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OZET

Kiiresellesen ve doniisen diinyada tasarruf fazlasi olan iilkelerden tasarruf acig1 olan
tilkelere kaynak transferleri, yarattig1 imkanlar/zorluklar bakimindan énemli bir konu
olarak ele alinmaktadir. Ozellikle, yiikselen piyasalarin dengeli bir gelisim siireci
izlemeleri i¢in sermaye akimlarinin roliiniin belirlenmesi ve sistemde olusturabilecegi

imkanlar ya da zorluklarin 6ngoriilmesi olduk¢a 6nemlidir.

Bu baglamda ¢alisma, uluslararasi sermaye akimlarmin yiikselen piyasalarda
makroekonomik performansa olan etkileri analiz edilmistir. Bu ¢aligmada dncelikle 7
yiikselen piyasa ekonomisi i¢in sermaye akimlarinin kriz donemlerindeki degisimi
incelenmistir. Inceleme yapilirken 2007-2010/2018-2021 dénemine ait veriler
kullanilmisgtir. Daha sonra Tiirkiye i¢in sermaye akimlarinin makroekonomik
performansa etkisini 6lgmek amaciyla 2000-2021 donemine ait ¢eyreklik veriler igin
ARDL Modeli kullanilmis ve uzun donem/kisa donem iliskileri analiz edilmistir.
Calismada makroekonomik performans i¢cin GSYH, enflasyon, issizlik ve déviz kuru
kullanilmis ancak GSYH disindaki gostergeler i¢in sermaye akimlar ile istatistiksel
olarak anlamli sonuglar elde edilememistir. Sonuglara gore, GSYH’ye sermaye
yatirimlarmin ve alt bilesenlerinin net hata noksanin ve rezervlerin 2001 Bankacilik
Krizi ile 2008 Finans Krizi’nin etkisi oldugu belirlenmistir. Calisma, literatiirden
sermaye akimlarinin alt bilesenleri bazinda incelenmesi yoniiyle literatiire katki

saglamistir.

Anahtar Kelimeler: ARDL, Dogrudan Yatirimlar, Portfoy Yatirimlari, Sermaye

Akimlari, Yiikselen Piyasalar



ABSTRACT

In a globalizing and transforming world, resource transfer from countries with surplus
savings to countries with savings deficit is considered as an important issue in terms
of the opportunities/difficulties it creates. Especially for emerging markets,
determining the role of capital flows in the development process is important in terms
of foreseeing the opportunities/difficulties that will arise.

In this context, the study examines the effects of international capital flows on
macroeconomic performance in emerging markets. In this study, first of all, the
changes in capital flows during crisis periods for 7 emerging market economies were
examined. Data belonging to the period 2007-2010 /2018-2021 were used while
conducting the analysis. Then, in order to measure the effect of capital flows on
macroeconomic performance for Turkey, ARDL Model was used for the quarterly data
of 2000-2021 period and long-term/short-term relationships were analyzed. In the
study, GDP, inflation, unemployment and exchange rate were used for macroeconomic
performance, but no statistically significant results could be obtained with capital
flows for indicators other than GDP. According to results, it has been determined that
the net errors and omissions of capital investments and sub-components of GDP and
reserves to the 2001 Banking Crisis and 2008 Financial Crisis are the effects. The study
contributed to the literature in terms of examining capital flows on the basis of sub-

components.

Keywords: ARDL, Direct Investments, Portfolio Investments, Capital Flows,

Emerging Markets



ONSOZ

Calismada uluslararas1 sermaye akimlarinin ulusal makroekonomik performans
gostergelerine etkisinin analizini Tiirkiye ve Yiikselen Piyasalar 6zelinde mukayeseli

olarak incelenmistir.

Her tez galismasinin ortaya ¢ikisinda biiyiik emekler, sonsuz tiiketilen zamanlar ve her
sey de oldugu gibi kagirilan baska anlarin birikimi vardir. Bu calismay1 yaparken
benim firsat maliyetimi en aza indiren, saglam bir yol haritas1 ¢izerek konunun
planlanmasinda, siirecin tamamlanmasinda desteklerini esirgemeyen kiymetli
danigmanim Prof. Dr. Nazim Ekren’e minnettarim. Ayrica Prof. Dr. Salih DURER ve
Dog. Dr. Hicabi ERSOY hocalarima degerli katki ve yonlendirmeleri igin tesekkiir
ederim. Bu zorlu tez siirecinin tiim asamalarinda yanimda durarak destegi ile
ilerlememi saglayan, yorumlar1 ile degerli katkilar sunan Dr. Mefule Erdogan

Findik¢t'ya ayrica tesekkiir etmeliyim.

Son olarak her siirecin bir cefa kismi1 vardir. Benim her tiirlii sorunuma birlikte g6giis
geren, her sevincimi sonuna kadar paylasan, egitim hayatim boyunca benden maddi

ve manevi desteklerini esirgemeyen canim aileme de tesekkiirii bir borg bilirim.
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GIRIS

Yeni kiiresel ekonomide ¢ok tarafli bir ag altinda, sermaye akis1 uluslararasi ticaret,
finansal istikrar ve ekonomik firsatlar i¢in kritik bir konu olarak degerlendirilmektedir.
Sermaye akimlari hi¢ siiphesiz uluslararasi finansin 6nemli bir bilesenidir.
Tasarruflarin fazla veren {iilkelerden, yatirim getirilerinin tipik olarak daha yiiksek
oldugu agik veren tilkelere kanalize edilmesini saglayarak sistemin ilerleyisine katki
sunmaktadir. Ancak, bu akislar asir1 girisler, ekonominin asir1 1sinmasina ve kredi ve
varlik fiyatlarinda balonlarin olusmasina neden olarak agik ekonomiler i¢in 6nemli
zorluklar da olusturacagi gibi yeni liretim ve yatirim firsatlar1 yaratarak ekonomilerin
derinlesmesine katki saglayabilir. Bu nedenle literatiirde de siklikla sermaye
akimlarinin tilkeler i¢in yarattig1 imkanlar/zorluklar farkli perspektiflerden tartisilarak

kiiresel sistemdeki rolii belirlenmeye ¢alisilmaktadir.

Sermaye hareketliligini birey, sirket ve kamu otoritesi gibi ekonomik aktorleri de
dikkate alarak degerlendirdigimizde, uluslararasi sermaye hareketlerinin oniinde var
olan engellerin kalkmas1 1980°1i yillardan itibaren kiiresellesmenin gelisimiyle hiz
kazandig1 tespit edilmistir. Ozellikle finansal liberallesme politikalari, iletisim
teknolojilerinin ve uluslararasi ulagim aglarinin gelismesiyle beraber liretim ve finans
sektorilinilin glin gectikge daha modernize olmasi bu engellerin kalkamasin da 6nemli
bir yer edinmektedir. Diinyada yasayan tiim insanlarin tek bir toplum tek bir piyasa
tek bir yOnetim haline gelmesine ve yerel piyasalarin diinya piyasalariyla
biitiinlesmesine yol acacak bu siireclerin sermaye hareketlinin sinir dtesine tagimasina
tesvik edici bir rol oynamistir. Ozellikle 1980 sonras1 dogrudan ve yabanci sermaye
yatirimlartyla beraber sicak para sirkiilasyonu finansal piyasalarda ve uluslararasi
ticarette ekonomilerin kiiresellesmesine biiyiik katki sunmustur. Bu gelismeler sonucu
sermaye ve tasarruf fazlasina sahip olan geligsmis tilkelerin kaynaklar1 gelismekte olan
tilkelere aktarmasi kiiresel ekonomiye katki saglamaktadir. Gelismekte olan tilkelerin
tasarruflarinin diisiik olmasi nedeniyle yatirimlar1 ve sermayeleri de goreceli diisiik
oldugu i¢in gelismekte olan iilkelerin ekonomileri adina kaynak transferleri biiyiik
Oonem tagimaktadir. Gelismekte olan iilkeler bu kaynak transferlerinden azami oranda
faydalanabilmek i¢in uluslararasi sermaye akimlarini kendi iilkelerine ¢ekmek adina

liberal politikalar yiiriitmektedirler.
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Kiiresel yapi igerisinde sermaye akimlariin roliiniin belirlenmesine yonelik olarak
yapilan calismalar genellikle manget degerler {izerinden ve hatta dogrudan yatirimlar
dikkate alinarak yapilmaktadir. Literatiirde nadiren alt kalemler bazinda ¢alismalar
yapilmast sermaye akimlarmin asil etkilerinin ortaya c¢ikarilmasinda bosluklar
yaratmaktadir. Oysaki sermaye akimlarinin iilkeler bazinda yaratacag: firsat/oncelik

veya zorluklar alt kalemler dikkate alinarak daha net bir sekilde belirlenebilir.

Bu baglamda caligmada uluslararasi sermaye akimlarinin yiikselen piyasalarda
makroekonomik performansa olan etkilerini incelemektedir. Bu ¢alismada oncelikle 7
yiikselen piyasa ekonomisi i¢in sermaye akimlarinin kriz donemlerindeki degisimi
incelenmistir. Inceleme yapilirken 2007-2010 /2018-2021 dénemine ait veriler
kullanilmistir. Daha sonra Tiirkiye igin sermaye akimlarinin makroekonomik
performansa etkisini 6l¢gmek amaciyla 2000-2021 donemine ait ¢eyreklik veriler igin
Vektor Hata Diizeltme Modeli kullanilmis ve uzun donem/kisa donem iliskileri analiz
edilmistir. Calismada makroekonomik performans i¢in GSYH, enflasyon, issizlik ve
doviz kuru kullanilmis ancak GSYH disindaki gostergeler i¢in sermaye akimlar ile
istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilememistir. Calismada Tiirkiye igin {i¢
model olusturulmustur. Ilk modelde GSYH ile dogrudan yatirimlar, portfoy
yatirimlari, diger yatirnmlar, net hata noksan ve digsal degisken olarak disa agiklik
oranindan uzun ve kisa dénem iliskileri incelenmistir. Ikinci model GSYH ile
dogrudan yatirimlar, portf0y yatirimlari, diger yatirimlarin net yiikiimliilik olusumu
ve digsal degisken olarak disa aciklik oranindan uzun ve kisa donem iliskileri
incelenmistir. Son modelde ise GSYH ile dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlari,
diger yatirimlarin net finansal varlik edinimi ve digsal degisken olarak disa aciklik
oranindan uzun ve kisa donem iligkileri incelenmistir. Boylece hem manset degerler
tizerinden hem de alt bilesenler bakimimdan sermaye akimlar1 ile GSYH arasindaki

iliskiler ortaya konmaya calisilmistir.
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1. ULUSLARARASI SERMAYE YATIRIMLARININ
KAVRAMSAL CERCEVESI

Uluslararas1 sermaye yatirimlarinin anlagilabilmesi i¢in bu kavramin ne anlama
geldigini, hangi alt dallara ayrildigini ve yatirim siire¢lerinin gergeklesme bigimlerinin
anlasilmas1 gerekmektedir. Calismanin bu boliimiinde ilk olarak uluslararasi sermaye
kavrami, devaminda uluslararasi sermaye yatirimlarinin tiirleri ve son olarak

uluslararasi sermaye yatirimlarini belirleyen faktorler ele alinmistir.
1.1. Uluslararasi Sermaye Kavram

Sermaye akimlar1 bir iilkedeki kurum ya da sahislarin tasarruflarini; yatirim ve ticari
faaliyetler gibi amagclar ile baska bir {ilkedeki kurum ya da sahislara gergeklestirdigi
fon akimlar olarak tanimlanabilir. Giiniimiizde serbest ticaret bolgelerinin olustugu
bir ortamda uluslararas1 sermaye akimlar1 yiliksek tasarruf sahibi sahislar ile ticari
faaliyet gosteren isletmelerin sermayelerini daha verimli kullanabilmesi agisindan

bliylik 6nem arz etmektedir.

Yabanci yatirimlarin iilkelerin ekonomik biiyiimesi i¢in faydali olduguna dair yaygin
bir kan1 bulunmaktadir. Herhangi bir tilkeye artan uluslararasi yatirimlar1 ve sermaye
akisi, lilkenin genel verimliligini arttirarak 6demeler dengesi ile dis ticaret agiklarinin
diizenlenmesine yardimci olmaktadir. Bu nedenle birgok iilke, dzellikle gelismekte
olan tlkeler, uluslararas1 yatirimlart tesvik etmek ig¢in altyapilarini (internet, yol,
lojistik, iletisim vb.) gelistirme yoluna gitmis, kurumsal 6rgiitlenme igin reformlar
gerceklestirerek yatirnm, bankacilik ve borsa ortamlarini serbestlestirmis ve
tyilestirmistir. Bu sekilde kiiresel yatirimlardan ve kaynaklardan daha fazla fayda

saglamay1 hedeflemislerdir.

Uluslararas1 sermaye akislari, parasal sermayenin ulusal kuruluslar arasinda
transferini, yani giris ve ¢ikisini ifade eder (World Bank, 2005). Yabanci yatirimcilara
saglanan yasal korumalarin kalitesinin ve uygulama etkinliginin diizeyi daha yiiksek
diizeyde yabanci sermaye portfoy yatirimlarini ¢ekmek i¢in 6nemli bir politika
konusudur. Literatiir, 0Ozellikle yabanci yatirimlara 06zgli yatirnmci koruma

Onlemlerinin uluslararast hisse senedi portfoyii yatirimlarmin 6nemli bir kesit
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belirleyicisi oldugunu dogrulamaktadir (Nur & Dilber, 2017; Errunza &
Padmanabhan, 1998).

Yabanci sermaye akimlar1 genis anlamda; sermayeyi aktif hale getiren farkli olusumlar
icerisinde dalgalanan yapisiyla ayn1 zamanda teknolojik degisimi tesvik ederek ve
uluslararasi iliskilerin niteligini ve kapasitesini arttirmasina yol agmistir. Sermaye
akislarinin 6lcegi ve yapisi, 6zellikle ulusal kosullarin esitsizligi dikkate alindiginda,
ekonomik dongiiniin farkli asamalarinda zaman i¢inde 6nemli Olgiide degisebilir.
Ayrica, giderek artan sayida akademik arastirmaci ve uygulamaci, farkli sermaye akisi
bicimlerinin kendine 6zgii 6zelliklerini gosterdigine ve bu da onu kiiresel finansal
sistemde daha az Ongoriilebilir ve yonetilebilir hale getirdigine dikkat ¢ekmistir

(Reinhardt, Ricci, & Tressel, 2013).

Gelismekte olan ekonomiler arasindaki uluslararasi sermaye akimlar1 son 25 yilda
onemli Olglide artmistir. Yatirim yapan {ilkelerin, yiikselen piyasalar1 tercih
etmelerinde islem yapma kolayliginin yani sira kar marjlarinin yiiksek olmasi etkili
olurken, ev sahibi {ilkelerde gelen sermaye akimlarmin farkli alanlarda

degerlendirerek firsat pencerelerini genisletebilmektedir.

Diinya ekonomisinin hizlanan kiiresellesme ivmesiyle doviz kontrollerinin ve
piyasaya erisimin serbestlesmesi sonucunda sinirlart asan biiylik miktarda sermaye
akimlar1 mevcuttur. Cogu iktisatg1, sermayenin en yiiksek getiriyi hedeflemesine izin
verdigi i¢in sermayenin uluslararasi boyutta serbest akisin olmasini desteklemektedir.
Feldstein’a (1994) gore; sermayenin serbest akisi, varliklarin c¢esitlendirilmesine ve
sermaye sahiplerinin karsilastigi risklerin azaltilmasina da yardimci olmaktadir.
Kiiresel sermaye hareketliligi, giiven ve istikrarli politikalarin oldugu iilkelere
yogunlastigindan hiikiimetlerin kotii politikalar izlemesini de sinirlamaktadir. Genel
olarak, uluslararasi sermaye akimlari, portfdy yatirimlari, dogrudan yabanct yatirimlar
(DYY) ya da krediler seklindedir. Ancak dogrudan yabanci yatirimlar, sermaye
akimlarim biiyiik bir boliimiinii olusturmaktadir. Ozel sermaye akismin diger
bicimleri, finansal krizler sirasinda tipik olarak bilylik geri doniisler yasarken,
dogrudan yabanc1 yatirimlarin kiiresel finansal ¢alkant: sirasinda oldukea istikrarl ve
direngli oldugu kanitlanmistir. DYY daha giivenli bir yatirnm sunmakta ve olasi

krizlerin ilk isaretinde tersine ¢evrilmesi zor goriinmektedir (Loungani, Razinb, &
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WaYuenc, 2001). Diinya ekonomik is ve islemleri yavasladiginda bile dogrudan
yabanci yatirim akiglariin arttigi saptanmistir (Moosa, 2002).

