | 0.0662 |3.41E-16 |7.83E-17 |4.358466 0.0001
SiN - - - - -0.023617 | 4.20E-17 |-5.63E+14 | 0.0000
COSs - - - - -0.016857 | 4.17E-17 | -4.04E+14 | 0.0000
ECT(-1) 1.71E-16 6.11E-17 | 2.794075 |0.0069 |-9.70E-16 | 3.17E-16 |-3.058205 |0.0034

Merkez Bankas doviz rezervleri ile kisa vadeli yabanci sermaye akimlari arasindaki diger asimetrik
iliskinin incelendigi alan, dinamik asimetrik iliskisidir. Serilerin pozitif ve negatif bilesenlerinin dinamik
asimetrik etkilesimleri, asimetrik etki-tepki fonksiyonlar1 analizleri uygulanarak arastirilmugtir. Standart
etki-tepki fonksiyonlar1 analizinde her bir degiskenin kendi ve diger degiskenlerin hata terimlerinde
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meydana soklara karsi tepkisi belirlenebilmektedir. Standart etki-tepki analizinde, hata terimlerinde
meydana gelen negatif ve pozitif soklar mutlak degerce aym kabul edilmektedir, boylece kendi ve diger
degiskende olan ozdeslestirilmis soklara tepkisi Olglilmektedir. Bu noktada, soklarm ayristirilarak
belirlenmesi durumunun, degiskenleri kapsayan teorik arka planin daha kapsayict sekilde irdelenmesini
saglayacagl asikardir. Ayrica, piyasada eksik bilginin varligi, piyasa oyuncularinin heterojen yapida
olmasi, iktisadi olarak iyi ve kotii haberlerin piyasa oyuncularmm davramslarna ve iktisadi gostergelere
olan etkisinin farkli olmasi, etki-tepki fonksiyonlari analizinin asimetrik alanda gelistirilmesine yol
agmustir. Bu kapsamda Hatemi-J (2014), Granger ve Yoon (2002) un ¢alismasini takip ederek asimetrik
etki-tepki fonksiyonunu gelistirmistir. Calismanin bu kismiunda, asimetrik etki-tepki fonksiyonlar1 analizi
uygulanmugtir. Standart etki-tepki fonksiyonunda oldugu gibi pozitif ve negatif bilesenlerinin duraganhk
kosulu ve uygun gecikme uzunlugunu iceren diagnostik testler de asimetrik etki-tepki fonksiyonlar
analizinde dikkate alinmustir. Sakli es biitiinlesme analizi kismunda, kisa vadeli yabanci sermaye
akimlarmin pozitif ve Merkez Bankasi doviz rezervlerinin pozitif bilesenlerinin uzun dénemli iligkide
oldugu belirlendigi igin uzun dénemli bilgi kaybina ugramamak i¢in bu degiskenler arasindaki asimetrik
etki-tepki fonksiyonlart VECM modeli ¢ergevesinde incelenmistir. Diger modeller de sakli es biitiinlesik
iligski saptanamadigindan VAR sistemi igerisinde yer alan asimetrik etki-tepki fonksiyonlari, degiskenler
arasindaki asimetrik dinamik iliskiyi belirlemek amactyla uygulanmistir. Olusturulmus asimetrik VAR ve
VECM modellerine ait uygun gecikme uzunluguna yonelik diagnostik testlerin bulgular1 Ekte yer alan EK
15de yer almaktadir. Diagnostik testleri istikrarli kilan uygun gecikme uzunluklartyla kurulan modellerde
etki-tepki fonksiyonlarmin giiven araliklari, Monte-Carlo teknigi uygulanarak hesaplanmigtir. Bunun
yaninda ayrica, degiskenlerin siralamasinin, etki-tepki fonksiyonu sonuglarmi etkilememesi adina
calismada genellestirilmis etki-tepki fonksiyonu kullanilmistir. Merkez Bankasi doviz rezervleri ile kisa
vadeli yabanci sermaye akimlari igin gerceklestirilen asimetrik etki-tepki fonksiyonlarmin sonuglart Sekil

15’de sunulmustur.

Sekil 15: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlar1 ile Merkez Bankasi1 Doviz Rezervleri Arasindaki Asimetrik

Etki-Tepki Fonksiyonlar1 Analizi Sonuglar
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Sekil 15 (devami)
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Sakli es biitlinlesik iliskiye sahip kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile Merkez Bankasi doviz
rezervlerinin pozitif bilesenlerinin asimetrik etki-tepki fonksiyonlarmin sonuglart  Sekil 15’de
gosterilmektedir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif bilesenlerinin  hata teriminde
gerceklesen bir birimlik soka Merkez Bankasi doviz rezervlerinin pozitif bilesenleri, ele aliman dénem
boyunca pozitif yonlii tepki vermektedir. Merkez Bankasi doviz rezervlerinin pozitif bilesende meydan
gelen sokun, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin pozitif bilesenindeki etkisinin ise pozitif ve azalan

goriiniimde oldugu ¢alismada belirtilmektedir.

Sekil 15 Merkez Bankasi doviz rezervleri ile kisa vadeli yabanci sermaye akimlarnin negatif
bilesenlerinin asimetrik etki-tepki fonksiyonlar1 analiz sonuglarimi gostermektedir. Giiven araliklart
cizgilerini ifade eden kesirli cizgileri incelendiginde, degiskenler arasmdaki asimetrik-etki fonksiyonlar
analizinin istatistiksel olarak anlamli olmadigina isaret etmektedir. Degiskenler arasindaki asimetrik
dinamik iliski yorumlandiginda, Merkez Bankas1 doviz rezervlerinin negatif bilesenlerinin ilk iki donemde
kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin negatif bileseninde meydana gelen soklara kayitsiz kaldigi ama
ilerleyen 3 dénemde tepkinin pozitif yonlii oldugu tespit edilmistir. Merkez Bankast doviz rezervlerinin
negatif bilesenlerinin 6., 7. 8. ve 9. dénemlerde tepkisinin negatif yonlii oldugunu ayrica Sekil 20’deki
sonuglar gostermektedir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin negatif bilesenleri ise ilk 4 donemde
Merkez Bankasi doviz rezervlerinin negatif bilesendeki soklar karsisinda tepkisiz kalirken; 5. ve 8.

donemde tepkisl pozitif ve diger donemlerde tepkisi negatif bicimde karsilanmaktadir.

Sekil 15 kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin negatif bileseni ile Merkez Bankasi doviz
rezervlerinin pozitif bilesenlerinin asimetrik etki-tepki fonksiyonlari analiz sonuglarmi sunmaktadir. Sekil
153’e¢ gore, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin negatif bilesenleri Merkez Bankasi doviz
rezervlerinin pozitif bileseninin hata teriminde meydana gelen bir birimlik soka tepki vermektedir. Merkez
Bankas1 doviz rezervleri ise kisa vadeli yabanci sermaye akimlarimm negatif bilesenindeki soka ilk
donemde negatif alanda tepki verirken, tepkinin soniimlenmesi 3. donemden itibaren s6z konusu

olmaktadir.

Merkez Bankasi doviz rezervlerinin negatif bilesenindeki sok, kisa vadeli yabanci sermaye
akimlarmnin pozitif bilesende 4. ve 6. donemde negatif etki meydana getirirken, diger dénemlerde etkiye
neden olmamaktadir. Merkez Bankasi doviz rezervlerinin negatif bileseni kisa vadeli yabanci sermaye
akimlarinin pozitif bilesenindeki soka ilk 4 donemde negatif yonlii tepki verirken, ilerleyen 4 dénemde

zayif formlu pozitif ve son iki donemde negatif yonlii tepki vermektedir.

Asimetrik etki-tepki fonksiyonlari analizinin ardindan, pozitif ve negatif bilesenlerine ayrigtirilmig

kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile Merkez Bankasi1 doviz rezervleri arasindaki diger bir dinamik
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etkilesim, varyans ayristirma analizi uygulanarak irdelenmistir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin
pozitif bileseni ile Merkez Bankas1 doviz rezervlerinin pozitif bilesenlerinin 6ng6rii hatalarinin varyans
ayrigtirma sonuglart EK 16°da yer alan Panel A’da sunulmaktadir. Panel A’daki bulgular, ilk donemde
Merkez Bankast doviz rezervlerinin pozitif bilesenindeki Ongorii hatasimin  hepsinin kendisinden
kaynaklandig1 ama ilerleyen dénemlerde kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif bilesenin Merkez
Bankasmm doviz rezervlerinin pozitif bileseni tizerindeki agiklayict giiciiniin arttigin isaret etmektedir.
Ele alinan dénemin sonunda kisa vadeli sermaye yabanci akimlarinin Merkez Bankas1 doviz rezervlerinin
pozitif bileseni tizerindeki agiklama pay1 %20.76’a kadar yiikselmektedir. Panel A’da kisa vadeli yabanci
sermaye akimlarimin pozitif bileseninin varyans ayristirma sonuglari gosterilmistir. Panel A’a gore, ilk
donemde kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmim pozitif bilesenindeki degisim yaklagik olarak %6.75
civarinda Merkez Bankas1 doviz rezervleri tarafindan agiklanirken, ilerleyen donemlerde Merkez Bankast
doviz rezervlerinin pozitif bileseninin kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif bilesenin 6ngorii
hata varyansmin %2.98’ini aciklayabilmektedir. EK 16 ‘da yer alan Panel B’de, degiskenlerin negatif
bilegenlerinin varyans ayristirma sonuglar sunulmaktadir. Panel B’a gore, kisa vadeli yabanci sermaye
akimlarmin negatif bileseninin Merkez Bankasi doviz rezervlerinin negatif bilesenlerinin degisimi
tizerindeki acgiklama pay1 olduk¢a azken dénemin sonunda Merkez Bankasi doviz rezervlerinin 6ngorii
hata varyansinin %?24iinii agiklama oranina sahiptir. Merkez Bankas1 doviz rezervlerinin negatif bileseni
ilk 5 dénemde kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin negatif bilesenlerindeki degisimin iizerinde
sinirliyken, dénemin sonunda %21.15 civarinda bir etkiye erismektedir. Merkez Bankasi doviz
rezervlerinin pozitif ve kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmn negatif bilesenlerinin varyans ayrigtirma
sonuglart EK 16’da yer alan Panel C’de sunulmaktadir. Sonuglar incelendiginde, degiskenlerin 6ngorii
hatasinin varyansindaki degisimlerin biiyiik oranda kendilerinden kaynaklandigi, diger degiskeninin
etkisinin ise son derece diisiik oldugu belirtebilir. Son olarak, varyans ayristirma analizi, kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarinin pozitif ve Merkez Bankasi doviz rezervlerinin negatif bilesenleri i¢in
uygulanmistir. EK 16’da yer alan Panel D’de ilgili degiskenlerin varyans ayrigtirma sonuglarimi
sunmaktadir. Panel D’deki bulgular, ilk ti¢ donemde kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif
bilesenindeki degisimlerin kendisinden kaynaklandigim ifade ederken; 6. dénemden itibaren Merkez
Bankas1 doviz rezervlerinin negatif bileseninin agtklama oran1 %8 civarna yiikseldigini isaret etmektedir.
Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif bileseni ise Merkez Bankasi doviz rezervlerinin negatif
bilesendeki degisimlerini agiklamasi, ilk donemden sonra hizla yiikselmekte ve donem sonunda %29.28

oraninda Merkez Bankas1 doviz rezervlerinin negatif bileseninin degisimini agiklamaktadir.

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlart ile Merkez Bankasi Doviz rezervleri arasindaki diger
asimetrik etkilesim alam, degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri arasindaki nedensellik iligkisinin
arastirilmasidir. Adi gecen degiskenler i¢cin nedensellik iligkisinin arastirilmasinda, ¢alismanin onceki
boliimiinde ¢ok sayida nedensellik testlerinden faydalanilmigtir ama kullanilan testlerde degiskenlerin
pozitif ve negatif soklarin nedensellik iliskilerindeki olasi etkileri géz ardi edilmistir. Ekonomideki karar

birimlerinin pozitif ve soklara farkli tepki vermesi, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisine de etki
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etmektedir. Bu dogrultuda, ilk olarak Hatemi-J, Fourier Granger ve Toda-Yamamoto asimetrik
nedensellik testleri, degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri arasindaki nedensellik iliskilerinin tespit
edilmesinde kullamilmustir. Hatemi-J bootstrap asimetrik nedensellik testi Hacker ve Hatemi-J (2006)
bootstrap nedensellik testinin pozitif ve negatif soklarmi dikkate alan versiyonudur. Eger Hatemi-J
asimetrik nedensellik testinin istatistik degeri, tablo kritik degerlerden biiyiik ise asimetrik nedenselligin
olmadigini igeren bos hipotez reddedilmektedir. Fourier Granger ve Toda-Yamamoto asimetrik testleri ise
onciilleri olan Fourier Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik analizlerinin, degiskenlerin pozitif ve
negatif bilesenlerine uygulanmus bigimleridir. Fourier Granger asimetrik nedensellik testinde, serilerin
pozitif ve negatif bilesenleri birinci farklarinda duragan olduklarindan dolayr birinci fark degerleri
tizerinden; Fourier Toda-Yamamoto asimetrik nedensellik ise uygun gecikme uzunlugu SIC ve incelenen
serilerin en bilyik duraganlik mertebesi dikkate almarak tespit edilmisti. Bu bilgiler 1s18mnda
gergeklestirilen asimetrik testlerin bulgulart Tablo 11°de sunulmustur. Hatemi-J asimetrik nedensellik test
sonuclart incelendiginde, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmimn pozitif bileseninden Merkez Bankasi
doviz rezervlerinin pozitif bilesenine dogru, Merkez Bankasi doviz rezervlerinin pozitif ve negatif
bileseninden swrastyla kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin negatif ve pozitif bilesenine dogru
asimetrik nedensellik iliskisi %10 anlamhlik diizeyinde tespit edilmistir. Fourier Granger asimetrik
nedensellik testinin sifir hipotezi ise sadece kisa vadeli yabanci sermaye akimlarimin pozitif bileseninden
Merkez Bankasi doviz rezervlerinin negatif bilesenine dogru hareket eden modelinde %35 anlamlilik
diizeyinde reddedilebilmektedir. Fourier Toda-Yamamoto asimetrik nedensellik testi ise kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarinin negatif bileseninden Merkez Bankasi doviz rezervlerinin pozitif bilesenine
ve Merkez Bankasi doviz rezervlerinin pozitif bileseninden kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin
pozitif bilesenine dogru hareket eden asimetrik nedensellik iligkilerinin varligin1 dogrulayan bulgular

sunmaktadir.

Tablo 11: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile Merkez Bankasi Doviz Rezervleri ¢in Asimetrik Nedensellik
Analizleri Sonug¢lar

Hacker &Hatemi-J (2006) Fourier Granger Nedensellik Fourier Toda-Yamamoto
Model Analizi

Test Kritik Degerler Wald Bootstrap Wald Bootstrap

istatistigi | 1% 5% 10% Olasilik Degeri Olasilik Degeri
KVSH* #> REZ* |4.402** |8.369 |4.310 |2.901 | 0.026215020 | 0.87440000 0.93842904 | 0.34020000

[1,1] [1,1]

KVSH~ #> REZ~ | 0.036 9.783 |4.589 |2971|1.2919150 | 0.25210000 0.12005916 | 0.72630000
KVSH* #> REZ~ | 0.032 8.761 |4.389 |2.962 | 6.2060711** | 0.013500000 0.23013816 | 0.63700000
KVSH™ #> REZ* | 2.596 8.197 |4.226 |2.848|1.2919150 | 0.25210000 3.9846599 0.047600000
REZ* #> KVSH* | 0.095 9.146 |4.478 |2974|2.4621381 |0.12290000 3.6475138 0.061000000
REZ~ #> KVSH~ | 2.596 8584 |4.373 |2.929|0.27006306 | 0.59810000 0.057520305 | 0.81170000
REZ* #> KVSH~ | 8.898* |18.166 | 10.900 | 8.220 | 0.17105435 | 0.67620000 0.0093287777 | 0.92020000
REZ~ #> KVSH* | 8.800* 14.74519.027 |6.952 | 1.4437444 | 0.23770000 0.25330760 | 0.61390000

Not: Uygun Gecikme Uzunlugu Hatemi-J (2003) bilgi kriteri yardimiyla belirlenmistir ve uygun gecikme uzunluguna Dolado
ve Liitkepohl (1996) onerisi izlenerek ilave 1 gecikme uzunlugu eklenmistir. Uygun kritik degerler 10000 bootstrap
simiilasyonu yardimiyla elde edilmistir. * ** *** sirasiyla %10,%5 ve %] seviyesinde anlamhiligini ifade etmektedir. + ve —
sirastyla degiskenlerin birikimli pozitif ve negatif degismelerine ayristirilmis bicimlerini ifade etmektedir. Kapali parantez
icerisindeki degerler ise sirastyla optimal gecikme uzunlugunu ve kirllma sayisini ifade etmektedir.
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Kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile Merkez Bankasi doviz rezervleri arasindaki
asimetrik nedensellik iligkisine dair bulgular, Zamanla Degisen Asimetrik nedensellik analizi
kullanilarak da tespit edilmistir. Pozitif ve negatif bilesenlerine ayristirilan seriler incelenen donem
icerisinde yasanan kiiresel veya iilke icerisinden kaynakli olaylardan etkilenebilmektedir. Ozellikle
kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin ve doviz rezervlerinin politika degisimlerinden, olumlu
veya olumsuz haber akislarindan dolay1 dalgalanma gdsteriyor olmasi, Zamanla Degisen Asimetrik
nedensellik analizinin bulgularinin 6nemini arttirmaktadir. Ayrica, ¢alismada incelenen donem
icerisinde ¢ok sayida kiiresel ve yerel kaynakli soklarin vuku bulmasi, bu ekonometrik tekniginin
Oonemini artirmaktadir. Simetrik boyutta uygulanan versiyonunda oldugu gibi Zamanla Degisen
Asimetrik nedensellik testinde de belirlenen pencere araligini son gézleme kadar kaydirarak olusan
her pencereye tekabiil eden Wald test istatistigi grafige aktarilmaktadir. Grafikte yer alan standart 1
degerinin {istiindeki donemlerde, asimetrik nedenselli§in olmadigini niteleyen bos hipotez
reddedilmektedir. Bu bilgiler 1s1ginda, kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile Merkez Bankasi
d6viz rezervleri arasinda zamanla degisen asimetrik nedensellik bulgular elde edilmistir. Analiz
bulgular Sekil 16 yardimiyla sunulmaktadir. Sekil 16’da kisa vadeli yabanci sermaye akimlarimin
pozitif bileseninde Merkez Bankasi ddviz rezervlerinin pozitif bilesenlerine dogru asimetrik
nedensellik iligkisinin 2012:Q3-2016:Q4, 2018:Q4-2019:Q1 ve 2020:Q1-2020:Q3 dénemlerinde
mevcut oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin pozitif
bilesenleri, Merkez Bankasi doviz rezervlerinin pozitif bilesenlerinden alt doénemler de
etkilenmedigi Sekil 16’da goriilmektedir. Calismada elde edilen bulgular 1s181inda, kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarindaki negatif soklarin, Merkez Bankasi déviz rezervlerinde yasanan
negatif soklarinin 2009:Q1-2012:Q2,2014:Q1-2014:Q3, 2020:Q4-2022:Q2 doénemlerinde nedeni
oldugu isaret edilmektedir. Merkez Bankasi doviz rezervlerinin negatif bilesenleri ise 2012:Q1-
2015:Q1 donemi iceresinde 2013:Q3-2014:Q2 alt donemi disinda kisa vadeli yabanci sermaye

akimlarinin negatif bilesenlerinin nedeni oldugu Sekil 16’de gézlenmektedir.

Sekil 16: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile Merkez Bankasi Doviz Rezervleri i¢in Zamanla Degisen

Asimetrik Nedensellik Analizi Sonuglar:
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Not: Seri 1: Normallestirilmi Wald test istatistigi
Seri 2: %5 olasilik diizeyinde kritik deger

Merkez Bankasi Ddviz rezervleri ile kisa vadeli yabanci sermaye akimlari arasindaki
asimetrik nedensellik iliskisi, Bretung ve Candelon asimetrik nedensellik testinin Granger ve Toda-
Yamamoto modellerine dayali versiyonlariyla da arastirilmustir. Bretung ve Candelon asimetrik
nedensellik testi araciligiyla degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri arasindaki asimetrik
nedensellik iliskisi, zaman boyutundan ziyade farkli frekans alanlarinda tespit edilmistir. Testin
Granger nedensellik testine dayali versiyonunda pozitif ve negatif bilesenleri birinci fark hallerinde
duragan olduklarindan dolay1 birinci fark halleri tizerinden analiz sonuglari elde edilmistir. Toda-
Yamamoto versiyonunda ise maksimum biitiinlesme derecesi goz 6niinde bulundurularak gecikme
uzunlugu artinlmistir. Uygun gecikme uzunluklari, VAR modelindeki uygun gecikme
uzunluklarina dair prosediirler dikkate alinarak belirlenmistir. Bretung ve Candelon asimetrik
nedensellik testlerinin sonuglar1 Sekil 17°de sunuldugu gibidir. Breitung ve Candelon asimetrik

nedensellik testinin geciktirilmesi artirilmis modelinin sonuglar1 incelendigi zaman Merkez
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Bankas1 doviz rezervlerinin negatif bilesenlerinden kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin negatif
bilesenine dogru asimetrik nedensellik iligkisinin uzun doénem frekans alaninda mevcut oldugu
goriilmektedir. Merkez Bankas1 doviz rezervlerinden kisa vadeli yabanci sermaye akimlarina dogru
kurulan diger asimetrik nedensellik iliskilerinin farkli frekans alanlarinda dogrulanmadig: Sekil 17
isaret etmektedir. Bunun yaninda, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif bilesenlerinden
Merkez Bankas1 doviz rezervlerinin pozitif bilesenlerine dogru hareket eden asimetrik nedensellik
iligkisinin kisa donemde gecerli oldugu diger asimetrik nedensellik iliskilerin ise orta ve uzun

dénemde mevcut oldugu ¢alismada ileri siiriilen bulgular arasinda yer almaktadir.

Sekil 17: Kisa Vadeli Yabanc1 Sermaye Akimlari ile Merkez Bankas1 Doviz Rezervleri icin Breitung ve Candelon

Asimetrik Nedensellik Analizi Sonug¢lar:

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
Inrezervepoz— Inkvshpoz

T T T T
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frequency

Test Statistic — 5256 C.V. — 1026 C.V.

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
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T T T T
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frequency

Test Statistic — 5256 C.V. — 10%6 C.V.

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
Inrezerveneg=> Inkvshneg
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Test Statistic — 526 C.V. — 10%6 C.V.

216



Sekil 17 (devami)
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Sekil 17 (devami)
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Sekil 17 (devami)

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
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6.3. Kisa Vadeli Yabanc1 Sermaye Akimlar ile Nominal Déviz Kuru Arasindaki fliskinin
Analiz Bulgularn

Gergeklesen duraganlik analizleri akabinde birinci farklar1 aliminca duraganlasan kisa vadeli
yabanci sermaye akimlari ile nominal doviz kuru degiskenleri ayni dereceden biitiinlesik olmalart
nedeniyle seriler arasindaki uzun donemli iliskilerin varligt calismanin bu bdliimiinde
incelenecektir. Bu amag dogrultusunda, seriler arasindaki uzun dénemli iliskinin olup olmadiginin
tespitinde ilk kullanilan yontem Johansen es biitiinlesme analizidir. Johansen eg biitiinlesme analizi,
VAR modeline dayanan bir yontem oldugundan, uygun gecikme uzunlugu VAR modeline ait
tanisal testler dikkate alinarak belirlenmistir. Johansen es biitiinlesme testi i¢in uygun gecikme
uzunluguna ait tanisal testlerin bulgulart EK 17°de bulunmaktadir. Tanisal test sonuglarina gore,
uygun gecikme uzunlugu 6’dir. Johansen es biitiinlesme testinin sabitli, sabitli ve trendli
modellerinin test sonuglari Tablo 12°nin 1. siitununda yer almaktadir. Ele alinan her iki modelin iz
ve en biyiik Ozdeger istatistik degerleri, testin bos hipotezinin reddedilmesi gerektigini
gostermektedir. Johansen es biitiinlesme analizine gore, seriler arasinda es biitiinlesik iligki
bulunmaktadir. Johansen es biitiinlesme analizinin ardindan, kisa vadeli yabanci akimlar ile
nominal déviz kuru arasindaki uzun doénemli iliski, Engle ve Granger es biitiinlesme analizi
uygulanarak incelenmistir. EKK yo6ntemi sonrasinda elde edilen kalintilarin duraganlik analizinin
bulgular1 Tablo 12°nin 2. siitununda sunulmaktadir. Test istatistik degerinin mutlak degerinin, tablo
kritik degerinden kiigiik oldugu Tablo 12’de goriilmektedir. Bu durum degiskenler arasinda uzun
donemli iliskinin olmadig1 anlamina gelmektedir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile nominal
doviz kuru arasindaki es biitiinlesme iligkisinin tespitinde kullanilan diger bir yontem FADL es
biitiinlesme analizidir. FADL es biitiinlesme analizinin bulgular1 Tablo 12’nin 3. Siitununda
sunulmaktadir. FADL testinde uygun gecikme uzunlugu 3 bulunmustur. Ayrica modelde kisa
vadeli yabanci sermaye akimlarinin 3 nominal doviz kurunun da 1 gecikmesi ele alinmigtir. Uygun
gecikme uzunluguna ait tablo kritik degerlerle FADL test istatistigi karsilastirldiginda, %5
anlamlilik diizeyinde bos hipotezin kabul edilecegi goriilmektedir. Diger bir anlatimla, FADL es
biitiinlesme analizine gore degiskenler arasinda es biitiinlesik iliski bulunmamaktadir. Kisa vadeli
yabanci sermaye akimlar ile nominal doviz kuru arasindaki uzun dénemli iliskiye dair son bulgu,
Fourier Shin Es biitiinlesme testi araciligiyla elde edilmistir. Fourier Shin es biitiinlesme testinin
bulgular1 Tablo 12’nin 4. siitununda gosterildigi gibidir. Analizin F-test istatistigi, F-testi tablo
kritik degerlerinden biiyiik oldugu Tablo 12’de goériilmektedir. Bu durum, Trigonometrik terimlerin
anlamli oldugu ve Fourier Shin es biitiinlesme analizinin yorumlanabilecegi anlamina gelmektedir.
Calismada kullanilan diger analizlerin aksine bos hipotezde serilerin es biitiinlesik oldugunu
simayan Fourier Shin analizinin test istatistik degerinin %35 anlamlilik diizeyindeki tablo kritik
degerlerinden biiyiikk oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonug, bos hipotezin reddedilmesi
anlamina gelmektedir ve kisa vadeli yabanci akimlari ile nominal doviz kuru arasinda uzun

donemli iligkinin olmadig1 Fourier Shin analiziyle de dogrulanmustir.
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Tablo 12: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile Nominal Déviz Kuru i¢in Es Biitiinlesme Testlerinin

Sonuclari
Johansen-Esbiitiinlesme Analizi Engle ve Granger Es FADL Es biitiinlesme | Fourier-Shin Es biitiinlesme
Sonuglan Biitiinlesme Analizi Analizi Sonuglan Testi sonuglart
sonuclar
Sabitli Sabit-Trendli Test Istatistigi FADL Test istatistigi | FSHIN-SHIN Test Istatistigi
iz - En biiyiik iz - En biiyiik -0.031069 3.172940 0.175031 (5)- 0.434153 (6)
ozdeger istatistigi | 6zdeger istatistigi [3,3-1] [2.072172,1, 150.4493]
r=0 | 31.35063- 36.68386- Tablo Kritik Degerleri Tablo Kritik Degerleri | Tablo Kritik Degerleri
23.16226 23.21693 %1 %5 | %5 %1 %5 | %10 | %1 %5 | %10
[0.0001, [0.0015,0.0132] 412 329 [-409 (421 -351 |-3.14 | 0.198 0.124 | 0.095
0.0015]
r=1 | 3.841465 13.46692 F-istatistigi Tablo Kritik
[0.0042] [[0.0346] Degeleri
%1 %5 | %10
5.774 4.066 | 3.352

Uygulanan es biitiinlesme analizleri neticesinde, es biitiinlesik olmadiklar1 saptanan kisa
vadeli yabanci sermaye akimlari ile nominal doviz kuru arasindaki dinamik etkilesim, VAR
yontemi igerisinde yer alan etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri vasitasiyla arastirilacaktir.
Etki-tepki ve Varyans ayrigtirmalar analizlerinin gergeklestirilmesi i¢in aranan ilk kosul, modelde
serilerin duragan hallerinin kullanilmasidir ve duraganlik analizleri dogrultusunda serilerin duragan
olduklari, birinci farklar1 alinmis halleriyle analizi gerceklesitirilmistir. Ikinci basat kosul olan
uygun gecikme uzunlugu, artiklarda otokorelasyona, degisen varyans sorununa yol agip agmadigi
ve modeli istikrarli kilip kilmadig1 tizerinden belirlenmistir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlari
ile nominal doviz kuru arasindaki VAR modelline ait diagnostik testlerin sonuglart EK 18’de
sunulmustur. VAR modelinde aranan diger bir diagnostik ise modelde yapisal kirilmalarin olup
olmadigidir ve bu kosul, Cusum ve Cusum-Square testi vasitasiyla arastirilmigtir. EK 18
incelendiginde, modellerin AR roots grafigin iginde oldugu; LM-otokorelasyon, White degisen
varyans ile Cusum ve Cusum-Square test sonuglarinin da modelin etki-tepki ve varyans ayrigtirma
analizleri i¢in uygun bi¢imde oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda etki-tepki fonksiyonlarinin
giiven araliklari + 2 standart hatalar icin Monte Carlo simiilasyonlart ve degiskenlerin
siralamasinin etki-tepki fonksiyonu sonuglarini etkilememesi adina da genellestirilmis etki-tepki
fonksiyonu metodu kullamilmistir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlar ile nominal déviz kuru
icin etki-tepki fonksiyonu analiz bulgular1 Sekil 18’de gosterilmistir. Sekil 18’de giiven araliklarini
temsil eden kesikli ¢izgilerin pozitif ve negatif alanda ayni anda yer aldiklar1 goriilmektedir. Bu
baglamda degiskenlerin soklara karsi tepkilerinin istatistiki manada anlamli olmasma neden
olmaktadir. Ayrica, degiskenlerin diger degiskenlerde meydana gelen bir standart hatalik soklar
karsisinda tepkilerinin yorumlanmasi ise su sekilde yapilmaktadir. Nominal doviz kuru kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarinda meydana gelen soka ilk iki donemde zayif formda pozitif tepki
vermektedir. Ugiincii ve dérdiincii désnemde ise tepkinin yonii negatif bigimini alarak sonraki
donemlerde tepki denge durumuna yodnelmektedir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ise
nominal doviz kurda meydana gelen soklara 1., 2., 4., 5. ve 7. donemlerde zayif bi¢cimde pozitif

alanda tepki verirken; 3. ve 6. donemde tepkinin yonii negatif bigimdedir.
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Sekil 18: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile Nominal Déviz Kuru Arasindaki Etki-Tepki Fonksiyonlari

Analizi Sonuglari

Response of DLOGKVSH to DLOGKVSH Response of DLOGKVSH to DLOGUSD

W

o
WNRERORNW®

1 2

3 a

s 6 7 8

E} 10

Response of DLOGUSD to DLOGKVSH

.06
.0a
.02
.00

-.02

-.0a

o
WNROFENW

.06
.oa
.02
.00

-.02

-.0a

1 2 3

a s 6 7

8 E) 10

Response of DLOGUSD to DLOGUSD

VAR analizini olusturan diger bir yontem, Varyans ayristirma analizidir. Varyans ayristirma
analizinde ele alinan degiskenlerdeki degisiminin % kag¢inin kendisinden ve diger degiskenden
kaynaklandigi tespit edilebilmektedir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile nominal déviz
kurunun varyans ayristirma analiz sonuglart EK 19°da gosterilmektedir. EK 19’un Panel A’sinda
nominal déviz kuru i¢in varyans ayristirma analiz sonuglar1 yer almaktadir. Panel A incelendiginde,
ele alinan 3. dénemden itibaren nominal doviz kurundaki degisimlerin yaklasik %20 civarinda kisa
vadeli yabanci sermaye akimlarindan kaynaklanmaktadir ve bu oran incelenen dénem boyunca
%22 civarinda degisim gostermektedir. Panel B ise kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin
varyans ayristirma analiz sonuglarin1 gostermektedir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin ilk
donemdeki degisimi yaklasik olarak %99.6 kendisinden kaynaklanirken, ilerleyen donemlerde
nominal doéviz kurunun kisa vadeli yabanci sermaye akimlarindaki degisimleri agiklama giicii
artmaktadir. 10. donem itibariyle nominal déviz kuru yaklasik olarak %13.6 civarinda kisa vadeli

yabanci sermaye akimlarinda yasanan degisimleri agiklayabilmektedir.