Kiiresel dogrudan yabanci sermaye akislarinin hacmindeki artis, cogu gelismekte olan
iilkenin yabanci yatirimlar1 ekonomik kalkinmanin saglanmasinda kilit bir bilesen
olarak kabul etmesi ve dolayisiyla kiiresel yabanci yatirimin miimkiin olan maksimum
kismin1 kendi i¢lerine ¢ekmek igin ¢esitli ¢abalara girismesine neden olmaktadir.
Yabanci yatirimin ev sahibi iilkelere getirdigi avantajlar arasinda, esas olarak yerli
sermaye seferberligi yoluyla elde edilemeyen yeni sermaye girdileri seklinde teknoloji
transferi yer almaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar, yerel girdi pazarindaki rekabeti
de tesvik edebilir. Ev sahibi iilkeler, yeni isletmelerin agilmasi ve isletilmesi sirasinda
calisan egitimi yoluyla insan sermayesinin gelistirilmesinden yararlanir. Dogrudan
yabanci yatirimlardan elde edilen karlar, ev sahibi iilkelerdeki kurumlar vergisi

gelirine de katkida bulunmaktadir (Feldstein, 1994).
1.2. Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Tiirleri

Uluslararasi sermaye akimlart siniflandirilirken sermayenin kullanim siiresi 6l¢iit
olarak alinmaktadir ve bunlar uzun vadeli ve kisa vadeli uluslararasi sermaye akimlari
olarak ayrilabilir. Uzun donem sermaye akimlari1 dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy
yatirimlari ve uluslararas: krediler olmak iizere {ice ayrilmaktadir. Ote yandan, kisa
donem sermaye akimlar1 baz alinan kriterlere ve 6zelliklere gore degiskenlik gosterir
ve bu kapsamda kisa vadeli sermaye akimlari, ticari sermaye hareketleri, banka
sermaye akimlari, hedge sermaye akimlar1 ve spekiilatif sermaye akimlari olarak dorde

ayrilmas1 miimkiindiir (Li, 2018).
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Sekil 1. Uluslararas1 Sermaye Akimlari

Kaynak: (Yi, 2021)

1.2.1. Uzun Dénem Sermaye Yatirnmlari

Uzun vadeli uluslararasi sermaye akislarinin genellikle daha uzun siireli olmasi1 ve ¢ok
sayida fon kullanarak gerceklesmesi en dnemli 6zelliklerindendir ve bu tiir sermaye
akislar; bir iilkenin ekonomik istikrarini siirdiirmede ve ulusal para biriminin
entegrasyonunu tesvik etmede onemli bir rol oynamaktadir. Uzun vadeli uluslararasi
sermaye akislarinin temel nedeni, diinya verimliliginin artmasi ve belirgin is
boliimiidiir. Sermaye transferinin farkli yollarina bagh olarak, uzun vadeli uluslararasi
sermaye akislar1 ayrica dogrudan yatirim, menkul kiymetler veya portfoy yatirimi ve

uluslararasi krediler olarak siniflandirilabilir.
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1.2.1.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

Kiiresellesmenin ve diinya ekonomisinin kilit bir unsuru olarak dogrudan yabanci
yatirim; istthdamin, teknolojik ilerlemenin, iiretkenlik iyilestirmelerinin ve
nihayetinde ekonomik biliylimenin itici giiciidiir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari diinya ekonomisinin 6zellikle 1980°1i yillardan sonra liberallesmenin etkisi
ve kiiresellesme olgusunun artmasiyla birlikte gelisen sermaye akimlari sonucu
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari diinya ve ulusal iilke ekonomilerinde 6nemli bir
yer tutmus hatta artan ekonomik entegrasyon ile birlikte dogrudan yabanci yatirimlar
ticaretten daha 6nemli bir konuma gelmistir (Kehal, 2004). Dogrudan yatirim, bir
ekonomide yerlesik bir kurulusun (dogrudan yatirime1) baska bir ekonomide yerlesik
bir girisimde (dogrudan yatirim girisimi) kalic1 bir menfaat elde etme amacini yansitir.
Kalic1t menfaat, dogrudan yatirimet ile dogrudan yatirim kurulusu arasinda uzun vadeli
bir iliskinin varligin1 ve kurulan yapinin yonetimi tizerinde énemli derecede bir etkinin
varligimmi ima etmektedir. Dogrudan yatirim, hem yatirimer ile isletme arasindaki
iligkiyi kuran ilk islemi hem de bunlar arasinda ve bagl kuruluslar arasindaki miiteakip

tiim sermaye islemlerini igermektedir (Duce, 2003).

Ekonomik entegrasyonunun artmasi sonucu ekonomilerde kilit bir rol oynayan
dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik biiylimede nitelikli bir biiyiime siirecine katki
sunarak istihdam, teknolojik ilerleme ve buna bagli tiretkenligi, kapasite kullanim

oranlarini iyilestirici etki yaratmaktadir (Quazi, 2007).

Yatirima ev sahibi olan iilkelerde DY'Y 'nin milli gelire olan etkisi en 6nemli iktisadi
konulardan olmustur. Literatiirii inceledigimizde DYY ile milli gelir arasinda pozitif
yonlii bir iliski oldugu, bu iliskinin kaliciligi-siirdiiriilebilirligi, yatirimin niteligi ve
boyutuyla yakindan ilgilidir. Yabanci yatirimlar ev sahibi iilkeye sagladigi gelismis
teknoloji, yeni is yapis sekilleri, liretim teknikleri, kurumsal yapinin gelismesi gibi
katkilarda saglayarak yerel iireticilerin de modernize ve rekabet¢i olmasina katki
saglamaktadir. Bu gelismeler ile yerli iirlinlerin kalitesinde ve kullanilabilirligindeki
artiglar ihracati destekleyerek dis pazarlara agilmasi ve oralarda yer edinmesine katki
sunmaktadir. Bu baglamda dogrudan yabanci yatirimlarin 6demeler dengesi {izerine
olumlu etki yaratmaktadir (Obwona, 2001) (Bengoa & Sanchez-Robles, 2003).

Ayrica yabanci yatirim aracilidi ile ev sahibi iilkeye giris yapan doviz genelde cari
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aci8a sahip gelismekte olan {ilkelerde cari dengeye gelmede pozitif katki sunarak dig
borglarin 6denmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir (De Mello, 1999; Lauter & S.
Rehman, 1999).

Dogrudan yabanci yatirimlar yerel ekonomiye ve firmalara getirdigi yenilikei
yaklagim, kurumsal yapilar1 ve insan kaynaklari olgusuyla yerel isgliciiniin egitilmesi
yoniinde katki saglayarak isgiicii niteligini arttirict bir etki ortaya ¢ikarmaktadir. Is
giicliniin tilke i¢inde yerel firmalar ve diger ¢cok uluslu sirketler arasinda hareket etmesi
ise ¢ok yonlii bilgi birikimini arttirir ve firma kiiltiirlerinin geliserek devam etmesini,
beseri sermayenin gelismesine katki sunmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar, digsal
etkiler bakiminda ise yerel tedarik sistemlerinin, dagitim kanallarmin standart hale

getirilmesi, firmalarda kalite kontrol ve stok takip siireclerinin gelistirmesi yoniinde

katk1 sunmaktadir (Kaymak, 2005).

Dogrudan yabanci yatirimin olumlu yonde etkilerini 6zetlemek gerekirse ev sahibi

tilkenin/iilkeye;

Milli gelirine

Sermaye birikimine

Istihdamina

Beseri sermayesine

Thracatina ve dis ticaret hacmine katk1
Odemeler dengesine

Yonetim, kurumsallik, know-how, uluslararasi nitelikli isgiicii, markalasma

NN N N N N

Teknoloji transferi, pozitif digsalliklar

bakimindan olumlu yonde katki saglamaktadir (Zhang, 2006). Dogrudan yabanci
yatirimin ev sahibi iilkeye olumsuz yonde etkileri olduguna dair literatiirde caligmalar
bulunmaktadir. Yabanci yatirim sahipleri ilgili isletme iizerinde s6z sahibi olarak bir
denetim giiciine sahiptir. Bir ekonomik kalkinma plani c¢er¢evesinde yonetilmeyen
yabanci yatirimlar iilkenin stratejik-politik ve ekonomik anlamda yiiksek 6neme sahip
sektor ve faaliyet alanlarinda ilgili yabanci yatirimlarin agirliklariin artmasi bu
sektorlerde bagimsiz ve iilke ¢ikarlarina uygun politikalar izlenilmesinde zorlayici
hale gelebilir (Seyidoglu, 2007). Yabanci yatirnmlar gelismekte olan iilkelerde bazi

durumlarda nitelikli isgiiciinii géreceli diisiik ticretler ile isttihdam etme yoluma gitmesi
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sonucu ekonomide beklenen refah arttirict etki ve iyilestirmeyi saglamayabilmektedir
(Nunnenkamp, 2004). Yabanci sirketlerin sahip oldugu gelismis insan kaynaklari,
iretim teknikleri ve kurumsal yapilar1 karsisinda yerel firmalar haksiz rekabet
durumuna diisebilmektedirler. Yabanci yatirimcilarin ev sahibi lilkede gerceklestirdigi
faaliyetlerinde kullandig1 gelismis teknolojili girdileri kendi/sermaye sahibi iilkelerden
ithal yoluyla faaliyetlerini siirdiirmesi ev sahibi iilkede teknoloji tarafinda disa

bagimlilik yaratabilir olarak siralanabilmektedir (Saat¢ioglu, 2002).
1.2.1.2. Portfoy Yatirnmlar

Kiiresellesmenin etkisiyle finansal piyasalarda entegrasyon hareketleri ortaya ¢ikmis,
sermaye hareketliliginin hem hacim agisindan hem de 6nem agisindan farkli bir boyut
kazanmigtir. Kiiresel entegrasyonun artmasinin akabinde finansal piyasalarda
liberalizasyon onlemleri, sermaye kontrollerinin ortadan kaldirilmasi, 6zellikle bilgi-
islem teknolojilerindeki gelismeler ve yeni finansal {iriinlerin kullanima sunulmasi
farkli bir algmnin olusturulmasina firsat tanimistir. Portfdy yatirimlar kisa vadeli
sermaye akimlar1 olarak nitelendirilebilir ve finansal gelismislik diizeyi iizerinde
dogrudan etki olusturabilmektedir (Topaloglu, Sahin, & Ege, 2019). Portfoy
yatirimlari, hisse senedi ve bor¢glanma senetlerindeki tiim islemleri kapsar ve tahvil ve
bonolar, para piyasasi araglar1 ve finansal talep ve yiikiimliilikk yaratan finansal

tiirevler olarak siniflandirilabilir (Amaya & Rowland, 2004).

Finansal geligsmislik i¢in bu denli 6nemli olan bu yatirim bi¢iminin yatirimer tarafindan
bakildiginda portfoy yatirimlarinin se¢iminde, kari maksimize edilmesi ve riskin
minimize edilmesi yatirimcilarin bekledigi faydanin dogasi olarak nitelendirilmistir
(Friend & Vickers, 1965). Portfoy analizleri yapilirken temel beklenti riskten
kaginmak oldugu i¢in aktiflerden beklenen getiri oranmin yiiksek olmasi
gerekmektedir (Parasiz & Ekren, 2013). Dolayisiyla yatirimcilar yatirim araglarini
cesitlendirerek riski minimize ederek karmi yiikseltmeyi hedeflemek icin portfoy

yatirimlar tercih etmektedirler.

Gelismekte olan iilkeler tarafindan kisitlamalara tabi tutulmakta ve sicak para akisin
temsil eden bu yatirim ¢esidinin iilke ekonomisi {izerinde etkilerinin oniine gegilmesi
i¢cin simirlamalar yapilmaktadir. Portfoy teorisine gore, sermaye hareketlerindeki kar

degisimlerinin ana sebebi uluslararasi farkliliklardir (Erdogan, 2016). Risk
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primlerindeki degisimler kur dalgalanmalarinda neden olarak gosterilebilirken faiz
oranlarinin hem yurt i¢i hem de yurt dis1 faiz oranlart ve gelecekteki spot kurun
diismesine neden olacaktir (Parasiz & Ekren, 2013). Kisa siireli bir yatirim siireci
tasiyan portfoy yatirimlart makroekonomik yapiya fayda saglamasinin yaninda ani
sermaye ¢ikislarini da ihtiva etmesi sebebiyle 6zellikle kriz donemlerinde ciddi etkiler
barindirmaktadir (Istanbul Sanayi Odasi, 2002).Ayrica yolsuzlugun yiiksek oldugu
tilkelere daha az yabanci portfoy yatirimu ile iliskisi oldugu kanitlanmistir (Jain,
Kuvvet, & Pagano, 2017).

Dolayisiyla kiiresel entegrasyonun ve kiiresellesmenin etkisiyle bu yatirim bigiminin
artilar1 ve eksileri farkli aktorler tarafindan farkli sekillerde algilanmis; boylece hem
popliler hem de mesafeli yaklasilan bir yatirim bicimi olmustur. Portfoy yatirimlarin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan farklar1 iki noktada oldukga belirgindir
(Karluk, 2003). ilki, portfoy yatirimlarda risk yonetimi hususunda 6zgiirliik oldukca
yiiksek olmasidir. Ikincisi ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarda yatirimcilar
iriin ve hizmetlerin tiretimi ile ilgili firmalardan olusurken yabanci portfoy
yatirimeilart finansal kurumlardan, kurumsal yatirimcilardan ya da bireylerden

olusmaktadir.
1.2.1.3. Uluslararasi Krediler

Devletler ya da ¢ok uluslu sirketler kredi ihtiyaglarin1 karsilamak maksadiyla
uluslararas1  kuruluglardan/sirketlerden  bor¢lanma  yoluna  gitmeyi tercih
edebilmektedirler. Endiistrilesme siireclerinde olan {ilkelerin ¢esitli yatirimlara,
teknolojinin aktarim siire¢lerinde, sermaye stokuna ihtiya¢ duyduklari i¢in 6diing
alirlar (Parasiz & Ekren, 2013). Yabanci para ya da sinir 6tesi krediler olarak tanimi
yapilabilen uluslararasi krediler, iyi yonetilemedigi durumlarda krizlere evrilme riski

tasimaktadirlar (Avdijev, McCauley, & McGuire, 2012).

80’li yillarda Meksika dis bor¢ krizi yasamis, alinan krediler yiiksek bedeller
karsiliginda 6denmistir ancak ilgili donemde Meksika’da kisi basina diisen reel gelir
%]11 oraninda diisiis gdstermistir (Karluk, 2003). Ozellikle 90’11 yillarda Latin
Amerika iilkelerinde yasanan borg¢ krizlerinin bir sarmal haline gelmesi ve icinden
cikilamaz bir hal almasinin en biiyiik sebeplerinden birisi iilkelerin yiiksek faizli

kredileri almasi ve bu kredileri o6deyecek gii¢lerinin bulunmamasi olarak
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gosterilmektedir (Cohn, 2012). Siirdirilebilir borglarin anlami bu noktada ortaya
¢cikmakta ve kullanilan borcun biiyiikligi ile ilgili iilkenin gayrisafi yurt i¢i hasilasi

oranlanarak alinan borglarin siirdiiriilebilir olup olmadig tespit edilebilmektedir.

Yabanci para cinsinden bor¢lanmaya bagimli olmak ilgili iilkenin 6zellikle bebek
endustrisi i¢in tehlikeli bir hal alirken para politikalariin etkinliginin azalmasina
sebep olmaktadir. Yine de 6diing alinan bu fonlarin kullaniminin iyi yonetimi, uygun
kanallarda kullanimi iyi sonuglar1 dogururken 6zellikle tiikketimi arttirmak maksatl

kullanilan krediler olumsuz etkiler yaratabilmektedir.

1.2.2. Kisa Donem Sermaye Yatirimlari

Sermaye hareketlerindeki degisimler direkt olarak doviz kurlarim etkilemektedir, bu
acidan bakildiginda dolayli olarak para politikalarin1 dolayisiyla da faiz
diizenlemelerini etkilemektedir. Piyasa serbestisinin saglanmasiyla Dbirlikte
piyasalarda sermaye yatirimlar1 kisa donemli hareketlenmelere de konu olmustur
(Parasiz & Ekren, 2013). Kisa vadeli uluslararasi sermaye hareketlerinin en belirgin
ozellikleri siralandiginda; kisa donemli oluslari, esnek kullanim siiresine sahip oluslar
ve giicli likidite kaynagi oluslar1 6n plana ¢ikmaktadir (Li, 2018). Kisa donem
sermaye yatirimlar1 vadesi 1 yildan az olan 6zel ve resmi nitelige sahip uluslararasi
sermaye yatirimlarini kapsamaktadir. En 6nemli 6zelliklerinden biri ve diger bir tanimi1
olarak; wuluslararasi piyasalardaki faiz ve doviz kurundaki degiskenliklerden
kaynaklanan farklar yoluyla (arbitraj) yatirimi olusturan sicak para akimlaridir (Biger

& Yeldan, 2011)

Kisa vadeli sermaye akimlarinin yurt i¢i ekonomi iizerindeki etkileri agirlikli olarak
O0demeler dengesi, doviz kuru ve para politikasina yansimaktadir. Gelismekte olan
iilke ekonomiler genelde tasarruf eksikligi yasar ve bu durum tasarruf-yatirim
iligkisinde yatirim ag¢ig1 vermesine neden olur. Bu sebeple bu iilke ekonomileri
stirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi gerceklestirebilmek ve yatirimlari arttirabilmek
i¢cin uluslararasi fonlara ihtiya¢ duymaktadir. Bu ihtiyaglar i¢in uluslararasi finansal
liberallesme biiyiik bir firsat olarak goziikmektedir. Bu durumda kisa donem sermaye
yatirimlart ilgili tilkelere, bor¢lanma yoluna gitmeden ihtiya¢ duydugu yatirim agigini

fonlar araciligi ile saglama imkani saglamaktadir.
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Finansal piyasalardaki sinirlarin ve kisitlarin kaldirilmasi ile ekonomilerin uluslararasi
sermaye hareketlerine agilmasi siireci olarak tanimlanan finansal kiiresellesmenin
ivme kazanmasi sonucu uluslararasi sermaye hareketlerinin serbest dolagimi ile
beraber fon talep edenler, bu fonlar1 en ucuza saglayabilecekleri; fon arz edenler ise
bu fonlara en iyi getiri saglayabilecekleri merkezlere yonelmislerdir. Dalgali doviz
kuru rejimine sahip gelismekte olan tilkelerde sermaye akimlar1 yerel paranin degerini
arttirici bir etki yaratabilir ve bunun neticesinde iilkenin ihracat dinamiklerini negatif
yonde etkileyen bir sonug ortaya ¢ikabilmektedir. Ihracat dinamiklerindeki bu diisiis
sonucu yabanci yatirimlarin payi ihracata yonelik sektorlerde azalirken, kisa vadeli
bor¢ miktart artmaktadir Reel faiz oranlar1 sermaye hareketlerinin miktarini ve yoniinii
etkileyen dnemli gostergelerden biridir. Yiiksek faiz oranlar1 kisa donemde spekdilatif
islemler i¢in uygun zemin olusturmaktadir. Kisa donem sermaye yatirimlarinin bazi
durumlarda bu tip spekiilatif islem ger¢eklestirmesi iktisadi istikrarsizliklara sebep
olmaktadir. Sermaye akimlar1 farkli nedenlerine veya 6zelliklerine gore kisa vadeli
sermaye akimlari, ticari sermaye hareketleri, banka sermaye akimlari, hedge sermaye

akimlar1 ve spekiilatif sermaye akimlar olarak dorde ayrilmaktadir.

1.2.2.1. Ticari Sermaye Hareketleri
Borg krizlerinin ardindan iilkelerin girdigi bor¢ sarmalindan ¢ikabilmeleri i¢in ticari
bankalar oldukga farkli faiz oranlariyla ticari kredileri saglamislardir (Cohn, 2012).
Ulkelerin ya da firmalarin i¢ finansmana erisimde zorluk yasadigi/cihiz kaldig
durumlarda ticari banka kredileri araciligiyla finansman saglama yoluna
basvurabilmektedirler ve bu kredilerde yiiksek faiz oranlarinin var olmasi sebebiyle
ilgililerin ¢ekinceyle yaklasma egiliminde olduklari bilinmektedir. Yiiksek faizli kisa
vadeli olan bu krediler 90’11 yillardaki krediler kisa vadeyle ve proje finansmanlari ile
sinirlandirilmis ve temel amaci ticaretin canlandirilmasi i¢indir (Uzunoglu, Alkin, &
Giirlesel, 1995). Ticari banka kredilerinin tercih edilme sebeplerinden birisi olarak
firmalarin  bankalardan artitk finansman saglayamayacak noktaya gelmesi

gosterilebilmektedir (Petersen & Rajan, 1994).

1.2.2.2. Banka Sermaye Akimlari
Liberallegsmenin etkileri her alanda oldugu gibi finansal sistemler tarafinda da etkisini
kisa siirede gostermistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde politika yapicilar

kiiresellesmenin bu yoniinii destekleyerek iilkelerine yabanci banka yatirimlarinin
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olmasinin 6niinii agmis ve devam eden siire¢lerde ilgili {ilkelerde yabanci bankalar
varlik gostermeye baslayarak subelesme yoluna gitmiglerdir. Dolayisiyla kiiresellesen
bir ekonomik yapi1 ve iligkiler sisteminin hakim oldugu bir diinya diizeninde herhangi
bir yerde meydana gelen kriz, tim diinya ekonomilerini bazen dolayli bazen dogrudan

etkileme gii¢ ve kapasitesine sahiptir.

Uluslararasi ticaret ve finans sisteminin bu sekilde gelismesi banka kredilerinin de
uluslararasi bir hale gelmesini beraberinde getirmistir. Bu durum ¢ok uluslu sirketlerin
bircok iilkede kredi finansman destegine sahip olabilmesi ve yerel firmalarinda birden
fazla ¢ok uluslu bankadan kredi imkanina sahip olabilmesi anlamina gelmektedir. Bu
durum gelismekte olan {ilkelerde banka kredilerindeki artisin dogrudan yabanci
yatirim miktarini da arttirdigi yoniinde iliski oldugu goriilmiis ayrica banka kredileri
ile beraber GSYH, altyap:1 yatirnmlari ve niifustaki artisinda yabanci yatirimlar
arttirdig1 goriilmektedir (Berkoz & Tiirk, 2009).

1.2.2.3. Hedge Sermaye Akislari
Portféy yatirim tiirlerinden biri olan hedge fonlar hakkinda literatiirde bircok
tanimlama mevcuttur. Ingilizce kdkenli olan “hedge” kelimesi; koruyucu, giivenli hale
getirici, tedbir, teminat anlamlarina gelmektedir. Sermaye Piyasalari Kurumu (SPK)

tarafindan ise serbest yatirim fonu olarak tanimlanmustir.

Finansal anlamda hedge fonlar mevcut bulunan pozisyondaki olasi deger kayiplarina
ve fiyat degisikliklerine karsin bagka bir pozisyon alarak riskten kaginma ve
finansallar1 lehine ¢evirme anlamina gelmekte olup sigorta etmek olarak da
kullanilmaktadir (Ercan & Deniz, 2000). Portfoylerinin derinliklerini arttirarak
cesitlendirmek isteyen yatirnm sahipleri tarafindan 6nemi giiniimiiziin degisken
yapisinda artmaktadir. Geleneksel yatirim fonlar1 ve hedge fonlar arasinda benzer ve
birbirinden farklilagsan yanlar1 vardir. Benzerliklerinden su sekilde siralanabilmektedir

(Chambers, 2008).

v’ Iki fon tiiriinde de yatirimlar bir havuzda toplanmaktadir.

v Yatirimlar, uzman yonetici goriiglerine gore islem yapilmaktadir

v Giiven esasli bir yatirim ile yatirimcilar parasini fon yoneticilerine teslim
ederler

v Yatirim yapilan finansal varliklar halka arz edilmis durumdadir.
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Hedge fonlar, bu piyasalar yatirim yapilirken geleneksel yatirim araglarina gore birgok
avantaja sahiptir. Degerlendirilmeye alindiginda hedge fonlarin yatirimcilara sagladigi

baz1 faydalar vardir (Ertugay Yildiz, 2004).

v Bu fonlar finansal ve finansal olmayan piyasalara giris olanagi tanidigindan
uzun pozisyon alma konusunda tesvik edicidir

v' Portfoye dahil edilen hedge fonlar portfoyiin riskini ve buna bagl oynakligini
azaltarak getirisinde de artis saglamaktadir

v' Hedge fonlarin aralarinda baglantinin diisilk olmasi, yatirnm sekillerinin
cesitlilik gostermesi sebebiyle hedeflenen yatirimi gergeklestirme de farkl
yatirim stratejileri sunarlar

v Yukarida bahsedildigi gibi geleneksel fonlarin aksine portfoy gesitlendirme

olanagi saglamasi

Hedge fonlarin 6zelliklerini ise etkin bir yonetim, yatirim politikalarinda esneklik
imkani, sinirh likidite, fon yoneticilerinin konumu, dl¢eklendirilememeleri olarak

siralanmasi miimkiindiir (Cankaya, 2014).

1.2.2.4. Spekiilatif Sermaye Akimlari
Uluslararas1 sermaye akimlar1 sicak paranin giris ve cikislarinda degisime sebep
oldugu i¢in olduk¢a 6nemlidir. Kisa donem sermaye akimlarindaki spekiilatif sermaye
akimlar1 fiyatlarda olusan dalgalanmalardan gelecekte kar edilebilmesi arzusuyla
yapildig1 soylenebilmektedir (Boulay, 2013). Kisa donem sermaye akimlarinda bir
nekonomiye gelecek sicak paranin en bilyiik tehlike yatirnmcilarin spekiilatif
davraniglarla piyasada 6zellikle panik cikislarina neden olabilecegi ifade edilmistir
(Claessens, Dooley, & Warner, 1995). Ayrica kisa vadeli akimlarin hizli ¢ikiglari
olabilmesi durumunda milli gelir arttirict bir etkisi olmayabilmektedir ve 90’11 yillarda
sermaye akimlar1 spekiilatif 6zellik kazanmistir (Aklan, 2002). Masson (2006) goére
gelismekte olan piyasalarda sermaye hareketlerinin uguculugunu ve ¢ekiciligini
anlamada i¢ ve dig ekonomik faktorler yerine piyasadaki aktorlerin “ruh hali” daha

onemli hale gelmistir.

Sermaye akimlarmin sikligi ilgili iilkenin para politikalarini etkiledigi i¢in faiz
arbitrajlarina neden olmaktadir. Dolayisiyla sermaye girisi bir tilkenin ulusal parasinin

deger kazanmasma neden olurken sermaye c¢ikisi ise ulusal paranin deger
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kaybetmesine neden olabilir (Aklan, 2002). Ulkelerin sicak paray: kanalize ettikleri
alanlarin iyi segilmesi gerekmektedir. (Zhang, 2006) Zhang ve Fung (2006), spekiilatif
sermaye girisinin enflasyonu koriikledigine, hisse senedi fiyatlarini yiikselttigini ve bu
girisin uluslararas1 ekonomik ve finansal entegrasyon siirecini uzatmada ya da
kisaltmada rol oynadigini uluslararasi finansal piyasanin isleyiside ve tlilkeler arasi fon
tahsisinde etkilerinin oldugunu ifade etmistir..Bigcr ve Yeldan (2011) ¢aligsmalarinda
Tirkiye’nin 90’1 yillarda spekiilatif yatirimlara bagli olarak bir biiyiime yasadigini
saptamiglardir.  Gelismekte olan iilkelerdeki spekiilatif sermaye akimlari
makroekonomik gostergeler iizerinde negatif etkiler birakmaktadir. Edison ve
Reinhart (2001) sermaye akimlarinin kontrollerini incelemek maksadiyla Brezilya,
Malezya ve Tayland iilkelerini 6rneklem olarak kullanmiglardir ve ilgili yillardaki
finansal verilerini kullanmislardir. Brezilya ve Tayland’in kontrollerde istenileni
basaramadigi ancak Malezya’nin daha yiiksek faiz orani, doviz kurunda istikrar ve

politika 6zerkligi hususunda basarili oldugu gozlemlenmistir.

Spekiilatif sermaye akimlarindan bahsederken 6demeler bilangosu kalemlerinden olan
ve slirekli tartisilan net hat noksan kaleminden bahsetmek de gerekir. Bilango
hesaplamalarinda sag ve sol bloktan toplama yapildiginda ve elde edilen degerler
birbirinden ¢ikarildiginda sonucun sifir ¢ikmasi gerekirken hesaplamanin sag ya da sol
(alacak ve borg) tarafinda fazla ya da eksik verme ihtimali mevcuttur ve bu
fazlalik/eksiklik net hata noksan (NHN) olarak adlandirilmaktadir. Dolayistyla ayni
islemdeki farkli kaynaktan gelen verilerin degerinin kesinkes ayni olma zorunlulugu
olmadigi gibi alacak ve borg arasinda bir fark olusmasi olagandir (Kilibarda, 2013).
Buradaki onemli nokta ise net hata noksanin sebebini bulmak ve olusan
fazlaligi/eksikligin olabildigince 0’a yaklastirmak gerekmektedir. Hesaplamalarda ele
alman verilerin kalitesinin ve kapsayiciliginin arttirllmast net hata noksanin
giderilmesinde rol oynama imkan1 bulabilmektedir. Ding ve Tang (2019) yaptiklar
calismada NHN nin siirdiiriilebilirligini kiyaslamak icin 98 iilkenin 1966-2016 yillari
arasindaki verileri panel birim kok testleri kullanmiglardir. Arastirmanin sonucuna
gore, bazi lilkelerin siirdiiriilebilir seviyede olan NHN’sinin oldugunu, ve NHN’nin
uygunlugunu kurumsal kalitenin belirledigini ancak gelir grubunun bu uygunlugu
belirlemedigini bulgulamistir. Net hata noksanin 6demeler dengesi lizerindeki

etkilerinin arastirildig1 ¢alismalar literatiirde mevcuttur (Ozekicioglu & Tastan, 2013;
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Vuksié¢, 2009; Bloomberg, Forss, & Invar, 2003). Ote yandan, cari islemler hesabiyla
sermaye ve finans hesabinin toplaminin sonucunun sifir olmasi gerekirken fark soz

konusu oldugunda NHN nin s6z konusu oldugu sdylenebilir (Coban & Ozel, 2014).
1.3. Uluslararasi Sermaye Yatirimlarini Belirleyen Faktorler

Farkli sermaye tiirlerinin ekonomik biiyiime, alacaklilar ve borglular arasindaki risk
boliisimiindeki olast etkileri agisindan farkli 6zelliklere sahip olmasi nedeniyle,
sermaye akislarinin bilesiminin belirleyicileri olduk¢a 6nemlidir. Ticarete elverislilik,
tersine cevrilebilirlik gibi nedenlerle gelismekte olan iilkelere sermaye akislarinin

ekonomik yararlarinin ve risklerinin degerlendirilmesi yapisal 6zelliklere baglidir.
1.3.1. Mikro-Ekonominin Belirleyicileri

Mikro ekonomi g6z oniinde tutuldugunda sirketler ve bireyleri teml aktor olarak ele
almak gerekmektedir. Bu agidan bakildiginda 6zellikle ¢ok uluslu sirketler dolayisiyla
istihdam etkilerine odaklanilmaktadir. Cok uluslu sirketlerin tanimlanmasinda
alternatifler yiiksek olsa da asgari tanimda tiretimin birkag iilkede yapilmasi gerektigi
yer almaktadir (Parasiz & Ekren, 2013). Cok uluslu sirketlerin ekonomik is ve
islemlerde etki kapasiteleri oldukca yliksektir dolayisiyla sermaye yatirimlarinin
istthdam diizeyine etkileri ilgili iilkenin gelismislik seviyesine bagli olmakla birlikte
yeni yerlerinin agilmasinin akabinde yeni is olanaklarinin dogmasina sebep olmaktadir

(Erdogan, 2016).

Cok uluslu sirketlerle birlikte kiiresellesme yeni bir boyut kazanmis ve sinir Gtesi
biitlinlesmeler yerli sirketlerin rekabet hususunda geride kalmalarma sebep
olabilmektedir (Karluk, 2003). Teknoloji transferinin bu sirketlerle birlikte

saglanmasinin hem mikro hem de makro manada pozitif etkileri bulunmaktadir.

Yatirimlar gelecege yonelik beklentiler baglaminda degerlendirilmeye alindigindan
bir iilkenin yatirnm cekiciliginden bahsedildiginde yalnizca sosyal ve ekonomik
kosullar1 degil siyasi istikrarin da 6nemli oldugu bilinmektedir. Sermaye akimlarinin
zengin lilkelerden daha yoksul iilkelere aktarilmasinin arkasindaki nedenlerden birisi
olarak siyasi riskin oldugunu ve bu siirecin bulmaca haline geldigini ifade etmistir

(Lucas, 1990). Politik siireclerdeki dalgalanmalarin sik oldugu durumlarda Ayrica
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Dailami ve Leipziger (1998) sermaye akimlarini gelismekte olan {iilkeler agisindan
cekici kilmak maksadiyla 6zel altyapr yatirimlarmin iliskisini aragtirmiglardir ve
enflasyon oraninin yiiksek seyrettigi iilkelerde kullanilan kredilerde karayolu
sektoriine ait projelerde yiiksek risk priminin oldugunu bulgulamislardir. Ote yandan,
Kinda (2010) Lucas Paradoksu’nu test etmek amaciyla fiziksel altyapinin DYY
girislerini etkiledigini finansal gelismisliginse portfoy yatirimlar etkiledigini ortaya

koymustur.
1.3.2. Makroekonomik Belirleyicileri

Sermaye akimlari tilkelerin ekonomilerini hem makro anlamda hem de mikro anlamda
etkilemektedir. Makro ekonomik belirleyiciler her ne kadar manget degerleri yansitsa
da izleme ve degerlendirmeye tabi tutulmalar iktisadi manada olduk¢a Onemlidir
(Ekren, Erdogan Findik¢1, & Bildik, 2020). Tasarruf aciklarinin giderilmesi, sermaye
birikimine katkida bulunmasi, rekabeti arttirmasi, teknoloji ve yonetim bilgisi
transferinin saglanmasi, istihdam kapasitesini arttirmasi, 6demeler dengesinin pozitif
yonde etkilemesini dolayisiyla biiyiime ve kalkinma iizerinde de olumlu yonde etki

birakmas1 beklenmektedir (Erdogan, 2016).

Sermaye girisleri 6te yandan gelismekte olan iilkelerin dis finansman edinmesinin
yolunu agmakta ve daha yiliksek bir ekonomik biiylime i¢in potansiyel kaynak
olusumuna firsat tanimaktadir (Uzunoglu, Alkin, & Girlesel, 1995). Sermaye
akimlariin hizini, siiresine ve yapisal 6zelliklerine gore kamu otoritesinin de tirettigi
politikalar ve olas1 hizli ¢ikiglara karsi gelistirdigi Onlemler farklilagsmaktadir.
Ozellikle konjonktiirel dalgalanmalarin daralma evrelerinde dahas1 kriz zamanlarinda
makroekonomik dengeleri bozma ve istikrarsizligin artmasimna sebep oldugu
sOylenebilir (Uzunoglu, Alkin, & Giirlesel, 1995). Gelismekte olan iilkelerde ilgili
makro gostergelerin eski halini alma siiregleri hem maliyetli hem de zaman agisindan
farklilasma egiliminde olabilmektedir. Ulkelerin kendilerine 6zgii gelisen ekonomik
kiltirleri bu farklilasmada kritik 6zellige sahiptir ve etkilerin deneyimlenme

bi¢imlerinin farklilasmasina sebep olmaktadir.

Geleneksel dis finansman kaynaklari; uluslararast mali kurumlar, devletlerarasi
finansman kaynaklar1 ve uluslararasi ticari banka kredilerini kapsarken alternatif dis

finansmanlar dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, uluslararasi portfoy yatirimlar 1
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ve tiim diger 6zel kaynakli finansmanlar1 icermektedir (Devlet Planlama Tegkilati,
2000; Erdogan, 2016). Kiiresellesmenin etkisiyle sermaye hareketleri hizlanmistir ve
her iilkeyi derinden etkilemistir. Gelismekte olan {lkelerin gelisim ivmesi
kazanabilmesi i¢in bu akimlar i¢in ¢ekici olmalar1 gerekmektedir. Ozellikle bu
iilkelerde kamu yatirimlarimin gergeklesebilmesi i¢in finansmana dolayisiyla
sermayeye ihtiyaclar1 vardir. Mal ve hizmetin liretimindeki geniglemenin bir sonucu

olarak iktisadi bliylime olarak nitelendirilmektedir.