Tablo 13: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile Nominal Déviz Kuru Arasindaki Nedensellik Analizi Bulgular

Granger Toda-Yamamoto Hacker&Hatemi
Yon Chi-sq df | Olasihk | Chi-sg (k+d)max | Olasihk Test Gecikme | Uygun Gecikme
Istatistigi | uzunlugu | uzunlugu
1% | 5% |10%
KVSH#=>USD | 27.26790*** 6 | 0.0001 |22.92879*** |7 0.0008 0.118 1 6.934 | 3.966 | 2.722
USD #> KVSH | 10.73367* 6 | 0.0970 | 12.24557* |7 0.0567 3.177 1 7.095 | 3.944 | 2.740
Fourier Granger Nedensellik Analizi Fourier Toda-Yamamoto
Yon Wald Asimtotoik Bootstrap Wald Asimtotoik Olasithk | Bootstrap
Olasilik Degeri Olasilik Degeri Degeri Olasiik Degeri
KVSH#>USD | 5.6242900** | 0.017713239 0.018800000 0.021548481 | 0.88329461 0.88490000
[1,1] [1,1]
USD #> KVSH | 1.2926683 | 0.25555681 0.25840000 2.8330147* | 0.092344864 0.095800000

Not: Uygun Gecikme Uzunlugu Hatemi-J (2003) bilgi kriteri yardimiyla belirlenmistir ve uygun gecikme uzunluguna Dolado
ve Liitkepohl (1996) onerisi izlenerek ilave 1 gecikme uzunlugu eklenmistir. Uygun kritik degerler 10000 bootstrap
simiilasyonu yardimiyla elde edilmistir. *,** *** sirasiyla %10,%5 ve %! seviyesinde anlamliligim ifade etmektedir. Kapali
parantez icerisindeki degerler ise sirastyla optimal gecikme uzunlugunu ve kirilma sayisini ifade etmektedir.
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Kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile nominal doviz kuru arasindaki nedensellik
iligkisinin tespitinde kullanilan yontemlerin bulgular1 Tablo 13’de sunuldugu gibidir. Granger
nedensellik analizinde kullanilan uygun gecikme uzunlugu ilgili diagnostik testler g6z Oniinde
bulundurularak 6 olarak belirlenmistir. Granger modeli i¢in uygun gecikme uzunluguna dair
prosediirler EK 18’de yer almaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik analizinde ise uygun gecikme
uzunluguna ek maksimum biitiinlesme sayis1 eklenerek geciktirilmesi artirlmis VAR modeli
kurulmustur. Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik analizlerin sonuglari incelendigi takdirde,
kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile nominal doviz kuru arasinda c¢ift yonlii nedensellik
iliskisinin varlig1 %10 anlamlilik diizeyinde oldugu goriilmektedir. Hacker ve Hatemi-J Bootstrap
nedensellik analizinde ise nominal déviz kurundan kisa vadeli yabanci sermaye akimlarina dogru
%10 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Kisa vadeli yabanci sermaye
akimlar1 ile nominal déviz kuru arasindaki nedensellik iligskisine dair Fourier Granger ve Toda-
Yamamoto nedensellik analizi sonuglari incelendigi takdirde, test bulgularmm birbiriyle
ortiismedigi anlagilmaktadir. Fourier Granger nedensellik analizi bulgulari, kisa vadeli yabanci
sermaye hareketlerinden nominal doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik iligkisini %5 anlamlilik
diizeyinde dogrularken, nominal doviz kurundan kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerine dogru
bir nedensellik iligkisinin olmadigimi isaret etmektedir. Fourier Toda-Yamamoto nedensellik
analizinde ise nominal doviz kurundan kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerine dogru bir

nedensellik iliskisinin var oldugu goriilmektedir.

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlar ile nominal doviz kuru arasindaki alt donemler
iizerinden nedensellik iligskisine dair sonuglar Sekil 19°da sunuldugu gibidir. 2008:Q2-2011:Q2,
2017:Q2-2017:Q4 ve 2018:Q3-2019:Q2 alt donemlerinde, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin
nominal doéviz kurundaki degisimlerin nedeni oldugu Zamanla Degisen nedensellik analizinin
bulgular1 olarak belirtilmektedir. Nominal doviz kurundan kisa vadeli yabanci sermaye akimlarina
dogru nedensellik iligkisi ise 2008 Finansal krizin yagandigi donemlerde ve 2021:Q1 déneminden
sonra gerceklestigine calismada isaret edilmistir. Ayrica, c¢alismada incelenen tiim Orneklem
boyutunun son dénemlerine ait zaman diliminde nominal déviz kurundaki degisimlerin, kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarindaki degisimlerin kuvvetli sekilde nedeni oldugu Sekil 19 vasitasiyla
ifade edilebilmektedir.
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Sekil 19: Kisa Vadeli Yabanci1 Sermaye Akimlar ile Nominal Déviz Kuru i¢in Zamanla Degisen Nedensellik

Analizi Sonuclari
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Not: Seri 1: Normallestirilmi Wald test istatistigi
Seri 2: %S5 olasilik diizeyinde kritik deger

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile nominal déviz kuru arasindaki nedensellik iligkisine
iligkin Breitung ve Candelon nedensellik analizi bulgular Sekil 20°de gosterilmistir. Granger ve
Toda-Yamamoto modellerinin temelleri olarak gergeklestirilen her iki Breitung ve Candelon
nedensellik analizinin test sonug¢larinin birbirlerini dogruladiklar1 anlagilmaktadir. Geciktirilmesi
artirilmig ve serilerin duragan olduklar1 birinci fark degerlerinde kurulan Breitung ve Candelon
nedensellik analizleri, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinda kisa donemde gerceklesen
degisimlerin nedeninin nominal doviz kuru oldugunu ifade etmektedir. Ayni modellerin test
sonuglart ayrica kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin uzun donemde nominal déviz kurundaki

degisimlerin nedeni oldugunu vurgulamaktadir.
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Sekil 20: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile Nominal Déviz Kuru icin Breitung ve Candelon Nedensellik

Analizi Sonuglari

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
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6.3.1. Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ileNominal Déviz Kuru Arasindaki
Asimetrik Iliskiye Ait Analiz Bulgulari

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile nominal déviz kuru arasinda sakli es biitiinlesme analizine
dair bulgular, Granger ve Yoon, Hatemi-J ve Irandoust ve FADL sakli es biitiinlesme analizleri
uygulanarak aragtrilmstir. {lgili testlerin bulgular1 Tablo 14°de sunulmaktadir. Tablo 14’de gdriildiigii
gibi sakl es biitiinlesmenin olmadigim ifade eden bos hipotezin biitiin asimetrik es biitinlesme iliskilerini
sinayan modellerde kabulii s6z konusudur, ¢iinkii testlerin istatistik degerlerinin mutlak degeri tablo kritik
degerlerden kiigiiktiir. Hatemi-J ve Irandoust sakli es biitiinlesme analizi, serilerin pozitif ve negatif
bilesenlerinin Johansen es biitiinlesme analizi temelinde irdelenmesi oldugundan; her sakli es
biitiinlesmeyi smayan model i¢in uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Uygun
gecikme uzunluklart belirlenirken dikkate alman LM-otokorelasyon, White degisen varyans ve AR
karakteristik polinomunun ters kokleri test sonuglart EK 20°de sunulmustur. Belirlenen uygun gecikme
uzunluklarinim, diagnostik testlerin bulgular tarafindan modellerin istikrarlt kildig1 gériilmektedir. Hatemi-
J ve Irandoust sakli es biitlinlesme testlerinin sabit ve sabit-trend iceren modellerinin sonuglart %5
anlamlilik diizeyinde incelendiginde, kisa vadeli yabanc1 sermaye akimlari ile nominal déviz kuru arasinda
sakli es biitiinlesik iligkinin var oldugunu dogrulayan sonuglar elde edilememistir. FADL sakli es
biitiinlesme analizinin bos hipotezi ise %5 anlamlilik diizeyinde nominal déviz kurunun negatif ve kisa
vadeli yabanci sermaye akimlarmin pozitif bilesenini iceren modeli i¢in reddedilecegini Tablo 14’deki
bulgular isaret etmektedir. Sonuglar genel olarak incelendiginde, nominal déviz kurunun negatif bileseni

ile kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin pozitif bilesenleri uzun donemde birlikte hareket etmektedir.

Tablo 14: Kisa vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile Nominal Doviz Kuru Arasindaki Sakh Es Biitiinlesme

Testleri Sonuglari

Model Granger-Yoon Hatemi-J-Trandoust FADL
Sabit Sabit-_ Sabit Sabit-_ Test Frekans [ Kvsh’in | Rezerve’in
trendli trendli Istatisgi gecikmesi | Gecikmesi
USDpoz- -1.353874 | -1.283948 r=0 [ 14.52589- [ 15.93807- [0.363639 |3 1 1
Kvshpoz 11.08922 |11.08922 |[Tablo %1 %5 %10
0.0696- 0.4975- | Kritik
.1498] .5042] degerler
r=1{3.436673 |4.848851 -4.21 -351 -3.14
[0.0638] [0.6182]
USDneg- -2.317970 | -2.164549 r=0 | 12.49501- [ 17.23240- [-3.675019 |2 3 3
Kvshneg 11.37944 | 1540829 | Tablo %1 %5 %10
0.1347- 0.3978- | Kritik
.1362] .1725] degerler
r=1 | 1.115575 |1.824113 -4.44 -3.75 -3.37
[0.2909] [0.9784]
USDpoz- -1.369813 | -1.294602 r=0 | 10.54840- |10.63907- [0.312260 |3 3 1
Kvshneg 7.995168 | 8.000500 [ Tablo %1 %5 %10
0.2409- 0.8949- | Kritik
.3792] .8215] degerler
r=1 | 2553227 |2.638568 421 -351 -3.14
[0.1101] [0.9164]
USDneg- -2535262 | -2.371238 r=0 | 15.55150- [ 18.50306- [-3.832761 |2 2 3
Kvshpoz 1547121 | 15.97594 |Tablo %1 %5 %10
0.0490- 0.3111- | Kritik
.0321] .1462] degerler
r=1{0.080284 |2.527118
[0.7769] | [09273] 22 375 337
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Sakli es biitiinlesme testlerinden elde edilen kanitlar1 takiben, kisa vadeli yabanci sermaye
akimlarinin pozitif bileseni ile nominal doviz kurlarinin negatif bileseninin uzun dénemde sakli es
biitiinlesik oldugu bulunmustur. Geriye kalan asimetrik modeller uzun donemli bir iliski ortaya
koymamaktadir ve caligmanin devaminda yer alan ekonometrik yaklasim bu sonuglar1 dikkate
almaktadir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif bileseninin nominal déviz kurunun
negatif bileseni iizerindeki uzun ve kisa donem etkileri, Fourier fonksiyonlarmi dikkate alan ve
almayan FMOLS ve DOLS tahmincileri kullanilarak arastirilmistir. Tablo 15°d4 FMOLS
tahmincilerinin bulgular1 sunulmaktadir. FMOLS tahmincisine iligkin Tablo 15'e gore kisa vadeli
yabanc1 sermaye akimlarinin pozitif bilesenindeki %1'lik bir artisin, nominal déviz kurunun negatif
bileseninde %0,007'lik bir azalisa yol agtigi gorilmektedir. Ayrica F-FMOLS de FMOLS
tahmincisinin sonucunu destekleyici kanitlar sunulmakta ve kisa vadeli yabanci sermaye
akimlarinin pozitif bileseninin katsayist -0,0072 olarak olgiilmektedir. Fourier fonksiyonlariyla
ilgili parametreler istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Ayrica, Tablo 16 kisa donemde

FMOLS tahmincilerinin sonuglarini géstermektedir.

Tablo 15: FMOLS ve F-FMOLS Uzun Dénem Katsayilari

Bagimh Degisken | FMOLS Uzun Dénem F-FMOLS Uzun Dénem

USDNEG

Degisken

KVSHPOZ -0.007559 | 0.000601 -12.58590 | 0.0000| -0.007225| 0.000630| -11.47375| 0.0000

C -0.290772 | 0.038434 -7.565586 | 0.0000 | -0.305382| 0.039310| -7.768560 | 0.0000

SIN - - - - 0.039329 | 0.029326 1.341073| 0.1841

COS - - - - 0.032452 | 0.026982 1.202736| 0.2330
Tablo 16: FMOLS ve F-FMOLS Kisa Déonem Katsayilari

Bagimh Degisken | FMOLS kisa Déonem F-FMOLS kisa Dénem

USDNEG

Degisken

KVSHPOZ 0.000340 | 0.000657 0.517242 | 0.6066 0.000508 | 0.000612 0.831285| 0.4086

C -0.012861 | 0.001992 -6.455692 | 0.0000| -0.012959| 0.001847| -7.015188| 0.0000

SiN - - - - -0.000935 | 0.002212| -0.422609| 0.6739

COS - - - - 0.005153 | 0.002282 2.258653 | 0.0270

ECT(-1) -0.037826 | 0.019308 -1.950043 | 0.0540| -0.052871| 0.019087| -2.769987| 0.0072

Tablo 17: DOLS ve F-DOLS Uzun Dénem Katsayilari

Bagimh Degisken | DOLS Uzun Dénem F-DOLS Uzun Dénem

USDNEG

Degisken

KVSHPOZ -0.007616 | 0.000609 -12.51302 | 0.0000| -0.007229| 0.000607| -11.91456| 0.0000

C -0.309070 | 0.041531 -7441916| 0.0000| -0.339338| 0.042236| -8.034315| 0.0000

SIN - - - - 0.048803 | 0.027601 1768199 | 0.0815

COS - - - - 0.024582 | 0.025295 0.971802 | 0.3346
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Tablo 18: DOLS ve F-DOLS Kisa Katsayilari

Bagimh Degisken | DOLS kisa Dénem F-DOLS kisa Dénem

USDNEG

Degisken

KVSHPOZ -0.007616 | 7.57E-18 -1.01E+15| 0.0000| -0.007229| 5.04E-18| -1.44E+15| 0.0000
C -6.20E-17 | 1.38E-17 -4.487500 | 0.0000 2.15E-17| 6.33E-17 1.646696 | 0.1048
SIN - - - - -0.003310 | 9.16E-18 2.347063 | 0.0222
COS - - - - 0.008143 | 6.11E-18| -542E+14| 0.0000
ECT(-1) -7.30E-17 | 8.63E-17 -0.845662 | 0.4009 1.04E-16 | 6.24E-18 1.31E+15| 0.0000

Tablo 16, ECM parametrelerinin katsayisinin negatif ve anlamli oldugunu gostermektedir.
Ancak, nominal doviz kurlarmin negatif olmasi, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif

bileseni ile anlamli bir iligki bulunamamastir.

Bununla birlikte, DOLS ve F-DOLS tahmincilerinin bulgular1 Tablo 17'de tablolastirilmigtir.
DOLS ve F-DOLS tahmincilerinin sonuglar1 incelendiginde, kisa vadeli yabanci sermaye
akimlarinin DOLS ve F-DOLS'da bulunan pozitif bileseninin katsayilarinin negatif ve sirasiyla
0,0076 ve -0,0072 oldugunun alt1 ¢izilmektedir. Ancak, sinlis %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Kisa donem DOLS ve F-DOLS tahmincilerine bakildiginda,
yukarida bahsedilen analizde gozlemlenen kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif
bileseninin nominal doviz kurlar iizerindeki negatif etkisi de yasanmaktadir. Ayrica, ECM'nin
beklenen katsayis1 ve anlamlhihk diizeyi F-DOLS tahmincilerinde elde edilirken, DOLS

tahmincilerinde elde edilmemistir. Fourier fonksiyonlar1 da istatistiksel olarak anlamlidir.

Kisa vadeli yabanci sermaye akisi bilesenlerinin nominal déviz kuru bilesenleri iizerindeki
dinamik asimetrik baglantisi, asimetrik etki-tepki fonksiyonlar1 kullanilarak elde edilmeye
caligilmistir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif bileseni ile nominal déviz kurlarinin
negatif bileseni arasindaki uzun dénemli gizli iliskinin gegerliligi nedeniyle, uzun doénemli bilgi
kaybini1 6nlemek igin VECM analizinde asimetrik etki-tepki fonksiyonu uygulanmistir. Ayrica,
diagnostik testler 1s181inda optimal gecikme siireci belirlenmeye calisilmistir. Dort asimetrik model
iizerinde LM oto-korelasyon, White heteroskedastisite ve AR karakteristik polinomunun ters
kokleri bulgulari, belirlenen gecikmelerin asimetrik etki-tepki fonksiyonlarinin gerekliligini yerine
getirdigi ve diagnostik testlerinin sonuglari EK 21'de sunulmaktadir. Ayrica, Cusum ve Cusum-
kare sonuglarinda goriildiigii gibi, asimetrik modeller i¢in yapisal degisiklikler 6nemlidir ve kukla
degiskenler kullanilir. Kukla degiskenler kullanildiktan sonra modeller kararli hale gelmektedir.
Ancak, simetrik ve asimetrik etki-tepki fonksiyonu analizleri i¢in genellestirilmis etki-tepki
yontemi ve giiven alani i¢in Monte-Carlo simiilasyonu kullanilmistir. Kisa vadeli yabanci sermaye
girisleri ile nominal doviz kurunun pozitif bilesenleri arasindaki asimetrik dinamik iligkiye dair
bulgu kontrol edildiginde, asimetrik etki-tepki fonksiyonu analizinin bulgusu Sekil 21'de

gosterilmektedir. Kisa vadeli sermaye akimlarinin pozitif bileseninin hata terimindeki bir birimlik
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degisim, ilk iki donemde nominal déviz kurunun pozitif bileseninde artan bir tepkiye yol agarken,
tepki liciincii donemde dengeye dogru egilim gostermektedir. Sekil 21, kisa vadeli yabanci sermaye
akimlarinin pozitif bileseninin nominal déviz kurunun pozitif bilesenine gelen soklar karsisinda
hareketsiz kaldigin1 gostermektedir. Sekil 21°de, degiskenlerin negatif bilesenleri i¢in asimetrik
etki-tepki fonksiyonlarimin bulgulari sunulmaktadir. Sekil 21’e gore, giiven araliklarinin konumu
asimetrik etki-tepki fonksiyonlariin sonuglarini istatistiksel olarak anlamli kilmamaktadir. Ayrica
nominal déviz kurunun negatif bileseninin 4. ve 5. donemlerde kisa vadeli yabanci sermaye
akimlarinin negatif bilesenindeki soka negatif tepki verdigi ifade edilebilir. Kisa vadeli yabanci
sermaye akimlarinin negatif bileseninin tepkisi 4. donemde zayif sekilli denge noktasindan yukari
dogru olmakta ve tepkinin soniimlenmesi sonraki donemde gerceklesmektedir. Sekil 21°de i
nominal doviz kurlarinin pozitif bileseni ile kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin negatif
bilesenleri arasindaki asimetrik dinamik iliskiye dair kanitlar sunulmaktadir. Analiz sonuglar
incelendiginde, yabanci sermaye girislerinin kisa vadeli negatif bilesenlerinde meydana gelen
soklarin, ii¢iincii donemde nominal déviz kurlarmin pozitif bilesenleri tarafindan sadece negatif bir
tepkiye yol acgtigi vurgulanmaktadir. Ayrica, nominal doviz kurunun pozitif bilesenindeki 1
birimlik sokun, kisa vadeli sermaye girislerinin negatif bilesenine yansimasi ¢ok diisiiktiir. Son
asimetrik etki tepki fonksiyonu, kisa vadeli yabanci girislerinin pozitif ve nominal doviz kurlarinin
negatif bilesenleri arasindaki dinamik asimetrik baglantiy1 incelemek icin gerceklestirilmistir. Sekil
21’e gore, nominal doviz kurunun negatif bileseninde meydana gelen bir birimlik gokun, kisa
vadeli yabanci sermaye giriglerinin pozitif bileseninin yaklagik ilk sekiz donem boyunca pozitif
tepki vermesine neden oldugu goriilmektedir. Sekil 21'e gdre, nominal déviz kurunun negatif
bileseninde meydana gelen bir birimlik sokun, kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin pozitif
bileseninin yaklasik ilk sekiz donem boyunca pozitif tepki vermesine neden oldugu goriilmektedir.
Kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin negatif bileseninin hata teriminde 1 birimlik sok meydana
geldiginde, nominal doviz kurlarimin negatif bileseni ilk bes donem boyunca pozitif tepki vermis,

daha sonra kalan donem boyunca negatif tepki vermistir.
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Sekil 21: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlar: Nominal Déviz Kuru Arasindaki Asimetrik Etki-Tepki

Fonksiyonlar1 Analizi Sonuglar:

Response of DLOGUSDPOZ to DLOGUSDPOZ
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Sekil 21 (devami)

Response of DLOGUSDPOZ to DLOGUSDPOZ

Response of DLOGUSDPOZ to DLOGKVSHNEG
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Kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile nominal doviz kuru arasindaki asimetrik dinamik
iligkiye dair diger bulgular Varyans Ayristirma analizi uygulanarak elde elde edilmistir.
Degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri iizerinden gercgeklestirilen Varyans Ayristirma analizi
sonuglar1 EK 22 gosterilmistir. EK 22’in Panel A’sinda nominal déviz kurunun pozitif bileseninin
ve kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin pozitif bileseninin varyans ayristirma sonuglari yer
almaktadir. Panel A incelendiginde, ilk donemde nominal doviz kurunun pozitif bilesenindeki
degisimlerin hepsinin kendisinden kaynaklandigi lakin 2. dénemden itibaren kisa vadeli yabanci
sermaye akimlarinin pozitif bileseninin kurdaki degisimlerinin yaklasik %15’ini agiklayabildigi
goriilmektedir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif bilesenindeki 6ngdrii hatasinin
varyansl, incelenen donemler igerisinde nominal déviz kurunun pozitif bilesenindeki degisimlerin
aciklanma paymin oldukg¢a smnirli oldugu calismada isaret edilmektedir. EK 22’in Panel B’sinda
degiskenlerin negatif bilesenlerinin varyans ayristirma sonuglar1 yer almaktadir. EK 22’de yer alan
Panel B ele alindiginda, degiskenlerin negatif bileseninde ele alinan donem igerisinde degisimlerin
tamamina yakin sekilde kendilerinden kaynakli degisimler tarafindan agiklandigina dair bulgular
elde edilmektedir. Nominal doviz kurunun pozitif bileseni ile kisa vadeli yabanci sermaye
akimlarimin negatif bileseni arasindaki varyans ayristirma analizi sonuglar sirastyla EKK 22’in
Panel C’sinde gosterildigi gibidir. Panel A’daki bulgular, nominal doviz Kkurunun pozitif
bileseninin ilk iki donemdeki degisimleri, kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinden
kaynaklanmazken; 3. donemden itibaren sermaye hareketlerinin kurdaki degisimlerini agiklama
oraninin yaklagitk %20 civarma eristigine isaret etmektedir. Kisa vadeli yabanci sermaye
akimlarimin negatif bilesenindeki 6ngorii hatasinin varyansinin, ele aliman donem igerisinde %90
civarinda kendisinden kaynakli oldugu Asimetrik Varyans ayristirma analizi son olarak nominal
doviz kurunun negatif ve kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin pozitif bilesenleri iizerinden
gergeklestirilmistir ve analizin bulgulart EK 22’in Panel D’sinde gosterildigi sekildedir. Bulgular,
degiskenlerin diger degiskenler tarafindan agiklanma giicliniin oldukca kiigiik oldugunu isaret

etmektedir.

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile nominal doviz kuru arasindaki asimetrik nedensellik
iliskilerin tespiti amaciyla Hacker& Hatemi-J, Fourier Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik
analizlerinden faydalanilmistir. Analizlerin bulgular1 Tablo 19’da gosterilmektedir. Hacker&
Hatmei-J ve Fourier Toda-Yamamoto analizinde, degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin
seviye degerleri kullanilmistir. Hacker&Hatemi-J asimetrik nedensellik testinde “HJC bilgi kriteri”,
Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testinde “SIC bilgi kriteri” uygun gecikme uzunlugunun
tespitinde dikkate alinan bilgi kriterleridir. Degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri birinci fark
hallerinde duragan hale geldiklerinden dolay1 uygun gecikme uzunluguna +1 eklenerek analizler
gergeklestirilmistir. Fourier Granger nedensellik analizinde ise pozitif ve negatif bilesenlerin birinci
fark halleri tizerinde analiz uygulanmistir. Hacker&Hatemi-J asimetrik analizinin sonuglarina

bakildiginda, sadece kisa vadeli yabanci sermaye sermaye akimlarinin pozitif soklarindan nominal
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doviz kurunun pozitif soklarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin %5 anlamlilik diizeyinde
s6z konusu oldugu goriilmektedir. Yapisal kirilmalari dikkate alan Fourier Toda-Yamamoto analiz
sonuglart incelendiginde, degiskenler arasinda asimetrik nedensellik iligkisine ulasilamamaktadir.
Fourier Granger nedensellik analizinde ise nominal déviz kurunun pozitif sokundan kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarinin negatif sokuna dogru hareket eden asimetrik nedensellik iligkisi %10

anlamlilik diizeyinde bulunmustur.

Tablo 19 : Kisa Vadeli Yabanc1 Sermaye Akimlari ile Nominal Déviz Kuru icin Asimetrik Nedensellik Analizleri

Sonuclarn

Hacker & Hatemi-J (2006) Fourier Granger Fourier Toda-Yamamoto
Model Nedensellik Analizi

Test Kritik Degerler Wald Bootstrap Wald Bootstrap

Istatistigi | 1% 5% | 10% Olasihik Olasihk

Degeri Degeri
KVSH* #> USD* | 7.631** |10.935|4.650 |2.859 |2.359 0.135 1538 0.227
[1.2]

KVSH™ #> USD~ | 0.960 8.156 |4.399 [2975 |[1.120 0.295 1.278 0.255
KVSH* #> USD~ | 0.017 8427 |4.430 |2902 |2.617 0.108 0.131 0.718
KVSH~ #> USD* | 0.090 10.220 | 4.547 | 2.826 | 0.798 0.371 1.528 0.221
USD* #> KVSH* | 0.000 9524 |4.213 |2.720 |5.288** |0.025 1.178 0.288
USD™ #> KVSH™ |3.096*** |7.899 |4.182 |2.889 |0.524 0.476 0.635 0.427
USD* #> KVSH~ | 0.557 7.376 |4.145 |2.816 |3.531 0.065 1.568 0.222
USD~ #> KVSH' |0.008 9.019 |4.307 |[2906 |0.387 0.540 0.003 0.961

Not: Uygun Gecikme Uzunlugu Hatemi-J (2003) bilgi kriteri yardimiyla belirlenmistir ve uygun gecikme uzunluguna Dolado
ve Liitkepohl (1996) onerisi izlenerek ilave 1 gecikme uzunlugu eklenmistir. Uygun kritik degerler 10000 bootstrap
simiilasyonu yardimiyla elde edilmistir. ****** sirastyla %10,%5 ve %] seviyesinde anlamhiligini ifade etmektedir. + ve —
strastyla degigkenlerin birikimli pozitif ve negatif degismelerine ayristirilmig bigimlerini ifade etmektedir. Kapali parantez
icerisindeki degerler ise sirastyla optimal gecikme uzunlugunu ve kirilma sayisim ifade etmektedir.

Nominal déviz kuru ile kisa vadeli yabanci sermaye akimlari arasindaki Zamanla degisen
asimetrik nedensellik iligkisine ait bulgular Sekil 22’de yer verilmektedir. Kisa vadeli yabanci
sermaye akimlariin pozitif bileseninden nominal déviz kurunun pozitif bilesenine dogru 2008:Q2-
2012:Q2, 2018:Q3-2019:Q2 ve 2020:Q2-2022:Q3 donemlerinde nedensellik iligkisi bulundugu
tespit edilmistir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin negatif bileseninden nominal doviz
kurunun negatif bilesenine dogru hareket eden nedensellik iligkisi ise 2010:Q2-2010:Q4 doneminde
mevcuttur. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin pozitif bileseni 2008:Q3-2009:Q1 ve
2010:Q1-2010:Q2 alt donemlerinde kurdaki pozitif soklardan etkilenmektedir. Nominal doviz
kurunun negatif bileseninden kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin negatif bilesenine dogru
nedensellik iligkisine ait bog hipotez 2011:Q3-2020:Q2 dénemlerinde reddedilememektedir.
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Sekil 22: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile Nominal Déviz Kuru i¢in Zamanla Degisen Asimetrik

Nedensellik Analizi Sonuglar:

KVSH* #> USD*
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Not: Seri 1: Normallestirilmi Wald test istatistigi

Seri 2: %5 olasilik diizeyinde kritik deger
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Kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile nominal doviz kuru arasindaki frekans alaninda
asimetrik nedensellik iligkisi, Breitung ve Candelon asimetrik nedensellik analizinin Granger ve
Toda-yamamoto versiyonlari aracilidiyla test edilmistir. Degiskenlerin frekans alanindaki asimetrik
nedensellik iligkilerine dair bulgular Sekil 23’de sunuldugu sekildedir. Nominal déviz kurunun
pozitif bileseninden kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif bilesenine dogru nedensellik
iliskisinin herhangi bir frekansta mevcut olmadigi her iki Breitung ve Candelon asimetrik
nedensellik analizi bulgularinca teyit edilmektedir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif
bileseni ise nominal doviz kurunun pozitif bileseni ilizerinde kalici etkiye sahip oldugu analiz
sonuglarinda vurgulanmaktadir. Nominal déviz kurunun negatif bileseninden kisa vadeli yabanci
sermaye akimlariin negatif bilesenine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi, geciktirilmesi artirilmis
modelde uzun donem igin tespit edilirken, degiskenlerin birinci farklar1 tizerinden uygulanan
versiyonunda nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Nominal déviz kurunun negatif bileseninin
ise her frekans alaninda kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin negatif bileseninden etkilenmedigi
Sekil 23’deki bulgular ile isaret edilmektedir. Breitung ve Candelon asimetrik nedensellik
analizlerinin bulgulariyla, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin negatif bileseninden nominal
doviz kurunun pozitif bilesenine dogru tek yonlii nedenselligin her frekans alaninda s6z konusu
oldugunun alt1 ¢izilmektedir. Geciktirilmesi artiritlmigs modelde, nominal d6viz kurunun negatif ve
kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif bileseni frekans alanlarinda nedensellik iligkisi
saptanamamisken; Granger temelindeki analizde, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif
bileseninden nominal déviz kurunun negatif bilesenine dogru uzun ve orta donemde nedensellik
iligkisinin varlig1 ¢calismada saptanmistir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif bileseni

ise kisa donemde nominal doviz kurunun negatif bileseninden etkilenmektedir.

Sekil 23: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile ile Nominal Déviz Kuru i¢in Breitung ve Candelon Asimetrik

Nedensellik Analizi Sonuglar:

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
Inkvshpoz — Inusdpoz

T T T T
(o] a1 2 3
frequency

Test Statistic — 5256 C.V. — 1026 C.V.
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Sekil 23 (devami)

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
Inusdpoz = Inkvshpoz

T
a 2
frequency

Test Statistic — 5256 C.V. — 10%6 C.V.

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
Inkvshneg => Inusdpoz

T T
a1 2
frequency

Test Statistic — 5956 C.V. — 10%6 C.V.