Diger yandan, dogrudan yatirimlarin 6demeler dengesi {iizerindeki -etkilerine
bakildiginda iilkeye ilk kez gelen kurucu yabanci yatirim sermayesi bir kerelige
mahsus olmak iizere 6demeler bilangosuna olumlu katkis1 vardir, ancak iiretime devam
etmek i¢in ithal girdi kullandik¢a 6demeler bilangosunda negatif etkiler vardir (Karluk,
2003).

Sermaye akimlariyla birlikte kamu otoriteleri maliye politikalarinin uygulanma
bicimleri degismekte ve yeni bir stil kazanma meylindedir. Sermaye akimlarinin
oldugu ilk donemlerde siki maliye politikalarinin takip edilmesi gerekmektedir.
Dolayisiyla sermaye akimlarinin arttigi donemlerde merkezi biit¢e agiginin olusmasi
durumunda harcama kisitlamalar1 ve 6zellestirme gibi yollarla kapatilmaya calisilirken

faiz oranlan yiikselme trendine girebilmektedir (Uzunoglu, Alkin, & Giirlesel, 1995).
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2. ULUSLARARASI SERMAYE YATIRIMLARININ
EKONOMI POLITIGI

2.1. Uluslararasi Sermaye Yatirnmlarin Ekonomik Etkileri

Ekonomi otoriteleri genel olarak yabanci yatirim giriglerinin ekonomik biiyiimede
artisa yol a¢tig1 konusunda hemfikirdir (Blonigen, 2005). Yabanci yatirimlarin 6nemli
bir biiylime artirict 6zelligi, genellikle yabanci sermaye yatirimina eslik eden ileri
teknolojidir. Ayrica yerli yatirimcilar da bu ileri teknolojiyi benimseyebilir ve bu
durum ile beraber gelismis teknoloji ve yeni teknikler sektorler igerisinde tabana kadar
yayilim gosterebilir. Farkli bir deyisle yabanci yatirim, teknoloji yayilmalari yoluyla
pozitif digsalliklar {iretir. Ayn1 zamanda artan yabanci sermaye tasarruf a¢igini (yani,
yurtici tasarruf orani ile istenen yatirim orani seviyesi arasindaki farki) daraltmaya
yardimci olabilir. Kisacas1 yabanci yatirnm &zellikle disiik tiretkenlik ve sermaye
stoku eksikliklerine sahip gelismekte olan iilkelerde, ekonomik biiyiime {izerinde

olumlu etkiler gostermektedir (Johnson, 2006).

GSYIH ve yabanci yatirim arasinda pozitif bir iliski dngérmek i¢in bu makul teorik
temellere ragmen, mevcut literatiirdeki calismalar karisiktir. Ornegin, De Mello
(1999), yabanci sermayenin ekonomik biiylimeye katkida bulunup bulunmadiginin
oncelikle ev sahibi iilkenin 6zelliklerine, 6zellikle de vasifl isgliciiniin miktarina bagh
oldugunu bulmustur. Johnson (2006), hem yatay kesit hem de panel veri analizini
kullanarak yabanci yatirim girislerinin, gelismis iilkelerde degil gelismekte olan
iilkelerde ekonomik biiylimeyi artirdigini gostermistir. Alfaro (2003), ilkeler arasi bir
analiz yapt1 ve toplam dogrudan yatirimlarin ev sahibi iilkenin ekonomik biiylimesi
tizerinde belirsiz bir etki yarattigin1 buldu; Birincil sektore yabanci yatirim girisleri
biiylime iizerinde olumsuz bir etkiye sahip olma egilimindeydi. Yabanci yatirim ile
ekonomik biiylime orani arasindaki iliski politika yapmak icin kritik 6neme sahiptir.
Gegctigimiz yirmi yil, yabanci yatirnm giriglerinde biiyiik bir artisa tanik oldu.
UNCTAD (2005)’e gore, kiiresel yabanci yatirim girigleri 1980'de yaklasik 55 milyar
ABD dolarindan 2000'de yaklasik 1.400 milyar ABD dolarina yiikselmistir. Yabanci
yatinim giriglerindeki bu biiyiik artis akademik ekonomi otoroitelerni ve politika

yapicilar1 benzer sekilde anlayisa cok daha fazla ¢caba harcamaya tesvik etmistir.

28



2.1.1. Biiyiime

GSYH’nin giicli bir durus sergileyebilmesi ic¢in bilesenlerin kuvvetli olmasi
gerekmektedir. Biiylimenin hangi kalemlerden geldigi bu noktada Onem
kazanmaktadir. Literatiirde siklikla sermaye akimlarinin ekonomide yarattigi
olumlu/olumsuz etkiler tartistimaktadir. Ozellikle dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiyiimeyi etkileme yon/sekli lizerinde duran ¢aligmalar gelismekte olan
ilkeler i¢in sermaye akislarinin ekonomik biiyiime {izerinde Onemli etkilerinin
oldugunu ifade etmektedir. Levine (1997), artan yerel finansal araciligin, sermaye
birikimi  lizerindeki etkileri yoluyla biiyiimeyi nasil destekleyebilecegini
vurgulamaktadir. Dolayisiyla, sermaye girislerinin artan finansal araciliga yol actigi

Olciide ekonomik biiyiime {izerinde olumlu bir etkiye sahip olacagini gostermektedir.

Literatiirde sermaye akimlarinin ekonomik biiylimeyi etkiledigi gibi biiyiimenin de
sermaye akimlarinin ¢ekici giicii olduguna iliskin arastirmalar bulunmaktadir.
Neoklasik biiyiime modelleri ve igsel biiyiime modelleri, dogrudan yabanci yatirilar
ile biiylime iliskisi {izerine ampirik calismalarin ¢ogu icin temel olusturmaktadir

(Chowdhury & Mavrotas, 2006).

Ote yandan bazi calismalar ise bu iliskinin sadece tek yonlii oldugunu sermaye
akimlarinin ekonomik gelismeyi etkiledigi iizerinde durmaktadir. Ornegin Blomstrom,
Lipsey ve Zejan (1992) ¢alismasinda dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiimeye
neden oldugunu, ancak biiylimenin yabanci yatirnmi etkilemedigini tespit etmistir.
tersinin olmadigimi gostermektedir. Sonuglar, DYY girislerinin GSYH biiylimesini
yalnizca belirli bir gelisme esigini gecen lilkelerde yeni teknolojiyi 6ziimsemeye ve

basartyla kullanmaya hazir olan iilkelerde tesvik edebilecegini gostermektedir.

Bazi ¢aligmalar, gelismekte olan ekonomilere artan sermaye akimlarinin ekonomik
biiylimeyi artirmaya yardimci olacagini 6ne siirmektedir. Giiclii ekonomik biiyiime
daha sonra yabanci yatirimlart ¢ekmek icin bir tesvik gorevi gérmektedir. Genel
olarak, yiikselen ekonomiler, teknoloji ve bilginin yayilmasi, yayilmalar, yerel iiretim
faktorlerinin kalitesinin ylikseltilmesi, rekabet giiciiniin 6nemli 6lgiide artirilmasi
yoluyla dis kaynaklardan yararlanabilir. Bu diigiinceye gore, artan 6zel sermaye
akiglari, risk paylasimini kolaylastirir ve boylece liretimde uzmanlagsmayi, sermaye

tahsisini ve ekonomik biiylimeyi gelistirir (Acemoglu & Zilibotti, 1997).
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Kisa siireli sermaye akimlarindan olan dis ticaret degerlerinin ekonomik biiylimeye
etkisi yon/sekli literatiirde tartigilmaktadir. [hracatin genellikle ekonomik biiyiimeyi
olumlu etkiledigi, ithalatin ise negatif etkisi oldugu iizerinde durulmaktadir. Ancak
ithalatin kompozisyonu biiyiimeye olumlu da yansiyabilecek etkilere sahiptir.
Teknoloji ithalatinin uzun donemde ekonomik gelismeyi saglayacagina iliskin

bulgularda mevcuttur (Savvides, 1995; Schneider, 2005; Rodrik, 1999).
2.1.2. Ticaret

1990 ve 2001 willar1 arasinda c¢okuluslu sirketlerin yabanci istirakleri tarafindan
yapilan satiglar, mal ve faktor dist hizmet ihracatindan ¢ok daha hizli artti. Bu
biliylimenin garpict bir 6zelligi; yabanci yatirimlarin esi gériilmemis bir geniglemesi
olmustur. Hizmetlerde ice doniik yabanci yatirim stoku 1990'da 950 milyar dolardan
2002'de 4 trilyon dolara yiikseldi. 2001-2002'de hizmetler, yabanci1 yatirim girislerinin

ticte ikisini olusturuyordu.

Bu dikkate deger rakamlar, ticaretin ve yabanci yatirim akislar1 arasindaki yakin
iliskiyi gostermektedir. Hizmet ticaretinin hizli genislemesine ara girdilerdeki hizl
biiyiiyen ticaret eslik etmistir. Ayrica girdi ticaretinin biiylimesi hem firma i¢inde hem
de firma simirlar1 6tesinde, yani firma ici ve serbest ticaret olarak gerceklesmistir.
Bircok calisma daha ileri isleme ve nihai montaj i¢in ulusal sinirlart asan girdi
akislarinda yansitildigi gibi uluslararast dikey uzmanliin biiyiimesini belgelemistir.
Bu egilimler, c¢okuluslu sirketlerin merkezi bir rol oynadigi {retimin artan
parcalanmasiyla yakindan iligkilidir. Bilgisayar destekli tasarim ve bilgisayar destekli
imalat gibi teknolojik degisimler bu siirece katkida bulunmustur. Ayni teknolojik
degisiklikler, ulusal sinirlar i¢cinde ve 6tesinde artan dis kaynak kullanimina da katkida
bulunmustur. Bu genis egilimlere ek olarak, yeni veri setleri, arastirmacilarin daha
once gozlemlenmemis ticaret ve yabanci yatirim akis modellerini ortaya ¢ikarmasina
olanak tanir. Ozellikle 6nemli olan, ticari firmalarin &zellikleri ile dis ticaret ve
yatirima katilimlari arasinda sistematik bir iliskinin var oldugu bulgusudur. Thracat
yapan firmalar, bir sektordeki firma popiilasyonunun rastgele bir 6rnegi degildir ve
yabanci yatirim yapan firmalar da degildir. Firmalarin sadece kiiciik bir kismi ihracat
yapmaktadir, sadece i¢ pazara hizmet eden firmalardan daha biiyiikk ve daha

iiretkendirler ve daha fazla firma daha biiyiik pazarlara ihracat yapmaktadir. Firmalarin
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kiictik bir kismi yabanci yatirima girer ve bu firmalar diger firmalardan daha biiytik ve
daha iiretkendir. Thracat yapan firmalar pek ¢ok sektdr ici heterojenlik mevcuttur ve
firmalarin biiyiikliik veya iiretkenliklerine gore dagilimi sektorler arasinda onemli
Olclide farklilik gostermektedir. Ticari firmalarin kaynak bulma stratejileri her
zamankinden daha karmagsik hale gelmistir ve dolayisiyla ¢ok uluslu sirketlerin
entegrasyon stratejileri de her zamankinden daha karmasik hale gelmistir. Sonug
olarak, yabanci yatirimin dikey ve yatay bicimlerde geleneksel olarak siniflandirilmasi
pratikte daha az anlamli hale gelmistir. Biiyiik ¢ok uluslu sirketler, diinyadaki diger
tilkelere hizmet verdikleri ihracat platformlar1 ve sanayi genelinde biiyiik yabanci

yatirim akislar1 olusturmak icin diisiik maliyetli iilkelere yatirim yapar.
2.1.3. Enflasyon

Diistik enflasyon yasayan bir iilke ekonomik istikrarin bir isaretidir. Bu durum yabanci
yatirim getirilerinde artig anlamina gelir ve merkez bankasinin uygun para politikalar
uygulama becerisinin yani sira hiikkiimetin iilke biitgesini dengelemeye hazir oldugunu

gosterir. Dolayisiyla bir tilkedeki diisiik enflasyon seviyesi yabanci yatirimi artirir.

Son yillarda, yabanci yatirimin belirleyicilerini anlamaya yonelik ilgi, artan yabanci
yatirim akis hacmiyle el ele yogunlasmistir. 1990'dan 2005'e kadar, diinya capindaki
toplam yabanci yatirim girisleri 203 milyar dolardan 974 milyar dolara yiikseldi.
Hemen hemen tiim gelismekte olan tilkeler bu girislerin biiyiik bir kismini ¢ekmek i¢in
rekabet halindedirler. Orta gelirli tilkelerin gayri safi yurtici hasilasindaki (GSYH) net
yabanci yatirim girislerinin pay1 1970'lerde %0.74'ten 1985 ile 1994 arasinda %1.08'e
ve 1995 ile 2005 arasinda %?2.85'e yiikseldi. Diinya Yatirim Raporuna (UNCTAD,
2003) gore, 1991-2002 doneminde yabanci yatirnmi yoneten diinya c¢apindaki
yasalarda yapilan degisikliklerin yaklasik %95'1 ¢ok uluslu firma faaliyetleri lehine
olmustur. Yatirim tesvik ajanslarinin kurulmasi ve mali tesviklerin saglanmasi, yerel
diizenleyici ortamlardaki bu gelismelere eslik etmistir. Ev sahibi iilkelerin yiiksek
kaliteli yatirimlar1 cekme ve bu tiir dis faaliyetlerden fayda saglama hedefleri goz
Oniine alindiginda, yabanci yatirim akiglarini etkileyen faktorleri tam olarak anlamak
onemlidir. Enflasyon oranlar1 1970'lerde gelismekte olan iilkelerde ortalama %5'ten
%]10'a yiikselmis, bunu 1985 ve 1994 yillar1 arasinda gelismekte olan iilkelerde

ortalama %49'luk bir artis izlemistir. Enflasyon oranlarindaki bu artis egilimi
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1990'larin sonunda tersine donmiistiir; Gelismekte olan iilkelerdeki enflasyon oranlari,
orta gelirli tilkelerde GSYH i¢indeki net yabanci yatirim girislerinin iki katindan fazla
arttigl bir donemde, 1995-2004 doéneminde ortalama olarak %9,2'ye gerilemistir.
Gelismekte olan iilkeler arasinda daha fazla yabanci yatirnm ¢ekmeye odaklanildigi
g0z Oniine alindiginda, 1970'lerde ve 1980'lerde artan enflasyon oranlarinin yabanci
yatirim girisleri i¢in caydirict olup olmadigint ve 1990'larda tersine donmesinin
yabanci yatirim girislerindeki artisa katkida bulunup bulunmadigini analiz etmek
onemli bir gdsterge olabilir. Kesin kanit saglamamasina ragmen, bu gelismekte olan
tilkelere diisiik enflasyon ve yiiksek yabanci yatirim girisleri ile yiiksek enflasyon ve
diisiik yabanci yatirim arasindaki iliskiler, iki degisken arasindaki olasi baglantilarin

arastirilmasini destekler niteliktedir.
2.1.4. Issizlik

Yabanci yatirim ve isgiicii piyasastyla ilgili olarak aralarindaki karsilikli bagimliliklar,
yabanci yatirnm ¢alismalar1 ile literatiirde 6nemli bir konudur. Bir {ilkenin
makroekonomik istikrart ile o tilkenin aldig1 yabanci yatirim girisi arasindaki karsilikl
bagimlilig1 inceleyen 6nemli sayida ¢alisma da bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin 6nemli
bir kisminda, istihdam veya issizlik, bir iilkenin makroekonomik istikrari i¢in (bazen
isglicii piyasasi ile ilgili de kullanilir) bir gosterge olarak kullanilmaktadir. (Botri¢ &
Skufli¢, 2006) Bu alanda yayinlanan ¢alismalarin ¢ogu, yabanci yatirimin issizlik
oranini azalttigin1 gosterse de elde edilen sonuglar bu iki olgu arasindaki baglantilar:
heniiz tam olarak acikliga kavusturmamigtir. Ancak, yabanci yatirimlar ile istihdam
veya issizlik orami arasindaki karsilikli bagimliligin tilkeden tlkeye (ekonominin
yapisina ve alinan yabanci yatirimlarin tliriine bagli olarak) ve ayrica donemden
doneme 6nemli 6l¢iide degisebilir (bir ekonominin yapisit uzun bir zaman diliminde
onemli Ol¢lide degisebilir ve alinan yabanci yatirimin tiirii de daha uzun zaman
dilimlerinde 6nemli 6l¢iide degisebilir). Ayrica, bu iki olgu arasinda nedensellik
iligkisinin bulunmadigini bildiren 6nemli sayida ¢alismanin olmasi da dikkat ¢ekicidir.
Onemli sayida uzman, daha yiiksek issizlik oranlarina sahip iilkelerin yabanci
yatirimeilarin goziinde iki biiylik avantaji oldugunu 6ne siiriiyor: a) bol miktarda
mevcut isglicli; b) daha diislik iicretlerle mevcut is giicii bulma olasiliginin yiiksek
olmast (Cohn, 2012). Ancak, bir iilkede kaydedilen ¢ok yiiksek issizlik oraninin

yabanci yatirimcilar tarafindan makro ekonomik dengesizligin bir isareti olarak

32



algilandigin1 ve bu nedenle iilkenin gelecekteki bir yatirim igin uygun bir ev sahibi

tilke olarak goriilmedigini 6ne siiren baska teorilerin de bulunmaktadir (Brozen, 1958).
2.1.5. Cari Denge

Yabanci yatirimlar, ev sahibi iilkenin ihracatin1 ve ithalatini etkileyerek o tlilkenin cari
hesap dengesini de etkileyebilir. Bir iilkenin cari iglemler dengesi ekonominin
gelecekteki gelisim yolunun temel belirleyicilerinden biri olarak kabul edilir. Cari
dengedeki bir acik, ekonominin dis sektorii lizerinde baski olusturur. Kalici cari agik,
iilkenin makroekonomik konumunu tehdit edebilir. Gelismekte olan ekonomiler
genellikle cari agiktan zarar gérmiistiir. Ayrica gelismekte olan ekonomiler de tasarruf-
yatirim ag181 ile karsi karsiyadir ve ¢cogunlukla yabanci sermaye girislerine ihtiyag
duyarlar. Bu nedenle sermaye akimlari icin liberal politikalar benimsemektedirler.
Sermaye girisleri, bu gelismekte olan ekonomiler i¢in hayati bir finansman kaynagi
haline gelmistir. Ancak yabanci sermayenin sinirsiz akislari ciddi makroekonomik
sonuclara neden olabilir. Artan sermaye girisi hacmi, ithalatini artirp ihracati azaltarak
tilkenin dis dengesinin durumunu kotilestirebilecek  yerli para  birimini
degerlendirebilir (Abell, 1990). Dis sektor dengesizlikleri, i¢ dengede bozulmaya
neden olabilir (ikiz agik olgusu) ve ekonominin diger makroekonomik hedeflerini
etkileyebilir. Bu nedenle, serbest sermaye girislerinden kaynaklanan dis denge
farkliliklarin1 azaltabilecek bu tiir politikalart uygulamaya koymak politika yapicilar
i¢in biiyiik bir zorluk haline gelmektedir.