15

10

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
dinkvshpoz— dinusdpoz

frequency

Test Statistic — 5256 C.V. — 10%6 C.V.

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
Inkvshneg => Inusdneg

frequency

Test Statistic — 5256 C.V. — 10%6 C.V.
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Sekil 23 (devami)

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
> Inkvshneg

Inusdneg

frequency

T

2

Test Statistic

520

C.Vv.

1026 C.V.

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
dinusdpoz = dinkvshpoz

frequency

T

2

Test Statistic

5906

C.\V.

1026 C.V.

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
Inusdpoz = Inkvshneg

frequency

Test Statistic

520

C.\Vv.

1026 C.V.

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
> Inkvshpoz

Inusdneg

frequency

Test Statistic

520

C.Vv.

1026 C.V.
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Sekil 23 (devami)

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
Inkvshpoz => Inusdneg

L
[N )
L
-
T T
a 2
frequency
Test Statistic — 5256 C.V. — 10%6 C.V.
Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
dinkvshpoz=> dinusdneg
=
=
T T
a1 2
frequency
Test Statistic —_— 5256 C.V. — 10%6 C.V.
Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
dinusdneg = dinkvshpoz
T T
a1 2
frequency
Test Statistic —_— 5206 C.V. — 10%6 C.V.
Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
dinusdpoz = dinkvshneg
T T
a 2
frequency
Test Statistic —_— 5206 C.V. — 10%6 C.V.
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Sekil 23 (devami)

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
dinkvshneg=> dinusdpoz

15

10
1

T T T
o a 2
frequency

Test Statistic — 5256 C.V. — 10%6

Cc.Vv.

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
dinkvshneg=> dinusdneg

T T T
o a1 2
frequency

Test Statistic —_— 5096 C.V. — 10%06

(@3 Ve

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
dinusdneg => dinkvshneg

T T T
o a 2
frequency

Test Statistic — 526 C.V. — 10%6

Cc.Vv.

6.5. Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlan ile TUFE Arasindaki
Bulgular

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile TUFE arasiaki uzun donemli iliski ilk olarak Engel
ve Granger testi araciligiyla sinanmistir ve test sonuclart Tablo 20°de gosterildigi gibidir. Tablo
20’e¢ gore degiskenler arasinda uzun donemli iligki bulunmamaktadir. Johansen Es biitiinlesme
uygulanan ikinci metottur ve teste ait tanimsal test sonuglar1 EK 23° de yer almaktadir ve bu test
degiskenler arasinda esbiitiinlesik iliskinin varligin1 dogrulamaktadir. Kisa vadeli yabanci sermaye
akimlari ile TUFE arasindaki uzun dénemli iliski; yumusak gegisli, yapist ve formu bilinmeyen
yapisal kirilmalar1 dikkate alan FADL ve Fourier-Shin es biitiinlesme analizleri uygulanarak da

tespit edilmeye caligilmistir. FADL ve Fourier-Shin es biitiinlesme testlerinin sonuglari sirasiyla
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Tablo 20’nin 3. ve 4. siitununda sunulmaktadir. FADL esbiitiinlesme test sonuglarina gére seriler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigi sonucuna varilmigtir. Fourier-Shin es biitiinlesme
analizinde F-test istatistik degerinin, tablo kritik degerlerden biiyiik oldugu goriilmektedir.
Trigonometrik terimlerin anlamli oldugunu niteleyen bu durumun, sonrasinda test istatistik
degerinin %5 anlamlilik diizeyinde alternatif hipotezinin kabuliine gotiirdiigii saptanmistir. Shin es
biitiinlesme test sonuglarmin da Fourier-Shin es biitiinlesme test sonuglarini destekleyici sekilde
oldugu Tablo 20’de goriilmektedir. Diger bir anlatimla, Shin ve Fourier-Shin es biitiinlesme
analizleri, kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile TUFE arasinda uzun donemli iliskinin

olmadigini isaret etmektedir.

Tablo 20: Kisa Vadeli Yabane1 Sermaye Akimlari ile TUFE icin Es Biitiinlesme Testlerinin Sonuclari

Johansen-Esbiitiinlesme Engle ve Granger Es FADL Es Fourier-Shin Es
Analizi Sonuclar: Biitiinlesme Analizi biitiinlesme Analizi | biitiinlesme Testi sonug¢lar:
sonuclari Sonuclari
Sabitli Sabit- Test Istatistigi FADL Test FSHIN-SHIN Test
Trendli Istatistigi Istatistigi
iz - En biiyiik | iz-En -1.083488 3.04804 0.187535 (5)- 0.464146 (6)
ozdeger biiyiik [1,1-1] [1.653094 ,1, 26.60990]
istatistigi 0zdeger
istatistigi
r=0 | 24.56595- | 17.06229- Tablo Kritik Degerleri Tablo Kritik Tablo Kritik Degerleri
14.84736 | 15.01400 Degerleri
[0.0017- [0.0288- %1 %5 | %5 %1 %5 | %10 | %1 %5 | %10
0.0404] 0.1524] 412 3.29 | -4.09 -4.73 - -3.76 | 0.198 0.124 ] 0.095
r=1 |9.718592 | 2.048288 4.09 F-istatistigi
[0.0018] | [0.1524] Tablo
Kritik
Degeleri
%1 %5 | %10
5.774 4.066 | 3.352

Uygulanan es biitiinlesme analizleri dogrultusunda kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile
TUFE arasinda es biitiinlesik iliskinin olmadig1 saptanmustir. Calismanin bir sonraki asamasinda
degiskenler arasindaki dinamik etkilesim etki-tepki ve Varyans ayrigtirma analizleri uygulanarak
irdelenecektir. Etki-tepki ve Varyans ayristirma analizlerinin uygulanmasi igin serilerin duragan
halleriyle analizlere tabi tutulmasmin yaninda VAR modeli i¢in diagnostik testleri, istikrarli kilan
uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Birinci fark degerlerinde duragan hale
gelen seriler i¢in kurulan VAR modeliyle baglantili uygun gecikme uzunlugunu iceren diagnostik
test siirecleri EK 24°da gosterilmektedir. VAR modelinin 3 gecikme uzunlugu ile kurulmasi
halinde otokorelasyon ve degisen varyans sorunun yasanmayacagi, LM-otokorelasyon ve White-
degisen varyans test sonuglari ile dogrulanmaktadir. Ayrica AR karakteristik polinomunun ters
kokleri test sonuglari da 3 gecikme uzunlugunun modeli istikrarli kildigina dair bulgular
sunmaktadir. Tanisal testler ise Ek 30°da sunulmaktadir. Ancak Cusum ve Cusum-Q analizlerine
bakilacak olursa, elde edilen istatistiklerin Cusum-Q testinin giiven araliklari ¢izgisinin digina

¢ikt1ig1 goriilmiistiir. Bu durum sonrasinda, modele kukla degiskenler eklenmistir ve eklenen kukla
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degiskenlerin istenilen sonuca yol acgtig1 goriilmiistiir. Bu bilgiler 1s18inda, VAR modeli igerisinde
yer alan etki-tepki ve Varyans ayristirma analizleri gerceklestirilmistir. Etki-tepki analizinin giiven
araliklar1 ¢alismada uygulanan diger modellerde oldugu gibi + 2 standart hatalar icin Monte Carlo
Etki-tepki
uygulanmigtir. Etki-tepki fonksiyonlarin bulgulari Sekil 24’de gosterildigi bigimdedir. Etki-tepki

simiilasyonlar1  vasitasiyla tiiretilmistir. ~ Genellestirilmis metodu  calismada
fonskyionlar1 analiz bulgularina, kisa vadeli yabanci sermaye akimlariin hata terimlerinde olusan
1 standart hatalik sok sonrasinda TUFE tepkisiz kalmaktadir. Kisa vadeli yabanci sermaye
akimlarmin TUFE’de meydana gelen soklara cevabmin ise 2. ve 3. dénemde giiven araliklari
icerisinde yer aldig1 goriilmektedir. Bu baglamda bu sonug istatistiksel olarak giiven araliklari
icinde yorumlanmaya zemin olusturmaktadir. Kisa vadeli sermaye akimlarmm TUFE’nin hata
terimlerindeki soklara tepkisi yorumlanacak olundugu takdirde, 2. donemde pozitif 3. donemde ise
negatif alanda oldugu, 4. doénemden itibaren ise tepkinin denge noktasinda bulundugu
goriilmektedir. VAR modeli ¢ergevesinde uygulanan Varyans ayrigtirma analizlerinin bulgular ise
EK’ 25’de sunulmaktadir. EK 25’de yer alan Panel A’da TUFE’nin zaman igerisindeki degisiminin
ne kadarlik kisminin kendisinden ne kadarlik kismimnin ise kisa vadeli sermaye yabanci akimlari
tarafindan agiklandig1 goriilmektedir. Panel B’de ise kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin
varyansindaki degisimlerin kaynaklari sunulmaktadir. Panel A incelendigi takdirde, kisa vadeli
yabanci akimlarinin ele alinan donemler icerisinde TUFE’de yasanan degisimleri agiklama
gliciiniin bulunmadig1 soylenebilmektedir. Panel B’deki bulgular ise, 3. déonemden itibaren kisa
vadeli yabanci sermaye akimlarindaki degisimlerin agiklanmasinda; TUFE’nin roliiniin arttig1,
TUFE’nin aciklama giiciiniin ise 3. dénemde %28.48 ve dénem sonunda yaklasik olarak %48.63

yiikseldigini isaret etmektedir.

Sekil 24: Kisa vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile TUFE Arasindaki Etki-Tepki Fonksiyonlar1 Analizi Sonuglari
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Kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile TUFE arasindaki nedensellik iliskisinin

arastirilmasinda kullanilan nedensellik testlerinin bulgulari Tablo 21’de sunulmaktadir. EK 24°de
yer alan Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik testi i¢in gecikme uzunlugunun tespitinde

kullanilan tanisal testler incelendiginde, 3 gecikme uzunlugu ile kurulan modelde otokorelasyon ve
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degisen varyans sorunu tespit edilmemistir. Bunun yaninda, 3 gecikme uzunlugunun modeli
istikrarli kildigi, AR kdoklerinin 1’den kiigiik olmasi ve birim ¢emberin iginde olmasi neticesinde
anlasilmigtir. Serilerin duragan hale geldikleri birinci fark halleriyle kurulan Granger ve diizey
degerlerinin kullanildigi, geciktirilmesi artirlmis VAR modeline dayanan Toda-Yamamoto
nedensellik analizlerinin test sonuclar1 incelendiginde, TUFE’nin kisa vadeli yabanci sermaye
hareketlerinin nedeni oldugu goriilmektedir. Toda-Yamamoto modeline dayanan ve kritik
degerleri, Bootstrap yontemiyle elde Hacker & Hatemi-J nedensellik analizinde ise, degiskenler
arasinda kurulan nedensellik modellerinin sifir hipotezlerinin kabul edilmesi gerektigini Tablo
21’deki sonuglar dogrulamaktadir. Diger bir ifadeyle Hacker& Hatemi-J nedensellik testinde,
degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Fourier Granger ve Toda-
Yamamoto nedensellik analiz bulgularmin da Hacker & Hatemi-J nedensellik testi sonuglarini

dogrulayici yonde oldugu Tablo 21 1s1ginda ileri stiriilmektedir.

Tablo 21: Kisa Vadeli Yabanc1 Sermaye Akimlari ile TUFE ARASINDAKI Rezervleri Arasindaki Nedensellik

Analizlerinin Bulgulari

Granger Toda-Yamamoto Hacker&Hatemi-J
Yon Chi-sq df | Olasilik | Chi-sq (k+d)max | Olasilik | Test Gecikme | Uygun Gecikme
Istatistigi | uzunlugu | uzunlugu
1% 5% 10%
KVSH=+ 1.026411 3 10.7949 |0.330338 4 0.9542 1.370 2 11.357 | 6.438 | 4.740
>TUFE
TUFE #> |11.95291** |3 | 0.0075 |12.29417** | 4 0.0064 4.815 2 10.766 | 6.575 | 4.918
KVSH
Fourier Granger Nedensellik Analizi Fourier Toda-Yamamoto
Yon Wald Asimtotoik Bootstrap Wald Asimtotoik Bootstrap
Olasilik Degeri Olasilik Degeri Olasilik Degeri Olasihk
Degeri
KVSH= 1.2548199 0.26263390 0.26000000 0.50043404 0.47930947 0.46440000
>TUFE [1,1] [1,1
TUFE=> |0.32500274 | 0.56861658 0.54150000 0.33041249 0.56541630 0.51300000
KVSH

Not: Uygun Gecikme Uzunlugu Hatemi-J (2003) bilgi kriteri yardimiyla belirlenmistir ve uygun gecikme uzunluguna
Dolado ve Liitkepohl (1996) onerisi izlenerek ilave 1 gecikme uzunlugu eklenmistir. Uygun kritik degerler 10000
bootstrap simiilasyonu yardimiyla elde edilmistir. *,***** sirasiyla %10,%5 ve %] seviyesinde anlamliligini ifade
etmektedir. + ve — sirasiyla degiskenlerin birikimli pozitif ve negatif degismelerine ayrigtirilmig bigimlerini ifade
etmektedir. Kapali parantez igerisindeki degerler ise sirasiyla optimal gecikme uzunlugunu ve kirilma sayisini ifade
etmektedir.

TUFE ile Kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri arasindaki alt donemlerdeki nedensellik
iligkisine dair bulgular, Zamanla Degisen nedensellik analizi vasitasiyla elde edilmistir.
Degiskenlerin nedensellik iligkisinin tespitinde kullanilan sonuglar Sekil 25’de gosterildigi gibidir.
Sekil 25°deki bulgular 1s18inda, TUFE’nin kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin nedeni
olmadigimi ifade sifir hipotez, 2012:Q3-2012-Q4 ve 2014:Q4-2016:Q2 alt doénemlerinde
reddedilmektedir. Kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin ise TUFE iizerinde 2012:Q1,
2012:Q4, 2015:Q3-2016:Q2 ve 2019:Q3-2020:Q2 donemlerinde etkisinin oldugu Sekil 25’de

goriilmektedir.
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Sekil 25: Kisa Vadeli Yabanc1 Sermaye Akimlar ile TUFE i¢in Zamanla Degisen Nedensellik Analizi Sonuglar

TUFE+> KVSH
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Not: Seri 1: Normallestirilmi Wald test istatistigi
Seri 2: %5 olasilik diizeyinde kritik deger

TUFE ile kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri arasindaki nedensellik iliskisinin farkli
donemler iizerinden sonuglari, Breitung ve Candelon nedensellik analizi ile arastirilmigtir. Test
sonuglar1 Sekil 26’da sunulmaktadir. Hem Granger hem de Toda-Yamamoto modeline dayanan
versiyonlarin kullanildigi Breitung ve Candelon nedensellik testinin sonuclar1 incelendiginde, kisa
vadeli yabanci sermaye hareketlerinden TUFE’ye dogru hareket eden nedensellik iliskisinin
bulunmadig: tespit edilmistir. TUFE’deki degisimlerin, kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin
kisa ve orta donemde nedeni oldugu ise Breitung ve Candelon nedensellik test sonuglari ile

dogrulanmaktadir.

Sekil 26: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlar ile TUFE i¢in Breitung ve Candelon Nedensellik Analizi

Sonuclarn

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
Inkvsh = Intufe

T T T T
o a1 2 3
frequency

Test Statistic —_— 526 C.V. — 10%6 C.V.
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Sekil 26 (devam)

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
dintufe = dinkvsh

12
1

10

T T T T
o a 2 3
frequency

Test Statistic — 5256 C.V. — 10%6 C.V.

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
Intufe = Inkvsh

10
1

T T T T
o a1 2 3
frequency

Test Statistic — 5956 C.V. — 10%6 C.V.

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
dinkvsh = dintufe

o a 2 3
frequency

l— Test Statistic — 5256 C.V. — 10%6 C.V. l

6.5.1. Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile TUFE Arasindaki Asimetrik fliskiye
Ait Analiz Bulgular:

Calismanin bu kisminda, kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile TUFE arasindaki asimetrik
iliski irdelenecektir. Bu kapsamda, ilk olarak serilerin farkli soklar {izerinde es biitiinlesik olup
olmadiklar1 tespit edilecektir. Granger ve Yoon, Hatemi-J ve Irandoust ile FADL sakli es
biitlinlesme analizleri, degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerine uygulanmis olup neticede
serilerin farkli soklara birlikte cevap vermediklerine dair bulgular elde edilmistir. Uygulanan sakli
es biitiinlesme analizlerinin sonuglar1 Tablo 22’de sunuldugu bigimdedir. iki asamali Engle ve
Granger es biitiinlesme modeli temel alinarak gelistirilen Granger ve Yoon sakli es biitiinlesme

analiz sonuglar1 incelendiginde, seriler arasinda sakli es biitiinlesme iligkisinin yok sayildigi bos
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hipotezinin her bir model i¢in reddedilemeyecegi goriilmektedir. Cilinkil test istatistik degerlerinin
mutlak deger halleri, tablo kritik degerlerinin mutlak deger hallerinden kiigiiktiir. Ele alinan ikinci
sakli es biitiinlesme testi, Johansen es biitiinlesme testinin sakli es biitiinlesme versiyonu olarak
kabul edilen Hatemi-J ve Irandoust sakli es biitiinlesme testidir. Temel alinarak gelistirilen es
biitiinlesme testi, VAR modeline dayali bir metot oldugundan dolay1 serilerin pozitif ve negatif
bilesenlerini iceren her bir model i¢in uygun gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Hatemi-J ve
Irandoust sakli es biitiinlesme testleri icin uygun gecikme uzunlugunun tespitinde, gdz Oniinde
bulundurulan diagnostik testlerin bulgulart EK 26’da sunuldugu bicimdedir. On kabulleri saglayan
gecikme uzunlugu ile kurulan analizin bulgulari incelendigi takdirde, Granger ve Yoon sakli es
biitiinlesme testinin bulgularin1 destekleyen durum séz konusudur. TUFE ile kisa vadeli yabanci
sermaye akimlar1 arasindaki sakli es biitiinlesme iliskisi, son olarak FADL sakl1 eg biitiinlesme testi
vasitasiyla arastirilmistir. Sakli es biitiinlesme iliskisini irdeleyen her bir modelde bulunan frekans
uzunluguna tekabiil eden tablo kritik degerlerle FADL sakli es biitiinlesme testinin degerleri

karsilastirildiginda seriler arasinda sakl es biitiinlesik iliskinin bulunmadigi goriilmektedir.

Tablo 22: Kisa Vadeli Yabanc1 Sermaye Akimlari ile TUFE Arasindaki Sakh Es Biitiinlesme Testleri Sonuclar

Model Granger-Yoon Hatemi-J-lrandoust FADL
Sabit Sabit- Sabit Sabit- Test Frekans | Kvsh’m Rezerve’in
trendli trendli Istatisgi gecikmesi | Gecikmesi
TUFEpoz- |-0.233645 | 0.042089 |r=0 | 10.71654- 20.99561- |0.380161 |1 1 1
Kvshpoz 8.454956 1257823 | Tablo %1 %5 %10
[0.2295- [0.1797- Kritik
0.3343] 0.3632] degerler
r=1 | 2.261585 8.417381 -4.73 -4.09 -3.76
[0.1326] [0.2195]
TUFEneg- | -1.144879 |-1.040305 | r=0 |2.721763- 8.924610- |-3.734821 |1 1 1
Kvshneg 2.393172 6.546705
[0.9780- [0.9625- | Tablo %1 %5 %10
0.9787] 0.9289] Kritik
r=1 | 0.328591 2.377905 | degerler -4.73 -4.09 -3.76
[0.5665] [0.9408]
TUFEpoz- |-0.388533 |-0.181390 | r=0 | 14.65538- 20.24073- | 0412069 |1 1 1
Kvshneg 12.18428 12.45667
[0.0666- [0.2140- | Tablo %1 %5 %10
0.1039] 0.3738] Kritik
r=1 | 2.471095 7.7844067 | degerler -4.73 -4.09 -3.76
[0.1160] [0.2698]
TUFEneg- |-1.213563 |-1.093091 | r=0 | 3.344405- 10.05411- |-3.877590 |1 1 1
Kvshpoz 2.692807 7.361390
[0.9491- [0.9227- | Tablo %1 %5 %10
0.9651] 0.8746] Kritik
r=1 | 0.651597 2692716 | degerler
[0.4195] [0.9109] -4.73 -4.09 -3.76

Sakl1 es biitiinlesme analizlerinin, kisa vadeli yabanci akimlari ile TUFE arasinda asimetrik
es biitiinlesik iliskinin bulunmadigina yonelik bulgular ortaya konmasinin ardindan TUFE ile kisa
vadeli yabanci sermaye akimlar1 arasinda asimetrik dinamik etkilesim Hatemi-J (2014) tarafindan

gelistirilen asimetrik etki-tepki fonksiyonlari analizi uygulanarak arastirllmigtir. Duraganlik
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kosulunu sagladiklar birinci fark hallerindeki degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerini igeren
her bir asimetrik VAR modeline ait uygun gecikme uzunluguyla baglantili diagnostik testler EK
27°de yer almaktadir. EK 33’deki diagnostik test sonuglar1 incelendiginde, TUFE ile kisa vadeli
yabanci sermaye akimlari arasinda asimetrik dinamik iliskiyi irdeleyen 4 model igin tespit edilen
gecikme uzunluklarim modelleri istikrarli kildig1 goriilmektedir. Cusum ve Cusum-S testlerinde
ise model igerisinde yapisal kirilmalar igeren modellere kukla degisken eklendiginde, testlerin
degerlerinin giiven araliklarini arasinda yer aldig1 goriilmektedir. Bu dogrultuda, asimetrik etki-
tepki fonksiyonlarinin giiven araliklarinda Monte-Carlo tekniginin kullanildigi ve asimetrik etki-
tepki fonksiyon ¢iktilarinin da Genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlariyla elde edilen test bulgulari
Sekil 27°de sunuldugu bicimdedir. Sekil 27°de yer alan birinci sekilde degiskenlerin pozitif
bilesenlerinin asimetrik etki-tepki fonksiyonlar1 analiz sonuglar1 bulunmaktadir. Kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarinin pozitif bilesenin hata teriminde meydana gelen 1 standart hatalik sok
sonrasinda TUFE’nin pozitif bileseninin tepkisiz kaldig1 calismanimn bulgularinda gériilmektedir.
TUFE’nin pozitif bileseninde meydana gelen soka ise kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin
pozitif bileseni 2 donem gecikmeden sonra 3. donemde pozitif ve 4. donemde ise negatif bigimde
tepki vermektedir. Degiskenlerin negatif bilesenlerine ait asimetrik etki-tepki fonksiyonlarmin
sonuglar1 incelendiginde, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarindaki soklarin TUFE iizerinde bir
etkiye yol agmadigi belirtilebilmektedir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin negatif bileseni
ise sadece 3. dénemde TUFE’nin negatif bileseninde meydana gelen soklara istatistiksel olarak
giivenilir bigimde pozitif alanda tepki vermektedir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin
negatif ve TUFE’nin pozitif bileseni i¢in kurulan modelin analiz sonuglar1, diger ii¢ modelde
oldugu gibi TUFE’nin pozitif bileseninin yabanci sermaye akimlarinin negatif bilesenindeki
dalgalanmalardan etkilenmedigi goriilmektedir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin negatif
bileseni ile TUFE’nin pozitif bileseni, hata terimdeki 1 birimlik soklara kars1 ilk donemde tepki
gostermezken; 2. donemde pozitif ve takip eden donemlerde giiglii formda negatif bigimde tepki
vermektedir ancak tepkiler giliven araliklar igerisinde yer almamaktadir. Kisa vadeli yabanci
sermaye akimlarinin pozitif ve TUFE nin negatif bilesenini iceren modelin sonuglarma bakilirsa,
hata terimlerinde gerceklesen 1 standart hatalik soklara karsi degiskenler birbirlerine sinirh

donemlerde istatiksel olarak giivenilebilir olmayan tepki vermektedirler.
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Sekil 27: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile TUFE Arasindaki Asimetrik Etki-Tepki Fonksiyonlar

Analizi Sonuglari

Response of DLOGKVSHPOZ to DLOGKVSHPOZ Response of DLOGKVSHPOZ to DLOGTUFEPOZ
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Sekil 27 (devam)

Response of DLOGTUFENEG to DLOGTUFENEG Response of DLOGTUFENEG to DLOGKVSHPOZ
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Calismada, TUFE ile kisa vadeli yabanci sermaye akimlar arasidaki diger bir asimetrik dinamik
etkilesim, Varyans ayrigtirma analizi uygulanarak irdelenmistir ve 4 model {izerinden gergeklesen analizin
bulgulart EK 28’de yer alan tablolarda bulunmaktadir. EK 2 8’de yer alan Panel A’da degiskenlerin
pozitif bilesenlerinin varyansidaki degisimlerin ne kadarlik kisminin kendisi ne kadarlik kisminin da diger
degisken tarafindan agiklanabildigi goriilmektedir. Panel A’da kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin
pozitif bileseninin varyans ayrigtirma analizi sonuglari gosterilmistir. Panel A incelendiginde, birinci
donemde serideki degisimlerin hepsi kendisi tarafindan agiklanabilirken; dénemin sonunda bu oran
%80,76’a kadar diismektedir. TUFE’nin pozitif bilesinindeki degisimler ise birinci dénemde yaklasik
olarak %99.9 kendisi tarafindan agiklanirken; bu oran, donem sonunda yaklagik olarak %95.6’ya
gerilemektedir. Ek 34’de yer alan Panle B’de serilerin negatif bilegenlerinin varyans ayrigtirma sonuglart
yer almaktadir. TUFE nin negatif bilesenindeki degisimlerin, biiyiik oranda dénem boyunca kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarinin negatif bilesenden acgiklanamadigi Kisa vadeli yabanci akimlarmim negatif
bilesenlerindeki degisimlerin de incelenen dénem boyunca %91 iizerinde kendisi tarafindan agiklandigi
caligmada isaret edilmektedir. Panel C, TUFE nin porzitif ile kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmmn
negatif bilesenine ait varyans ayrigtirma sonuglarim gostermektedir. Bu analizde de kisa vadeli yabanci
sermaye akimlarimin TUFE’deki degisimleri agiklamada yetersiz kaldigi ancak TUFE’nin kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarindaki degisimleri agiklamada 6nemli rol oynadigi tespit edilmistir. Varyans
ayristirma analizi son olarak TUFE’nin negatif ve kisa vadeli yabanci sermaye akimlarnin pozitif
bilesenleri igin gergeklestirilmistir ve elde edilen sonuglar, degiskenlerdeki degisimlerde ele alinan diger

degiskenin agiklama giiciiniin oldukga kisith oldugu yoniindedir.

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile TUFE arasindaki asimetrik nedensellik iligkisine dair

gerceklesen analizlerin sonuglari Tablo 23’de sunulmaktadir. Tablo 23%in 2. siitununda yer alan Hacker &
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Hatemi-J asimetrik sonuglarma bakildiginda, sadece kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin pozitif
bileseninden TUFE nin negatif bilesenine dogru %10 anlamlihk diizeyinde tek yonlii asimetrik iligkinin
var oldugu goriilmektedir. Fourier Granger nedensellik analizi ise degiskenlerin pozitif ve negatif
bilesenleri arasinda asimetrik bir nedensellik iligkisini dogrulayacak sonuglar sunmamaktadir. Fourier
Toda-Yamamoto nedensellik analizinde ise TUFE nin porzitif bilesenlerinin nedeni olarak kisa vadeli
yabanci sermaye hareketlerinin pozitif bileseni goriilmiistiir, degiskenler arasinda baska bir asimetrik

nedensellik iliskisinin olmadig1 ifade edilmektedir.

Tablo 23: Kisa Vadeli Yabanc1 Sermaye Akimlari ile Reel Efektif Doviz Kuru icin Asimetrik Nedensellik

Analizleri Sonuglar:

Hacker &Hatemi (2006) Fourier Granger Nedensellik Fourier Toda-Yamamoto
Model Analizi
Test Kritik Degerler Wald Bootstrap Wald Bootstrap
Istatistigi 1% 5% | 10% Olasilik Olasilik
Degeri Degeri
KVSH* = 1.694 7.497 |4.287 | 2.937 | 2.0211410 0.14540000 | 6.3419413** 0.014800000
> TUFE* [11] [1,1]
KVSH™ # 0.049 9.861 |4.592 | 2.802 | 0.066953614 | 0.78820000 |0.10704585 0.73110000
> TUFE~
KVSH* # 3.246* 7.613 | 4.265 | 2.990 | 1.0229453 | 0.25810000 |2.5238241 0.11420000
> TUFE~
KVSH™ +# 1.344 7.090 |4.059 | 2.830| 0.12219891 | 0.72480000 |0.58440702 0.43270000
> TUFE*
TUFE* # 0.100 8.926 |4.946 | 3.341| 0.21533459 | 0.59880000 | 0.0054293571 | 0.94340000
> KVSH*
TUFE~ # 0.217 9.397 | 4.270 | 2.809 | 0.41577623 | 0.51300000 | 0.080395809 0.76590000
> KVSH™
TUFE* # 1.506 13.883 | 5.094 | 2.713 | 0.16082296 | 0.65040000 | 1.9157069 0.15930000
> KVSH™
TUFE™ # 0.033 11.546 | 4.559 | 2.714 | 0.12638549 | 0.68710000 | 0.34828791 0.55720000
> KVSH*

Not: Uygun Gecikme Uzunlugu Hatemi-J (2003) bilgi kriteri yardimryla belirlenmistir ve uygun gecikme uzunluguna Dolado
ve Liitkepohl (1996) onerisi izlenerek ilave 1 gecikme uzunlugu eklenmistir. Uygun kritik degerler 10000 bootstrap
simiilasyonu yardimiyla elde edilmistir. ****** girastyla %10,%5 ve %] seviyesinde anlamhiligim ifade etmektedir. + ve —
sirastyla degiskenlerin birikimli pozitif ve negatif degismelerine ayristirlmis bigimlerini ifade etmektedir. Kapali parantez
icerisindeki degerler ise sirastyla optimal gecikme uzunlugunu ve kirllma sayisini ifade etmektedir.

TUFE ile kisa vadeli yabanci sermaye akimlari arasindaki Zamanla Degisen Asimetrik
Nedensellik analizi sonuglar1 Sekil 28’de sunulmaktadir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin
pozitif bileseninden TUFE’nin pozitif bilesenine dogru hareket eden asimetrik nedensellik
iligkisinin 2012:Q2-2013:Q1 ve 2018:Q2-2018:Q3 var oldugunu Sekil 28’deki sonuglar isaret
etmektedir. TUFE’nin negatif bileseninin ise kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin negatif
bilesenini sadece 2018:Q3 alt donemde etkiledigi ¢alismada elde edilen sonuglar arasinda yer
almaktadir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin pozitif bilesenleri 2010:Q2-2011:Q3 ve
2019:Q3 alt dénemlerinde TUFE’nin pozitif bilesenini etkiledigi ve negatif bilesenini ise
TUFE’nin negatif bilesinin &zellikle 2018:Q3- 2020:Q4 alt donemlerindeki degisiminin nedeni

oldugu test sonuglari ile ifade edilmektedir.
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Sekil 28: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile TUFE Arasindaki Zamanla Degisen Asimetrik Nedensellik

Analizi Sonuglari
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Not: Seri 1: Normallestirilmi Wald test istatistigi
Seri 2: %5 olasilik diizeyinde kritik deger

Ele alinan tiim 6rneklem boyutu icerisinde TUFE ile kisa vadeli yabanci sermaye akimlari arasinda
farkli frekanslar 6zelinde nedensellik iligskisine dair bulgular, Breitung ve Candelon nedensellik testleri
uygulanarak arastirilmistir. Analizinin serilerin birinci fark degerleri {izerinden kurulan Granger
temelindeki versiyonu ile geciktirilmesi artirilmis versiyonunun bulgulart Sekil 29°da gosterildigi
bi¢imdedir. Seriler pozitif bilesenleri arasindaki frekans alaminda asimetrik nedensellik iliskilerine dair
sonuclar dikkate alindiginda, TUFE nin pozitif bileseninden kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmimn
pozitif bilesenine dogru orta ve kisa dénemli bir asimetrik nedensellik iliskinin var oldugu belirtebilir.
Serilerin negatif bilesenleri arasinda ise asimetrik nedensellik iliskisinin var oldugunu dogrulayan bulgular
elde edilememistir. TUFE’nin pozitif bileseninin kisa ve orta donemde kisa vadeli yabanci sermaye
akimlarnin negatif bilesenlerindeki degisiminin nedeni oldugu, analizin geciktirilmesi artirilmig

versiyonunun sonuglarinda yer almaktadir. Son olarak TUFE nin negatif ve kisa vadeli yabanci sermaye
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akimlarinin pozitif bileseni arasindaki frekans alanindaki nedensellik sonuglar incelendiginde degiskenler

arasinda nedensellik iligkisinin bulunmadigi goriilmektedir.

Sekil 29: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlar ile TUFE i¢in Asimetrik Breitung ve Candelon Nedensellik

Analizi Sonuclar:
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Sekil 29 (devam)

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
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Sekil 29 (devami)
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Sekil 29 (devami)
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6.6. Kisa VVadeli Yabanc Sermaye Akimlari ile GSYH Arasindaki fliskinin Analiz Bulgulan

Kisa vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile GSYH arasindaki es biitiinlesme analizi bulgular1 Tablo
24’de sunulmaktadir. Engle ve Granger es biitiinlesme analizi degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket
etmediklerini igaret etmektedir. EK 29’dA yer alan tamimsal testler dogrultusunda kurulan Johansen Eg
biitiinlesme analizlerinin bulgular birbirlerini destekleyici bicimde olmadigi Tablo 24°de goriilmektedir.
FADL es biitiinlesme testinin bulgular1 Tablo 24’{in 3. siitununda yer almaktadir. FADL test istatistiginin
degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi yoktur bi¢iminde ifade edilen bos hipotezin reddilemedigi
aragtirmada tespit edilmistir. Fourier-Shin es biitiinlesme testinin yorumlanabilir oldugu, F-test
istatistiginin tirgonometrik terimlerini anlamli kilacak boyutta oldugu ydniindeki tespitin akabinde
goriilmiistiir. Fourier-Shin eg biitiinlesme test istatistik degerinin, %5 anlamlilik diizeyi i¢in tablo kritik
degerinden biiyiik oldugu Tablo 24’iin 4. siitununda goriilmektedir. Bu durum, degigkenler arasinda es
biitlinlesme iligkisinin var oldugunu ifade bos hipotezin reddi anlamina gelmektedir. Shin es biitiinlesme
testi de kisa vadeli yabanci sermaye akimlar ile GSYH arasinda es biitiinlesik iliskinin olmadigini isaret

etmektedir.
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Tablo 24: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile GSYH i¢in Es Biitiinlesme Testlerinin Sonuclar

Johansen-Esbiitiinlesme Analizi Engle ve Granger Es FADL Es biitiinlesme | Fourier-Shin Es biitiinlesme
Sonuglari Biitiinlesme Analizi Analizi Sonuglar Testi sonuclar
sonuclari
Sabitli Sabit-Trendli Test Istatistigi FADL Test istatistigi | FSHIN-SHIN Test Istatistigi
iz - En biiyiik iz - En biiyiik -1.284263 1.902466 0.180193 (5)- 0.466397 (6)
ozdeger istatistii | 6zdeger istatistigi [1,2-2] [3.568506,1, 61.2773]
r=0 | 18.47479- | 25.04767- Tablo Kritik Degerleri Tablo Kritik Tablo Kritik Degerleri
1452279 | 16.83640 Degerleri
[0.0172- [0.0630-0.1130] %1 %5 | %5 %1 %5 | %10 | %1 %5 %10
0.0455] 412 329 |-4.09 -4.73 -4.09 | -3.76 | 0.095 0.124 | 0.198
r=1 |3.951997 |8.211263 F-istatistigi Tablo Kritik
[0.0468] [0.2349] Degeleri
%1 %5 %10
5.774 4.066 | 3.352

Uzun donemde GSYH ile kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin 6zdes soklara birlikte cevap
vermedikleri es biitiinlesme analizleri sonucunda karara baglandiktan sonra degiskenler arasindaki
dinamik etkilesim, etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri uygulanarak arastirilmustir. Analizlerin
uygulanmasi 6ncesinde VAR modeline ait uygun gecikme uzunlugunun tespiti igin dikkate alinan
diagnostik testlerin sonuglar1 EK 30’da sunulmaktadir. 8 gecikme uzunlugu ile kurulan modelin istikrarlt
oldugu LM-otokorelasyon, White-degisen varyans ve AR Karakteristik polinomunun ters kokleri test
sonuglart ile dogrulanmaktadir. Modelde yapisal kirilmanin var oldugu CUSUM ve CUSUM-Q testlerinin
isaret etmesinden dolay1 modele kukla degiskenler eklenmistir ve eklenen kukla degiskenlerin kirilmalari
icsellestirdigi goriilmiistiir. Bu dogrultuda, etki-tepki fonksiyonu analizi, ¢alismanin 6nceki kisimlarinda
kurulan versiyonlarinda hesaba katilan unsurlar dikkate alinarak gerceklestirilmistir ve analizinin bulgulart
Sekil 30’da sunulmaktadir. Sekil 30 incelendiginde, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmimn hata
teriminde meydana gelen sok sonrasinda ele alinan donem boyunca neredeyse GSYH zay1f formu pozitif
tepki vermektedir ancak giiven araliklari istatistiksel olarak anlamli goriintim igermemektedir. Kisa vadeli
yabanci sermaye akimlari ise 4. ve 6. donemde GSYH’da meydana gelen soklara pozitif, 5. donemde ise
negatif alanda tepki vermektedir. GYSH ile kisa vadeli yabanci sermaye akimlari arasindaki dinamik
etkilesim, Varyans ayristirma analizi de uygulanarak arastirilmistir ve analizinin bulgulart EK 31’de yer
almaktadir. EK 31’de yer alan Panel A’da GSYH’daki degisimin oransal olarak kendisinden mi yoksa
kisa vadeli yabanci sermaye akimlarindan mi kaynaklandigia dair sonuglar yer almaktadir. Panel A’daki
sonuglar, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin GSYH’daki degisimini agiklama oran, birinci donemde
sifirken; donemin sonunda %9.5’a yiikseldigini belirtmektedir. Panel B’deki bulgulara gore ise kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarindaki degisimler, ilk iki dénem igin %98.08 ve %97.29 kendisi tarafindan
aciklanirken; 6. donemden itibaren GSYH kisa vadeli yabanci sermaye akimlarindaki degisimi yaklagik
olarak %26 olarak aciklayabilmektedir.
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Sekil 30: Kisa Vadeli Yabanc Sermaye Akimlar ile GSYH Arasindaki Etki-Tepki Fonksiyonlar1 Analizi Sonuglar
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Kisa wvadeli yabanct sermaye akimlari ile GSYH arasindaki nedensellik iliskisinin
arastirilmasinda yararlanilan Granger, Toda-Yamamoto, Hacker & Hatemi-J, Fourier Granger ve
Toda-Yamamoto nedensellik analizlerinin sonuglart Tablo 25’deki gibidir. EK 36°da yer alan
tanisal testlerde belirlenen uygun gecikme uzunlugu ile serilerin duraganlik kosulunu saglayan
birinci fark halleriyle kurulan Granger nedensellik testleri neticesinde nedenselligin var oldugunu
sinayan alternatif hipotezlerin reddedilmesi gerektigi, Tablo 25 1s1ginda ifade edilmektedir.
Geciktirilmesi artirllmis VAR modeline dayanan Toda-Yamamoto nedensellik analizi ise
GSYH’dan kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerine dogru nedensellik iliskisinin %5 anlamlilik
diizeyinde var olduguna dair kanitlar sunmaktadir. Kiiciik 6rneklemlerde bile giivenilir sonuglar
sunan, kalintilarin normal dagilmama ve ARCH etkisinin test sonuglarini etkilemedigi “Hacker &
Hatemi-J Bootstrap nedensellik testi” ise degiskenler arasinda nedensellik iligskisinin olmadigini
ifade eden sonuclar ortaya koymustur. Yumusak ge¢isli yapisal kirilmalar1 dikkate alan Fourier
Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik analizleri, kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri ile

GSYH arasinda nedensellik iliskisinin bulunmadigina dair sonuglar ortaya koymaktadir.

Tablo 25: Kisa Vadeli Yabanc1 Sermaye Akimlar ile GSYIH Kuru i¢in Nedensellik Analizi Sonuclar

Granger Toda-Yamamoto Hacker&Hatemi-J
Yon Chi-sq df | Olasiik | Chi-sq (k+d)max | Olasihk Test Gecikme | Uygun Gecikme
Istatistigi | uzunludu | uzunlug
1% 5% 10%
KVSH=>GSYIH 6.154309 8 [0.6300 |5.041662 |9 0.7531 0.188 1 7496 | 4.057 | 2.775
GSYH #> KVSH 11.89484 8 [0.1560 |18.46956 |9 0.0180 0.425 1 7.056 | 4.038 | 2.796
Fourier Granger Nedensellik Analizi Fourier Toda-Yamamoto
Yon Wald Asimtotoik Olasiik | Bootstrap Wald Asimtotoik Bootstrap
Degeri Olasilik Degeri Olasiik Degeri Olasilik Degeri
KVSH=>GSYIH ([).79]897941 0.67066219 0.66470000 ?.66]861983 0.41353321 0.40010000
2,3 11
GSYIH#> KVSH 1.1095934 0.57418897 0.55690000 0.62097244 0.43068615 0.42450000

Not: Uygun Gecikme Uzunlugu Hatemi-J (2003) bilgi kriteri yardimiyla belirlenmistir ve uygun gecikme uzunluguna Dolado
ve Liitkepohl (1996) onerisi izlenerek ilave 1 gecikme uzunlugu eklenmistir. Uygun kritik degerler 10000 bootstrap
simiilasyonu yardimiyla elde edilmistir. *,***** sirastyla %10,%5 ve %] seviyesinde anlamhiligini ifade etmektedir. + ve —
sirastyla degiskenlerin birikimli pozitif ve negatif degismelerine ayristirilmis bicimlerini ifade etmektedir. Kapali parantez
icerisindeki degerler ise sirastyla optimal gecikme uzunlugunu ve kirilma sayisini ifade etmektedir.
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Tablo 25’de yer alan nedensellik analizleri, seriler arasindaki nedensellik iligkisini incelenen
donem iizerinden irdelemektedir. Calismada, alt donemlerde degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi,
Zamanla Degisen nedensellik analizi araciligiyla arastirilmustir ve testin bulgulari Sekil 31°de
sunulmustur. Sekil 31’e gore, biitiin alt dénemler i¢in bile GSYH’dan kisa vadeli yabanci sermaye
hareketlerine dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Kisa vadeli yabanci sermaye
hareketlerindeki degisimlerin ise GSYH’daki degisimlerin nedeni oldugu savinin 2009:Q1-2009:Q3 ve
2011:Q3-2012:Q3 alt donemler igin gecerli oldugunu Sekil 31°deki bulgular dogrulamaktadir.

Sekil 31: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlar: ile GSYH icin Zamanla Degisen Nedensellik Analizi Sonuclar
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Not: Seri 1: Normallestirilmi Wald test istatistigi
Seri 2: %5 olasilik diizeyinde kritik deger

Farkli frekans donemlerinde, kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri ile GSYH arasindaki
nedensellik iligkisinin tespitini saglayan Breitung ve Candelon nedensellik analizin ¢iktilar1 Sekil 32°de
gosterildigi  gibidir. Sekil 32 1si@inda, analizin Granger ve Toda-Yamamoto modeline dayanan
versiyonlarinin, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisine dair sonuglari1 ile uyumlu oldugunun alti
cizilmektedir. Bu dogrultuda, duraganlik kosulunun arandigi Granger ve uygun gecikme uzunluguna
maksimum biitiinlesme derecesi eklenmis versiyonlarma gore, kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin
GSYH iizerinde etkisi bulunmamaktadir. Aragtrmada GSYH’daki degisimlerin, kisa vadeli sermaye

hareketlerini yonlendirdigi ise tespit edilmistir. Ancak, Breitun ve Candelon testlerinin farkli frekans
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donemlerinde, nedensellik iliskisinin varligina isaret edilmektedir. Toda-Yamamoto modeline dayal
versiyonunda, uzun ve kisa dénemlerinde mevcut olmasina ragmen nedensellik iliskisinin giicliniin zayif

oldugu anlasilirken; Granger modelinde nedenselligin kisa donemde gegerli oldugu goriilmektedir.

Sekil 32: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlan ile GSYH l¢in Asimetrik Breitung ve Candelon Nedensellik Analizi
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6.6.1. Kisa Vadeli Yabanc1 Sermaye Akimlari ile GSYH Arasindaki Asimetrik iliskiye
Ait Analiz Bulgular:

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile GSYH arasindaki asimetrik iligkiye dair aragtirmalarda ilk
olarak degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin uzun dénemde birlikte hareket edip etmedikleri tespit
edilmeye ¢alisilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, Granger ve Yoon, Hatemi-J ve Irandoust ile FADL saklt
es biitiinlesme testlerinden yararlamlmustir. {lgili testlerin bulgular1 Tablo 26’da sunulmustur. Kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarmin ile GSYH’nin pozitif ve negatif bilesenlerini kapsayan Granger ve Yoon
sakli es biitiinlesme testinin sonuglarina bakildiginda, sakli es biitiinlesmenin olmadigin1 smayan bos
hipotezin biitiin modeller i¢in reddedilmesinin s6z konusu olmadig1 goriilmektedir ¢linkii test istatistiginin
mutlak deger hali, tablo kritik degerlerin mutlak deger hallerinden kiiciiktiir. Johansen es biitiinlesme
analizi temelli gelistirilen Hatemi-J ve Irandoust sakli es biitiinlesme testini uygulamadan once
otokorelasyon, degisen varyans ve modeli istikrarsiz kilmayacak uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Sakli es biitiinlesik iligkinin irdelendigi ilgili 4 modele ait uygun gecikme
uzunlugunu iceren diagnostik test siirecleri EK 32°de yer almaktadir. Hatemi-J ve Irandoust sakli eg
biitiinlesme testlerini istikrarhi kilan uygun gecikme uzunluklar temelinde gerceklestirilen analiz siireci
sonrasinda degiskenler arasinda sakli es biitiinlesik iliskiyi dogrulayacak sonuclar elde edilememistir.
Degiskenler arasinda son asimetrik es biitiinlesik iliski, FADL sakli es biitiinlesme analizi araciliiyla test
edilmistir. FADL sakli es biitiinlesik analizinin istatistiksel degerlerinin, tablo kritik degerlerinin mutlak
deger hallerinden kiigiik oldugu tespit edilmistir ve bu durum, bos hipotezin biitiin modeller igin kabul

edilmesi gerektigi anlamina gelmektedir.

Tablo 26: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile GSYIH Arasindaki Sakh Es Biitiinlesme Testleri Sonuclar

Model Granger-Yoon Hatemi-J-lrandoust FADL
Sabit Sabit-trendli | Sabit Sabit-trendli | Test Frekans | Kvsh’m | Rezerve’in
Istatisgi gecikmesi | Gecikmesi
Gsyihpoz- | -1.036088 | -0.957152 r=0 | 11.09478- | 24.92652- 0.2755936 |1 1 2
Kvshpoz 9.173895 | 16.14824 Tablo %1 %5 %10
[0.2057- [0.0652- Kritik
0.2720] 0.1390] degerler
r=1]1.920890 |8.778280 -4.73 -4.09 -3.76
[0.1658] [0.1944]
Gsyihneg- | -2.603896 | -2.552588 r=0 | 6.885651- | 14.26524- -2.733470 |2 3 1
Kvshneg 6.684045 | 8.839220
[0.5910- [0.6357- Tablo %1 %5 %10
0.5271] 0.7409] Kritik
r=1 [ 0.201606 | 5.426019 degerler | -4.44 -3.75 -3.37
[0.6534] [0.5364]
Gsyihpoz- | -0.775649 | -0.664760 r=0 | 12.99319- | 28.00959- 0582121 |1 1 2
Kvshneg 9.193047 | 21.68787
[0.1151- [0.0267- Tablo %1 %5 %10
0.2704] 0.0228] Kritik
=113.800139 |6.321721 degerler | -4.73 -4.09 -3.76
[0.0512] [0.4206]
Gsyihneg- | -2.660671 | -2.604161 =0 | 7.411969- | 15.79238- -2.669544 |3 3 1
Kvshpoz 7.142035 | 12.87950
[0.5302- [0.5093- Tablo %1 %5 %10
0.4725] 0.3379] Kritik
r=1{0.269934 |2.912875 degerler
[0.6034] | [0.8867] 421 | -351 -3.14
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Sakli es biitiinlesik iligkiye sahip olmadigi goriilen GSYH ile kisa vadeli yabanci sermaye
akimlarinin kisitsiz asimetrik VAR modeliyle araciligiyla sinanmasi, ¢alismada takip edilen diger
ekonometrik siireci meydana getirmektedir. Granger ve Yoon sakli es biitiinlesme analizini takip
ederek Hatemi-J (2014) tarafindan gelistirilen asimetrik etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri,
bu kapsamda uygulanan VAR modeli metotlardir. Ele alinan serilerin duragan halleriyle model
icerisinde degerlendirilmesi kosulu sebebiyle degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri birinci fark
degerleri tizerinden ilgili 4 VAR modeli kurulmustur. Kurulan asimetrik VAR modellerinin
otokorelasyon, degisen varyans, AR koklerinin birden biiylik ve ¢cember diginda olmamasi gibi
ozelliklere sahip olmasi gerekmektedir. Ad1 gecen tanisal sorunlar ise uygun gecikme uzunlugu ile
bertaraf edilmektedir. Degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerine ait 4 farkli asimetrik VAR
modeline ait diagnostik test siiregleri, EK 33°de sunulmaktadir. Belirlenen gecikme uzunluklart,
LM-otokorelasyon, White-degisen varyans ve AR karakteristik polinomunun ters kokleri testleri
sonucunda uygun oldugunun belirlenmesi ardindan modelde yapisal kirilmalarin varligi, CUSUM
ve CUSUM-S testleri araciligiyla irdelenmis ve kirilma tespit edilen modellere kukla degisken
eklenerek yapisal kirilma sorunsali giderilmistir. Bu dogrultuda kurulan asimetrik VAR modelleri
sonrasinda asimetrik etki-tepki fonksiyonu sonuglarimin giiven araliklart + 2 standart hatalar igin
Monte Carlo simiilasyonlar1 vasitasiyla tiiretilmistir ve sonuglari, genellestirilmis etki-tepKi
fonksiyonu metoduyla elde edilmistir. Degiskenlere ait asimetrik-tepki fonksiyonlar1 sonuglari
Sekil 33’de sunulmaktadir. Degiskenlerin pozitif bilesenlerine ait sonuglar dikkate alindiginda,
GSYH’nin kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin hata terimlerinde meydana gelen soklar
karsisinda tepkisiz kaldig1 goriilmektedir. GSYH’nin pozitif bilegsendeki soklar, kisa vadeli yabanci
sermaye akimlarinda ilk 3 donemde istatiksel olarak anlamli olmayacak nitelikte zayif formda
negatif; 4. donemde ise pozitif bigimde kargilanmaktadir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin
negatif bilesenindeki sok GYSH’nin negatif bileseninde, 4. donem i¢in pozitif alanda istatistiksel
olarak anlamli bigimde etkinin olusumuna yol agmaktadir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin
negatif bileseninde, ilk 3. donemde negatif ve 4. donemde pozitif tepki GSYH’nin negatif
bilesenindeki soklar sonrasinda gézlenmektedir fakat giiven araliklarini temsil eden kesik ¢izgilerin
konumlari elde edilen sonuglari giivenli kilmamaktadir. Sekil 33’deki bulgular; GSYH nin pozitif
bileseninin, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin negatif bilesenindeki soklar sonrasinda denge
konumunu korudugunu isaret etmektedir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinda ise GSYH’nin
pozitif bileseninin hata teriminde 1 birimlik sok, ilk iki donemde pozitif; 3. donemde ise negatif
alanda tepkinin olusuma yol agtig1 ¢alismada elde edilen sonuglar arasindadir. GSYH’nin negatif
ile kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif bileseni, ele alinan son asimetrik etki-tepki
fonksiyonudur ve sonuglar Sekil 33’de sunuldugu bi¢imdedir. Sekil 33”’e gore, GSYH’ nin negatif
bileseni, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin pozitif bilesenindeki soklara ilk 4 donemde
negatif bicimde tepki vermektedir. GSYH nin negatif bilesenindeki sok ise kisa vadeli yabanci
sermaye akimlarinin pozitif bileseninde ilk 4 dénemde pozitif bi¢imde tepkinin olusumuna yol

agmaktadir.
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Sekil 33: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile GSYH Arasindaki Asimetrik Etki-Tepki Fonksiyonlari

Analizi Sonuglari
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Sekil 33 (devami)
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Degiskenlerin negatif ve pozitif bilesenlerinin zaman igerisindeki degisimlerinin, diger degisken
tarafindan agiklanma giiciiniin tespit edildigi, Varyans ayristirma analizi ele alinan diger asimetrik VAR
modeline dayali metottur. GSYH’1n ile kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif ve negatif
bilesenleri i¢in gerceklestirilen Varyans ayristirma analiz sonuglarina, EK 34’deki Panel A-D ’de yer
verilmigtir. Panel A’da degiskenlerin pozitif bilesenlerinin varyans ayristirma sonuglari bulunmaktadir.
GSYH’1n pozitif bilesendeki degisimler, ele alinan donem igerisinde agirlikla kendisindeki degisimler
tarafindan agiklandigina ¢alismada isaret edilmektedir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif
bilesenindeki degisim ise ilk donemde %0.0602 GSYH nin pozitif bileseni tarafindan kaynaklanirken;
donem sonunda bu oran, %10.13’e yiikselmektedir. Degiskenlerin negatif bilesenlerinin varyans
ayristirma sonuglarma bakildiginda ise GSYH’daki degisimin, birinci donemde tamamen kendisinden
kaynaklandig1 ve donem sonunda agiklama giiciiniin %81.43’e geriledigi goriilmektedir. GSYH nin
kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerini agiklama giicii ise birinci donemde %0.51 iken; donem
sonunda bu oran, %9.16’a yiikselmektedir. Panel C’de ise GSYH’min pozitif ve kisa vadeli yabanci
sermaye akimlarinin negatif bilegenlerine ait varyans ayristrma analiz sonuglari bulunmaktadir.
Sonuglar incelendiginde, her iki degiskendeki degisimlere karsi, degiskenin hatir1 sayilir etkisinin
olmadigr ve donem boyunca %95’in lizerinde degisimlerin kendilerinden kaynaklandig: tespit
edilmektedir. Bu kapsamda iizerinde durulan son model, GYSH nin negatif ve kisa vadeli yabanci
sermaye akimlarinin pozitif bilesenlerini kapsamaktadir ve modelin analiz sonuglari Panel D’de
verildigi bicimdedir.. Sonuglara gore, karsi degiskenin etkisi son derece kiigiik boyuttadir. GSYH’nin
negatif bilesenindeki degisimlerde ise kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin agiklama giicii, ilk iki

donemde son derece kiiglikken; donem sonunda agiklama giicii, %16.57 e kadar yilikselmektedir.

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlar ile GSYH arasindaki asimetrik nedensellik iligkisine ait
bulgular, Hacker & Hatemi-J, Fourier Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik analizleri uygulanarak

elde edilmistir. Analizlerin degigkenlerin pozitif ve negatif bilesenlerine ait asimetrik nedensellik
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sonuglar1 Tablo 27’de gosterilmektedir. Hacker & Hatemi-J nedensellik sonuglarina bakildiginda,
kurulan biitiin modellerde bos hipotezin kabulii s6z konusudur ve bos hipotezlerin biitiin modeller igin
kabulii, degiskenler arasinda asimetrik iliskinin bulunmadigi anlamina gelmektedir. Fourier Granger
testi bulgular1 ise kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif bilesenlerinden GSYH’nin pozitif
bilesenlerine dogru, %10 anlamlilik diizeyinde ve kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin negatif
bilesenlerinden GSYH’nin negatif bilesenlerine dogru %5 anlamlilik diizeyinde, tek yonlii asimetrik
nedensellik iligkisinin var oldugunu belirtmektedir. Fourier Toda-Yamamoto analiz sonuglari ise
GSYH’nin negatif bileseninin nedeninin, %5 anlamlilik diizeyinde kisa vadeli yabanci sermaye

akimlariin negatif bileseni oldugunu isaret etmektedir.

Tablo 27: Kisa Vadeli Yabanc1 Sermaye Akimlari ile GSYH i¢in Asimetrik Nedensellik Analizleri Sonuclar

Hacker &Hatemi-J (2006) Fourier Granger Nedensellik Fourier Toda-Yamamoto
Model Analizi
Test Kritik Degerler Wald Bootstrap Wald Bootstrap
Istatistigi | 1% 5% | 10% Olasilik Olasilik
Degeri Degeri
KVSH* #> GSYIH* 1514 7.162 | 4.133 | 2.866 | 5.6994204*** | 0.062800000 | 2.2165329 0.13890000
[23] [12]
KVSH™ #> GSYiH™ 1555 |11.840|5.378 | 3.153 | 0.013934454 | 0.99400000 |0.0014119011 |0.97050000
KVSH* #> GSYiH™ 0.067 | 7.870 | 4484 |3.126 | 14.045718** | 0.0041000000 | 0.00037010823 | 0.98420000
KVSH™ #> GSYiH"* 0.001 | 7.536 | 4.206 | 2.884 | 6.4660727** | 0.046300000 | 3.2872194*** | 0.072600000
GSYIH' #> KVSH* 0.064 | 7.870 |4.379|2976| 1.2503451 | 0.50330000 | 0.24866889 | 0.62630000
GSYIH™ #> KVSH™ 0.198 | 9.715 | 4530|2.863 | 0.79650412 | 0.63150000 16131968 | 0.18250000
GSYIH' #> KVSH™ 1.107 |16.206 | 6.146 | 3.053 | 1.9420911 | 0.36650000 1.8107256 | 0.17820000
GSYIH™ #> KVSH* 0.067 |12.980 | 5.007 | 2.696 | 0.58046077 0.70150000 | 0.27219730 0.60380000

Not: Uygun Gecikme Uzunlugu Hatemi-J (2003) bilgi kriteri yardimiyla belirlenmistir ve uygun gecikme uzunluguna Dolado
ve Liitkepohl (1996) onerisi izlenerek ilave 1 gecikme uzunlugu eklenmistir. Uygun kritik degerler 10000 bootstrap
simiilasyonu yardimiyla elde edilmistir. *,***** sirastyla %10,%5 ve %] seviyesinde anlamhiligini ifade etmektedir. + ve —
sirastyla degigkenlerin birikimli pozitif ve negatif degismelerine ayristirilmig bigimlerini ifade etmektedir. Kapali parantez
icerisindeki degerler ise sirastyla optimal gecikme uzunlugunu ve kirllma sayisini ifade etmektedir.

GSYH ile kisa vadeli yabanci sermaye akimlar1 arasindaki asimetrik nedensellik iliskisi, ele
alman donemin alt gozlemleri ilizerinden Zamanla Degisen Asimetrik nedensellik analizi
kullanilarak arastirilmistir. Analizin bulgular1 Sekil 34’de sunulmaktadir. Sekil 34’e gore,
GSYH’nin pozitif bileseni, 2008:Q4-2009:Q1, 2010:Q3-2011:Q1 ve 2013:Q3-2014:Q4 alt
donemlerde kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif bileseninin nedenidir. Kisa vadeli
yabanc1 sermaye hareketlerinin pozitif bileseninden GSYH nin pozitif bilesenine dogru nedensellik
ise 2008:Q2-2009:Q4 doneminde s6z konusu analizin bulgularini isaret etmektedir. Zamanla
Degisen Asimetrik nedensellik analizi sonuglari, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin negatif
bilesenden GSYH’nin negatif bilesenine dogru nedensellik iligkisinin  bulunmadigini
belirtmektedir. GSYH’nin negatif bileseni, 2008:Q4-2009:Q1, 2010:93-2011:Q1 ve 2013:Q3-
2014:g4 alt donemlerde kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin negatif bileseninin nedeni oldugu

caligmada elde edilen sonuglar arasinda yer almaktadir.
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Sekil 34: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile GSYH Arasindaki Zamanla Degisen Asimetrik Nedensellik

Analizi Sonuclar:
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Not: Seri 1: Normallestirilmi Wald test istatistigi
Seri 2: %5 olasilik diizeyinde kritik deger

GSYH ile kisa vadeli yabanci sermaye akimlari arasindaki son asimetrik nedensellik iligkisi,
spektrum sonuglar sunan Breitung ve Candelon asimetrik analizi vasitasiyla gergeklestirilmistir.
Testin Granger modeli ve geciktirilmesi arttirilmig model versiyonlarinin sonuglar1 Sekil 35°de

gosterildigi bigimdedir. Degiskenlerin pozitif bilesenleri lizerinden gergeklesen testlerin sonuglari,
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birinci fark degerleri {izerinden kurulan modellerde nedenselligin olmadigini gosteren bos hipotezin
reddedilemeyecegini ama geciktirilmesi arttirilmis modelde ise uzun dénemde GSYH’dan kisa
vadeli yabanci sermaye hareketlerine dogru hareket eden nedensellik iliskisi isaret edilmektedir.
Kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin negatif bileseninden GSYH’nin negatif bilesenine
dogru nedensellik iliskisinin kalic1 boyutta oldugu Sekil 35’deki sonuglar ile vurgulanmaktadir.
Bunun yaninda, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif bileseninin, GSYH nin negatif
bilesenin uzun ve orta déonemde nedeni oldugu calismada tespit edilmistir. Kisa vadeli yabanci
sermaye hareketlerinin negatif ile GSYH’nin pozitif bileseni arasinda nedensellik iliskisinin farkli

frekans donemlerinde bulunmadigini Sekil 35’deki sonuglar dogrulamaktadir.

Sekil 35: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile GSYH i¢in Asimetrik Breitung ve Candelon Asimetrik

Nedensellik Analizi Sonuclar:
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Sekil 35 (devami)
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Sekil 35 (devami)

15

10

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
Inkvshpoz => Ingsyihneg

T
a 2
frequency

Test Statistic — 5256 C.V. — 10%6 C.V.

55

45

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
dingysihpoz = dinkvshpoz

T T
a1 2
frequency

Test Statistic — 5956 C.V. — 10%6 C.V.

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
dinkvshpoz=> dingysihpoz

frequency

Test Statistic — 5256 C.V. — 10%6 C.V.

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
dingysihneg => dinkvshneg

frequency

Test Statistic — 5256 C.V. — 10%6 C.V.