Yabanci yatirirmdan elde edilecek ekonomik biiylime kazanimlarini engelleyen bir
faktor olarak dis borcun iliskisine baktigimizda; Ev sahibi iilkedeki ekonomi
politikalar1 agik ve istikrarli bir ekonomik durum olusturmaya uygun oldugunda,
yatirim riski azalir ve bunu takiben o iilkeye dolayli yabanci yatirim akigi artar.
Yabancit yatirim akig1 iizerinde etkili olan ekonomi politikalart su maddelerde
Ozetlenebilir: para politikasi, maliye politikasi, ticaret politikast ve diizenleyici
politikalar. D1s borglar yabanci yatirimlar iizerinde olumsuz bir etkiye sahip olmakla
birlikte artan dis borglar yabanci yatirimci tutumunu bozmaktadir ve ekonomik
gelecekten olumsuz beklentiler olusturdugundan o tlkeye yapilan yatirimlarin

derecesini azaltmaktadir.
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2.2. Uluslararasi Sermaye Yatirimlarinin Finansal Piyasalara Etkisi

Sermaye girisleri, 6zellikle dogrudan yabanci yatirimlar, potansiyel olarak finansman
kanallarina erisimi genisletebilir ve bor¢lanma maliyetini azaltabilir ve bir {ilkenin

tasarruf ve yatirim oranini daha da artirabilir (Edwards, 1991).

Istikrarsiz ve dongiisel dogasinin yani sira devasa hacimleri nedeniyle, uluslararasi
sermaye akislar1, doviz kuru oynakligi, yayilma etkileri ve dolar likidite sikisikliklar:
dahil olmak tizere ¢ok g¢esitli finansal risklerle yakin iligski i¢indedir (Reinhardta,
Riccib, & Tressel, 2013).

COVID-19'un patlak vermesi, uluslararasi sermaye akisi alanina olan ilginin yeniden
artmasina da yol agmistir. Bu pandemi krizi, kiiresel sermaye akimlar1 ve mevcut doviz
kuru sistemi i¢in biiyiik rahatsizliklara neden oldu. Ekonomik Is Birligi ve Kalkinma
Orgiitii (OECD) tarafindan yakin zamanda yaymlanan bir rapora gore, Mart 2020
baslarinda hem yiikselen hem de olgun ekonomiler smir Gtesi portfdy yatirimini
durdurdu ve dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi beklemekteler. Ilgili donem biiyiik
diisiis gdsteren petrol fiyatlariyla birlestiginde, COVID-19'un patlak vermesi doviz
piyasasinda vahsi dalgalanmalara neden oldu. Subat 2020'min sonundan itibaren
gelismekte olan ekonomilerin ¢ogu 6zellikle Rusya Federasyonu, Brezilya, Meksika
ve Giiney Afrika gibi kilit aktorler i¢in doviz kurlarinda keskin bir diislis yasandi
(OECD, 2020). Buna karsilik, baz1 gelismis ekonomiler bu donem boyunca para
birimlerinin istikrarli biiylimesini siirdiirdii ya da ¢okiisiin dibinden daha erken
toparlandi. En ¢ok etkilenen para birimleri yavas yavas rayina otursa da uluslararasi
sermaye akislarinin aniden durmasi bunlarin kiiresel finans piyasasi tizerindeki
etkilerini anlamanin ve yaklasan krizlerle basa ¢ikmak i¢in en etkili araglart bulmanin

Oonemini de ortaya koydu.
2.3. Uluslarasin Sermaye Akimlarinin Ulkelere Gore Degisim Trendi
2.3.1. Gelismis Ulkelerde Uluslararasi Sermaye Akimlar

Gelismis ekonomilerde cari denge ve finansal islemler hesabinin iilke guruplarina gore
kompozisyonu sermaye akimlarinin yoniin tespiti i¢in 6nemlidir. Gelismis iilkeler

2008 sonrasi cari dengede pozitif hareket etmis olup G7 iilkeleri bu donemde 2017 yili
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harig¢ cari dengede negatiflik gostermistir. Kiimiilatif toplamda ilgili donemde G7’nin
verdigi agiga karsin diger iilkelerdeki fazla cari dengenin genel seyrini pozitif

etkilemistir.
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Sekil 2. Gelismis Ekonomilerde Cari Denge
Kaynak: IMF World Economic Outlook sisteminden alinan veriler yazar tarafindan diizenlenmistir.

Gelismis tilkeler ilk olarak 2009 yilinda dis ticarette pozitif seviyeye ¢ikmig olup 2012
yil1 itibariyle dis ticaretlerinde diizenli pozitif bir trend yakalamislardir. G7 iilkeleri
ilgili donemlerde negatif tarafta dalgali bir siire¢ gecirmekle birlikte 2016 y1l1 itibariyle
dis ticaretlerindeki negatiflik biiyiimeye baslamis ve bu durum gelismis iilkelerin

toplam dis ticaretleri lizerinde pozitif seviyeyi diisiiriicii yonde baskilamistir.
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Sekil 3. Gelismis Ekonomilerde Dig Ticaret Dengesi (Milyar $)
Kaynak: IMF World Economic Outlook sisteminden alinan veriler yazar tarafindan diizenlenmistir.
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Gelismis iilkelerde finansal islemler hesab1 2013 yil1 itibariyle ilk defa pozitif seviye
cikmigtir. 2008 yilinda G7 iilkeleri ile beraber Avrupa bolgesi iilkelerinin yiiksek
seviyedeki negatiflik durumu kiimiilatif toplamda gelismis tilkelerin finansal islemler
hesaplarindaki seviyeyi dip yaptirmistir. G7 {ilkeleri 2016 ve2017 yillar1 disinda her
zaman negatif goriiniimde olmustur ve son yillarda artan negatif gériiniim ile gelismis

tilkeler kiimiilatifte finansal hesap islemlerinde basa bas seviyesine yaklagsmistir.
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Sekil 4. Gelismis Ekonomilerde Finansal islemler Hesab1 Dengesi (Milyar $)
Kaynak: IMF World Economic Outlook sisteminden alinan veriler yazar tarafindan diizenlenmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlar gelismis tilkelerde 2000 yilindan sonra ilk defa 2015
yilinda negatif seviyeye diismiistiir. Bu durumun en biiyiik sebeplerinden G7 tilkeleri
ile beraber Avrupa dis1 gelismis iilkelerin beraber negatif goriiniime diismesidir. 2015

yili sonrast DY'Y gelismis iilkelerde dalgali bir seyir izlemistir.

dogrudan yabanci yatirimlar

800

600

400

200

Q 5 O D 3

\) Q Q Q Q
200 D" D AT AP AP
-400

s Avrupa Bolgesi G7 Diger Gelismis Ekonomiler —emm===Gelismis Ekonomiler

Sekil 5. Gelismis Ekonomilerde Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyar $)
Kaynak: IMF World Economic Outlook sisteminden alinan veriler yazar tarafindan diizenlenmistir.
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Portfoy yatirimlar: 2001-2014 yillart arasinda gelismis iilkelerde negatif seyretmistir.
Igili dénemlerde Avrupa bolgesi ve G7 iilkeleri siirekli negatif goriiniimdeyken diger
gelismis tilkeler sadece 2009-2010 yillar1 arasinda negatif pozisyona ge¢mistir. 2014
sonrast donemde kiimiilatif portfoy yatirimlar1 2017 yilindaki dalgalanma ile beraber

stirekli pozitif tarafta kalmistir.
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Sekil 6. Gelismis Ekonomilerde Portfoy Yatirimlari (Milyar $)
Kaynak: IMF World Economic Outlook sisteminden alinan veriler yazar tarafindan diizenlenmistir.

Diger yatirimlar incelenen yillarda gelismis iilkelerde stirekli dalgali bir seyir
izlemistir. 2013 yilinda 6zellikle Avrupa bolgesi iilkelerinden gelen yiiksek pozitif
katki ile zirve yapmis olup 2020 yilinda tiim gelismis tilkelerde; G7 tilkelerinde daha
fazla olmakla birlikte negatif durum kiimiilatif diger yatirimlarin dip seviyesini

olusturmustur.
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Sekil 7. Gelismis Ekonomilerde Diger Yatirimlari (Milyar $)
Kaynak: IMF World Economic Outlook sisteminden alinan veriler yazar tarafindan diizenlenmistir.
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Finansal tlirevler 2000-2005 yillar1 arasinda basa bas seviyesine yakin bir seviyede
dalgalanmistir. 2008 yilinda G7 iilkelerinde biiylik bir sicramayla gelismis tilkelerdeki
finansal tiirevler toplamda zirveye ¢ikmistir. Ayrica takip eden 2009 yilinda yine G7

iilkelerinde finansal tiirevlerdeki sert diisiis ile birlikte kiimilatif egri dip yapmustir.

Finansal Turevler
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Sekil 8. Gelismis Ekonomilerde Finansal Tiirevler (Milyar $)
Kaynak: IMF World Economic Outlook sisteminden alinan veriler yazar tarafindan diizenlenmistir.

Gelismis iilkelerdeki rezervler incelenen yillarda pozitif seviyelerde kalmigtir. 2009
yilinda 6zellikle diger gelismis ekonomilerin sagladig: biiyiik katki ile zirve noktaya
ulagilmistir. Yine son donemde 2020 yilinda ayni iilke grubundaki biiyiik artisin

etkisiyle zirveye yakin bir seviyeye ulasilmistir.
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Sekil 9. Gelismis Ekonomilerde Rezerv (Milyar $)
Kaynak: IMF World Economic Outlook sisteminden alinan veriler yazar tarafindan diizenlenmistir.
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2.3.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Uluslararasi Sermaye Akimlari

Gelismekte olan iilkeler agisindan sermaye akimlari ve cari denge hem olasi firsatlar

hem de zorluklar1 beraberinde getirmektedir.

Yiikselen piyasa ve gelisen ekonomilerde cari denge 2008 yilina kadar dalgali bir
sekilde pozitif tarafta artis trendini silirdiirmiis 2008 yili sonrasi sert bir diisiis
yasamistir. Bu piyasalar igerisinde Latin Amerika ve Karayipler daha fazla negatif

tarafta yer almis ve 2020 yilinda pozitif goriiniime ge¢cmistir.
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Sekil 10. Gelismekte olan Ekonomilerde Cari Denge (Milyar $)
Kaynak: IMF World Economic Outlook sisteminden alinan veriler yazar tarafindan diizenlenmistir.

Dis ticaret yiikselen piyasa ve gelisen ekonomilerde 2008 yil1 sonrast sert bir diislis
yaganmustir. Devam eden yillarda Orta Dogu ve Orta Asya gelisen ekonomilerindeki
sert sigrayiglarin etkisiyle kiimiilatif dis ticaret yiikselen piyasa ve gelisen
ekonomilerde pozitif yonde artisa gegmistir. 2012 sonrasi Latin Amerika ve Karayipler
ile Sahra-alti Afrika gelisen iilke ekonomilerinde dis ticaret negatif goriinimde

kalmistir.
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Sekil 11. Gelismekte olan Ekonomilerde Dig Ticaret Dengesi (Milyar $)
Kaynak: IMF World Economic Outlook sisteminden alinan veriler yazar tarafindan diizenlenmistir.

Finansal islemler ytlikselen piyasa ve gelisen ekonomilerde 2001-2006 yillar1 arasinda
pozitif yonde artig gerceklestirerek zirve noktaya ulasmistir. 2008 sonrasi sert bir diisiis
gerceklesmis yiikselen ve gelisen Asya disinda tim gelisen ekonomiler negatif
goriinlimde olmustur. 2014 yilinda negatif gériinlimde olan ylikselen piyasa ve gelisen

ekonomiler 2020 yil1 ile birlikte artigla pozitif goriiniime gegmistir.
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Sekil 12. Gelismekte olan Ekonomilerde Finansal Islemler Hesab1 Dengesi (Milyar $)
Kaynak: IMF World Economic Outlook sisteminden alinan veriler yazar tarafindan diizenlenmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlar incelenen yillarin hepsinde negatif goriintiide olup 2011
yilinda yiikselen ve gelisen Asya iilkelerindeki digerlerinden daha fazla negatif
ayrisma ile dip seviyeye ulagsmistir. Devam eden yillarda da yine ayni iilke grubu her

zaman negatif goriintiide olan en yiiksek grup olmustur.
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Sekil 13. Gelismekte olan Ekonomilerde Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyar §)
Kaynak: IMF World Economic Outlook sisteminden alinan veriler yazar tarafindan diizenlenmistir.

Portfoy yatirimlari yiikselen piyasa ve gelisen ekonomilerde yiiksek dalgali bir seyir
izlemistir. 2008 yilinda gii¢lii bir sekilde pozitif seviyeye ¢ikan kiimiilatif portfoy
yatirimlart devam eden yilda sert bir sekilde diisiis yasayarak negatif goriinlime
geemistir. 2012 yilinda ise portfoy yatirimlari s6z konusu tilke grubunda dip seviyeye
diismiistiir. 2020 yilinda basa bas seviyeye yakin bir konuma gelmistir.
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Sekil 14. Gelismekte olan Ekonomilerde Portfoy Yatirimlar: (Milyar $)
Kaynak: IMF World Economic Outlook sisteminden alinan veriler yazar tarafindan diizenlenmistir.

Yiikselen piyasa ve ekonomilerde diger yatirimlar 2000-2006 yillar1 arasinda stabil
sayilabilecek bir seviyede yatay seyrederken 2007 yilinda negatif gdriiniime gecerek
dip seviyeye diismiistiir. Bu diisliste en negatif ayrisan {lilke grubu yiikselen ve gelisen
Avrupa iilkeleri olmustur. Diger yatirimlar 2010 sonrast donemde pozitif tarafta

dalgal1 bir seyir izlemistir.
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Sekil 15. Gelismekte olan Ekonomilerde Diger Yatirimlar (Milyar $)
Kaynak: IMF World Economic Outlook sisteminden alinan veriler yazar tarafindan diizenlenmistir.

Finansal tiirevler ilk olarak yiikselen ve gelisen Avrupa iilkelerinde 2005 yilinda
pozitif yonde gelismeye baslamis ve devam eden yila Latin Amerika ve Karayipler
tilke grubunda da yine pozitif goriintiiye sahip olmustur. 2020 yilinda ise yiikselen ve
gelisen Asya iilke grubunda ¢ok yiiksek bir artig gergeklestirmistir.
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Sekil 16. Gelismekte olan Ekonomilerde Finansal Tiirevler (Milyar $)
Kaynak: IMF World Economic Outlook sisteminden alinan veriler yazar tarafindan diizenlenmistir.

Yiikselen piyasa ve ekonomilerde rezervler 2000-2014 yillar1 arasinda pozitif tarafta

dalgali bir seyir izlemisken 2007 yilinda zirve noktasina ulagsmistir. Zirve noktasina

ulagsmasinda en biiylik destek yiikselen ve gelisen asya iilkeleri grubundan gelmistir.
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2015 ve 2016 yillarindan kiimiilatif rezerv tiim iilke gruplari ile beraber negatif

goriintiide olmustur.
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Sekil 17. Gelismekte olan Ekonomilerde Rezerv (Milyar $)
Kaynak: IMF World Economic Outlook sisteminden alinan veriler yazar tarafindan diizenlenmistir.
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3. ULUSLARARASI SERMAYE YATIRIMLARININ
MAKROEKONOMIiK GOSTERGELERE ETKISININ
ANALIZI

3.1. Literatiir Taramasi

Literatiirde makroekonomik gdstergeler ile sermaye akimlarini inceleyen ¢aligmalara
siklikla rastlanmaktadir. Ancak caligmalar daha ¢ok dogrudan yatirimlar {izerine

odaklanmaktadir.

Li ve Liu (2015) ¢alismasinda, 1970-99 doneminde 84 iilke i¢in bir veri panel veri
analizi kullanarak dogrudan yabanc1 yatirimin (DYY) ekonomik biiyiimeyi etkileyip
etkilemedigini aragtirmistir..1980'lerin ortalarindan itibaren DYY ile ekonomik
biiyiime arasinda énemli bir igsel iligki tespit edilmistir. DYY, ekonomik biiyiimeyi
yalnizca dogrudan degil, ayn1 zamanda etkilesim kosullar1 aracilifiyla dolayl1 olarak
da tesvik ettigi belirlenmistir. DY Y'nin beseri sermaye ile etkilesimi, gelismekte olan
tilkelerde ekonomik biiylime iizerinde gii¢lii bir pozitif etki yaratirken, DY Y'nin

teknoloji agig1 ile etkilesimi 6nemli bir olumsuz etkiye sahip oldugu ifade edilmistir.