267




Sekil 35 (devami)
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SONUC VE ONERILER

Diinya ekonomisi, 6zellikle 1980°1i yillardan itibaren kiiresellesme siirecine sahne olmus ve
bu siire¢ neoliberal politikalar ¢ergcevesinde hiz kazanmistir. Keynes’in devrim yaratan ve kisa ismi
Genel Teori olarak lanse edilen eserinin yaymlanmasindan sonra kamu miidahalesini olumlayan
goriis, 1960’11 yillarin sonlarina dogru elestirilmeye baglanmigtir. Kamu miidahalesinin biitge
aciklarmi ve enflasyonu beraberinde getirdigi sdylemleri, Keynesyen goriise getirilen 6nemli
elestiriler arasinda yer almistir. 1970°1i yillarda ise Keynesyen iktisada karsi elestiriler, yiliksek
perdeden dile getirilmeye baglanmistir. 1970°li yillarda meydana gelen petrol soklarinin
stagflasyon olgusunu ortaya ¢ikarmasi ve Keynesyen politikalarin bu iktisadi sorunu g¢ozecek
araglardan yoksun olmast, kars1 devrim olarak nitelendirilen ve esas itibariyle Klasik ekole doniisii
simgeleyen iktisadi goriislerin yeniden canlanmasma yol agmistir. Devletin goriiniir elinin
kisitlanmasint  savunan, ekonomilerin finansal piyasalarindaki ve dis ticaretindeki kisitlar
kaldirilmasini dile getiren bu goriisiin, 1970’1 yillardan itibaren uygulanma yogunlugunda artig
goriilmiistiir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde bazen goniillii bazen de uluslararasi finansal
kuruluslarin fon saglama kosullarindan zorunlu olarak {ilke ekonomilerini serbestlestirici politikalar
uygulanmiglardir. Washington Uzlasis1 olarak adlandirilan ve genel hatlariyla minimal devlet,
finansal deregiilasyon ve ticari serbestlesme Ongoren bu politikalar ¢ergcevesinde (detayli olarak
bkz. Simsek, 2017) iilke ekonomileri, yabanci sermaye ve istiraklere acik hale gelerek diinya
ekonomisi {iretim, ticaret ve finansal alanda biitiinlesme silirecine girmistir. Aslinda, II. Diinya
Savasi ile kurulan Uluslararast Para Fonu (IMF), Diinya Bankas1 (WB) ve Gilimriik Tarifeleri ve
Ticaret Genel Anlasmasi (GATT) gibi kuruluglar biitiinlesme siirecinin ilk adimlar1 olarak kabul
edilse de serbestlesme uygulamalardaki artis, 1970’li yillarin sonlarina dogru agirlik kazanmastir.
Petrol soklar1 sonras1 6demeler dengesi agigi ile karsi karsiya gelen iilkelerin yine petrol gelirleriyle
olusturulmus fonlar1 kullanmasi, serbestlesme uygulamalarma dogrudan etki eden unsur olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ulke ekonomilerine gelen yabanci sermaye; doviz kurlarinda, enflasyonda,
biitge agiklarinda ve dis ticaret agiklarinda iyilestirmeleri beraberinde getirmistir. Ancak elde edilen
fonlarin verimliligi ve Tretkenligi artiracak alanlarda kullanilmamasi, yasanan ekonomik
performanslarin kalict olmasmi engellemistir. Ulke ekonomilerinin elde ettigi yabanci fonlari,
barmdirdiklan kirilganliklar kalici olarak ¢éziimler yaratacak alanlardan ziyade verimsiz alanlarda
kullanmasiyla birlikte yabanci fon ihtiyact artmis ve neticede ortaya ¢ikan bu bagimlilik ise krizleri
beraberinde getirmistir. Yasanan her kriz sonrasinda ihtiya¢ duyulan fonlar i¢in serbestlesme
uygulama alanlarin artirilmasi gerektigini kosul koyan finans ¢evrelerinden dolay1 gelismekte olan
iilkelerde serbestlesme alanlar1 genislemistir. Ozellikle 1980°li ve 1990°I1 yillar da bu siireci

dogrulayan iktisadi unsurlarla gegmistir.



1980’lerin sonu ve 1990’11 yillarda kiiresellesme olgusu biiyiik bir ivme kazanmis ve yabanci
sermaye akimlar1 bu siire¢ itibariyla nitelik ve nicelik alaninda degisime ugramistir. Dogrudan
Yabanci Sermaye Yatirimlari, kisa ve uzun vadeli borglanma gibi ana sermaye akimlari, 1950 ve
1990 yillar1 arasinda basat yabanci sermaye akimlari iken 1990’11 yillardan itibaren kisa vadeli
yabanci sermaye akimlar1 6ne ¢ikmistir. Faiz arbitrajina dayali hareket eden spekiilatif ve kisa
vadeli olan bu yabanci sermaye akimi, sicak para seklinde de lanse edilmektedir. Akiskanlik
niteligi yiiksek olan bu yabanci sermaye akimlari, gelismis lilke piyasalarindan gelismekte olan
iilke ekonomilerine dogru hareket etmektedir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin {iilke
ekonomilerine etkisi, hem teorik hem de ampirik yonden tartismali bir konu olma 6zelligine
sahiptir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin gelismekte olan iilke piyasalarinda alternatif
tasarruf aract fonksiyonu gorevini istlenerek s6z konusu {ilkelerin biiylime ve kalkinma
projeksiyonlarinda 6nemli rol oynayacagini dile getiren diisiinceler mevcuttur. Olumlu goriis, gelen
fonlarin kalkinma ve biliylime icin gerekli yatirimlarda kullanilmasi, ileriki zamanlarda tilke
ekonomilerinin yabanci sermaye bagimliligini azaltacagimi ileri slirmektedir. Bu goriise gore,
yatirimlarla artan {retim; beraberinde gelir, istihdam, doviz gelirlerinde artis ile s6z konusu
iilkelerin biitge agi81, enflasyon ve 6demeler dengesi agiklarmda kalici ¢oziimler getirecektir. .
Ancak kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin spekiilatif olmasi, politika yapicilarin popiilist
alanlarda fonlar1 kullanmasi ve iilke ekonomilerini yabanci sermaye girisine bagli bir yapiya
sokmalari, gelen fonlarin iilke ekonomilerindeki kirilganliklar1 derinlestirmesine yol agmistir. Kisa
vadeli yabanci sermaye akimlarinin da diinya piyasasindaki olaylara kadar iilke ekonomilerindeki
i¢ etmenlere karsi da ¢ok duyarli olmasi, bu sermaye akiminin giris yaptig iilkelerden ¢ikmasina
yol agmaktadir. Yabanci sermayeye bagimli iilke ekonomilerinde yasanan sermaye g¢ikist ise
krizleri beraberinde getirmistir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin iilke ekonomilerine net
etkisi ise bircok etmene baglidir. Fonlarin kullanim bigimi, iilkede kalma siiresi, politika yapicilarin
uygulamalar1, i¢ ve dis piyasalarin durumu, kisa vadeli yabanci akimlarin makroekonomik
degiskenlere etkisini degistirmektedir. Ayni zamanda yabanci sermaye c¢ikislari veya sermaye
girisindeki degisimlerin sonuglar farklilik gdstermektedir. Bu unsurlar ise kisa vadeli yabanci
sermaye akimlarinin teorik ve ampirik ¢aligmalarda elde edilen bulgularin farklilagmasina yol

acmaktadir.

Serbestlesme uygulamalari ve beraberinde yabanci sermaye akimlarinin {ilke ekonomisindeki
agirh@min arttigi énemli 6rneklerden biri de Tirkiye’de yasanmistir. 24 Ocak 1980 Kararlari ile
ekonomik serbestlesme siirecine giren Tiirkiye, 1989 yilinda yabanci sermaye akimlarint serbest
hale getirmistir. Bu tarihten itibaren neoliberal kiiresellesme siirecine entegre olan Tiirkiye’de
yiiksek faiz diisiik kur politikasiyla beraber kisa vadeli yabanci sermaye akimlar iilke ekonomisine
yonelmistir. 1990 ve 2001 arasinda sermaye girisleriyle biiyiiyen sermaye c¢ikisiyla krizlerin
yasandig1 bir iilke haline gelen Tiirkiye, Subat 2001 krizi sonrasinda Giiglii Ekonomiye gegis

programini uygulayarak bir doniisiim yasamistir. Bankacilik ve finans sisteminin giiglendirilmesi,
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Merkez Bankasi Bagimsizligi, Biitce agiklarini Maastricht kriterine bagli kilmasi gibi olumlu
adimlar atilmasina ragmen bu tarihten gilinlimiize kadar yabanci sermaye akimlarimin iilke
ekonomisindeki etkinligi devam etmektedir. Ozellikle 2001 Dotcom Krizi sonrasinda kiiresel
Olcekte ortaya ¢ikan sermaye bollugu, Avrupa Birligi i¢in atilan adimlar sonrasinda olusan olumlu
atmosfer, 2002-2008 yillarinda iilke ekonomisine bol sermaye girisinin yasanmasini saglamistir.
2008 Kiiresel Finansal Krizi’nde gergeklestirilen finansal reformlar sayesinde en az zararla gikan
tilke ekonomisi, 2008-2013 arasinda krizlerden ¢ikis i¢in gelismis iilkelerce uygulanan politikalar
sayesinde yabanci sermaye akimlarindan yararlanmaya devam etmistir. Sermaye girislerinin 2013
yilindan itibaren azalmasi, iilke ekonomisinin bu tarihten beri yasadigi bircok siyasi ve politik
konjonktiir, iilke ekonomisinde sorunlar ortaya ¢ikarmaya baslamstir. ithal ara mallarma bagh
iretimin kemiklesmesi, ucuz kredilerle hane halkinin tiiketimlerinin artmasi, gelen fonlarin
cogunlukla insaat sektdriine aktarilmasi, iilke ekonomisinde bozulmalarin yasanmasini beraberinde
getirmistir. Ozellikle 2018 yilindan itibaren Cumhurbaskanligi Hiikiimet Sistemine gecilmesi,
Merkez Bankasi bagkanlarinin gérevlerinden alinmasi, Ortodoks politikalardan kopus, COVID-19
ve Suriye i¢ savasi, llke ekonomisini son yillarda etkilemistir. Bu unsurlar géz Oniinde
bulunduruldugunda kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin Tiirkiye ekonomisini inceleyen

caligmalarin literatiire katkida bulunacagi diisiiniilmektedir.

Bu ¢alismada dile getirilen unsurlardan 6tiirti 2003:Q3-2022:Q3 donemleri arasinda ¢eyreklik
veriler lizerinden kisa vadeli yabanci sermaye akimlarimin secili makroekonomik degiskenlere
etkisi Tiirkiye ekonomisi 6zelinde arastirilmistir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlari, 6demeler
bilangosu kalemlerinden olusturularak s6z konusu verinin en net hali elde edilmistir. Segili
makroekonomik degiskenler ise Merkez Bankas1 Déviz Rezervleri, Nominal Déviz Kuru, GSYIH
ve TUFE’dir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile secili makroekonomik degiskenler
arasindaki etkilesimi bulmak i¢in uygulanan ekonometrik ve teorik yontemler, incelenen dénemde
vuku bulan olaylar neticesinde belirlenmistir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlar ile segili
makroekonomik degiskenler ayri ayr1 modellenerek arastirilmistir. Bu yontemin uygulanma
gerekcesinde kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin ¢ok sayida i¢ ve dig etmen dogrultusunda
hareket etmesi ve iilkeye giris ¢ikis anlarinda oriimcek agina benzer bigcimde karsilikli etkilesim
halinde bulunan bir aktarim mekanizmasina sahip olmas: diisiincesi yer almaktadir. Kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarmin hareketi, makro ve mikro iktisadi unsurlarin hareketlerini
uyarmaktadir. Karmasikligi kurtarmak adma Ceteris Paribus ilkesi ve Mishkin’in 6nerdigi Black
Box metodu ile kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin makroekonomik degigskenlere etkisinin
dogrudan goriilmesine imkan sagladigi diisliniilerek bu yontem c¢alismada uygulanmistir.
Arastirmada uygulanan ekonometrik yontemler ayrica simetrik ve asimetrik etkilesimi irdeleyecek
boyuttadir. Simetrik Analizler’in yaninda Asimetrik Analizler’in kullanilmasi ise kisa vadeli
yabanci sermaye akimlariin giris ve ¢ikiglarin etkisindeki farklilasmadir. Ayrica yukaridaki

satirlarda gergeklesmis birgok ekonomik ve siyasi unsurlarin kisa vadeli yabanci sermaye
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akimlarimin degiskenlere etki etme durumu, arastirmada zamana baglh ve farkli frekans alanlarinda
bulgular, ortaya c¢ikan ekonometrik uygulamalarin kullanilmasina yol agmistir. Veri yaratma
siirecinde degiskenlerde yasanan yapisal degisimlerin test sonuglarini etkilemesi i¢in ise yapisal
kirilmalar1 dikkate alan yontemlerden yararlanilmistir. Bu kapsamda arastirmada Oncellikle
degiskenlerin simetrik ve asimetrik bilesenleri, Duraganlik Analizi ADF, PP, KPSS, FADF ve
FKPSS Birim Kok Testleri ile smanmigtir. Daha sonra Engle-Granger iki Asamali, Johansen,
FADL, FSHIN, Granger-Yoon Sakli, Hatemi-J Irandoust ve FADL sakli Eg Biitiinlesme Testleri
uygulanmigtir. Eg biitiinlesik ¢ikan degiskenler ise FMOLS ve DOLS tahmincilerinin geleneksel ve
Fourier Fonksiyonlari’yla genisletilmis versiyonlar1 kullanilarak kisa vadeli yabanci sermaye
akimlarmin ilgili makroekonomik degiskeninin kisa ve uzun déneme etkisi ortaya konulmustur.
Kisa vadeli yabanci akimlari ile se¢ili makroekonomik degiskenler arasindaki dinamik etkilesim ise
Standart ve Asimetrik Etki-Tepki Fonksiyonu ve Varyans Ayristirma Analizi yardimiyla tespit
edilmistir. Nedensellik Analizinde Granger, Toda-Yamamoto, Hatemi-j, Hacker&Hatemi-J, Fourier
Granger, Fourier Toda-Yamamoto, Zamanla Degisen ve Breitung-Candelon frekans alaninda
Nedensellik Analizlerinden faydalanilmistir. Uygulanan yontemlerin farkli kisitlar1 igermesi ve
tarihsel olarak her yeni gelistirilen yontemin kendi alaninda daha gergege yakin sonuglar sunmas,

uygulanan yontemlerin belirlenmesinde 6nemli rol oynamustir.

Arastirmada kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin etkisinin ilk incelendigi
makroekonomik degisken Merkez Bankasi doviz rezervleridir. 11k olarak iki degisken arasindaki
simetrik etkilesimi ortaya koyan ekonometrik yontemlerden yararlanilmigtir. Uygulanan eg
biitiinlesme testleri kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile Merkez Bankasi doviz rezervlerinin es
biitiinlesik olmadiklarint ve uzun dénemli birlikte hareket etmediklerini belirten sonuglar ortaya
koymuslardir. Standart Etki-Tepki Fonksiyonlari Analizi’nde ise degiskenler arasindaki dinamik
etkilesimin istatistiksel olarak gilivenilir olmadigin1 gdsteren sonuglar elde edilmistir. Kisa vadeli
yabanci sermaye akimlari Merkez Bankasi doviz rezervlerinde meydana gelen soklara tepki
vermezken Merkez Bankasi doviz rezervleri kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinda meydana
gelen soklar sonrasinda ilk iic donemde negatif tepki vermektedir. Bu durum Merkez Bankas1 doviz
rezervlerinde kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerindeki degisimler sonrasinda {i¢ c¢eyrek
boyunca azalmalar gergeklestirdigini isaret etmektedir. Varyans Ayristirma Analizi ise Etki-Tepki
Fonksiyonlari’n1  destekleyen bulgularin  varhigin1  belirtmektedir. Merkez Bankasi doviz
rezervlerindeki degisimlerin biiyiik oranda kendisi tarafindan agiklanirken ortalama kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarinin doviz rezervlerindeki degisiminin %8.2°sine neden olmaktadir.
Incelenen biitiin dénemi dikkate alan Nedensellik Analizleri degiskenler arasinda bir nedensellik
iligkisinin olmadigina dair sonuglarin varligini niteleyen bulgularini ileri siirmiistiir. Farkli
donemler Ozelinde bulgular ortaya koyan Nedensellik Analizi’nde ise %10 anlamlilik diizeyi
dikkate alindiginda kisa vadeli yabanci sermaye akimlarindan Merkez Bankasi doviz rezervlerine

dogru nedensellik iliskisinin varligint belirtitken %35 anlamlilik diizeyinde ise s6z konusu
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nedensellik iliskisinin ihmal edilebilir boyutta oldugunu gosteren sonuglar elde edilmistir.
Incelenen biitiin dénemin alt dénemlerini dikkate alan nedensellik analizi ise Merkez Bankas1 déviz
rezervlerindeki degisimlerin kisa vadeli yabanci sermaye akimlarindaki degisime neden olan
donemleri 2012 ile 2015 ve 2021 yillar1 olarak tespit edilmistir. Kisa vadeli yabanci sermaye
akimlar1 ise 2008 Kiiresel finansal kriz ve sonrasinda krizden kurtarma paketlerinin uygulama
alaninda Merkez Bankasi doviz rezervlerinin nedenidir. Tespit edilen diger bir dénem ise 2018
yillarinin ortasindan 2020’nin igilincli ¢eyregidir. Simetrik bulgularini sunan analizler dikkate
alindiginda kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin Merkez Bankasi doviz rezervlerine etKisi,
bliyiikk degisimlerin olmadigr dénemlerde goriilmiistiir. Etkilesimin oldugu donemler ise 2008
Kiiresel Finansal Kriz sonrasi, iilke ekonomisinin Merkez Bankasmin bagimsizligim zedeleyen
politikalarin hayata ge¢irildigi ve faiz politikasinin mevcut iktisadi teorilerin uzaginda uygulandigi
donemleridir. 2008 Kiiresel Finansal Kriz sonrasinda iilke ekonomisinin finansal piyasalarinin
giivenilir goriiniim sergilemesi ve basta ABD ve gelismis iilkelerin krizden ¢ikis i¢in genisletici
politikalar1 uygulamalar: bu siirecte yabanci sermaye akimlariin tilkeye yonelmesine yol agmustir.
Ancak 2015 yilindan itibaren gelismis tlke piyasalarinin daraltict para politikalarini
uygulayacaklarmin sinyalini vermesi ve bu donemden itibaren uygulanan yanlis iktisadi politikalar,
yabanci sermaye akimlari igin iilke ekonomisinin cazibesini yitirmesine yol agmustir. Simetrik
Analizler’de degiskenlerdeki soklar 6zdes kabul edilmektedir ancak incelenen degiskenlerin yerel
ve kiiresel olaylardan farkli etkilenmesi ve piyasa oyuncularinin sdz konusu olaylara duyarlhigindaki
farklilagmalar, asimetrik etkilesimin incelenmesinin gerekligine kapi aralamistir. Asimetrik Eg
Biitiinlesme Analizleri’nde sadece her iki degiskenin pozitif bilesenleri arasinda es biitiinlesik
iliskinin var olduguna dair sonuglar elde edilmistir. Bu dogrultuda kisa vadeli yabanci sermaye
akimlarinin pozitif bilesenindeki %1°lik artis, Merkez Bankasi doviz rezervlerinin pozitif
bileseninde kisa ve uzun vadede pozitif ancak kii¢iik boyutta artisa yol agmaktadir. Asimetrik Etki-
Tepki Fonksiyonlar1 Analizi’nde ise Merkez Bankasi doviz rezervlerindeki azalmayi niteleyen
negatif bilesenlerinin kisa vadeli yabanci sermaye akimlarindaki artis ve azaliglariin duyarli
oldugu goriilmiistiir. Varyans Ayrigtirma Analizi sonucglarina goére Merkez Bankasi doviz
rezervlerindeki artis ve azaliglarda kisa vadeli yabanci sermaye akimlarindaki degisimlerin ilk
donemlerdeki aciklama giicii olduk¢a sinirli iken donem sonlarinda ortalama %20’lere
yiikselmektedir. Asimetrik Nedensellik Analizleri bir biitiin olarak degerlendirildiginde ise
degiskenler arasinda Asimetrik nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Farkli frekans alanin1 dikkate
alan Asimetrik Nedensellik Analizi’nde ise kisa vadeli yabanci akimlarinin uzun ve orta dénem
icin Merkez Bankasi Doviz rezervlerindeki degisimlerin agirlikli olarak nedeni oldugu tespit
edilmistir. Zamanla Degigsen Nedensellik Analizi’nde ise 2012-2016 déneminde kisa vadeli yabanci
sermaye akimlarindaki artisin, Merkez Bankas1 doviz rezervlerindeki artisa yol agtig1 goriilmiistiir.
Kisa vadeli yabanci sermaye girislerindeki azalmalar neticesinde 2008 Kiiresel Finansal Kriz’in
yasandigina, bu durumun da Tiirkiye’de Rahip Krizi diye adlandirilan donem igerisinde Merkez
Bankas1 doviz rezervlerinde azalmalara yol actigmma arastirmada isaret edilmigtir. Kisa vadeli

yabanci sermaye akimlarinin Merkez Bankasi doviz rezervlerine etkisi, simetrik ve asimetrik
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testlerin bulgulari g6z oOniinde bulundurularak degerlendirildiginde iilke ekonomisi i¢in doviz
rezervlerini artiric politikalarin yabanci sermayeye bagh olarak gerceklestirilecegi goriilmektedir.
Etkilesimlerin kiiresel ve yerel dlgekli olaylarin oldugu zamanlarda belirginlesmesi ve etkilerinde
farklilasma, politika yapicilarin  yabanci sermayeye alternatif alanlara yoOnelmesini

gerektirmektedir.

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin iilke ekonomisine etkisi 6zelinde irdelendigi diger
bir alan nominal doviz kurlaridir. Es biitiinlesme analizinde kisa vadeli yabanci sermaye akimlari
ile nominal doviz kurunun uzun donemde birlikte hareket etmedigini iceren sonuglar elde
edilmistir. Etki-Tepki Fonksiyonu Analizi’ne gore ise nominal déviz kuru, sadece 3. dénemde kisa
vadeli yabanci sermaye akimlarinda meydana gelen soklara negatif yonde istatiksel olarak anlaml
tepki vermektedir. Varyans Ayristirma Analizi sonuglarina gore kurdaki degisimin 3. donemden
itibaren yaklasik %20’si kisa vadeli yabanci sermaye akimlari tarafindan agiklanmaktadir. Kurdaki
degisimin kisa vadeli yabanci sermaye akimlarindaki agiklama orani ise ilk donemlerde
bulunmazken donem sonunda %13.6 oranina yiikselmektedir. Farkli varsayimlara dayali
gelistirilen Nedensellik Analizeri’nde degiskenler arasinda farkli nedensellik iliskilerin var oldugu
goriilmiistiir. %5 anlamlhilik diizeyi dikkate alindiginda Granger, Toda-Yamamoto ve Fourier
Granger Nedensellik Analizleri’nin sonuglar1 kurdaki degisiminin nedeninin kisa vadeli yabanci
sermaye akimlari oldugunu ileri siirmektedir. Zamanla Degisen Nedensellik Analizi’nde kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarinin kurdaki etkisi, 2008 Kiiresel Finans Kriz’i sonrasinda ve iilke
ekonomisinde neredeyse doviz kurunun %600 arttig1 déonemlerde oldugu tespit edilmistir. Kurdan
yabanci sermaye akimlarina dogru Nedensellik iligkisinin de benzer donemlerde vuku buldugu
testin sonuglarinda ileri siiriilmektedir. Nominal doviz kurundaki degisimler kisa vadeli yabanci
sermaye akimlarindaki degisimlerin nedeni ve kisa donemli iken kisa vadeli yabanci sermaye
akimlar1 orta ve uzun vadede nominal déviz kurunun nedeni oldugu arastirmada tespit edilmistir.
Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin nominal kur tizerindeki etkisinin yerel ve kiiresel olaylar
neticesinde belirginlestigi arastirmada elde edilen sonuglar arasindadir. Kisa vadeli yabanci
sermaye akimlari ile nominal doviz kuru arasindaki asimetrik etkilesimde ise kisa vadeli yabanci
sermaye akimlarinin pozitif bileseni ile nominal doviz kurunun negatif bileseni arasinda es
biitiinlesik iliski tespit edilmistir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinda artig, nominal doviz
kurunu diigiiriicii ulusal paray1 degerlendiren etkiye sahip ama etki boyutunun sinirli oldugu,
caligmada tespit edilmistir. Bu sonu¢ sermaye giriglerinin déviz arzinmi artirdigi ve kuru diisiiriicii
yonde etki ettigi anlamina gelmektedir. Asimetrik Etki-Tepki Fonksiyonlari’nda ise nominal déviz
kurunun pozitif ve negatif bileseni, yabanci sermaye akimlarinin pozitif ve negatif bilesenindeki
soklara cogunlukla denge durumumda tepki vermemektedir. Tepkinin olusum gosterdigi donemler
ise biiyiik oranda istatistiksel olarak giivenilir boyutta degildir. Nominal d6viz kurundaki pozitif ve
negatif degisimlerin ise biiylik oranda kendisinden kaynaklandigi Varyans Ayristirma Analizi’nde

tespit edilmigtir. Hacker & Hatemi (2006) asimetrik analizinde kisa vadeli yabanci sermaye
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akimlarmin pozitif bilesenden kurdaki pozitif bilesenine dogru nedensellik iligkisinin varligini
dogrulayan sonu¢ disinda %5 anlamlilik diizeyinde diger testler asimetrik nedensellik iliskisinin
olmadigina dair sonuglar ileri stirmiislerdir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarindan nominal
doviz kuruna dogru asimetrik nedensellik iliskisinin uzun donem itibariyla daha belirginlestigi
caligmada elde edilen bulgular arasindadir. Alt donemleri iceren nedensellik analizinde ise kisa
vadeli yabanci sermaye akimlarmin pozitif bilesenden nominal doviz kurunun pozitif bilesenine
dogru nedensellik iliskisinin 2008-2012 donemlerinde var oldugu goriilmiistiir. Nominal doviz
kurunun negatif bileseninden kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin negatif bilesenine dogru
nedensellik iligkisi, Kiiresel Finansal Kriz’e etki gdsterdigi ve c¢alismada ele alinan son 3 yilinda

var oldugu gorilmiistiir.

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarin TUFE iizerindeki etkisinin irdelenmesi ¢alismanin
diger bir par¢asint meydana getirmektedir. Es Biitiinlesme Analizlerinin degiskenler arasinda uzun
donemli iliskinin olmadigin1 belirtmesi sonrasinda standart etki-tepki ve Varyans Ayristirma
Analizleri uygulanmustir. Etki-Tepki Analizleri bulgularma goére TUFE, kisa vadeli yabanci
sermaye akimlarindaki soklar karsisinda tepkisiz kalmaktadir. Kisa vadeli yabanci sermaye
akimlari ise 3. donemde pozitif yonde 4. dénemde ise negatif yonde TUFE deki degisimlere tepki
vermektedir. Varyans Ayristirma Sonuglari ise TUFE’deki degisimler iizerinde kisa vadeli yabanci
sermaye akimlarinin 3. donem itibartyla hatri sayilir etkisi oldugunu ve donem sonunda ise
aciklama giiciiniin neredeyse %50’e yiikseldigini isaret etmektedir. Granger ve Toda-Yamamoto
Nedensellik Analiz sonuglari ise TUFE’den yabanci sermaye akimlarina dogru nedensellik
iliskisinin var oldugunu gostermektedir. Zamanla degisen Nedensellik Analizi’nde ise ozellikle
2012-2016 donemlerinde karsilikli nedensellik iliskisinin var oldugu tespit edilmistir. Breitung-
Candelon Nedensellik Analiz sonuclarina gore kisa vadeli yabanci sermaye akimlarindan TUFE’ye
dogru nedensellik iliskisi, farkli frekans donemlerinde de bulunmamaktadir. Ancak TUFE nin kisa
ve orta donemde kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin nedeni oldugu arastirmada bulunan
sonuglar arasinda yer almistir. Sakli Es Biitiinlesme Analizleri, kisa vadeli yabanci sermaye
akimlar1 ile TUFE arasinda sakli es biitiinlesik iliskinin olmadigmi isaret etmistir. Bu durum
sonrasinda kurulan Asimetrik Etki-Tepki Fonksiyonlari ise TUFE’nin kisa vadeli yabanci sermaye
akimlarmin pozitif ve negatif bilesenlerindeki soklarin istatiksel olarak anlamli olmadigini ifade
eden sonuglar ortaya konmustur. Varyans Ayristirma Sonuglar1 da benzer yondedir. TUFE nin
pozitif ve negatif bilesenlerindeki degisimlerde kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin roliiniin
kiigiik boyutta oldugu ¢alismada bulunan sonuglar arasindadir. Hacker&Hatemi-J, Fourier Granger
ve Toda-Yamamoto Asimetrik Analizleri, degiskenler arasinda asimetrik etkilesimin olmadigin
dogrulayan sonugclar ileri siirmiistiir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin pozitif bilesenleri
2010:Q2-2011:Q3 ve 2019:Q3 alt dénemlerinde TUFE’nin pozitif bilesenini etkiledigi ve negatif
bilesenini ise TUFE’nin negatif bileseninin o6zellikle 2018:Q3- 2020:Q4 alt ddénemlerindeki
degisiminin nedeni oldugu test sonuglar1 ile ifade edilmektedir. Breitung-Candelon (2006),
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Nedensellik Analizi'nde ise TUFE’nin pozitif bileseninden kisa vadeli yabanci sermaye

akimlarinin pozitif ve negatif bilesenine dogru kisa donemli nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Calismada son olarak kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin GSYH’ye etkisi arastirilmistir.
Es biitiinlesme testlerinde uzun donemli iligkinin olmadigini ifade eden sonuglar elde edildikten
sonra standart etki-tepki ve Varyans Ayristirma Analizi uygulanmistir. Varyans Ayristirma Analizi
bulgulari, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin GSYH’de yasanan degisimlerde roliiniin sinirl
oldugunu yoniindedir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarindaki soklarin GSYH’deki
yansimasinin istatistiksel olarak gilivenilir boyutta olmadig1r Tepki-Tepki Fonksiyonlar1 Analizleri
yardimiyla tespit edilmistir. Nedensellik Analizlerine dayanarak degiskenler arasinda nedensellik
iligkisinin olmadiginm ifade eden sonuglar elde edilmistir. Zamanla degisen Nedensellik Analizi’'ne
gore kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerindeki degisimlerin ise GSYH’deki degisimlerin nedeni
oldugu savinin 2009:Q1-2009:Q3 ve 2011:Q3-2012:Q3 alt doénemler i¢in gecerli oldugu
goriilmiistiir. Bu durum 2008 Finansal Kriz sonrasinda diinyada yasanan likidite bollugunun {ilke
ekonomisine yonelmesi sonucu yasanan yiiksek biiyiime performansimmi dogrulayici niteliktedir.
Farkli frekans donemlerinde ise giicli nedensellik iliskisine rastlanmamistir ve bu sonug,
Nedensellik Analizlerinin bulgularinin birbirlerini destekleyici nitelikte oldugunu gostermektedir.
Calismada son olarak GSYH ile kisa vadeli yabanci sermaye akimlari arasindaki asimetrik
etkilesim arastirilmigtir. Sakli es biitiinlesme testlerine gore sakli es biitiinlesik iliskinin olmadigi
goriildiikten sonra Asimetrik Etki-Tepki Fonksiyonlar1 Analizi uygulanmistir. Asimetrik Etki-
Tepki Fonksiyonlar1 sonuglarina gore kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinda pozitif ve negatif
soklarin GSYH’deki yansimas1 bulunmamaktadir. Varyans Ayristirma Sonuglar1 da asimetrik etki-
tepki fonksiyonlarini destekleyici yondedir ve GSYH’deki degisimlerde kisa vadeli yabanci
sermaye akimlarinin rolii oldukga sinirl oldugu ¢alismada tespit edilmistir. Asimetrik Nedensellik
Analizleri kapsaminda irdelenen donemin tamami dikkate alindiginda degiskenler arasinda
Asimetrik Nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin
pozitif bileseninden GSYH’nin pozitif bilesenine dogru nedensellik ise 2008:Q2-2009:Q4
doneminde s6z konusu analizin bulgularini isaret etmektedir. Zamanla Degisen Asimetrik
Nedensellik Analizi sonuglari, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin negatif bilesenden
GSYH’nin negatif bilesenine dogru nedensellik iliskisinin bulunmadigim belirtmektedir. Son
olarak farkli frekans alanindaki Nedensellik Analizi sonuglari, GSYH’ nin negatif bilesenin orta ve

uzun frekans alanindaki nedeninin kisa vadeli yabanci sermaye akimlari oldugu yoniindedir.

Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin makroekonomik degiskenlere etkisi incelendiginde
bu caligmada, Tiirkiye ekonomisinin serbestlesme ve kisa vadeli yabanci sermaye akimlarini
olumlayan goriisler dogrultusunda bir siire¢ yasanmadig1 goriilmiistiir. Kisa vadeli yabanci sermaye

akimlariyla enflasyon, nominal doviz kuru, enflasyon ve GSYH’deki beklenen iyilestirmelerin
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kalic1 olmadig: tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki etkilesimin, 6zellikle simetrikten daha
ziyade asimetrik alanda daha belirgin oldugu arastirmada ayrica elde edilen bulgular arasinda yer
almistir.. Aragtirmanin bulgular1 tarafindan kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin belirli
donemlerde belirginlestigi gosterilmistir. Ozellikle 2008 Kiiresel Finans Kriz’inin patlak verdigi ve
krizden ¢ikis icin genisletici para ve maliye politikalarin uygulandigi zaman araliklarinda kisa
vadeli yabanci sermaye akimlariyla secili makroekonomik degiskenler arasinda etkilesimin daha
yogun sekilde gerceklestigi uygulanan testler sonucunda tespit edilmistir. Diger bir 6nemli zaman
araligi ise 2016 yilindan sonraki yillardir. 2016’dan giintimiize kadar yerel ve kiiresel 6l¢ekli birgok
siyasi ve ekonomik olaylar meydana gelmistir. Ortadogu’daki gerilimler, gelismis {ilke
piyasalarinin daraltic1 iktisat politikalarinin uygulamasi, Rahip Krizi, 6zellikle maliye ve para
politikas1 uygulamalarmin temel makroekonomik gostergelerin ve teorilerin géz ardi edilerek
uygulanmasi gibi durumlar, Tiirkiye ekonomisinden sermaye ¢ikislarini hizlandiran ve ekonomik
performansi zedeleyen olaylar arasindadir. Bu olgiitler 6zelinde politika yapicilarin, kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarina bagl bir ekonomi politikalarindan ziyade uzun vadeli 6zellikle liretime
ve verimlilige dogrudan katki sunacak dogrudan yabanci sermaye akimlarimi tilkeye yonlendirecek
uygulamalar1 hayata gecirmesi Onemli olacaktir. Kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin
makroekonomik performansa iyilestirici 6zelliginin ¢aligmada tespit edilememesinden dolay1 yurt
i¢i tasarruflar1 artiracak politikalarin uygulanmalar ¢alismada 6nerilen diger bir 6nemli politika
onerisidir. Enflasyonist siirecin oldugu zamanlarda yatirimcilarin fonlar spekiilatif alanlarda
degerlendirme gercegi ve reel yatirnmlarin enflasyonist siire¢ nedeniyle ertelenmesi durumu, iktisat
teorisiyle uyumlu para ve maliye politikalar1 ve Merkez Bankas1 bagimsizlig iilke ekonomisi i¢in
Onemini artirmaktadir. Bunun yaninda kamunun déviz kazanci saglayacak, dig piyasalarda dinamik
karsilagtirmali iistiinliik saglayacak sektorlere oncelik veren tesvik uygulamalarini hayata
gecirmesi, onemli politika uygulamalar arasinda yer alacaktir. 2002-2013 yillarinda oldugu gibi
sermayenin bol oldugu dénemlerde politika uygularcilarinin gelen fonlari dogrudan istihdama katki
sunmayan insaat sektorii yerine istihdami, iiretkenligi, verimliligi ve ithal yatirnm mallarina

bagimlilig1 azaltacak alanlarda kullanmasi 6nerilen diger bir politika 6nerisidir.

Bu arastirma, belirli kisitlara tabi olmustur. Onemli kisitlardan biri, belirli makroekonomik
degiskenler dikkate alinarak calisma gergeklestirilmesidir. Gelecek c¢alismalarda farkli
makroekonomik gostergeler 6zelinde arastirmay1 genigletmeleri, Tiirkiye ekonomisi i¢in kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarinin etkisinin daha kapsamli incelenmesine olanak saglayabilir. Ayrica
kisa vadeli yabanct sermaye akimlarinin makroekonomik gostergelere etkisinin dogrudan
aragtirilmasi, ¢alismadaki diger bir kisitt meydana getirmektedir. Belirli varsayimlar altinda sinirl
aktarim mekanizmalarin olusturulmasmin kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin {ilke
ekonomisindeki roliinii tespit etmekte yararli olacagi diisiiniilmektedir. Ayrica ekonometrik

uygulamalarda farklilagmaya giderilmesi, literatiiriin genislemesinde 6nemli rol oynayacaktir.
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EK 2: Orijinal Serilerin Diizey Degerlerinin Duraganlk Test Bulgular:

ADF PP KPSS FADF FKPSS
Veriler sbt Sbt-Tr. sbt Sbt-Tr. sht Sbt-Tr. sht Sht-Tr sbt Sbht-Tr
KVSH -2.323274 -9.426366 -7.428653 -9.420052 0.990361 -1.401881 -5.222381 0.351860 0.037234
(0.1675) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 0.051802 [1,5.712129] [3,2.848266] | [1,5.712129] [3,2.848266]
1% -3.520307 -4.081666 -3.517847 -4.081666 0.739000 0.216000 -4.43 -3.70 0.2699 0.2103
5% -2.900670 -3.469235 -2.899619 -3.469235 0.463000 0.146000 -3.85 -3.06 0.1720 0.1423
10% -2.587691 -3.161518 -2.587134 -3.161518 0.347000 0.119000 -3.52 -2.71 0.1318 0.1141
GSYIH 2.259440 4.938648 2.528378 5.030278 1.435313 -2.180901 0.527404 0.064304
(0.9999) (1.0000) (1.0000) (1.0000) 1.222812 0.208965 [1,41.31505] [1,42.98491] | [1,41.31505] [1,42.98491]
1% -3.520307 -4.081666 -3.517847 -4.081666 0.739000 0.216000 -4.43 -4.43 0.2699 0.0716
5% -2.900670 -3.469235 -2.899619 -3.469235 0.463000 0.146000 -3.85 -3.85 0.1720 0.0546
10% -2.587691 -3.161518 -2.587134 -3.161518 0.347000 0.119000 -3.52 -3.52 0.1318 0.0471
TUFE 2.708925 6.791608 3.417055 5.972247 2.014163 -2.501634 0.523236 0.080625
(1.0000) (1.0000) (1.0000) (1.0000) 1.210427 0.244481 [1,38.64284] [1,69.41323] | [1,38.64284] [1,69.41323]
1% -3.519050 -4.081666 -3.517847 -4.081666 0.739000 0.216000 -4.43 -4.43 0.2699 0.0716
5% -2.900137 -3.469235 -2.899619 -3.469235 0.463000 0.146000 -3.85 -3.85 0.1720 0.0546
10% -2.587409 -3.161518 -2.587134 -3.161518 0.347000 0.119000 -3.52 -3.52 0.1318 0.0471
uUsD 3.990873 0.334016 5.577833 0.844057 0.429786 -2.267963 0.510278 0.076209
(1.000) (0.9985) (1.0000) (0.9998) 1.098303 0.309325 [1,59.46803] [1,170.0339] | [1,59.46803] [1,170.0339]
1% -3.517847 -4.081666 -3.517847 -4.081666 0.739000 0.216000 -4.43 -4.43 0.2699 0.0716
5% -2.899619 -3.469235 -2.899619 -3.469235 0.463000 0.146000 -3.85 -3.85 0.1720 0.0546
10% -2.587134 -3.161518 -2.587134 -3.161518 0.347000 0.119000 -3.52 -3.52 0.1318 0.0471
Rezerve -2.558546 -1.872645 -2.706227 -1.722359 -3.662550 -3.810446 0.300842 0.068884
(0.1061) (0.6589) (0.0776) (0.7319) 0.543087 0.281502 [1,105.9893] [1,142.9476] | [1,105.9893] [1,142.9476]
1% -3.519050 -4.083355 -3.517847 -4.081666 0.739000 0.216000 -4.43 -4.43 0.2699 0.0716
5% -2.900137 -3.470032 -2.899619 -3.469235 0.463000 0.146000 -3.85 -3.85 0.1720 0.0546
10% -2.587409 -3.161982 -2.587134 -3.161518 0.347000 0.119000 -3.52 -3.52 0.1318 0.0471

Parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. Kapali parantez igerisindeki degerler sirasiyla ise optimal frekans sayisini ve F-test istatistik degerini gstermektedir. F-test
Istatistigi Tablo Kritik Degerleri: Sabitli :4.133 (%10), 4.929(%5), 6.730( %1)
Trendli: 4.162(%10), 4.972(%5), 6.873(1%) ( Becker vd. 2006:389)
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EK 3: Orijinal Serilerin Birinci Fark Degerlerinin Duraganlhk Test Bulgular:

ADF PP KPSS FADF FKPSS
Veriler | sht Sbt-Tr. sbt Sbt-Tr. sht Sbt-Tr. sht Sbt-Tr sbt Sht-Tr
KVSH -10.80206 -6.711421 -6.632441 0.461453 0.412333
(0.0000) -9.426366 -7.428653 -9.420052 [5,0.123515] | [5,0.103681] [5,0.123515] [5,0.103681]
(0.0000) (0.0000) (0.0000) 0.071410 0.053292
1% -4.085092 -4.081666 -3.517847 -4.081666 0.739000 0.216000 -3.55 -3.55 0.7386 0.2177
5% -3.470851 -3.469235 -2.899619 -3.469235 0.463000 0.146000 -2.90 -2.90 0.4626 0.1484
10% -3.162458 -3.161518 -2.587134 -3.161518 0.347000 0.119000 -2.56 -2.56 0.3518 0.1201
GSYIH -7.759763 -7.730936 -7.725558 -7.694796 -2.199885 -3.073196 0.274380 0.073906
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 0.150898 0.111262 [1,5.553429] | [1,8.549568] [1,5.553429] [1,8.549568]
1% -3.519050 -4.083355 -3.519050 -4.083355 0.739000 0.216000 -4.43 -4.43 0.2699 0.0716
5% -2.900137 -3.470032 -2.900137 -3.470032 0.463000 0.146000 -3.85 -3.85 0.1720 0.0546
10% -2.587409 -3.161982 -2.587409 -3.161982 0.347000 0.119000 -3.52 -3.52 0.1318 0.0471
TUFE -3.108747 -3.831508 -3.065358 -3.826671 -0.946854 -3.988625 0.370230 0.059582
(0.0301) (0.0201) (0.0335) (0.0203) 0.615928 0.214742 [1,6.113415] | [1,12.01439] [1,6.113415] [1,12.01439]
1% -3.519050 -4.083355 -3.519050 -4.083355 0.739000 0.216000 -4.43 -4.43 0.2699 0.0716
5% -2.900137 -3.470032 -2.900137 -3.470032 0.463000 0.146000 -3.85 -3.85 0.1720 0.0546
10% -2.587409 -3.161982 -2.587409 -3.161982 0.347000 0.119000 -3.52 -3.52 0.1318 0.0471
usbD -6.965349 -8.219379 -6.988155 -8.213765 -7.650572 -5.969402 0.330740 0.046957
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 0.985989 0.076365 [1,3.553598] | [1,1.007951] [1,3.553598] [1,1.007951]
1% -3.517847 -4.083355 -3.519050 -4.083355 0.739000 0.216000 -4.43 -4.43 0.2699 0.0716
5% -2.899619 -3.470032 -2.900137 -3.470032 0.463000 0.146000 -3.85 -3.85 0.1720 0.0546
10% -2.587134 -3.161982 -2.587409 -3.161982 0.347000 0.119000 -3.52 -3.52 0.1318 0.0471
Rezerve -6.366305 -6.719828 -6.204909 -6.520334 -2.970136 -6.174747 0.120312 0.059057
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 0.516013 0.045594 [1,2.599639] | [5,1.396979] [1,2.599639] [5,1.396979]
1% -3.519050 -4.083355 -3.519050 -4.083355 0.739000 0.216000 -4.43 -3.55 0.2699 0.2177
5% -2.900137 -3.470032 -2.900137 -3.470032 0.463000 0.146000 -3.85 -2.90 0.1720 0.1484
10% -2.587409 -3.161982 -2.587409 -3.161982 0.347000 0.119000 -3.52 -2.56 0.1318 0.1201

Parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini géstermektedir. Kapali parantez igerisindeki degerler sirasiyla ise optimal frekans sayisini ve F-test istatistik degerini gostermektedir F-test

istatistigi Tablo Kritik Degerleri: Sabitli 4.133 (%10), 4.929(%5), 6.730( %1)
Trendli: 4.162(%10), 4.972(%5), 6.83(1%) ( Becker vd. 2006:389)




EK4: Orijinal Serilere Ait Grafikler

rezerve LOGREZERVE DLOGREZERVE 4
18
140000 18 ] 3
15
15
120000 " 3 2
1w " , |
100000 m 0 ’
il 1 1 0
8000
8 1§ 0 -1
§0000 15 i 2
w 4 ’
0
000 0 3 -3
0 R EEREERE] ® 06 6 0 2 M % B N
100 0 3
o o8 0L MO B8 N R %6 ED DL E DD —un—ue W% B 0 R MK BN D — e — e
DLOGUSD
usd 065D )
0 ] N ¥
15
5 »
1 B » 20 El
5
0 15 55
2 B
0
15 10 I
8 5 )
i 05
0 &5
4
[ 1] 5 0
L 2 I U R U 2N R ) “ o6 BN LW B BN D
0 [ -0
0 06 08 0 2 ¥ 1B 1B 0 2 M KGN DLYEB DD — e —e 0 06 08 10 ¥ 16 B 0 2

Tife
1m L06TUFE n DIOGTURE

— o — b
70 6 El
1000 % 23
65 i 2
0 E
55 3
© 60 .
50 10
»
55 05
w0 15
I} o
mw 2l 0
M 06 0B 10 1 M K B N B » i

0 15 5
M4 06 08 10 L W 1 18 0 2 ® 06 B 0 B W B B W 2 e [Z T VS A U IS N e

LOGGSYIH 4

n ﬁ: DLOGESHH 2
m ') 25
16 i 2 ?
w n # s
, n 2l ’ 1
08 m 15 10
4 o B o o
10 w0 s ©
95 8 -05
192 - o © ¢
188 L L 0 06 08 10 1 14 16 18 0 2
184 1 4
W06 B W 0R W K B DD — i —e w6 o® o0 oR oW K BN 2 — b —ue %6 B DD WK B AN D
u DLOGKVSH
n
n
20 3
8
16 4
4
0
2
0
-4
8 4 N
4 3 12
04 06 08 10 1 W 1 1B 0 2 04 06 08 10 12 14 16 18 20 2
1
— W — 0 06 8 0 N MoK B N N e

317



8TE

EK 5: Degiskenlerin Pozitif Bilesenlerinin Diizey Degerlerinin Duraganhk Test Bulgular:

ADF PP KPSS FADF FKPSS

Veriler sht Sbt-Tr. sbt Sbt-Tr. sht Sbt-Tr. sht Sbt-Tr sht Sbht-Tr

KVSH 0.775334 -2.278134 0.696313 -2.255817 0.498901 -2.906859 0.498901 0.064171
(0.9930) (0.4404) (0.9914) (0.4524) 1.199734 0.114927 [1,41.80622] [1,20.82017] [1,41.80622] [1,20.82017]

1% -3.519050 -4.081666 -3.517847 -4.081666 0.739000 0.216000 -4.43 -4.43 0.2699 0.0716

5% -2.900137 -3.469235 -2.899619 -3.469235 0.463000 0.146000 -3.85 -3.85 0.1720 0.0546

10% -2.587409 -3.161518 -2.587134 -3.161518 0.347000 0.119000 -3.52 -3.52 0.1318 0.0471

GSYIH 2.319368 7.023273 3.028466 7.103796 1.293559 -2.318305 0.524796 0.072354
(1.0000) (1.0000) (11.0000) (1.0000) 1.218157 0.217961 [1, 56.40906] [1,40.43841] | [1,56.40906] | [1, 40.43841]

1% -3.520307 -4.081666 -3.517847 -4.081666 0.739000 0.216000 -4.43 -4.43 0.2699 0.0716

5% -2.900670 -3.469235 -2.899619 -3.469235 0.463000 0.146000 -3.85 -3.85 0.1720 0.0546

10% -2.587691 -3.161518 -2.587134 -3.161518 0.347000 0.119000 -3.52 -3.52 0.1318 0.0471

TUFE 2.687237 6.846012 3.391108 6.021301 2.007420 -2.482649 0.523123 0.080897
(1.0000) (1.0000) (1.0000) (1.0000) 1.211150 0.242580 [1,38.81367] [1,66.96876] [1,38.81367] [1,66.96876]

1% -3.519050 -4.081666 -3.517847 -4.081666 0.739000 0.216000 -4.43 -4.43 0.2699 0.0716

5% -2.900137 -3.469235 -2.899619 -3.469235 0.463000 0.1460000 -3.85 -3.85 0.1720 0.0546

10% -2.587409 -3.161518 -2.587134 -3.161518 0.347000 0.119000 -3.52 -3.52 0.1318 0.0471

uUsD 4.077670 1.290595 4.055235 1.567812 0.414054 -2.467902 0.516251 0.072627
(1.0000) (1.0000) (1.0000) (1.0000) 1.185295 0.290481 [1,46.20642] [1,121.8348] [1,46.20642] [1,121.8348]

1% -3.517847 -4.081666 -3.517847 -4.081666 0.739000 0.216000 -4.43 -4.43 0.2699 0.0716

5% -2.899619 -3.469235 -2.899619 -3.469235 0.463000 0.146000 -3.85 -3.85 0.1720 0.0546

10% -2.587134 -3.161518 -2.587134 -3.161518 0.347000 0.119000 -3.52 -3.52 0.1318 0.0471

Rezerve -0.946311 -2.299818 -0.921912 -2.265148 1.190819 0.178012 0.159273 -3.8751 0.510606 0.058065
(0.7682) (0.4287) (0.7763) (0.4473) [1,37.09422] 26 [1,37.09422] [1,53.34305]

[1,53.34305]

1% -3.517847 -4.083355 -3.517847 -4.081666 0.739000 0.216000 -4.43 -4.43 0.2699 0.0716

5% -2.899619 -3.470032 -2.899619 -3.469235 0.463000 0.146000 -3.85 -3.85 0.1720 0.0546

10% -2.587134 -3.161982 -2.587134 -3.161518 0.347000 0.119000 -3.52 -3.52 0.1318 0.0471

Parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. Kapali parantez igerisindeki degerler sirasiyla ise optimal frekans sayisini ve F-test istatistik degerini gostermektedir F-test

istatistigi Tablo Kritik Degerleri: Sabitli 4.133 (%10), 4.929(%5), 6.730( %1)

Trendli: 4.162(%10), 4.972(%5), 6.873(1%) ( Becker vd. 2006:389)
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EK 6: Degiskenlerin Pozitif Bilesenlerinin Birinci Fark Degerlerinin Duraganhk Test Bulgulari

ADF PP KPSS FADF FKPSS
Veriler sht Sbt-Tr. sbt Sbt-Tr. sht Sbt-Tr. sbt Sht-Tr sht Sht-Tr
KVSH -11.19404 -11.23300 -11.12486 -11.24584 -11.88529 -5.032887 0.155952 0.060807
(0.0001) (10.0000) (10.0001) (0.0000) 0.144248 0.058071 [3,1.611889] [3,1.636108] | [3,1.611889] | [3, 1.636108]
1% -3.519050 -4.083355 -3.519050 -4.083355 0.739000 0.216000 -3.70 -3.70 0.6671 0.2103
5% -2.900137 -3.470032 -2.900137 -3.470032 0.463000 0.146000 -3.06 -3.06 0.4152 0.1423
10% -2.587409 -3.161982 -2.587409 -3.161982 0.347000 0.119000 -2.71 -2.71 0.3150 0.1141
GSYIH 3.125956 -0.948230 -3.686802 -4.507146 -1.371892 -2.583136 0.337299 0.081594
(1.0000) (0.9443) (0.0062) (0.0028) 0.542403 0.231371 [1, 7.735931] [1,12.88372] | [1,7.735931] | [1, 12.88372]
1% -3.525618 -4.085092 -3.519050 -4.083355 0.739000 0.216000 -4.43 -4.43 0.2699 0.0716
5% -2.902953 -3.470851 -2.900137 -3.470032 0.463000 0.146000 -3.85 -3.85 0.1720 0.0546
10% -2.588902 -3.162458 -2.587409 -3.161982 0.347000 0.119000 -3.52 -3.52 0.1318 0.0471
TUFE -3.078617 -3.796842 -3.031243 -3.789623 -0.955522 -4.000830 0.371606 0.059558
(0.0324) (0.0220) (0.0365) (0.0224) 0.612235 0.214069 [1, 6.043464] [1,12.12463] | [1,6.043464] | [1, 12.12463]
1% -3.519050 -4.083355 -3.519050 -4.083355 0.739000 0.216000 -4.43 -4.43 0.2699 0.0716
5% -2.900137 -3.470032 -2.900137 -3.470032 0.463000 0.146000 -3.85 -3.85 0.1720 0.0546
10% -2.587409 -3.161982 -2.587409 -3.161982 0.347000 0.119000 -3.52 -3.52 0.1318 0.0471
uUsD -6.543415 -7.537320 -6.605358 -7.530909 -7.202699 -5.568299 0.288180 0.033359
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 0.791020 0.106825 [1,3.750751] [1,2.404651] [1,3.750751] [1,2.404651]
1% -3.519050 -4.083355 -3.519050 -4.083355 0.739000 0.216000 -4.43 -4.43 0.2699 0.0716
5% -2.900137 -3.470032 -2.900137 -3.470032 0.463000 0.146000 -3.85 -3.85 0.1720 0.0546
10% -2.587409 -3.161982 -2.587409 -3.161982 0.347000 0.119000 -3.52 -3.52 0.1318 0.0471
Rezerve -6.907189 -6.870907 -6.907189 -6.870907 0.168462 0.137815 -2.027331 -2.003890 0.058415 0.047659
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) [1, 3.046882] [1,3.046882] | [1,3.046882] | [1, 3.046882]
1% -3.519050 -4.083355 -3.519050 -4.083355 0.739000 0.216000 -4.43 -4.43 0.2699 0.0716
5% -2.900137 -3.470032 -2.900137 -3.470032 0.463000 0.146000 -3.85 -3.85 0.1720 0.0546
10% -2.587409 -3.161982 -2.587409 -3.161982 0.347000 0.119000 -3.52 -3.52 0.1318 0.0471

Parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. Kapali parantez igerisindeki degerler sirasiyla ise optimal frekans sayisini ve F-test istatistik degerini gostermektedir F-test
Istatistigi Tablo Kritik Degerleri: Sabitli 4.133 (%10), 4.929(%5), 6.730( %1)

Trendli: 4.162(%10), 4.972(%5), 6.873(1%) ( Becker vd. 2006:389)




EK 7: Serilerin Pozitif Bilesenlerinin Grafikleri
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EK 8: Degiskenlerin Negatif Bilesenlerinin Diizey Degerlerinin Duraganhk Test Bulgular:

ADF PP KPSS FADF FKPSS
Veriler sht Sbt-Tr. sbt Sbt-Tr. sht Sbt-Tr. sbt Sht-Tr sht Sht-Tr
KVSH 0.362669 -2.538076 0.129711 -2.369520 -1.270368 -3.120971 0.499389 0.135958
(10.9801) (0.3096) (0.9661) (0.3923) 1.200932 0.113167 [1, 42.70441] [3,20.66859] | [1,42.70441] | [3, 20.66859]
1% -3.519050 -4.081666 -3.517847 -4.081666 0.739000 0.216000 -4.43 -3.70 0.2699 0.2103
5% -2.900137 -3.469235 -2.899619 -3.469235 0.463000 0.146000 -3.85 -3.06 0.1720 0.1423
10% -2.587409 -3.161518 -2.587134 -3.161518 0.347000 0.119000 -3.52 -2.71 0.1318 0.1141
GSYIH 0.254954 -1.959939 0.305896 -1.959939 -0.448593 -2.615655 0.440319 0.172486
(0.9744) (0.6134) (0.9772) (0.6134) 1.065002 0.147730 [1, 24.94992] [2,25.70695] | [1,24.94992] | [2, 25.70695]
1% -3.517847 -4.081666 -3.517847 -4.081666 0.739000 0.216000 _4.43 _3.95 0.2699 0.2022
5% -2.899619 -3.469235 -2.899619 -3.469235 0.463000 0.146000 - 3.85 ~3.28 0.1720 0.1321
10% -2.587134 -3.161518 -2.587134 -3.161518 0.347000 0.119000 352 291 0.1318 0.1034
TUFE -1.379107 -1.201210 -1.380261 -1.161995 -0.858623 -4.136877 0.474872 0.052497
(0.5883) (0.9030) (0.5877) (0.9108) 1.056856 0.267550 [1,110.9192] [1,161.5890] | [1,110.9192] | [1, 161.5890]
1% -3.517847 -4.081666 -3.517847 -4.081666 0.739000 0.216000 -4.43 -4.43 0.2699 0.0716
5% -2.899619 -3.469235 -2.899619 -3.469235 0.463000 0.146000 -3.85 -3.85 0.1720 0.0546
10% -2.587134 -3.161518 -2.587134 -3.161518 0.347000 0.119000 -3.52 -3.52 0.1318 0.0471
UsD -4.033341 -2.737270 -4.762021 -2.819640 -1.061614 -3.744892 0.505428 0.061674
(0.0021) (0.2251) (0.0002) (0.1950) 1.123825 0.279256 [1,37.88098] [1,350.5378] [1,37.88098] [1,350.5378]
1% -3.517847 -4.081666 -3.517847 -4.081666 0.739000 0.216000 -4.43 -4.43 0.2699 0.0716
5% -2.899619 -3.469235 -2.899619 -3.469235 0.463000 0.146000 -3.85 -3.85 0.1720 0.0546
10% -2.587134 -3.161518 -2.587134 -3.161518 0.347000 0.119000 -3.52 -3.52 0.1318 0.0471
Reserve 4.221632 -0.190813 6.187044 1.606404 -1.450477 -2.875087 0.486437 0.081278
(1.0000) (0.9922) (1.0000) (1.0000) 1.086166 0.267583 [1,38.99095] [1,124.3656] [1,38.99095] [1,124.3656]
1% -3.522887 -4.083355 -3.517847 -4.081666 0.739000 0.216000 -4.43 -4.43 0.2699 0.0716
5% -2.901779 -3.470032 -2.899619 -3.469235 0.463000 0.146000 -3.85 -3.85 0.1720 0.0546
10% -2.588280 -3.161982 -2.587134 -3.161518 0.347000 0.119000 -3.52 -3.52 0.1318 0.0471

Parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. Kapali parantez icerisindeki degerler sirasiyla ise optimal frekans sayisini ve F-test istatistik degerini gostermektedir. F-

test istatistigi Tablo Kritik Degerleri: Sabitli 4.133 (%10), 4.929(%5), 6.730( %1)
Trendli: 4.162(%10), 4.972(%5), 6.873(1%) ( Becker vd. 2006:389)
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EK 9: Degiskenlerin Negatif Bilesenlerinin Birinci Fark Degerlerinin Duraganhk Test Bulgular:

ADF PP KPSS FADF FKPSS
Veriler sht Sbt-Tr. sbt Sbt-Tr. sht Sbt-Tr. sbt Sht-Tr sht Sht-Tr
KVSH -11.11027 -11.08029 -11.09444 -11.89698 -4,934663 0.163604 0.118339
(0.0001) (0.0000) -11.11027 (0.0000) 0.076890 0.063636 [3,1.541992] | [3,1.602529] | [3,1.5419921] | [3, 1.602529]
1% -3.519050 -4.083355 -3.519050 -4.083355 0.739000 0.216000 -3.70 -3.70 0.7182 0.2103
5% -2.900137 -3.470032 -2.900137 -3.470032 0.463000 0.146000 -3.06 -3.06 0.4480 0.1423
10% -2.587409 -3.161982 -2.587409 -3.161982 0.347000 0.119000 -2.71 -2.71 0.3393 0.1141
GSYIH -8.569213 -8.650893 -8.568749 -8.653279 -9.105011 -9.328807 0.257356 0.068996
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 0.164417 0.046014 [5,2.207379] | [5, 2.367175] | [5,2.207379] | [5, 2.367175]
1% -3.519050 -4.083355 -3.519050 -4.083355 0.739000 0.216000 -3.55 -3.55 0.7386 0.2177
5% -2.900137 -3.470032 -2.900137 -3.470032 0.463000 0.146000 -2.90 -2.90 0.4626 0.1484
10% -2.587409 -3.161982 -2.587409 -3.161982 0.347000 0.119000 -2.56 -2.56 0.3518 0.1201
TUFE -8.938128 -9.002004 -8.951361 -9.059109 -2.965939 -3.219953 0.080578 0.059949
(10.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 0.211720 0.086813 [1,1.844112] [1,1.525302] | [1,1.844112] | [1, 1.525302]
1% -3.519050 -4.083355 -3.519050 -4.083355 0.739000 0.216000 -4.43 -4.43 0.2699 0.0716
5% -2.900137 -3.470032 -2.900137 -3.470032 0.463000 0.146000 -3.85 -3.85 0.1720 0.0546
10% -2.587409 -3.161982 -2.587409 -3.161982 0.347000 0.119000 -3.52 -3.52 0.1318 0.0471
uUsD -4.932549 -3.653816 0.226274 0.050739
-8.980037 -9.798726 -8.969593 -9.882055 0.924020 0.136143 [1,4.715715] [1,1.800875] | [1,4.715715] [1,1.800875]
1% -3.519050 -4.083355 -3.519050 -4.083355 0.739000 0.216000 -4.43 -4.43 0.2699 0.0716
5% -2.900137 -3.470032 -2.900137 -3.470032 0.463000 0.146000 -3.85 -3.85 0.1720 0.0546
10% -2.587409 -3.161982 -2.587409 -3.161982 0.347000 0.119000 -3.52 -3.52 0.1318 0.0471
Rezerve -5.059568 -6.093926 -4.756989 -5.318483 -2.530730 -4.718855 0.227204 0.064154
(0.0001) (0.0000) (0.0002) (0.0002) 0.847262 0.149751 [1,5.030903] [1,1.848347] [1,5.030903] [1,1.848347]
1% -3.519050 -4.085092 -3.519050 -4.083355 0.739000 0.216000 -4.43 -4.43 0.2699 0.0716
5% -2.900137 -3.470851 -2.900137 -3.470032 0.463000 0.146000 -3.85 -3.85 0.1720 0.0546
10% -2.587409 -3.162458 -2.587409 -3.161982 0.347000 0.119000 -3.52 -3.52 0.1318 0.0471

Parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. Kapali parantez igerisindeki degerler sirasiyla ise optimal frekans sayisini ve F-test istatistik degerini gostermektedir . F-

test Istatistigi Tablo Kritik Degerleri: Sabitli 4.133 (%10), 4.929(%5), 6.730( %1)
Trendli: 4.162(%10), 4.972(%5), 6.873(1%) ( Becker vd. 2006:389)




EK 10: Serilerin Negatif Bilesenlerinin Grafikleri
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EK 11: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile Merkez Bankasi Doviz Rezervleri Arasindaki
Johansen Es Biitiinlesme Analizinin Diagnostik Test Sonug¢lar1

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0
-1.5
-1 1
VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 5.769392 4 0.2170 1.464343 (4,124.0) 0.2171
2 5.774956 4 0.2166 1.465788 (4,124.0) 0.2166
3 5.976975 4 0.2009 1.518300 (4,124.0) 0.2009
4 5.888440 4 0.2076 1.495276 (4, 124.0) 0.2077
5 5.477650 4 0.2417 1.388661 (4,124.0) 0.2417
VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Joint test:
Chi-sq df Prob.
59.24364 48 0.1281
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EK 12: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile Merkez Bankasi1 Doviz Rezervleri Arasindaki
VAR Analizinin Diagnostik Test Sonug¢lari

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0
0.5 .
0.0 .
-0.5 °
-1.0
-1.5
-1 0 1
VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 3.936341 4 0.4147 0.991507 (4, 128.0) 0.4147
2 5.670240 4 0.2252 1.437942 (4, 128.0) 0.2252
3 8.484172 4 0.0754 2.175352 (4, 128.0) 0.0754
4 8.420633 4 0.0773 2.158523 (4, 128.0) 0.0773
VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Includes Cross Terms)
Joint test:
Chi-sq df Prob.
96.79295 81 0.1113
Cusum Cusum-Square
15 1.4
1.2
10
1.0 - —
5 0.8 o _
AN — N —— 0.6 /
0 TN -
-5 0.2
0.0 ——/
-10
0.2
4
T T 1 LY VA T T 1 A O TR T LY A TN I T AV T Y 1 VA B T T VA A T 1T VA W T
2016 2017 2018 2019 2020 2001 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—— CUSUM 5% Significance —— CUSUM of Squares 5% Significance
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EK 13: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile Merkez Bankasi1 Doviz Rezervleri igin