Duasa ve Kassim (2009) calismasinda, Malezya’da 1991-2006 donemine ait ¢eyreklik
veriler kullanilarak yabanci portfdy yatirimiyla ekonomik performans arasindaki
iliskiyi Granger nedensellik testi ile incelemektedir. Calisma sonucunda portfoy
yatirimlari ile ekonomik biiylime arasinda bir iligki oldugu ve portfoy yatirimlarinin
iilkeye gelmesinde ekonomik biliylimenin en onemli ¢ekici faktér oldugu ifade

edilmistir.

Inekwe (2013) calismasinda, Nijerya’da 1990-2009 yilarma ait veriler kullanilarak
dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biliyiime ve istihdam arasindaki iliskiyi
Granger nedensellik testi ile incelemektedir. Calisma sonucunda hizmet sektoriindeki
dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylime ile pozitif bir iliskiye sahipken, imalat
sektdriindeki DYY negatif bir iligskiye sahiptir. Imalat sektdriindeki DYY istihdam
orani ile pozitif bir iliskiye sahipken, hizmet sektoriindeki DYY istthdam orani ile

negatif bir iligkiye sahiptir.
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Alagdz, Erdogan ve Topalli (2008) ¢alismasinda, 1992-2007 donemlerine ait veriler
kullanilarak Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile incelemektedir. Calisma sonucunda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve ekonomik biiylime arasinda nedensellik
iligskisi bulunamamuistir. Ayrica ¢alismada 2002-2007 donemine ait regresyon analizi
incelenmektedir. Modelin esneklik katsayilarina gére dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ekonomik biliylime iizerindeki etkisinin orta siddette oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.

Udoh ve Egwaikhide (2008) calismasinda, 1970-2005 yillar1 arasindaki veriler
kullanilarak doviz kuru ve enflasyon GARCH modeli kullanilarak tahminlenmistir.
Calisma sonucunda doviz kuru ve enflasyondaki degisimlerin incelenen yillar boyunca
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar tizerinde olumsuz etki yarattigi ifade edilmistir.
Ayrica calisma sonucu altyapi, kamu sektorii biiylikligii ve uluslararast rekabet
giiclinlin dogrudan yabanci yatirim girisleri iizerinde 6nemli bir belirleyici oldugu

saptanmuistir.

Hansen ve Rand (2006) ¢alismasinda, 1970-2000 yillar1 arasindaki verileri kullanarak
31 gelismekte olan iilke i¢cin dogrudan yabanci yatirimlar ile GSYH arasindaki iliskiyi
Granger nedensellik testi incelemistir. Calisma sonucunda panel veriler 1s18inda DY'Y
ile GSYH arasinda karsilikli nedensellik iligkisi bulunmustur. Calismada DYY nin
GSYH iizerinde kalict bir etkisi varken GSYH’in DYY {izerinde uzun vadeli bir

etkisinin olmadig tespit edilmistir.

Africano ve Magalhdes (2005) calismasinda, Gravity modeli kullanarak Portekiz,
OECD iilkeleri ve Brezilya’nin 1998-2000 yillar1 arasindaki verileri incelemektedir.
Calisma sonucunda DY ile ticaret arasinda pozitif yonde iliski oldugu saptanmustir.
Bu iligkinin ihracat {izerinde ithalattan daha ¢ok oldugu bulunarak ticaret dengesi

tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Sarwar ve Mubarik (2014) calismasinda 1974-2010 yillar1 arasindaki yillik verileri
kullanarak Paksitan’da yabanci yatirim ile istihdam arasindaki iliskiyi ve degiskenlerin
duraganligint AFD testi uygulayarak test etmektedir. Ayrica degiskenler arasindaki
iliskiyi tespit etmek i¢in ARDL yaklasimi da uygulanmistir. Calisma sonucunda
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yabanci yatirim ve istthdam arasinda esbiitiinlesme oldugu tespit edilmis ve

degiskenler arasinda uzun vadede 6nemli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Alkhasawneh (2013) c¢alismasinda, 1970-2010 yillar1 arasindaki verileri kullanarak
Katar’da dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik kalkinma/milli gelir arasindaki
iligskiyi Dickey Fuller (ADF), Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini
kullanarak aragtirmaktadir. Calisma sonucunda DY ile GSYH arasinda uzun vadede
denge iliskisinin oldugu, ayrica dogrudan yabanci yatirimlarin kisa vadede hiikiimet

harcamalarini da etkiledigi tespit edilmistir.

3.1. Verive Yontem
3.1.1. Veri ve Model

Calismada oncelikle 7 yiikselen piyasa ekonomisi i¢in sermaye akimlarmin kriz
donemlerindeki degisimi incelenmistir. inceleme yapilirken 2007-2010 /2018-2021
donemine ait veriler kullanilmistir. Daha sonra Tiirkiye i¢in sermaye akimlarinin
makroekonomik performansa etkisini 6lgmek amaciyla 2000-2021 ddnemine ait
ceyreklik veriler icin Vektor Hata Diizeltme Modeli kullanilmis ve uzun dénem/kisa
donem iliskileri analiz edilmistir. Calismada makroekonomik performans icin GSYIH,
enflasyon, issizlik ve dviz kuru kullanilmis ancak GSYIH disindaki gostergeler igin
sermaye akimlari ile istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilememistir.

Calismada Sermaye akimlarinin uzun donem sermaye akimlar1 ve kisa donem sermaye

hareketlerinden ticari sermaye akimlari ile ¢alisilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Veriler

Kisaltma Degisken Kaynak
GSYH GSYH (Dolar $) EVDS
DY Dogrudan Yatirim IMF-
PY Portfoy Yatimlar Int?mati(.)nal
Financial
Ol Diger Yatirimlar Statistics
DYL Dogrudan Yatirim -Net yiikiimlilik olusumu
PYL Portfdy Yatirmi -Net yiikiimliiliik olusumu
OIL Diger Yatirimlar -Net yiikiimliiliik olusumu
DYA Dogrudan Yatirim -Net finansal varlik edinimi
PYA Portfoy Yatirim -Net finansal varlik edinimi
OIA Diger Yatirimlar -Net finansal varlik edinimi
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RES Rezervler (altin dahil)

NHN Net hata noksan
IHR Thracat (Milyon $) EVDS
ITH fthalat (Milyon$)

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi (Bir dnceki yilin ayn TUIK

ceyregine gore degisim)
YUFE Uretici Fiyat Endeksi (Bir nceki yilin ayn1 geyregine
gore degisim)
BORSA Borsa Istanbul 100 Endeksi Getiri EVDS

DK Doviz Kuru ($/TL) EVDS

Calismada makroekonomik performans i¢in GSYH, enflasyon, igsizlik ve déviz kuru
kullanilmis ancak GSYH disindaki gostergeler i¢in sermaye akimlar ile istatistiksel
olarak anlamli sonuclar elde edilememistir. Calismada bes farkli model kullanilmastir.
Bu modellerden ilki manset degerler {izerinden dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlar
ve diger yatirimlari dikkate alirken ayni1 zamanda krizlerin etkilerini de igermektedir.
Model 2 dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlar ve diger yatirimlarin varlik edinimini
ve ayni zamanda net hata noksan degeri ile krizlerin GSYH iizerine etkilerini
incelemektedir. Model 3 dogrudan yatirnmlar ve portfdy yatirimlar yiikiimliilik
olusumu ile net hata noksan degeri ve krizlerin GSYH {izerine etkilerini i¢eren bir yap1
olarak tasarlanmistir. Model 4 rezervlerin GSYH {izerine etkilerini arastirmaktadir.
Model 5 ise ithalat ve ihracatin ayni zamanda krizlerin GSYH {izerine etkilerinin

tespiti i¢in kullanilmaktadir.

Model 1: GSYH, = uy + Y% ya;GSYH,_; + ¥ , B;DY,_; + ¥¥ ,6,PY,_; +
Y¥ ,6,0I,_; + yFinansk + tBank + ¢;

Model 2: GSYH, = pig + ¥¥ o a;GSYH,_; + ¥  BiDYA,_; + ¥¥ ,0;PYA,_; +
K 00;0IA,_; + ¥ (9;NHN,_; + yFinansk + tBank + ¢;

Model 2: GSYH, = oy + Y% ya;GSYH,_; + ¥ B;DYL,_; + ¥¥ ,0,PYL,_; +
+ Z{-‘zo 9;NHN;_; + yFinansk + tBank + ¢;

Model 4: GSYH, = pg + Y% o a;GSYH,_; + ¥ BiRES,_; + &;
Model 5:GSYH, = oy + Y% ,a;GSYH,_; + ¥  BiIHR,_; + ¥ ,6,ITH,_; +

+yFinansk + tBank + ¢;
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3.1.2. ARDL Modeli

Calismanin degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iligkilerin varlig
incelenmektedir. Literatiirde uzun ve kisa donem iligkiler ayni1 dereceden duraganlik
sartin1 arayan Vektor Hata Diizeltme modelleri ile incelenmektedir. Calismada
kullanilan degiskelerin duraganlik derecelerinin farkli olabilecegi g6z Oniince
bulundurularak ARDL Modeli kullanilmistir. ARDL modeli regresér olarak hem
bagimli degiskenin hem de agiklayici degiskenlerin gecikmelerini iceren standart en

kiictik kareler regresyonlaridir (Greene, 2008).

ARDL modelleri ekonometride uzun zamandir kullanilmasina ragmen, Pesaran ve
Shin (1998) ve Pesaran, Shin ve Smith (2001) ¢alismalar1 araciligiyla degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iligkilerini inceleme yontemi olarak son yillarda popiilerlik
kazanmigtir. Ciinkii klasik koentegrasyon testleri degiskenlerin ayni dereceden
biitiinlesik olmasin1 gerektirmektedir. Bu durum koentegrasyon testleri i¢in bir kisit

olusturmaktadir.

Pesaran ve Shin (1998) ve Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL
simir testi yaklasimi, sagladigi avantajlar nedeniyle koentegrasyon analizlerinde
siklikla tercih edilmektedir. ARDL yaklasimi en kii¢iik kareler metoduna dayanmakta
olup diger koentegrasyon analizlerinin aksine 6nceden bir birim kok testi uygulanmasi
gerektirmemektedir. Bunun nedeni, degiskenlerin I(1) ve 1(0) gibi koentegre
derecelerine gerek olmamasidir. Ancak ARDL yaklagimi, degiskenlerin 2. dereceden
ve daha biiyiik dereceden biitiinlesik oldugu durumlarda uygulanamaz (Caglayan,
2006, s. 425-427). Bu nedenle g¢alismalarda oOncelikle birim kok testi yapilarak
degiskenlerin 2. Derecen veya daha biiyiik duraganlik derecesine sahip olmadiklar
netlestirilmektedir. ARDL yaklagimin ¢aligmamizda yer almasi agisindan 6nemli bir
avantaj1 da kiiciik 6rneklemlere de uygulanabilirligi ve incelenen goézlem sayisi az da

olsa 1yi kiigiik 6rnek 6zeligi gostermesidir (Caglayan, 2006, s. 425).
3.1.3. Birim Kok Testi

Ekonometrik analizlerde zaman serilerinin duraganligi dnemlidir. Ekonometrik olarak
anlamli iliskiler elde edilebilmesi i¢in zaman serilerinin duragan olmasi gerekmektedir

(Gujarati, 2003, s. 797). ARDL Modeli i¢in duraganlik testi sadece degiskenlerin 2 ve
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ya daha fazla duraganlik derecelerine sahip olmadiklarini gostermek amaciyla
kullanilmistir. Calismada kullanilan ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi
Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilmis ve hata terimlerindeki
otokorelasyonun bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin modele eklenmesiyle
giderildigi varsayimi altinda duraganlik kontorlii yapmaktadir. ADF birim kok testi en
genel ifade ile su sekilde gosterilebilir:

p
Ay =u+yyi,+ Z 1ajAyt—1 + pt + w;
]:

A birinci fark operatorlerini; p, gecikme uzunlugunu, t trendi gostermektedir. ADF

birim kok testinde kullanilan sifir hipotezi “serilerin duragan olmadigi” yoniindedir.

Sifir hipotezinin reddedilmesi serinin duragan olmadigini, baska bir ifade ile serinin
birim kok i¢erdigini, yani 1(0) oldugu manasina gelmektedir. Sifir hipotezinin kabul
edilmesi ise serinin duragan olmadigi ve birim kok igerdigini gostermektedir. Eger
bir seri diizey degerinde duragan degilse ve birinci farki alinarak duragan hale

geliyorsa I(1) olarak ifade edilmektedir.
3.2. Bulgular
3.2.1. Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin Incelenmesi

Caligmanin bu bdliimiinde yiikselen piyasa ekonomilerinden seg¢ilmis 7 {ilkenin
sermaye akimlarinin degisimi yillik ve ¢eyreklik bazda 2008 kiiresel kriz siireci ile
COVID-19 siireci i¢in incelenmistir. Inceleme yapilirken bir 6nceki yila gore degisim
ya da ¢eyreklik bazda bir dnceki yilin ayn1 donemine gore degisim ele alinmistir.
Secilen 7 iilke literatiirde E-7 (Cin, Endonezya, Hindistan, Tiirkiye, Rusya, Brezilya
ve Meksika) olarak anilmakta olmakla beraber diinyanin en hizli biiyiiyen

ekonomileridir.

Tablo 2. Cin Uluslararas1 Sermaye Akimlar1 2007-2010

~ Finansal Dogrudan Portfoy Diger Rezerv Net hatalar ve

Islemler Hesab1 yatirim yatirimi yatirim varliklar noksanlar
2007 54.37419891 38.88643 -124.034 -575.246 61.83025 277.9428221
Q1 2007 133.0321994 18.698 -17.9092 68.70692 110.6402 371.0169361
Q2 2007 37.04011426 74.10595 -156.805 -9.94398 71.77503 -615.095888
Q32007 15.32823985 151.3331 -165.358 -2906.84 39.909 -193.956268
Q4 2007 63.12234253 1.945964 -143.898 219.6288 26.31009 -180.013684
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2008 19.74460827 -17.4717 111.9592 74.78446 4.103384 42.4708401
Q12008 21.74655762 4.529588 -166.193 -16.2579 25.5596 18.55992523
Q2 2008 38.27796532 -24.4331 -33.9519 -205.744 -11.9941 -109.437416
Q32008 13.47366658 -12.949 170.1278 74.91756 3.904549 -2.85708074
Q42008 11.59242706 -27.4809 -227.442 -16.236 -7.06632 -116.801955

2009 -53.4473438 -24.0655 -22.2798 -171.306 -16.4829 -318.523198
Q12009 -58.7820457 -26.4106 -59.2108 -115.807 -63.6206 -163.53365
Q2 2009 -82.7868782 -42.1802 -28.3028 -522.765 -7.91296 -1625.51371
Q32009 -20.1099334 -42.1333 -53.2573 -91.1999 2.711638 -359.29309
Q4 2009 -51.8245497 6.444111 -139.762 -131.119 50.252 1043.695622

2010 -8.03993597 113.0963 -11.2559 -9.74596 17.76485 28.64832333
Q12010 -47.8756035 122.9184 -36.0908 -623.368 45.96776 -93.1741665
Q2 2010 89.98751493 222.3106 -356.899 -83.5092 -20.9791 -44.2696255
Q32010 -0.70985054 154.4046 -8.2278 407.1086 2.758392 -117.621392
Q42010 -13.3360121 44.16106 274.1535 181.9498 47.52298 12.70285925

Kaynak: IFS sisteminden alinan verilerden yararlanilarak yazar tarafindan hesaplanmigtir.

Cin’de finansal islemler hesabi 2009 yilinda krizin etkisiyle bir dnceki yilin ayni

donemine gore %53 oraninda azalis gdstermis ve 2010 yilinin 2. ¢eyreginde bir 6nceki

yilin aynt donemine gore %89 gibi biiyiilk bir oranla artis yasamistir. Portfoy

yatirimlart 2008 yilinin 4. Ceyreginde yine bir 6nceki yilin ayni donemine gore %227

diisiis gostermistir. Diger yatirimlar ise oldukca dalgali bir seyir izlemis ilgili her

dénem bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore rakamlari su sekilde olmustur; 2007 yilinin

4. ¢eyreginde %219 artig, 2008 yilinin 2. ¢eyreginde %205 diistis ve 2010 yilinin 3.

ceyreginde %407°1ik bir artis gdstermistir.