Varyans Ayristirma Analizi Sonuglari

Panel A: Kisa vadeli Yabanci Sermaye Akimlar1 Varyans Ayristirmasi

Periyod S.E. DLOGKVSH DLOGREZERVE
1 3.332413 100.0000 0.000000
(0.00000) (0.00000)
2 4.391505 99.25329 0.746713
(2.19254) (2.19254)
3 4.452105 98.18251 1.817494
(3.83503) (3.83503)
4 4.459137 98.18149 1.818507
(4.48319) (4.48319)
5 4.461208 98.16089 1.839115
(4.49876) (4.49876)
6 4.477278 98.16233 1.837667
(4.51158) (4.51158)
7 4.482733 98.15154 1.848458
(4.56974) (4.56974)
8 4.482788 98.14926 1.850742
(4.61850) (4.61850)
9 4.482925 98.14937 1.850630
(4.63760) (4.63760)
10 4.483002 98.14930 1.850703
(4.64078) (4.64078)
Panel B: Merkez Bankasi Doviz Rezervlerinin Varyans Ayristirmasi
Periyod S.E. DLOGKVSH DLOGREZERVE
1 0.083401 0.160756 99.83924
(1.93746) (1.93746)
2 0.088421 4.630086 95.36991
(4.82050) (4.82050)
3 0.089064 5.947249 94.05275
(5.22395) (5.22395)
4 0.091119 8.219645 91.78036
(5.67675) (5.67675)
5 0.091537 8.220713 91.77929
(5.72198) (5.72198)
6 0.091563 8.272180 91.72782
(5.76829) (5.76829)
7 0.091624 8.279386 91.72061
(5.84823) (5.84823)
8 0.091646 8.284543 91.71546
(5.89936) (5.89936)
9 0.091649 8.290295 91.70970
(5.92614) (5.92614)
10 0.091650 8.290079 91.70992
(5.95168) (5.95168)
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EK 14: Kisa vadeli Yabanc1 Sermaye Akimlari ile Merkez Bankasi Doviz Rezervleri Arasindaki Hatemi-J-

Irandoust Sakh Es biitiinlesme Analizinin Diagnostik Test Sonuclari

Panel A: KVSHPOZ-REZERVEPOZ icin Hatemi-J-Irandoust Sakh Es biitiinlesme
Analizinin Diagnostik Test Sonuclari
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0
-1.5
-1 [0] 1
VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 2.247597 4 0.6903 0.562446 (4, 124.0) 0.6903
2 4971471 4 0.2902 1.257771 (4, 124.0) 0.2903
3 2.479133 4 0.6484 0.620962 (4, 124.0) 0.6484
4 0.467954 4 0.9765 0.116270 (4, 124.0) 0.9765
5 3.636669 4 0.4574 0.915142 (4, 124.0) 0.4574
VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Includes Cross Terms)
Joint test:
Chi-sq df Prob.
142.9481 132 0.2430
Panel KVSHNEG-REZERVENEG icin Hatemi-J-Irandoust Saklh biitiinlesme
Analizinin Diagnostik Test Sonuclar:
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0
-1.5
-1 0 1
VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 3.093479 4 0.5423 0.776925 (4,118.0) 0.5423
2 2.560908 4 0.6338 0.641727 (4,118.0) 0.6338
3 4.491553 4 0.3436 1.134732 (4, 118.0) 0.3436
4 1.041681 4 0.9034 0.259365 (4,118.0) 0.9034
5 2.634549 4 0.6207 0.660386 (4,118.0) 0.6207
6 7.047582 4 0.1334 1.799860 (4,118.0) 0.1334
VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Includes Cross Terms)
Joint test:
Chi-sq df Prob.
202.3208 195 0.3446
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Panel C: KVSHNEG- REZERVEPOZ i¢in Hatemi-J-Irandoust Sakl Es biitiinlesme
Analizinin Diagnostik Test Sonuglari

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0
-1.5
-1 0 1
VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 1.973283 4 0.7407 0.493264 (4, 136.0) 0.7407
2 2.886404 4 0.5770 0.723933 (4, 136.0) 0.5770
3 5.873199 4 0.2088 1.489277 (4, 136.0) 0.2088
VAR Residual Heteroskedasticity Tests
Joint test:
Chi-sq df Prob.
53.09235| 42 0.1172
Panel D: KVSHNPOZ-REZERVENEG i¢in Hatemi-J-Irandoust Sakli Es biitiinlesme
Analizinin Diagnostik Test Sonuclari
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5
1.0
0.5 .
0.0 . .
-0.5 ’ .
-1.0
-1.5
-1 0 1
IVAR Residual Serial Correlation LM Tests
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 4.403888 4 0.3541 1.114186 (4, 100.0) 0.3541
2 1.760706 4 0.7797 0.439639 (4, 100.0) 0.7797
3 5.878224 4 0.2084 1.498180 (4, 100.0) 0.2085
4 3.654903 4 0.4547 0.921247 (4, 100.0) 0.4548
5 4.760185 4 0.3128 1.206471 (4, 100.0) 0.3128
6 3.032736 4 0.5524 0.762061 (4, 100.0) 0.5524
7 3.905285 4 0.4190 0.985586 (4, 100.0) 0.4190
8 6.478582 4 0.1661 1.656158 (4, 100.0) 0.1662
VAR Residual Heteroskedasticity Tests
Joint test:
Chi-sq df Prob.
117.9600 99 0.0940
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EK 15: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlarinin ile Merkez Bankasi1 Doviz Rezervleri Arasindaki

Asimetrik VAR Analizinin Diagnostik Test Sonuclari

Panel A: KVSHNEG-REZERVENEG

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0
-1.5
-1 0 1
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 5.660260 4 0.2260 1.443326 (4, 92.0) 0.2261
2 3.527354 4 0.4737 0.889111 (4, 92.0) 0.4738
3 2.797490 4 0.5923 0.702363 (4, 92.0) 0.5923
4 2.694245 4 0.6102 0.676064 (4, 92.0) 0.6103
5 3.717587 4 0.4456 0.938027 (4, 92.0) 0.4456
6 5.391235 4 0.2495 1.372720 (4, 92.0) 0.2495
7 8.288604 4 0.0816 2.143992 (4, 92.0) 0.0816
8 2.148258 4 0.7085 0.537473 (4, 92.0) 0.7085
9 6.901179 4 0.1412 1.771665 (4, 92.0) 0.1413
10 0.945666 4 0.9179 0.235067 (4, 92.0) 0.9179
Joint test:
Chi-sq df Prob.
108.7869 108 0.4607
1.4 15
1.2
10
1.0 |
0.8 - 5
0.6 - -
0.4 — ° e \ L
0.2 a— -5
[ —
-10
0.2
0.4 15
L2 12 TV 1V 2 U O 1 1V A 1 11 A VA A 11 L 2 T 1 1 Y2 1 2 A 1 A V2 B VR VR AV A [ {1}
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——— CUSUM of Squares 5% Significance ——— CUsuMm 5% Significance
Panel B: KVSHNEG-REZERVEPOZ
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5
1.0
0.5
0.0 ’ . .
-0.5
-1.0 ’
-1.5
-1 0 1
Null hypothesis: No serial correlation at lag h
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 4.120417 4 0.3900 1.037890 (4, 140.0) 0.3900
2 5.638884 4 0.2278 1.428089 (4, 140.0) 0.2278
Joint test:
Chi-sq df Prob.
13.58426 12 0.3280
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Panel C: KVSHPOZ-REZERVENEG
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5
1.0
0.5 ’ ]
0.0 . .
-0.5 :
-1.0
-1.5
-1 0 1
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 3.922763 4 0.4166 0.989554 (4, 106.0) 0.4166
2 0.676199 4 0.9542 0.168000 (4, 106.0) 0.9542
3 8.947567 4 0.0624 2.311277 (4, 106.0) 0.0624
4 1.630017 4 0.8034 0.406786 (4, 106.0) 0.8034
5 2.692763 4 0.6105 0.675362 (4, 106.0) 0.6105
6 7.609532 4 0.1070 1.953235 (4, 106.0) 0.1070
7 5.489545 4 0.2406 1.395040 (4, 106.0) 0.2407
Joint test:
Chi-sq df Prob.
86.33863 81 0.3218
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EK 16: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlarimin Pozitif bilesenleri ile Merkez Bankasi Doviz Rezervleri i¢in

Asimetrik Varyans Ayristirma Analizi Sonuclari

Panel A: KVSHPOZ-REZERVEPOZ

Periyod S.E. Rezervepoz KVSHPOZ
1 0.051815 100.0000 0.000000
(0.00000) (0.00000)
2 0.080085 97.99746 2.002541
(2.63859) (2.63859)
3 0.095123 98.04164 1.958365
(3.80396) (3.80396)
4 0.106327 97.10577 2.894232
(5.91856) (5.91856)
5 0.114915 95.33510 4.664897
(6.19120) (6.19120)
6 0.122023 92.98774 7.012264
(7.10985) (7.10985)
7 0.128385 90.05694 9.943057
(8.24597) (8.24597)
8 0.134267 86.70910 13.29090
(8.97410) (8.97410)
9 0.139887 83.06504 16.93496
(9.63940) (9.63940)
10 0.145382 79.23339 20.76661
(7.14207) (7.14207)
Periyod S.E. Rezervepoz KVSHPOZ
1 2.598387 6.745516 93.25448
(5.68366) (5.68366)
2 3.233436 5.121960 94.87804
(6.23186) (6.23186)
3 3.852127 5.255570 94.74443
(7.47529) (7.47529)
4 4.422895 4.991423 95.00858
(7.34981) (7.34981)
5 4.917402 4.610226 95.38977
(7.32226) (7.32226)
6 5.385676 4.237575 95.76243
(8.47640) (8.47640)
7 5.827039 3.874484 96.12552
(7.48305) (7.48305)
8 6.246215 3.543239 96.45676
(7.18028) (7.18028)
9 6.647739 3.245675 96.75433
(8.39386) (8.39386)
10 7.033477 2.980117 97.01988
(7.98266) (7.98266)

331




Panel B: :KVSHNEG-REZERVENEG

Periyod S.E. Dlogrezerveneg dlogKVSHneg
1 0.042721 100.0000 0.000000
(0.00000) (0.00000)
2 0.046010 99.93165 0.068353
(2.32423) (2.32423)
3 0.048866 89.28829 10.71171
(8.00351) (8.00351)
4 0.051746 79.64928 20.35072
(10.8158) (10.8158)
5 0.052211 78.38590 21.61410
(11.3110) (11.3110)
6 0.052587 77.41496 22.58504
(10.9616) (10.9616)
7 0.052920 77.00519 22.99481
(10.9944) (10.9944)
8 0.055744 78.87938 21.12062
(10.6436) (10.6436)
9 0.056690 78.95427 21.04573
(10.4976) (10.4976)
10 0.058592 75.81282 24.18718
(10.8677) (10.8677)
Periyod S.E. Dlogrezerveneg dlogKkVSHneg
1 2.540109 0.603621 99.39638
(2.90861) (2.90861)
2 2.568766 0.617174 99.38283
(3.87199) (3.87199)
3 2.576431 0.764153 99.23585
(4.50333) (4.50333)
4 2.591500 1.207583 98.79242
(5.26174) (5.26174)
5 2.818369 12.50140 87.49860
(8.54225) (8.54225)
6 2.844966 12.30575 87.69425
(8.53445) (8.53445)
7 2.872668 13.97211 86.02789
(9.01738) (9.01738)
8 2.974445 18.71616 81.28384
(9.63176) (9.63176)
9 3.015863 20.92019 79.07981
(10.0633) (10.0633)
10 3.033211 21.15785 78.84215
(10.1078) (10.1078)
Pnael C: REZERVENEG-KVSHPOZ
Periyod S.E. DLOGKVSHPOZ DLOGREZERVENEG
1 0.055788 0.096346 99.90365
(2.07998) (2.07998)
2 0.057780 2.535675 97.46432
(4.29381) (4.29381)
3 0.057860 2.529725 97.47028
(4.34657) (4.34657)
4 0.057866 2.538476 97.46152
(4.38624) (4.38624)
5 0.057866 2.538480 97.46152
(4.38979) (4.38979)
6 0.057866 2.538514 97.46149
(4.39127) (4.39127)
7 0.057866 2.538515 97.46149
(4.39152) (4.39152)
8 0.057866 2.538515 97.46149
(4.39161) (4.39161)
9 0.057866 2.538515 97.46149
(4.39163) (4.39163)
10 0.057866 2.538515 97.46149
(4.39164) (4.39164)
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Periyod S.E. DLOGKVSHPOZ DLOGREZERVENEG
1 2.500956 100.0000 0.000000
(0.00000) (0.00000)
2 2.578515 99.76899 0.231010
(1.86281) (1.86281)
3 2.584276 99.76978 0.230215
(1.88213) (1.88213)
4 2.584647 99.76896 0.231036
(1.90577) (1.90577)
5 2.584674 99.76897 0.231035
(1.90728) (1.90728)
6 2.584676 99.76896 0.231038
(1.90808) (1.90808)
7 2.584676 99.76896 0.231038
(1.90819) (1.90819)
8 2.584676 99.76896 0.231038
(1.90823) (1.90823)
9 2.584676 99.76896 0.231038
(1.90824) (1.90824)
10 2.584676 99.76896 0.231038
(1.90824) (1.90824)
Panel D: REZERVENEG- KVSHPOZ Varyans Ayristirmasi
Periyod S.E. DLOGKVSHPOZ DLOGREZERVENEG
1 2.671218 100.0000 0.000000
(0.00000) (0.00000)
2 2.773505 99.92877 0.071226
(1.98801) (1.98801)
3 2.785800 99.56819 0.431813
(3.21860) (3.21860)
4 2.839349 96.47527 3.524730
(5.19589) (5.19589)
5 2.856031 95.72676 4.273244
(6.18181) (6.18181)
6 2.935974 91.77839 8.221613
(7.75976) (7.75976)
7 2.937090 91.74824 8.251756
(7.85106) (7.85106)
8 2.943010 91.68659 8.313411
(8.08924) (8.08924)
9 2.951830 91.49919 8.500807
(8.29101) (8.29101)
10 2.953433 91.40723 8.592774
(8.47555) (8.47555)
Merkez Bankas1 Doviz Rezervlerinin Negatif Bilesenleri Varyans Ayristirmasi Analizi
Periyod S.E. DLOGKVSHNEG DLOGREZERVEPOZ
1 0.038661 0.173291 99.82671
(2.25292) (2.25292)
2 0.043052 14.29468 85.70532
(8.22015) (8.22015)
3 0.046088 25.20243 74.79757
(10.0319) (10.0319)
4 0.046480 24.78471 75.21529
(9.79248) (9.79248)
5 0.048497 26.49401 73.50599
(10.1839) (10.1839)
6 0.050312 26.46123 73.53877
(10.4312) (10.4312)
7 0.050423 26.54918 73.45082
(10.5012) (10.5012)
8 0.051368 27.34737 72.65263
(10.8074) (10.8074)
9 0.052057 27.79459 72.20541
(10.8568) (10.8568)
10 0.052821 29.28789 70.71211
(11.3424) (11.3424)
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EK 17: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile Nominal Doviz Kuru Arasindaki Johansen Es Biitiinlesme

Analizinin Diagnostik Test Sonuglar:

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0
0.5
0.0 .
-0.5
-1.0 ’
-1.5
-1 0 1
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 1.865034 4 0.7606 0.465962 (4,110.0) 0.7606
2 3.240342 4 0.5184 0.814620 (4,110.0) 0.5185
3 4.800196 4 0.3084 1.215327 (4,110.0) 0.3085
4 1.765040 4 0.7789 0.440780 (4,110.0) 0.7789
5 2.133074 4 0.7113 0.533575 (4,110.0) 0.7113
6 5.534767 4 0.2367 1.405988 (4,110.0) 0.2367
7 5.109259 4 0.2763 1.295392 (4,110.0) 0.2763
Joint test:
Chi-sq df Prob.
82.35761 72 0.1895
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EK 18: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile Nominal Doviz Kuru Arasindaki VAR Analizinin Diagnostik
Test Sonug¢lari
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0
-1.5
-1 0 1
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 1.865034 4 0.7606 0.465962 (4, 110.0) 0.7606
2 3.240342 4 0.5184 0.814620 (4, 110.0) 0.5185
3 4.800196 4 0.3084 1.215327 (4, 110.0) 0.3085
4 1.765040 4 0.7789 0.440780 (4, 110.0) 0.7789
5 2.133074 4 0.7113 0.533575 (4,110.0) 0.7113
6 5.534767 4 0.2367 1.405988 (4, 110.0) 0.2367
7 5.109259 4 0.2763 1.295392 (4, 110.0) 0.2763
Joint test:
Chi-sq df Prob.
82.35761 72 0.1895
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EK 19: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile Nominal Doviz Kuru i¢in Varyans Ayristirma Analizi

Sonuclar

Panel A: Nominal Déviz Kurunun Varyans Ayristirmasi

Periyod S.E. DLOGUSD DLOGKVSH
1 0.063112 100.0000 0.000000
(0.00000) (0.00000)
2 0.064854 98.10393 1.896065
(3.87993) (3.87993)
3 0.074257 78.94393 21.05607
(8.18485) (8.18485)
4 0.075920 78.18239 21.81761
(8.61666) (8.61666)
5 0.076217 77.68562 22.31438
(8.32486) (8.32486)
6 0.076578 76.99842 23.00158
(8.32088) (8.32088)
7 0.078868 78.09789 21.90211
(8.35276) (8.35276)
8 0.080435 78.34109 21.65891
(8.52638) (8.52638)
9 0.081866 78.96617 21.03383
(8.66065) (8.66065)
10 0.084058 77.04760 22.95240
(9.43051) (9.43051)
Panel B: Kisa vadeli Yabanci Sermaye Akimlar1 Varyans Ayristirmasi
Periyod S.E. DLOGUSD DLOGKVSH
1 3.071399 0.418751 99.58125
(2.51487) (2.51487)
2 4.134598 1.149967 98.85003
(2.76808) (2.76808)
3 4.211209 2.713065 97.28693
(4.50940) (4.50940)
4 4.264333 4.187197 95.81280
(5.94017) (5.94017)
5 4.284648 4.340458 95.65954
(5.98582) (5.98582)
6 4.489506 11.35653 88.64347
(7.16735) (7.16735)
7 4.568769 14.19694 85.80306
(8.56390) (8.56390)
8 4.659375 13.65184 86.34816
(8.35497) (8.35497)
9 4.700859 13.52232 86.47768
(8.44102) (8.44102)
10 4.703859 13.58137 86.41863
(8.57105) (8.57105)
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EK 20: Kisa vadeli Yabanc1 Sermaye Akimlari ile Nominal Déviz Kuru Arasindaki Hatemi-J-Irandoust Sakh Es

Biitiinlesme Analizinin Diagnostik Test Sonuglar:

Panel A: KVSHPOZ-USDPOZ i¢in Hatemi-J-Irandoust Sakli Es biitinlesme

Analizinin Diagnostik Test Sonuclari

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0.5

0.0

-0.5

-1.0

-1.5

1

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 2.247597 4 0.6903 0.562446 (4,124.0) 0.6903
2 4.971471 4 0.2902 1.257771 (4,124.0) 0.2903
3 2.479133 4 0.6484 0.620962 (4, 124.0) 0.6484
4 0.467954 4 0.9765 0.116270 (4, 124.0) 0.9765
5 3.636669 4 0.4574 0.915142 (4, 124.0) 0.4574
VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Includes Cross Terms)
Joint test:
Chi-sq df Prob.
142.9481 132 0.2430
Panel B: KVSHNEG-USDNEG i¢in Hatemi-J-Irandoust Sakli Es biitiinlesme
Analizinin Diagnostik Test Sonugclar:
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5
1.0
0.5
0.0 o
-0.5
-1.0
-1.5
0 1
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 4.990765 4 0.2882 1.262997 (4,122.0) 0.2883
2 4.450655 4 0.3484 1.123827 (4,122.0) 0.3485
3 6.175387 4 0.1864 1.570387 (4,122.0) 0.1865
4 1.334242 4 0.8555 0.332650 (4,122.0) 0.8555
5 9.277400 4 0.0545 2.389475 (4,122.0) 0.0545
Joint test:
Chi-sq df Prob.
64.49687 51 0.0970
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Panel C: KVSHNEG-USDPOZ icin Hatemi-J-Irandoust Sakli Es biitiinlesme
Analizinin Diagnostik Test Sonugclari
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0
-1.5
-1 0 1
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 8.848880 4 0.0650 2.269397 (4,134.0) 0.0650
2 8.515580 4 0.0744 2.181195 (4,134.0) 0.0744
3 6.214752 4 0.1837 1.578228 (4, 134.0) 0.1837
Joint test:
Chi-sq df Prob.
37.18642 30 0.1718
Panel D: KVSHPOZ-USDNEG i¢in Hatemi-J-Irandoust Sakli Es biitiinlesme <
Analizinin Diagnostik Test Sonuclari
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0
-1.5
-1 0 1
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 4.580908 4 0.3331 1.156589 (4, 130.0) 0.3331
2 4.684491 4 0.3212 1.183212 (4, 130.0) 0.3213
3 3.349054 4 0.5012 0.841584 (4, 130.0) 0.5012
4 7.390817 4 0.1166 1.886311 (4,130.0) 0.1166
Joint test:
Chi-sq df Prob.
50.10556 36 0.0593
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EK 21: Kisa vadeli Yabanci Sermaye Akimlarinin ile Nominal Déviz Kuru Arasindaki Asimetrik VAR Analizinin

Diagnostik Test Sonuclar:

Panel A: KVSHPOZ- USDPOZ

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0
0.5 - .
0.0 -
-0.5 ° -
-1.0
-1.5
-1 o 1
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 3.696664 4 0.4486 0.930267 (4, 128.0) 0.4486
2 3.154143 4 0.5324 0.792067 (4, 128.0) 0.5324
3 4507287 4 0.3417 1.137849 (4,128.0) 0.3417
4 2.902658 4 0.5742 0.728201 (4, 128.0) 0.5743
Joint test:
Chi-sq df Prob.
100.4639 81 0.0704
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Panel B: KVSHNEG- USDNEG
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
1.0
1.5
-1 o 1
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prab.
1 5.880444 4 0.2083 1.492474 (4,128.0) 0.2083
2 5.416317 4 0.2472 1.372188 (4, 128.0) 0.2472
3 5.629841 4 0.2285 1.427472 (4, 128.0) 0.2286
4 1.494794 4 0.8276 0.372958 (4, 128.0) 0.8276
Joint test:
Chi-sq df Prob.
80.92141 81 0.4816
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Panel C: KVSHNEG- USDPOZ
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0
-1.5
o 1
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 9.849861 4 0.0430 2.542905 (4,122.0) 0.0430
2 8.932588 4 0.0628 2.297403 (4,122.0) 0.0628
3 4.419528 4 0.3522 1.115826 (4,122.0) 0.3522
4 4.567648 4 0.3346 1.153921 (4,122.0) 0.3346
5 6.307393 4 0.1773 1.604824 (4,122.0) 0.1774
Joint test:
Chi-sq df Prob.
54.74156 48 0.2340
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EK 22: Kisa Vadeli Yabanc1 Sermaye Akimlari ile Merkez Nominal Déviz Kuru i¢in Asimetrik Varyans

Ayristirma Analizi Sonuglar:

Panel A: KVSHPOZ-USDPOZ Varyans Ayristirma Analizi Sonuglari

USDPOZ Varyans Ayristirma

Periyod S.E. DLOGUSDPOZ DLOGKVSHPOZ

1 0.055330 100.0000 0.000000
(0.00000) (0.00000)
2 0.061040 85.64727 14.35273
(7.46805) (7.46805)
3 0.061383 85.28210 14.71790
(7.38341) (7.38341)
4 0.061824 84.29652 15.70348
(7.31890) (7.31890)
5 0.061874 84.17134 15.82866
(7.44443) (7.44443)
6 0.061909 84.10874 15.89126
(7.46136) (7.46136)
7 0.061910 84.10650 15.89350
(7.48120) (7.48120)
8 0.061911 84.10689 15.89311
(7.49334) (7.49334)
9 0.061912 84.10434 15.89566
(7.50243) (7.50243)
10 0.061912 84.10375 15.89625
(7.50494) (7.50494)

KSVSHPOZ Varyans Ayristirma

Periyod S.E. DLOGUSDPOZ DLOGKVSHPOZ

1 2.595069 0.050985 99.94902
(2.25803) (2.25803)
2 2.696850 0.047602 99.95240
(3.03166) (3.03166)
3 2.741764 2.841640 97.15836
(5.03982) (5.03982)
4 2.747812 2.880588 97.11941
(5.34781) (5.34781)
5 2.751026 2.906771 97.09323
(5.48260) (5.48260)
6 2.753735 2.915114 97.08489
(5.51531) (5.51531)
7 2.753906 2.917232 97.08277
(5.53145) (5.53145)
8 2.753984 2.922637 97.07736
(5.57453) (5.57453)
9 2.754026 2.922646 97.07735
(5.59697) (5.59697)
10 2.754041 2.922636 97.07736
(5.60536) (5.60536)
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Panel B: KVSHNEG-USDNEG Varyans Ayristirma Analizi Sonuglari

USDNEG Varyans Ayristirma
SE

Periyod .E. DLOGUSDNEG DLOGKVSHNEG
1 0.021826 100.0000 0.000000
(0.00000) (0.00000)
2 0.021838 99.98847 0.011532
(1.78983) (1.78983)
3 0.021985 99.33929 0.660709
(3.17373) (3.17373)
4 0.021990 99.30191 0.698093
(3.44592) (3.44592)
5 0.021990 99.29744 0.702561
(3.55727) (3.55727)
6 0.021990 99.29743 0.702566
(3.59145) (3.59145)
7 0.021990 99.29742 0.702581
(3.60917) (3.60917)
8 0.021990 99.29741 0.702589
(3.61707) (3.61707)
9 0.021990 99.29741 0.702590
(3.62219) (3.62219)
10 0.021990 99.29741 0.702590
(3.62501) (3.62501)
KVSHNEG Varyans Ayristirma
Periyod S.E. DLOGUSDNEG DLOGKVSHNEG
1 2.539883 0.896229 99.10377
(3.12089) (3.12089)
2 2.632060 0.855381 99.14462
(3.60225) (3.60225)
3 2.640403 1.465202 98.53480
(4.30324) (4.30324)
4 2.641186 1.507694 98.49231
(4.42148) (4.42148)
5 2.641407 1.512750 98.48725
(4.49134) (4.49134)
6 2.641425 1.512755 98.48724
(4.52027) (4.52027)
7 2.641426 1.512766 98.48723
(4.53691) (4.53691)
8 2.641426 1.512774 98.48723
(4.54743) (4.54743)
9 2.641426 1.512775 98.48723
(4.55418) (4.55418)
10 2.641426 1.512775 98.48723
(4.55884) (4.55884)
Panel C: KVSHNEG-USDPOZ Varyans Ayristirma Analizi Sonuclari
USDPOZ Varyans Ayristirma
Periyod .E. DLOGUSDNEG DLOGKVSHNEG
1 0.053752 100.0000 0.000000
(0.00000) (0.00000)
2 0.054680 99.99782 0.002180
(2.09612) (2.09612)
3 0.061019 80.79025 19.20975
(8.16367) (8.16367)
4 0.061223 80.46981 19.53019
(7.93303) (7.93303)
5 0.062899 79.66970 20.33030
(7.74534) (7.74534)
6 0.063278 79.88846 20.11154
(7.82013) (7.82013)
7 0.063764 79.70722 20.29278
(7.91132) (7.91132)
8 0.063824 79.61287 20.38713
(7.96756) (7.96756)
9 0.063953 79.68465 20.31535
(7.99860) (7.99860)
10 0.064060 79.62080 20.37920
(8.06519) (8.06519)
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KVSHNEG Varyans Ayristirma

Periyod S.E. DLOGUSDNEG DLOGKVSHNEG
i 2.531138 1.814736 98.18526
(3.77199) (3.77199)
2 2.688376 4.912673 95.08733
(4.94734) (4.94734)
3 2.691749 5.148831 94.85117
(5.25701) (5.25701)
7 2.714500 6.705989 93.29401
(5.75325) (5.75325)
5 2.745285 7.140588 92.85941
(6.22020) (6.22020)
6 2.759194 7.213366 92.78663
(6.29213) (6.29213)
7 2.760022 7.227211 92.77279
(6.29098) (6.29098)
8 2.765936 7.237355 92.76265
(6.34241) (6.34241)
9 2.766115 7.240617 92.75938
(6.40680) (6.40680)
10 2.766450 7.246860 92.75314
(6.47796) (6.47796)

Panel D: KVSHPOZ-USDNEG Varyans Ayristirma Analizi Sonuclari
USDPOZ Varyans Ayristirma

Periyod S.E. LOGUSDNEG LOGKVSHPOZ
1 0.019203 100.0000 0.000000
(0.00000) (0.00000)
2 0.026837 98.33821 1.661793
(2.45065) (2.45065)
3 0.031556 97.00123 2.998765
(4.17449) (4.17449)
4 0.035080 97.50981 2.490194
(4.32087) (4.32087)
5 0.038170 97.63528 2.364722
(4.88975) (4.88975)
6 0.041003 97.72510 2.274903
(5.37506) (5.37506)
7 0.043483 97.83719 2.162811
(5.70134) (5.70134)
8 0.045708 97.88865 2.111351
(6.01708) (6.01708)
9 0.047732 97.94611 2.053886
(6.26024) (6.26024)
10 0.049574 97.99034 2.009663
(6.45563) (6.45563)
KVSHPOZ Varyans Ayristirma
Periyod S.E. LOGUSDNEG LOGKVSHPOZ
1 2.613401 1.112790 98.88721
(3.11434) (3.11434)
2 2.713870 1.361098 98.63890
(3.46353) (3.46353)
3 2.732034 2.015408 97.98459
(3.97585) (3.97585)
4 2.737320 2.047718 97.95228
(4.07868) (4.07868)
5 2.741999 2.040921 97.95908
(4.13234) (4.13234)
6 2.744094 2.047963 97.95204
(4.15167) (4.15167)
7 2.744198 2.048622 97.95138
(4.16610) (4.16610)
8 2.744269 2.051090 97.94891
(4.18166) (4.18166)
9 2.744332 2.051590 97.94841
(4.18165) (4.18165)
10 2.744358 2.051828 97.94817
(4.18262) (4.18262)
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EK 23: Kisa Vadeli Yabanc1 Sermaye Akimlari ile TUFE Arasindaki Johansen Es Biitiinlesme Analizinin

Diagnostik Test Sonuglari

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15

1.0

0.5

0.0

-0.5

-1.0

-1.5

1

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 3.014683 4 0.5554 0.757613 (4, 96.0) 0.5554
2 7.823029 4 0.0983 2.015789 (4, 96.0) 0.0983
3 5.577288 4 0.2330 1.420391 (4,96.0) 0.2331
4 5.000281 4 0.2873 1.269626 (4, 96.0) 0.2873
5 4.559003 4 0.3356 1.154929 (4, 96.0) 0.3357
6 7.177480 4 0.1268 1.843225 (4,96.0) 0.1268
7 7.541423 4 0.1099 1.940370 (4, 96.0) 0.1099
8 5.383897 4 0.2501 1.369760 (4,96.0) 0.2502
Joint test:
Chi-sq df Prob.
117.1834 99 0.1025
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Ek 24: Kisa vadeli Yabanc1 Sermaye Akimlarimin ile TUFE Arasindaki VAR Analizinin Diagnostik Test Sonuclari

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0
-1.5
-1 1
Lag LRE™ stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 5.309282 4 0.2570 1.345969 (4, 118.0) 0.2570
2 2.972931 4 0.5624 0.746270 (4, 118.0) 0.5624
3 4915324 4 0.2961 1.244020 (4, 118.0) 0.2961
4 7.750140 4 0.1012 1.985197 (4, 118.0) 0.1012
Joint test:
Chi-sq df Prob.
214.1957 210 0.4068
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EK 25: Kisa Vadeli Yabanca Sermaye Akimlari ile TUFE icin Varyans Ayristirma Analizi Sonuglar

Panel A: TUFE Varyans Ayristirmasi Analizi

Periyod S.E. D LOGTUFE DLOGKVSH
1 0.025222 100.0000 0.000000
(0.00000) (0.00000)
2 0.030005 99.96790 0.032105
(1.37809) (1.37809)
3 0.032998 99.63815 0.361849
(2.15169) (2.15169)
4 0.034939 99.40773 0.592271
(2.63056) (2.63056)
5 0.036673 99.46006 0.539936
(2.50298) (2.50298)
6 0.037777 99.47201 0.527988
(2.62570) (2.62570)
7 0.038279 99.43302 0.566983
(2.76301) (2.76301)
8 0.038741 99.42644 0.573563
(2.78073) (2.78073)
9 0.039079 99.43581 0.564188
(2.82660) (2.82660)
10 0.039285 99.43584 0.564161
(2.97989) (2.97989)
Panel B:Kisa VVadeli Yabanci Sermaye Akimlarinin Varyans Ayristirmasi Analizi
Periyod S.E. D LOGTUFE DLOGKVSH
1 3.128383 1.626693 98.37331
(3.19501) (3.19501)
2 3.989053 2.720503 97.27950
(4.60370) (4.60370)
3 4.665812 28.48325 71.51675
(14.3031) (14.3031)
4 5.394893 46.14743 53.85257
(15.1376) (15.1376)
5 5.434771 46.65172 53.34828
(15.3251) (15.3251)
6 5.455476 46.33564 53.66436
(15.4565) (15.4565)
7 5.455740 46.33408 53.66592
(15.4596) (15.4596)
8 5.482381 46.60709 53.39291
(15.5958) (15.5958)
9 5.482854 46.59993 53.40007
(15.7047) (15.7047)
10 5.486664 46.63414 53.36586
(15.8266) (15.8266)
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EK 26: Kisa Vadeli Yabanc1 Sermaye Akimlari ile TUFE Arasindaki Hatemi-J-Irandoust Sakl Es biitiinlesme
Analizinin Diagnostik Test Sonuclar1

Panel A: KVSHPOZ-TUFEPOZ icin Hatemi-J-Irandoust Sakli Es biitiinlesme
Analizinin Diagnostik Test Sonuclari

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0.5

0.0

-0.5

-1.0

-1.5

1

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 2.342421 4 0.6731 0.586437 (4, 118.0) 0.6731
2 0.677727 4 0.9540 0.168487 (4, 118.0) 0.9541
3 2.390106 4 0.6644 0.598495 (4, 118.0) 0.6644
4 2.996726 4 0.5584 0.752319 (4,118.0) 0.5584
5 3.123578 4 0.5374 0.784584 (4, 118.0) 0.5374
6 2.179875 4 0.7027 0.545369 (4, 118.0) 0.7027
Joint test:
Chi-sq df Prob.
209.3790 192 0.1853
Panel B: KVSHNEG-TUFENEG i¢in Hatemi-J-Irandoust Sakli Es Biitiinlesme Analizinin
Diagnostik Test Sonuclar:
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5
1.0
0.5
0.0 -
-0.5
-1.0
-1.5
-1 1
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 0.268824 4 0.9917 0.066755 (4, 128.0) 0.9917
2 1.241997 4 0.8711 0.309580 (4, 128.0) 0.8711
3 1.529672 4 0.8214 0.381712 (4, 128.0) 0.8214
4 0.974393 4 0.9137 0.242625 (4, 128.0) 0.9137
Joint test:
Chi-sq df Prob.
35.75706 39 0.6186

Panel C: KVSHNEG-TUFEPOZ icin Hatemi-J-Irandoust Sakli Es biitiinlesme Analizinin
Diagnostik Test Sonuglari
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0

-1.5
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Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 1.332878 4 0.8558 0.332244 (4, 114.0) 0.8558
2 4.300606 4 0.3668 1.085982 (4, 114.0) 0.3669
3 3.387279 4 0.4952 0.851941 (4, 114.0) 0.4953
4 5.280356 4 0.2597 1.339118 (4, 114.0) 0.2598
5 1.167907 4 0.8834 0.290913 (4,114.0) 0.8834
6 5.184245 4 0.2689 1.314191 (4, 114.0) 0.2689
Joint test:
Chi-sq df Prob.
31.32507 63 0.9997
Panel D: KVSHPOZ-TUFENEG icin Hatemi-J-Irandoust Sakli Es biitiinlesme Analizinin
Diagnostik Test Sonuclar:
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
15
1.0
0.5
0.0
0.5
-1.0
-1.5
- 1
Lag LRE™ stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 1.907094 4 0.7528 0.476595 (4, 130.0) 0.7529
2 1.502185 4 0.8263 0.374824 (4, 130.0) 0.8263
3 3.395330 4 0.4940 0.853364 (4, 130.0) 0.4940
4 1.070679 4 0.8989 0.266715 (4, 130.0) 0.8989
Joint test:
Chi-sq df Prob.
29.13020 36 0.7846
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Ek 27: Kisa Vadeli Yabana Sermaye Akimlarmin ile TUFE Arasindaki Asimetrik VAR Analizinin Diagnostik
Test Sonuclari

Panel A: KVSHPOZ-TUFEPOZ icin Asimetrik VAR Analizinin Diagnostik Test Sonuglar

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0
-1.5
-1 [o] 1
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 12.38249 4 0.0147 3.225958 (4, 126.0) 0.0147
2 2.721879 4 0.6054 0.682398 (4, 126.0) 0.6054
3 8.681913 4 0.0696 2.228699 (4, 126.0) 0.0696
4 5.530208 4 0.2371 1.401968 (4, 126.0) 0.2371
Joint test:
Chi-sq df Prob.
126.1780 102 0.0525
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Panel B: KVSHNEG-TUFENEG icin Asimetrik VAR Analizinin Diagnostik Test Sonuclar1
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5
1.0
0.5 -
0.0 -
-0.5 -
-1.0
-1.5
1 [o) 1
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 1.895938 4 0.7549 0.473783 (4, 128.0) 0.7549
2 2.226778 4 0.6941 0.557174 (4, 128.0) 0.6941
3 2.762189 4 0.5984 0.692583 (4, 128.0) 0.5984
4 1.192343 4 0.8794 0.297146 (4, 128.0) 0.8794
Joint test:
Chi-sq df Prob. |
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Panel C: KVSHNEG-TUFEPOZ icin Asimetrik VAR Analizinin Diagnostik Test Sonuglar
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0
-1.5
1
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 5.820881 4 0.2129 1.486966 (4, 88.0) 0.2130
2 7.668725 4 0.1045 1.979706 (4, 88.0) 0.1045
3 4.946197 4 0.2929 1.257268 (4, 88.0) 0.2929
4 7.429442 4 0.1149 1.915322 (4, 88.0) 0.1149
5 4.606680 4 0.3301 1.168716 (4, 88.0) 0.3301
6 5.326720 4 0.2554 1.356919 (4, 88.0) 0.2554
7 2117727 4 0.7141 0.529761 (4, 88.0) 0.7141
8 3.333812 4 0.5036 0.839717 (4, 88.0) 0.5036
9 3.772510 4 0.4377 0.952577 (4, 88.0) 0.4377
Joint test:
Chi-sq df Prob.
127.4601 114 0.1834
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Panel D: KVSHPOZ-TUFENEG icin Asimetrik VAR Analizinin Diagnostik Test Sonuclari

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15
1.0
0.5
0.0
0.5
-1.0
-1.5
-1 0 1
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 0.579141 4 0.9654 0.143973 (4, 126.0) 0.9654
2 0.858542 4 0.9304 0.213667 (4, 126.0) 0.9304
3 2.228343 4 0.6938 0.557576 (4, 126.0) 0.6939
4 2.382725 4 0.6658 0.596570 (4, 126.0) 0.6658
Joint test:
Chi-sq df Prob.
19.34788 39 0.9965
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EK 28: Kisa Vadeli Yabana Sermaye Akimlari ile TUFE icin Asimetrik Varyans Ayristirma Analizi Sonuglar

Panel A: KVSHPOZ-TUFEPOZ
KVSH Pozitif Bilesenlerinin Varyans Ayristirmasi

Periyod S.E. DLOGKVSHPOZ DLOGTUFEPOZ
1 2.529858 100.0000 0.000000
(0.00000) (0.00000)
2 2.613793 99.62686 0.373136
(2.29469) (2.29469)
3 2.716201 92.80347 7.196534
(8.73101) (8.73101)
4 2.881425 82.72699 17.27301
(10.4235) (10.4235)
5 2.884174 82.61645 17.38355
(11.0362) (11.0362)
6 2.902971 81.57155 18.42845
(11.9282) (11.9282)
7 2.912800 81.28112 18.71888
(12.3282) (12.3282)
8 2.917361 81.02776 18.97224
(12.8176) (12.8176)
9 2.922795 80.77450 19.22550
(13.2926) (13.2926)
10 2.923283 80.76433 19.23567
(13.6778) (13.6778)
TUFE Pozitif Bilesenlerinin Varyans Ayristirmasi
Periyod S.E. DLOGKVSHPOZ DLOGTUFEPOZ
1 0.026304 0.108137 99.89186
(1.92501) (1.92501)
2 0.030938 1.361028 98.63897
(3.59663) (3.59663)
3 0.034160 1.523765 98.47624
(3.80576) (3.80576)
4 0.035288 3.277320 96.72268
(4.88936) (4.88936)
5 0.036133 3.532261 96.46774
(5.44569) (5.44569)
6 0.036538 3.919509 96.08049
(5.77146) (5.77146)
7 0.036625 4.126940 95.87306
(6.01500) (6.01500)
8 0.036674 4.322922 95.67708
(6.21704) (6.21704)
9 0.036687 4.387092 95.61291
(6.38458) (6.38458)
10 0.036694 4.403074 95.59693
(6.50687) (6.50687)

Panel B: KVSHNEG-TUFENEG
KVSH Negatif Bilesenlerinin Varyans Ayristirmasi

Periyod S.E. DLOGTUFENEG DLOGKVSHNEG
1 2518386 1.035949 98.96405
(2.69227) (2.69227)
2 2.602221 1.832876 98.16712
(3.83467) (3.83467)
3 2.687567 7.868319 92.13168
(6.95410) (6.95410)
7 2.698679 8.625138 91.37486
(7.37589) (7.37589)
5 2.699224 8.627860 91.37214
(7.42665) (7.42665)
6 2.700385 8.634154 91.36585
(7.60962) (7.60962)
7 2.700912 8.652505 91.34750
(7.71518) (7.71518)
8 2.700994 8.658030 91.34197
(7.79367) (7.79367)
9 2.701018 8.659607 91.34039
(7.83602) (7.83602)
10 2.701024 8.659717 91.34028
(7.86800) (7.86800)
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TUFE Negatif Bilesenlerinin Varyans Ayristirmasi
S.E

Periyod .E. DLOGTUFENEG DLOGKVSHNEG
1 0.000604 100.0000 0.000000
(0.00000) (0.00000)
2 0.000606 99.99965 0.000353
(2.51746) (2.51746)
3 0.000607 99.99472 0.005281
(3.25050) (3.25050)
4 0.000611 99.13298 0.867017
(4.06741) (4.06741)
5 0.000611 99.05721 0.942790
(4.32343) (4.32343)
6 0.000612 99.05188 0.948122
(4.45664) (4.45664)
7 0.000612 99.05080 0.949198
(4.55807) (4.55807)
8 0.000612 99.04879 0.951210
(4.63980) (4.63980)
9 0.000612 99.04826 0.951737
(4.68162) (4.68162)
10 0.000612 99.04809 0.951908
(4.71708) (4.71708)
Panel C: KVSHNEG-TUFEPOZ
KVSH NEGATIF Bilesenlerinin Varyans Ayristirmasi
Periyod S.E. DLOGTUFEPOZ DLOGKVSHNEG
1 0.026621 100.0000 0.000000
(0.00000) (0.00000)
2 0.031138 99.67014 0.329860
(2.28584) (2.28584)
3 0.036075 99.72373 0.276269
(2.66829) (2.66829)
4 0.039972 99.58519 0.414811
(3.65367) (3.65367)
5 0.045297 98.84053 1.159468
(4.95198) (4.95198)
6 0.052178 98.29885 1.701146
(5.18745) (5.18745)
7 0.062873 98.56667 1.433328
(5.33234) (5.33234)
8 0.074901 98.86498 1.135017
(5.63191) (5.63191)
9 0.085152 99.12053 0.879466
(6.04842) (6.04842)
10 0.097372 99.27982 0.720176
(6.20020) (6.20020)
TUFE POZITIF Bilesenlerinin Varyans Ayristirmasi
Periyod S.E. DLOGTUFEPOZ DLOGKVSHNEG
1 2.513595 3.917685 96.08231
(4.76529) (4.76529)
2 2.559966 3.813693 96.18631
(5.62699) (5.62699)
3 2.838328 21.17902 78.82098
(14.6449) (14.6449)
4 3.563239 49.89610 50.10390
(14.5902) (14.5902)
5 3.587761 50.57080 49.42920
(14.0336) (14.0336)
6 3.701358 53.35010 46.64990
(13.6007) (13.6007)
7 3.792291 54.67633 45.32367
(13.0978) (13.0978)
8 4.410579 61.75521 38.24479
(13.4688) (13.4688)
9 4.443287 61.28937 38.71063
(12.8658) (12.8658)
10 4.552972 63.04726 36.95274
(13.3120) (13.3120)
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Panel D: KVSHPOZ-TUFENEG
KVSH Pozitif Bilegenlerinin Varyans Ayristirmasi

Periyod S.E. DLOGTUFENEG DLOGKVSHPOZ
1 2.577657 0.264723 99.73528
(1.88609) (1.88609)
2 2.674409 0.502446 99.49755
(3.04550) (3.04550)
3 2.681957 0.710054 99.28995
(4.00358) (4.00358)
4 2.748372 4.769428 95.23057
(6.11826) (6.11826)
5 2.755148 5.131082 94.86892
(6.46623) (6.46623)
6 2.755243 5.130747 94.86925
(6.56626) (6.56626)
7 2.755332 5.136814 94.86319
(6.68812) (6.68812)
8 2.755351 5.137449 94.86255
(6.72716) (6.72716)
9 2.755366 5.137771 94.86223
(6.75724) (6.75724)
10 2.755366 5.137786 94.86221
(6.78243) (6.78243)
TUFE POZTIF Bilesenlerinin Varyans Ayristirmasi
Periyod S.E. DLOGTUFENEG DLOGKVSHPOZ
1 0.000600 100.0000 0.000000
(0.00000) (0.00000)
2 0.000603 99.31387 0.686129
(2.73128) (2.73128)
3 0.000609 97.76763 2.232370
(4.18728) (4.18728)
4 0.000611 97.51842 2.481575
(4.54625) (4.54625)
5 0.000611 97.43034 2.569658
(4.76236) (4.76236)
6 0.000611 97.42754 2.572457
(4.83224) (4.83224)
7 0.000611 97.42685 2.573147
(4.89911) (4.89911)
8 0.000612 97.42643 2.573571
(4.95103) (4.95103)
9 0.000612 97.42622 2.573777
(4.97593) (4.97593)
10 0.000612 97.42619 2.573809
(4.99756) (4.99756)
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EK 29: Kisa Vadeli Yabanc1 Sermaye Akimlari ile GSYH Arasindaki Johansen Es Biitiinlesme Analizinin

Diagnostik Test Sonuglari

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0.5

0.0

-0.5

-1.0

-1.5

1

Prob.

Lag LRE* stat df Rao F-stat df Prob.

1 2.453195 4 0.6530 0.614688 (4,98.0) 0.6531

2 3.683624 4 0.4505 0.928776 (4,98.0 0.4506

3 3.038473 4 0.5514 0.763604 (4, 98.0) 0.5514

4 6.654238 4 0.1553 1.703360 (4, 98.0) 0.1554

5 1.669659 4 0.7962 0.416702 (4,98.0) 0.7962

6 2.835043 4 0.5858 0.711744 (4,98.0 0.5858

7 5.166298 4 0.2707 1.312476 (4, 98.0) 0.2707

8 4.275595 4 0.3700 1.081283 (4, 98.0) 0.3700

9 6.914419 4 0.1405 1.772315 (4, 98.0) 0.1405

Joint test:

Chi-sq df Prob.
109.0897 96 0.1704
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EK 30: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile GSYH Arasindaki VAR Analizinin Diagnostik Test Sonuclari

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
1.0
1.5
-1 1
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 2.860248 4 0.5815 0.718511 (4, 88.0) 0.5815
2 5.719786 4 0.2211 1.460302 (4, 88.0) 0.2211
3 2.728951 4 0.6042 0.685021 (4, 88.0) 0.6042
4 7.419279 4 0.1153 1.912591 (4, 88.0) 0.1154
5 1.993734 4 0.7369 0.498395 (4, 88.0) 0.7369
6 2.428916 4 0.6574 0.608674 (4, 88.0) 0.6574
7 3.658102 4 0.4542 0.923090 (4, 88.0) 0.4543
8 5.012977 4 0.2860 1.274726 (4, 88.0) 0.2860
9 4.983923 4 0.2890 1.267129 (4, 88.0) 0.2890
Joint test:
Chi-sq df Prob.
123.9119 114 0.2476
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EK 31: Kisa Vadeli Yabanc1 Sermaye Akimlari ile GSYH i¢in Varyans Ayristirma Analizi Sonuglar

Panel A: GSYIH’IN Varyans Ayristirmasi

Periyod S.E. DLOGGSYH DLOGKVSH

1 0.044220 100.0000 0.000000
(0.00000) (0.00000)
2 0.044810 97.69360 2.306397
(4.48355) (4.48355)
3 0.048436 97.28485 2.715148
(4.62133) (4.62133)
4 0.049744 94.67920 5.320804
(6.56496) (6.56496)
5 0.050928 94.13958 5.860422
(6.96182) (6.96182)
6 0.054645 92.72129 7.278710
(7.55479) (7.55479)
7 0.062224 92.97024 7.029762
(7.00674) (7.00674)
8 0.063823 91.85403 8.145970
(7.73300) (7.73300)
9 0.064417 90.21966 9.780337
(7.87614) (7.87614)
10 0.065569 90.49636 9.503640
(8.02308) (8.02308)

Panel B: KVSH ‘IN Varyans Ayristirmasi

Periyod S.E. DLOGGSYH DLOGKVSH

1 3.173968 1.919438 98.08056
(3.79199) (3.79199)
2 4.130230 2.702780 97.29722
(5.43999) (5.43999)
3 4.132277 2.722583 97.27742
(6.06569) (6.06569)
4 4.244837 7.797252 92.20275
(7.62240) (7.62240)
5 4.685030 24.27004 75.72996
(11.2509) (11.2509)
6 4.766066 26.16964 73.83036
(11.7880) (11.7880)
7 4.770501 26.24863 73.75137
(11.8909) (11.8909)
8 4.860660 25.62860 74.37140
(11.6951) (11.6951)
9 4.888711 25.55124 74.44876
(11.8146) (11.8146)
10 4.912785 26.26990 73.73010
(12.1307) (12.1307)
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EK 32: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlari ile GSYH Arasindaki Hatemi-J-Irandoust Sakh Es Biitiinlesme
Analizinin Diagnostik Test Sonuglar:

Panel A: KVSHPOZ-GSYHPOZ i¢in Hatemi-J-Irandoust Sakh Es Biitiinlesme Analizinin
Diagnostik Test Sonuclar:

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15

1.0

0.5

0.0

-0.5

-1.0

-1.5

1

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 4.796694 4 0.3088 1.213150 (4, 120.0) 0.3088
2 2.234771 4 0.6927 0.559224 (4, 120.0) 0.6927
3 4.325406 4 0.3638 1.091813 (4, 120.0) 0.3638
4 7.740935 4 0.1015 1.981962 (4, 120.0) 0.1016
Joint test:
Chi-sq df Prob.
191.5466 174 0.1720
Panel B: KVSHNEG-GSYIHNEG icin Hatemi-J-Irandoust Sakl1 Es Biitiinlesme Analizinin
Diagnostik Test Sonuclar:
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
1.0
1.5 1
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 2.146929 4 0.7088 0.537063 (4, 114.0) 0.7088
2 0.914765 4 0.9224 0.227607 (4,114.0) 0.9224
3 5.716422 4 0.2214 1.452479 (4,114.0) 0.2214
4 6.825631 4 0.1454 1.742778 (4,114.0) 0.1454
5 0.956134 4 0.9164 0.237943 (4, 114.0) 0.9164
6 1.736140 4 0.7841 0.433525 (4, 114.0) 0.7842
Joint test:
Chi-sq df Prob.
212.8284 195 0.1814

Panel C: KVSHNEG-GSYIHPOZ icin Hatemi-J-Irandoust Sakli Es Biitiinlesme Analizinin
Diagnostik Test Sonuclar:

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0.5

0.0

-0.5

-1.0

-1.5
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Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 6.080689 4 0.1932 1.545705 (4, 122.0) 0.1932
2 4.647306 4 0.3254 1.174428 (4, 122.0) 0.3255
3 6.926941 4 0.1398 1.766943 (4, 122.0) 0.1398
4 9.060106 4 0.0596 2.331423 (4,122.0) 0.0596
Joint test:
Chi-sq df Prob.
31.86959 36 0.6654
Panel D: KVSHPOZ-GSYIHNEG igin Hatemi-J-Irandoust Sakli Es biitiinlesme Analizinin
Diagnostik Test Sonuglar:
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
1.0
1.5 B .
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 0.798011 4 0.9387 0.198474 (4, 116.0) 0.9387
2 1.321029 4 0.8578 0.329290 (4, 116.0) 0.8578
3 3.610257 4 0.4613 0.908799 (4,116.0) 0.4613
4 2.639877 4 0.6198 0.661766 (4,116.0) 0.6198
5 2.299644 4 0.6808 0.575636 (4, 116.0) 0.6809
6 1.587675 4 0.8110 0.396209 (4, 116.0) 0.8110
Joint test:
Chi-sq df Prob.
58.34349 63 0.6427
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EK 33: Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Akimlarinin ile GSYH Arasindaki Asimetrik VAR Analizinin Diagnostik
Test Sonug¢lari

Panel A: KVSHPOZ-GSYIHPOZ i¢in Asimetrik VAR Analizinin Diagnostik Test Sonuclari

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0
-1.5
-1 1
Lag LRE™ stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 2.123309 4 0.7131 0.531086 (4,120.0) 0.7131
2 3.743371 4 0.4418 0.942614 (4, 120.0) 0.4419
3 6.586382 4 0.1594 1.678249 (4, 120.0) 0.1595
4 8.404335 4 0.0778 2.157789 (4, 120.0) 0.0779
Joint test:
Chi-sq df Prob.
192.1458 174 0.1645
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Panel B: KVSHNEG-GSYIHNEG icin Asimetrik VAR Analizinin Diagnostik Test Sonuclar1
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0
-1.5
-1 1
Lag | LRE*stat df | Prob. | RaoF-stat | df | Prob.
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1 2.750772 4 0.6004 0.689932 (4,114.0) 0.6004
2 5.031057 4 0.2841 1.274503 (4, 114.0) 0.2842
3 5.918350 4 0.2053 1.505119 (4, 114.0) 0.2054
4 6.025491 4 0.1973 1.533087 (4, 114.0) 0.1973
5 2.368884 4 0.6683 0.593160 (4,114.0) 0.6683
6 2.522994 4 0.6405 0.632173 (4,114.0) 0.6405
Joint test:
Chi-sq df Prob.
177.6421 159 0.1482
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Panel C: KVSHNEG-GSYIHPOZ icin Asimetrik
VAR Analizinin Diagnostik Test Sonuglari
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0
-1.5
-1 0 1
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 2.614260 4 0.6243 0.655046 (4,134.0) 0.6243
2 6.365388 4 0.1735 1.617391 (4,134.0) 0.1735
3 5.029882 4 0.2842 1.271700 (4,134.0) 0.2843
Joint test:
Chi-sq df Prob.
20.60894 24 0.6617
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Panel D: KVSHPOZ-GSYIHNEG icin Asimetrik VAR Analizinin Diagnostik Test Sonuclar1
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0
-1.5
-1 1
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 3.141489 4 0.5344 0.788905 (4, 126.0) 0.5345
2 1.292876 4 0.8626 0.322312 (4, 126.0) 0.8626
3 1.178003 4 0.8817 0.293541 (4, 126.0) 0.8817
4 4.475250 4 0.3455 1.129792 (4, 126.0) 0.3455
Joint test:
Chi-sq df Prob.
96.04062 90 0.3121
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EK 34: Kisa Vadeli Yabana Sermaye Akimlari ile GSYH i¢in Varyans Ayristirma Analizi Sonuglart

Panel A: KVSHPOZ-GSYiHPOZ

GSYHPozitif Bilesenlerinin Varyans Ayristirmasi

Periyod S.E DLOGGSYIHPOZ DLOGKVSHPOZ
1 0.038176 100.0000 0.000000
(0.00000) (0.00000)
2 0.040566 99.97173 0.028268
(1.82159) (1.82159)
3 0.047320 99.75057 0.249431
(2.15193) (2.15193)
4 0.052067 96.94432 3.055684
(4.64909) (4.64909)
5 0.055838 97.21769 2.782307
(4.85773) (4.85773)
6 0.059836 96.49265 3.507353
(5.88493) (5.88493)
7 0.064051 96.31172 3.688282
(6.19624) (6.19624)
8 0.067538 96.24688 3.753121
(6.50956) (6.50956)
9 0.071510 96.07296 3.927038
(6.71257) (6.71257)
10 0.075191 95.94597 4.054029
(6.99612) (6.99612)
KVSH Pozitif Bilesenlerinin Varyans Ayristirmasi
Periyod S.E. DLOGGSYIHPOZ DLOGKVSHPOZ
1 2.567391 0.602189 99.39781
(2.55595) (2.55595)
2 2.660994 1.504843 98.49516
(3.78417) (3.78417)
3 2.669013 1.872054 98.12795
(4.46712) (4.46712)
4 2.755968 7.094767 92.90523
(6.72575) (6.72575)
5 2.768668 7.219077 92.78092
(7.10804) (7.10804)
6 2.787840 8.415454 91.58455
(8.27462) (8.27462)
7 2.799841 8.896207 91.10379
(8.92129) (8.92129)
8 2.804157 9.086060 90.91394
(9.71047) (9.71047)
9 2.815045 9.622275 90.37772
(10.8311) (10.8311)
10 2.823398 10.13060 89.86940
(12.1701) (12.1701)
Panel B: KVSHNEG-GSYIHNEG
GSYHNegatif Bilesenlerinin Varyans Ayristirmasi
Periyod S.E. DLOGGSYIHNEG DLOGKVSHNEG
1 0.011931 100.0000 0.000000
(0.00000) (0.00000)
2 0.011956 99.94123 0.058772
(2.52380) (2.52380)
3 0.011965 99.81490 0.185104
(3.23258) (3.23258)
4 0.013201 83.02013 16.97987
(7.80258) (7.80258)
5 0.013274 83.08295 16.91705
(7.92876) (7.92876)
6 0.013412 81.64177 18.35823
(7.84019) (7.84019)
7 0.013474 81.80641 18.19359
(7.82021) (7.82021)
8 0.013484 81.74731 18.25269
(7.99071) (7.99071)
9 0.013506 81.47920 18.52080
(8.14582) (8.14582)
10 0.013514 81.43260 18.56740
(8.26158) (8.26158)
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KVSH Negatif Bilesenlerinin Varyans Ayristirmasi
S.E

Periyod .E. DLOGGSYIHNEG DLOGKVSHNEG
1 2.544938 0.510906 99.48909
(2.15710) (2.15710)
2 2.655938 3.774520 96.22548
(5.02120) (5.02120)
3 2.657774 3.886818 96.11318
(5.29576) (5.29576)
4 2.701800 6.972998 93.02700
(6.26230) (6.26230)
5 2.742762 8.723203 91.27680
(7.24753) (7.24753)
6 2.786635 8.877100 91.12290
(7.28743) (7.28743)
7 2.811253 8.722875 91.27712
(7.29978) (7.29978)
8 2.813679 8.722036 91.27796
(7.42051) (7.42051)
9 2.816768 8.921432 91.07857
(7.66960) (7.66960)
10 2.820653 9.161728 90.83827
(7.94184) (7.94184)
Panel C:KVSHNEG-GSYIHPOZ
GSYHPozitif Bilegenlerinin Varyans Ayristirmasi
Periyod S.E. DLOGGSYIHPOZ DLOGKVSHNEG
1 2.512697 100.0000 0.000000
(0.00000) (0.00000)
2 2.597966 99.12754 0.872459
(2.57407) (2.57407)
3 2.634442 96.40542 3.594577
(5.05713) (5.05713)
4 2.635298 96.34283 3.657167
(5.36669) (5.36669)
5 2.643940 95.71406 4.285941
(6.50116) (6.50116)
6 2.644600 95.67641 4.323595
(6.97127) (6.97127)
7 2.648579 95.38953 4.610469
(7.93544) (7.93544)
8 2.650041 95.28827 4.711730
(8.64572) (8.64572)
9 2.652718 95.09743 4.902567
(9.64984) (9.64984)
10 2.654510 94.97170 5.028304
(10.5673) (10.5673)
KVSH Negatif Bilesenlerinin Varyans Ayristirmasi
Periyod S.E. DLOGGSYIHPOZ DLOGKVSHNEG
1 0.038131 2.286491 97.71351
(3.64784) (3.64784)
2 0.041702 2.619107 97.38089
(4.44138) (4.44138)
3 0.049926 1.934390 98.06561
(4.17889) (4.17889)
4 0.054018 2.013285 97.98672
(4.53666) (4.53666)
5 0.059162 1.830875 98.16913
(4.62827) (4.62827)
6 0.062909 1.808902 98.19110
(4.80026) (4.80026)
7 0.066787 1.736160 98.26384
(4.86410) (4.86410)
8 0.070077 1.708987 98.29101
(4.95643) (4.95643)
9 0.073261 1.671241 98.32876
(5.00049) (5.00049)
10 0.076131 1.648877 98.35112
(5.05514) (5.05514)
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Panel D: KVSHPOZ-GSYIHNEG
Kvsh poz Bilesenlerinin Varyans Ayristirmasi

Periyod S.E. DLOGKVSHPOZ DLOGGSYIHNEG
1 2.566434 100.0000 0.000000
(0.00000) (0.00000)
2 2.698789 98.87953 1.120473
(3.34746) (3.34746)
3 2.712790 98.34998 1.650018
(3.72585) (3.72585)
4 2.731355 97.26106 2.738940
(4.57323) (4.57323)
5 2.753875 97.08118 2.918823
(4.74396) (4.74396)
6 2.754125 97.08169 2.918309
(4.74752) (4.74752)
7 2.754608 97.06810 2.931903
(4.82940) (4.82940)
8 2.755043 97.04757 2.952427
(4.89046) (4.89046)
9 2.755139 97.04777 2.952235
(4.91348) (4.91348)
10 2.755254 97.04712 2.952875
(4.92043) (4.92043)
GSYHNEG Bilesenlerinin Varyans Ayristirmasi
Periyod S.E. DLOGKVSHPOZ DLOGGSYIHNEG
1 0.011612 0.033809 99.96619
(1.80539) (1.80539)
2 0.011731 1.204201 98.79580
(3.41786) (3.41786)
3 0.012767 16.48157 83.51843
(7.28182) (7.28182)
4 0.012822 16.34343 83.65657
(7.24166) (7.24166)
5 0.012845 16.39445 83.60555
(7.32895) (7.32895)
6 0.012859 16.36239 83.63761
(7.39157) (7.39157)
7 0.012875 16.54294 83.45706
(7.49528) (7.49528)
8 0.012878 16.57504 83.42496
(7.57174) (7.57174)
9 0.012879 16.57732 83.42268
(7.61399) (7.61399)
10 0.012879 16.57659 83.42341
(7.64463) (7.64463)
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