Tablo 3. Cin Uluslararas1 Sermaye Akimlar1 2018-2021

Finansal
Finansal Dogrudan | Portfoy tiirevler Ve Diger Rezerv Net hatalar
Islemler calisan hisse liklar | ve noksanlar
Hesab1 yatirim yatirimi senedi yatirim varlikla
opsiyonlari
2018 753.9690158 | 232.2605 | 262.3102 -1839.97 -139.265 | -79.3755 | -14.1471829
Q12018 304.805397 1570.929 -364.74 -52.2094 136.0294 -1112 -8.52254833
Q2 2018 -705.394675 -358.137 -1967.87 -687.355 -125.835 | -24.2698 | -2.25909991
Q32018 -276.112266 -3756.07 -3.19459 -128.702 11.443 -109.968 | 3.687344901
Q4 2018 -23.6901313 -36.2182 | 6.715888 450.8212 -314.881 | -186.566 | -29.7128062
2019 -82.7083147 -45.57 -45.7792 -61.7295 383.6296 | -202.178 -27.169367
Q12019 -72.2426613 -55.2981 | 89.58777 1359.591 -125.991 | -61.7757 | 19.82622268
Q2 2019 -109.257348 -68.6135 -94.1334 -151.062 157.9441 | -131.847 -65.828966
Q32019 -138.142908 284.7859 -41.339 308.7784 91.34574 | 417.2625 | -31.1787532
Q4 2019 27.88679376 | 29.87506 | 881.1858 -65.2902 -9.79625 | -77.8451 | -24.3636091
2020 -497.697562 104.0475 | 50.70341 384.461 160.0168 | -245.222 | 30.15637722
Q12020 17.80821192 -29.4272 -373.183 409.1248 -493.593 | -350.253 | -136.062285
Q2 2020 1105.644926 -30.0374 | 1085.713 -564.735 229.159 -351.404 | 187.8251167
Q3 2020 441.8081279 -465.567 119.5514 123.2084 172.6516 | -160.143 | 142.3923329
Q4 2020 -355.180025 106.846 263.6823 -101.737 317.6372 -494.02 75.65633078
Q12021 -379.075494 364.3633 | -106.596 -138.625 -379.106 | -239.668 | -99.5843333
Q2 2021 -125.326449 868.7238 -61.818 -96.8185 -102.173 | 160.5144 | 51.19176633
Q32021 37.98668685 | 70.35245 | -43.5659 -188.826 -39.0885 | 568.1681 | -57.4067934

Kaynak: IFS sisteminden alinan verilerden yararlanilarak yazar tarafindan hesaplanmigtir.
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Cin’de dogrudan yatirimlarda Covid-19 dénemi 2019 yil1 3. ¢eyreginde onceki yilin

ayni donemine gore %284 oraninda artig yasanip ayni donemde rezerv varliklarda da

%417 oraninda artis gozlemlenmistir. Finansal rezervler ve c¢alisan hisse senedi

opsiyonlar1 2019 yil1 1. ¢eyrek doneminde dnceki yilin ayni donemine gore %1359’ luk

bir artig gostermistir.

Tablo 4. Endonezya Uluslararas1 Sermaye Akimlar1 2007-2010

IFsllne E:EIS;I Dogrudan Portfoy Diger Rezerv Net hatalar ve

Hesabi yatirim yatirimi yatirim varliklar noksanlar

2007 -21.3479 2.964727 30.15118 -59.6906 84.05514 -228.337
Q1 2007 -24.031 -141.215 -32.92 -80.7655 -18.3377 -126.123
Q2 2007 -48.6313 193.4166 -498.474 2.407104 -1128.06 -148.793
Q3 2007 -37.7446 -664.57 124.8539 43.67658 -46.24 -56.0778
Q4 2007 74.28218 -75.0927 -191.505 -131.391 -1303.57 -1.16013
2008 -97.8458 51.71872 -68.3035 53.08286 -115.097 -84.6183
Q1 2008 -37.7003 -356.536 -20.3692 598.8927 -75.709 1059.501
Q2 2008 -141.59 -86.1606 9.912775 -29.7518 -63.6049 -134.692
Q32008 -201.902 144.8162 -86.4772 -116.016 -107.692 3995.468
Q4 2008 -41.9059 132.9387 272.39 -253.445 -219.776 -508.164
2009 3623.089 -23.122 485.8706 12.28921 -751.96 1304.22
Q1 2009 32.88508 -0.33538 -1.70241 -75.8604 271.9085 -50.4216
Q2 2009 -571.98 191.2288 -54.791 105.6744 -20.5051 330.7644
Q3 2009 -127.169 -65.4272 4626.361 -287.798 -4017.21 -28.9586
Q4 2009 -10.1879 8.088402 -178.758 -13.3952 -193.831 -195.831
2010 -50.1026 322.5756 27.72532 -127.563 142.6317 -55.3794
Q12010 -50.8428 306.8802 215.8374 302.611 67.43587 50.42099
Q2 2010 -50.4179 312.0517 -42.4976 -106.4 415.5187 -65.5827
Q32010 -168.613 172.7415 51.98559 -262.107 96.10201 29.04952
Q4 2010 1.560955 467.4355 -59.1881 -302.404 187.0027 -130.488

Kaynak: IFS sisteminden alinan verilerden yararlanilarak yazar tarafindan hesaplanmustir.

Endonezya’da 2009 yilinda 6nceki yila gore finansal islemler hesabinda %3623 ’liik

artis gergeklesmistir. Portfoy yatirnmlarinda 2009 yilinin 3. ¢eyreginde dnceki yilin

aynt donemine gore %4626 oraninda artis gerceklesmis ve ayn1 donemde rezerv

varliklarda %4017 oraninda diisiis yasanmistir. Finansal tiirevler ve ¢alisma hisse

senedi opsiyonlar1 2007-2010 yillart arasinda Endonezya da kullanilmamastir.

Tablo 5. Endonezya Uluslararasi Sermaye Akimlar1 2018-2021

Finansal

Finansal tiirevler ve

islemler Dogrudan Portfoy calisan hisse senedi Diger Rezerv Net hatalar

Hesab yatirim yatirimi opsiyonlart yatirim varliklar ve noksanlar
2018 88.61811 -32.3825 -55.7818 -126.303 -130.388 -161.571 80.71293
Q12018 180.2155 79.03255 -117.051 -183.553 -37.0683 -185.4 869.5331
Q22018 61.11135 -45.771 -98.6942 -51.17 -107.82 -683.648 -249.992
Q32018 98.78584 -35.4808 -103.524 -882.904 -63.0213 -181.856 713.111
Q42018 70.36252 -80.6626 308.9665 88.13372 2197.924 | 456.4969 60.83657
2019 -1.13452 64.10926 136.1523 454.6637 -288.131 -165.533 -4.07027
Q12019 23.94802 24.68869 -595.774 35.09601 5.885914 -163.545 -21.1643
Q2 2019 17.87417 137.9064 4222.533 -17.9332 -736.858 -53.4137 -252.525
Q32019 -10.9704 16.69918 -3498.82 -5.35112 457.7787 -98.9424 -104.215
Q42019 -21.1034 322.7207 -30.3869 -107.114 -65.3085 -21.0271 -76.7761
2020 -83.4993 -31.3585 -84.6804 -90.4896 56.59419 -44.4634 -50.7813

51




Q12020 -25.2359 -26.9655 -214.799 -501.772 -61.0455 -448.838 139.5842
Q2 2020 -80.4152 -21.9668 112.4366 1161.737 -5.91153 -560.539 -311.031
Q3 2020 -115.592 -81.3454 -143.134 -79.0619 -174.698 -4524.28 24535.95
Q4 2020 -110.161 19.0584 -73.1779 2086.884 -557.477 -103.656 -85.4659
Q12021 -70.6811 1.552168 -177.315 -133.716 479.2835 -147.642 -73.5572
Q2 2021 21.91746 18.08883 -59.0556 -80.9551 125.4909 -104.868 -111.033
Q3 2021 295.3357 235.2789 -157.657 855.9815 -19.2635 422.0267 -22.9803

Kaynak: IFS sisteminden alinan verilerden yararlanilarak yazar tarafindan hesaplanmustir.

Endonezya’da 2020 yilinin dordiincii ¢eyreginde finansal tiirevler ve ¢alisma hisse
senedi opsiyonlar1 %2086 oraninda artis gostermistir Rezerv varliklar incelenen yillar
arasinda (2018-2021) sadece 2018 yil1 4. ¢eyreginde ve 2021 yil1 iiclincii ¢ceyreginde
bir onceki yillarinin ayni1 donemlerine gore pozitif kalmistir. Net hata ve eksikler
hesab1 2020 y1l1 3. ¢ceyreginde bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore %24535 gibi biiyiik

bir oranda artis gostermistir.

Tablo 6. Hindistan Uluslararasi Sermaye Akimlar1 2007-2010

Finansal Dogrudan Portfoy Diger Rezerv Net hatalar ve
Islemler yatirim yatirimi yatirim varliklar noksanlar
Hesab1
2007 -20.0996 36.86979 245.8755 138.9992 199.9261 72.90483
Q1 2007 -6.07749 -223.878 -57.3727 171.0779 53.87246 -7.89856
Q2 2007 3.648039 65.34128 -1590.4 -44.3763 75.46652 -72.9027
Q3 2007 -28.0092 7.088241 407.0291 458.0401 1185.873 47.89384
Q4 2007 -17.5037 -26.8317 256.6138 240.2193 267.0217 747.9152
2008 31.83569 194.4507 -145.659 -52.2786 -70.9987 1724.993
Q12008 -166.34 817.087 -302.264 77.6976 22.66562 16.70699
Q2 2008 18.89439 219.9931 -155.779 -91.435 -99.2559 -8232.21
Q3 2008 58.60056 147.6053 -112.028 -89.8169 -100.137 2419.697
Q4 2008 -295.846 -66.5103 -145.737 -101.756 -98.7352 2852.478
2009 185.5769 -19.3127 -217.792 -77.6116 -32.8573 -99.9606
Q1 2009 -92.3961 -50.1917 -27.9403 -105.409 -99.4948 -63.1736
Q2 2009 -34.9115 -45.9702 -295.514 -2177.04 274.6802 -133.539
Q32009 52.87086 32.36739 -634.966 387.5855 -36714.5 -109.578
Q4 2009 -317.406 293.0163 -189.506 -2549.38 478.1699 -101.332
2010 114.2947 -41.3481 107.6689 274.9894 -17.0765 -11722.1
Q12010 4991.635 -35.3457 -420.154 -323.929 1849.151 510.2802
Q2 2010 282.9492 -26.6656 -57.5542 -207.879 1154.048 -84.3636
Q32010 88.6308 -50.25 166.6025 -105.07 -76.1863 113.0199
Q4 2010 -3.54128 -53.0503 16.42624 39.25225 118.3373 249.054

Kaynak: IFS sisteminden alman verilerden yararlanilarak yazar tarafindan hesaplanmustir.

Hindistan’da dogrudan yatirimlar 2008 yil1 1. ¢eyreginde 6nceki yilin ayn1 donemine
gore %817 oraninda artig gostermistir. Diger yatirimlar 2009 yili 4. ¢ceyrek doneminde
bir dnceki yilin ayn1 dénemine gore %2549 oraninda azalis gostermistir. Rezerv
varliklar 2010 yil1 1. ¢ceyreginde %1849 oraninda artis gostermistir. Finansal tiirevler
ve calisma hisse senedi opsiyonlart 2007-2010 yillar1 arasinda Endonezya’da da

kullanilmamustir.

52



Tablo 7. Hindistan Uluslararas1 Sermaye Akimlar1 2018-2021

'IzsierET:rl Dogrudan Portfoy F\:E ?;Zfslatr?;ei\s/lzr Diger Rezerv Net f\}gtalar
Hesabi yatirim yatirimi sgnedl yatirim varliklar noksanlar
opsiyonlari
2018 61.81169 6.315708 -131.327 28.3237 129.4966 | -110.193 -219.791
Q12018 294.1735 28.21733 -78.9244 -103.571 -296.16 80.68563 -365.27
Q22018 -0.11989 33.99754 -165.416 22.52706 -43.7249 -196.37 -120.984
Q32018 146.768 -40.294 -178.313 -221.321 173.4809 -120.11 -206.99
Q42018 34.53843 69.06489 -139.662 -198.835 -39.0176 -146.604 -197.179
2019 -52.5706 22.05329 -356.14 1300.581 -44.9895 -1575.92 -67.3745
Q12019 -59.0306 0.19232 314.5996 -810.009 -83.539 9.424588 -111
Q2 2019 -3.14066 46.17402 -159.454 -202.665 88.65758 | -231.419 365.1348
Q32019 -55.5292 -1.2937 -253.068 -79.8594 -62.1839 -386.699 -202.861
Q4 2019 -88.0667 33.29777 -470.937 -72.989 -25.7124 | -611.285 -347.471
2020 -212.271 42.0864 -38.5306 -113.106 -91.7661 | 86.22473 331.9494
Q1 2020 -127.587 86.34473 -245.666 195.9023 524.8668 | 29.22835 -660.515
Q2 2020 -223.031 -103.773 -86.7498 -125.28 -73.4825 | 45.20135 -53.2127
Q32020 -288.673 233.9202 182.5691 -518.833 -497.67 480.8567 -158.287
Q4 2020 -35.6358 78.38352 171.0041 -897.19 -153.617 | 52.33653 65.44555
Q12021 -781.31 -77.6101 -152.967 -203.715 -72.9548 -83.094 -221.835
Q2 2021 -66.2386 -2353.36 -37.3396 237.1221 515.7986 | 54.64377 -157.577

Kaynak: IFS sisteminden alinan verilerden yararlanilarak yazar tarafindan hesaplanmustir.

Hindistan’da 2019 yil1 itibariyle finansal iglemler hesab1 bir 6nceki donemlere gore

kiiciilme trendine girmis ve incelenen donemlerin sonuna kadar (2021 yili 2. ¢eyrege

kadar) bu sekilde devam etmistir. Portfoy yatirnmlar1 2019 yili 1. ¢eyreginde dnceki

senenin ayni donemine gore %314 oraninda artis gdstermistir. Net hata ve noksanlar

hesab1 2020 yilinda bir 6nceki yila gére %331 oraninda artis gostermistir.

Tablo 8. Meksika Uluslararast Sermaye Akimlar1 2007-2010

Finansal ] Finansal tﬁre{vler
islemler Dogrudan Portfoy ve ¢aligan _hlsse Diger yatirim Rezerv Net hatalar ve
Hesab1 yatirim yatirimi sgned i varliklar noksanlar
opsiyonlari
2007 38.31186 47.28474 -31.4678 -148.177 400.4395 -53.4491
Q12007 -140.137 22.99526 9.044609 -95.182 -125.597 -62.9758
Q2 2007 -111.92 -52.0579 -138.068 -138.299 -76.5938 638.8763
Q32007 5.33804 119.6767 -343.814 -236.467 -382.228 3.072835
Q4 2007 -44.2024 1474744 -266.163 -3653.26 -170.292 -58.6658
2008 90.31294 27.7294 -2284.32 -984.216 -25.1218 199.8149
Q1 2008 -133.533 0.794439 -52.0367 1045.188 -897.763 83.36602
Q2 2008 308.5503 144.2935 124.6875 14.54577 40.12954 -5.92719
Q32008 137.5338 84.69234 -0.05954 -52.5506 15.87241 66.11893
Q4 2008 139.7825 -9.7495 -301.023 -183.061 -170.966 114.6814
2009 -45.1724 -72.5262 -196.697 -380.476 -272.804 -44.5892 -40.8905
Q12009 -55.6721 -77.0062 487.7458 33709.81 -427.987 -348.637 -48.8821
Q2 2009 1937.781 -34.9069 -92.0348 -2375.84 -399.752 -244.185 -161.784
Q32009 38.66977 -92.6386 -52.8081 -59.4659 -375.53 27.8245 51.26756
Q4 2009 -116.433 -89.7829 -131.768 -14342.3 -199.328 -440.042 -148.218
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2010 111.002 58.04611 -280.368 -116.316 -72.0499 361.4589 463.0105
Q12010 -2542.35 166.3106 -146.164 -103.874 -153.329 -119.499 -412.652
Q2 2010 168.4711 -63.5176 -1481.23 -66.5414 -107.511 -196.451 342.5529
Q32010 -78.1636 62.1143 87.63172 37.14574 -118.995 26.12278 -70.2147
Q4 2010 -543.934 559.3173 -114.278 -103.669 60.30021 -42.832 -254.972

Kaynak: IFS sisteminden alian verilerden yararlanilarak yazar tarafindan hesaplanmustir.

Meksika’da finansal islemler hesab1 2009 yili 2. ¢ceyrek doneminde bir dnceki yilin
ayni donemine gore %1937 oraninda artis gostermistir. Portfoy yatirimlar:1 2009 yili 1.
ceyrek doneminde yine bir 6nceki yilin aynt durumuna gore %487 oraninda artmistir.
Diger yatirimlar tarafinda ise 2008 yilinin 1. ¢eyreginde dnceki yilin %1045 oraninda

artis gerceklesmistir.

Tablo 9. Meksika Uluslararas1 Sermaye Akimlar1 2018-2021

Finansal Dogrudan Portfoy Eilagsal tiireyler Diger Rezerv Net hatalar
IISFIIZ?;E r yatirim yatirimi sgrfe(é?lz)i)aslily}:)lrsjzn yatirim varliklar | ve noksanlar

2018 -7.03968 -15.565 -21.6347 -86.6749 -87.8513 -110.022 -50.8992
Q12018 388.6302 -7.48255 -30.1177 -73.609 -77.3514 1578.172 -82.9664
Q22018 -31.5697 17.36917 -911.448 -62.6764 -384.31 -122.803 -64.9335
Q32018 -19.6641 -85.9565 -11.9275 -55.9402 1562.991 | -30.9857 -70.9733
Q42018 -38.3209 61.26432 -101.425 33.10655 -112.576 -709.133 -60.1828

2019 -50.2218 -7.62281 -28.2225 308.2538 841.9894 452.4232 69.5403
Q12019 18.83415 10.4511 83.77658 -372.467 40.36249 107.94 -99.4812
Q2 2019 -71.1279 -33.7688 -236.458 -72.7645 -253.75 180.4249 148.9708
Q32019 -89.0555 259.1015 32.65078 -10.041 -279.685 | 397.6615 -57.1029
Q4 2019 -76.588 -58.7355 5252.761 -191.536 -351.207 -86.5644 5.765456

2020 -213.095 5.763553 -267.428 -207.631 140.3929 | 354.3303 -33.7425
Q1 2020 -17.9046 35.43328 -72.0101 -582.251 -39.7009 -2.71693 -22777.9
Q2 2020 -421.674 -48.009 143.047 -935.449 60.97439 | 157.2245 -204.041
Q32020 -1614.28 -73.432 -178.116 -185.485 19.23537 | -156.545 535.6365
Q4 2020 -530.613 100.6058 95.49287 -275.336 -727.076 | 407.8778 74.35353
Q12021 -42.0072 -27.8594 -312.884 -59.5588 -148.394 -57.8975 -165.102
Q2 2021 32.55753 102.9101 -7.28434 -132.216 -247.593 -102.326 -72.6453
Q32021 -114.189 313.0761 649.6292 -130.739 -326.047 451.693 -157.077

Kaynak: IFS sisteminden alman verilerden yararlanilarak yazar tarafindan hesaplanmustir.

Meksika’da dogrudan yatirnmlar 2021 yili 3. ¢eyrek doneminde onceki yilin ayni
donemine gore %313 oraninda artig gostermistir. Finansal tiirevler 2020 yilinin 4.
ceyreginde onceki yilin ayn1 donemine gore %275 oraninda diisiis gostermistir. Net
hata ve noksanlar hesab1 2020 y1l1 3. ceyreginde dnceki yilin ayn1 ddnemine gore %535

oraninda artig gostermistir.
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Tablo 10. Brezilya Uluslararas1 Sermaye Akimlar1 2007-2010

Flnansal Dogrudan Portfoy Finansal tﬁre.VICr Diger Rezerv Net hatalar ve
Islemler yatirim yatirimi ve gghsar} hisse yatirim varliklar noksanlar
Hesab1 senedi opsiyonlari
2007 -119.03198 -393.363 436.2207 -1840.68 -18.2666 186.1671 1984.445141
Q12007 -207.18475 894.011 42.83636 -394.389 -325.023 | 303.8208 1589.702388
Q2 2007 479.912161 679.598 -300.856 -1731.06 -20.9589 1510.182 -113.655777
Q32007 -102.13473 442.2589 281.7214 1012.233 522.8722 | 17.71942 125.4528988
Q4 2007 -168.94776 -72.2338 92.24424 -1828.55 -46.2331 13.53884 -161.843362
2008 1053.92502 -10.6008 -93.9354 -56.0229 -68.6858 -96.6059 -162.367596
Q12008 890.729132 -48.8803 -33.051 75.46252 80.32976 | -64.8392 123.1996308
Q2 2008 -428.43302 -76.0078 -47.1347 35.44123 17.9697 -71.1796 -249.719626
Q32008 6765.22974 4.48596 -59.5571 -90.237 -147.866 -61.0901 236.8846783
Q4 2008 -216.14899 -343.274 -222.463 -136.344 -328.65 -252.755 -1520.73143
2009 -11.72741 46.46833 1665.529 -150.018 -438.005 1502.317 -61.3699541
Q12009 -63.667983 31.95397 -135.285 -204.507 -95.706 -114.381 -105.844501
Q2 2009 -63.727717 130.609 -43.0788 -104.539 -70.1155 14.30725 88.84414123
Q32009 -68.8862 14.49022 347.8416 102.7106 -368.896 | 288.2078 -186.248011
Q4 2009 -507.39716 44.1278 -282.352 -114.663 -44.1186 -184.967 -120.671259
2010 176.047321 | 54.37855 28.33417 -171.783 -79.4108 3.1575 1052.39005
Q12010 282.385227 | 7.459875 -526.341 -112.526 1966.6 -619.733 184.2599339
Q22010 474.715258 -27.4202 234.6294 1.486139 108.4841 | -16.6498 -1129.23429
Q32010 497.146014 137.385 1.72442 -56.2561 -43.2058 -2.706 3.844680376
Q4 2010 9.46313349 | 76.18892 -26.6668 484.2552 41.6883 -18.097 -246.7072

Kaynak: IFS sisteminden alinan verilerden yararlanilarak yazar tarafindan hesaplanmustir.

Brezilya’da portfoy yatirnmlari 2009 yili 3. ¢eyrek doneminde onceki yilin aym

donemine gore %347 oraninda artis gostermistir yine ayn1 donemde rezerv varlikla

onceki yilin ayni donemine gore %288 oraninda artis gostermistir. Net hata ve

noksanlar hesabinda 2010 yilinin 2. ¢eyreginde Onceki yilin ayni dénemine gore

%1129 oraninda diislis ger¢eklesmistir.

Tablo 11. Brezilya Uluslararasi Sermaye Akimlar1 2018-2021

';;lne?lf:rl Dogrudan Portfoy T:ig?f;a?ﬁzlszr Diger Rezerv Net hatalar ve

Hesab1 yatirim yatirimi senedi opsiyonlar yatirim varliklar noksanlar
2018 206.3856 60.13921 -61.2912 290.4341 62.02309 -42.274 -128.685291
Q12018 147.9214 5.805565 -82.1297 11613.85 -198.173 76.15948 66.26757255
Q2 2018 -447.867 135.5871 -153.873 -177.081 293.2763 -57.031 -131.558022
Q32018 325.7797 | 44.87297 -128.869 295.0046 -278.393 | 24.39933 -142.198621
Q4 2018 59.10271 139.4675 76.16599 -23.1476 740.1528 33.63325 -460.051022
2019 22.9839 -39.1175 180.0957 -39.2244 -214.025 | -987.057 -123.177041
Q12019 -12.5649 -66.8519 -592.983 -42.9615 156.9484 11.97671 124.1407426
Q22019 86.36792 | -49.2601 -899.929 -216.999 -205.015 | -139.427 795.2809443
Q32019 47.87247 | 7.754284 -928.149 59.07249 2515237 | -430.579 120.6322984
Q4 2019 3.783887 -41.2597 1.409293 -64.8282 54.83049 143.8429 -584.155614
2020 -80.6452 -11.0048 -32.9623 222.4955 -292.685 | -45.4416 2495.934177
Q12020 36.25371 99.76122 -475.902 442.3841 66.89181 -407.379 -60.3544056
Q2 2020 -176.863 | 131.4196 -7.94236 -778.496 -283.086 | -463.894 -191.047906
Q32020 -105.456 -70.7751 -80.3852 -117.794 -86.9852 -152.015 -130.967937
Q4 2020 -66.1928 -87.8517 -357.831 -143.094 97.31282 | -85.3821 -19.1476529
Q12021 3.061687 -3.55068 -102.355 -108.962 -97.3572 -79.1868 -250.385995
Q2 2021 -30.7755 -105.724 -145.992 -177.21 -69.5614 | 34.43832 -170.071071
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| Q32021 | -200.938 | 1151544 | -128034 |  -667.333 | 1383507 | 233.0884 | 58.44239946 |
Kaynak: IFS sisteminden alinan verilerden yararlanilarak yazar tarafindan hesaplanmustir.

Brezilya’da finansal islemler hesab1 2018 yil1 3. ¢eyrek doneminde dnceki yilin ayni
doneminde gore %325 oraninda diisiis gerceklesmistir. Diger yatirimlar taratinda 2018
yilt 4. ceyrek doneminde %740 oraninda artis gerceklesmistir. Net hata ve noksanlar
hesabinda 2020 yilinda 6nceki yila gére %2495 oranina bir artig yasanmistir.

Tablo 12. Rusya Uluslararasi Sermaye Akimlar1 2007-2010

) Finansal Dogrudan Portfoy Finansal tiirevler ve ¢alisan Diger Rezerv Net hatalar
Islemler Hesab1t yatirim yatirimi hisse senedi opsiyonlar1 yatirim varliklar ve noksanlar
2007 -50.10 45.66 -70.54 -433.63 -496.77 38.58 -186.53
Q1 2007 -36.57 312.34 -66.15 447.65 -184.84 53.63 61.99
Q2 2007 -39.03 -241.34 34.83 138.53 840.16 60.14 22.37
Q3 2007 -57.49 -101.03 -121.75 -227.63 -97.05 -42.88 -157.40
Q4 2007 -71.17 -338.29 122.06 64545.10 123.12 36.07 -172.51
2008 94.32 72.68 -834.91 -513.06 -250.50 -126.13 -67.80
Q1 2008 83.87 -59.11 220.74 1039.22 -575.37 -63.27 40.88
Q2 2008 111.18 -169.57 -97.86 -94.80 -50.87 -0.97 210.72
Q32008 132.70 -29110.68 190.80 -605.33 1484.15 12.79 -112.16
Q42008 8.29 -63.29 -574.68 -468.90 -565.71 -393.31 -32.93
2009 -68.70 -135.03 -94.73 136.78 -86.58 -108.64 104.16
Q1 2009 -93.34 -184.82 97.28 -1307.72 -26.17 -352.37 79.94
Q2 2009 -70.47 -118.36 -575.94 5962.55 -75.34 -78.11 -11.35
Q32009 -81.69 -49.53 -119.80 -133.60 29.20 -202.02 -36.68
Q4 2009 114.62 -255.51 -131.30 -98.94 -110.65 -123.04 -29.65
2010 84.89 41.08 -20.57 -43.23 -46.47 992.71 42.77
Q12010 1036.64 -60.38 -118.80 -70.03 -50.47 -154.39 -6.86
Q2 2010 55.71 68.86 -1299.61 199.08 14.46 83.82 -164.35
Q32010 88.84 -208.16 -75.78 265.20 -74.16 -129.46 2545.37
Q4 2010 -41.66 -31.60 -254.23 3623.04 -129.07 -130.05 30.83

Kaynak: IFS sisteminden alinan verilerden yararlanilarak yazar tarafindan hesaplanmistir.

Rusya’da finansal islemler hesabinda 2010 yil1 1. ¢eyrek doneminde %1036 oraninda
onceki yilin ayni1 donemine gore artis gostermistir. Finansal tiirevler 2009 yilinin 2.
ceyreginde dnceki yilin ayn1 donemine gore %5962 oraninda artis gostermistir. Diger

yatirimlar tarafinda 2008 yil1 3. ¢eyrek doneminde %1484 oraninda artig gostermistir.

Tablo 13. Rusya Uluslararasi Sermaye Akimlar1 2018-2021

';'ln anlsal Dogrudan Portfoy FlTansalll.mreVler ‘ée. Diger Rezerv Net hatalar
§ emier yatirim yatirimi galigan MSse senedi yatirim varliklar | ve noksanlar
Hesab1 opsiyonlari
2018 237.55 175.53 -195.12 -302.89 331.57 68.81 -18.28
Q12018 44.86 118.88 -366.97 -46.39 124.95 71.08 119.80
Q2 2018 287.25 -146.40 475.82 -558.80 -143.42 49.74 -28.84
Q32018 -817.33 169.80 -135.31 -515.78 -933.88 -23.98 -337.93
Q42018 201.67 9.02 -170.69 -232.20 204.55 -195.64 174.01
2019 -45.55 -144.49 -267.07 -457.10 -65.00 74.05 -156.12
Q12019 -2.88 -122.17 15.51 173.48 56.56 -3.89 -219.19
Q2 2019 -45.23 -153.01 -195.80 -172.92 -695.75 46.75 -47.68
Q32019 -69.93 -266.25 -19.03 -135.04 -118.41 221.75 -184.68
Q4 2019 -64.76 -105.96 -149.80 94.59 -118.62 488.80 -127.64
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2020 -38.25 -63.87 -299.40 -25.58 71.10 -120.69 -416.13
Q1 2020 -21.75 -452.18 -204.76 -154.17 -58.31 -712.94 -134.68
Q2 2020 -85.58 22.06 -288.92 -205.49 -79.96 -177.63 -82.23
Q3 2020 -29.57 -21.19 35.44 343.86 -363.31 -114.21 -262.38
Q4 2020 -41.91 58.87 212.88 35.86 -424.79 -123.70 -88.45
Q1 2021 -6.04 -20.56 60.05 -192.25 -50.31 -26.15 -166.26
Q2 2021 963.53 -283.57 -66.71 -127.34 0.11 -166.14 -172.73

Kaynak: IFS sisteminden alinan verilerden yararlanilarak yazar tarafindan hesaplanmustir.

Rusya’da 2020 yil1 1. ¢eyrek doneminde %452 oraninda 6nceki yilin ayn1 dénemine
gore diisiis gerceklesmistir. Portfoy yatirimlart 2018 yili ikinci ¢eyrek doneminde
onceki yilin ayn1 doneminde gore %475 oraninda artis gergeklesmistir. Rezerv

varliklar 2019 y1l1 4. ¢eyrek doneminde %488 oraninda artis gergeklesmistir.

Tablo 14. Tirkiye Uluslararast Sermaye Akimlar1 2007-2010

li:;earllrlf:rl Dogrudan Portfoy Diger Rezerv Net hatalar ve

Hesab: yatirim yatirimi yatirim varliklar noksanlar

2007 8.73 3.53 -88.77 81.64 32.17 -106.64
Q1 2007 -16.68 498.63 25.75 -86.90 -9.74 -274.37
Q2 2007 -16.73 -65.57 -133.10 39.51 -116.12 53.81
Q32007 63.44 21.78 -143.89 -10633.16 3242 97.83
Q4 2007 20.60 -28.39 -179.14 -993.71 -91.52 -269.59
2008 -7.78 -13.23 -701.92 -14.60 -113.31 3047.75
Q1 2008 25.97 -53.56 -129.16 391.64 -98.70 54.67
Q2 2008 139.39 105.10 98.20 157.20 -38.96 -252.64
Q32008 -29.92 -9.65 -35.64 -7.73 263.54 -85.16
Q4 2008 -118.05 -13.61 63.80 -162.13 -5402.99 395.53
2009 -68.58 -59.36 -104.53 -82.33 -121.81 -86.60
Q1 2009 -134.70 -41.61 139.30 -151.12 -1627.25 149.46
Q2 2009 -63.06 -71.83 -7.62 -107.81 -1169.82 -37.75
Q32009 -68.61 -45.48 -204.05 -66.35 0.83 98.36
Q4 2009 -368.53 -72.65 -89.47 -192.67 -114.62 -110.90

2010 382.77 8.32 6985.02 1016.68 5369.25 -1008.10
Q12010 -391.58 -51.54 -188.96 -284.45 -169.93 -120.66
Q2 2010 72.86 -22.58 87.05 -1452.15 -265.23 -16.46
Q32010 400.11 -6.76 326.66 148.59 -38.69 98.74
Q4 2010 254.91 204.47 -618.45 198.91 458.24 53.63

Kaynak: IFS sisteminden alinan verilerden yararlanilarak yazar tarafindan hesaplanmustir.

Tiirkiye’de finansal islemler hesabi 2010 yili 3. ceyrek hesabi dnceki yilin ayni
donemine gore %400 oraninda artis gergeklesmistir. Portfoy yatirimlar1 2010 yilinda
onceki yila gore %6985 oraninda artis gerceklesmistir. Rezerv varliklarda 2008 yil1 4.
ceyrek doneminde %5402 oraninda onceki yilin ayni donemine gore diisiis
gerceklesmistir. Finansal tiirevler ve ¢alisma hisse senedi opsiyonlari 2007-2010

yillart arasinda Tiirkiye’de kullanilmamustir.
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Tablo 15. Tirkiye Uluslararast Sermaye Akimlar1 2018-2021

_ Finansal Dogrudan Portfoy Diger yatirim Rezerv Net hatalar ve
Islemler Hesab1 yatirim yatirimi varliklar noksanlar

2018 -102.42 10.74 -103.83 -322.80 26.44 -350.92
Q12018 -14.35 -40.09 -40.38 199.07 -82.26 -208.74
Q22018 -32.32 76.45 -120.52 -352.61 -541.76 -747.25
Q32018 -184.44 -10.36 -130.79 -437.12 -572.68 -277.32
Q42018 -172.85 44.20 1.56 -581.72 -184.12 250.15

2019 331.56 -31.53 194.88 -87.69 -160.94 -100.60
Q12019 -79.39 90.88 147.56 -156.14 -534.77 -121.37
Q22019 -100.02 -41.90 173,51 117.35 -67.76 -94.80
Q32019 -33.90 -49.15 -72.10 -78.38 -137.68 -101.06
Q4 2019 -97.15 -53.76 -229.47 -119.89 -68.12 -79.60

2020 -858.30 -31.76 245.89 -627.57 -603.61 2724.44
Q1 2020 476.55 -11.70 -188.61 -94.81 -635.43 286.78
Q2 2020 -749256.60 -82.60 14.98 117.39 498.07 -749.34
Q32020 -235.23 -20.43 400.80 -69.13 -463.96 1328.49
Q4 2020 -1382.98 -31.15 -674.07 302.44 419.16 375.22
Q12021 -81.97 -40.36 -93.86 30.34 -89.86 -218.81
Q22021 -66.51 455.34 -126.86 17.93 -166.44 -172.38
Q32021 -176.93 220.80 -279.07 -857.84 -304.11 -561.04

Kaynak: IFS sisteminden alinan verilerden yararlanilarak yazar tarafindan hesaplanmistir.

Tiirkiye’de finansal islemler hesabinda 2020 yil1 2. ¢ceyreginde %749.256 bir 6nceki
yilin ayni donemine gore diisiis gerceklesmistir. Dogrudan yatirimlarda 2021 yih
ikinci ¢eyrek doneminde %455 oraninda artis gerceklesmistir. Net hata ve noksanlar
hesabinda 2020 yilinda Onceki yila gore %2724 oraninda artis gerceklesmistir.
Finansal tiirevler ve ¢aligma hisse senedi opsiyonlari 2018-2021 yillar1 arasinda da

kullanilmamustir.

3.2.2. Tiirkiye’de Sermaye Akimlarinin Makroekonomik Performans

Gostergelerine Etkisinin ARDL Modeli ile incelenmesi

Calismada oncellikle kullanilan serilerin duraganlik dereceleri Augmented Dickey
Fuller (ADF) testi ile incelenmistir. Tablo 16’da yer alan ADF birim kok test
sonuclarina gore; TUFE, YUFE, PY, PYA, PYL, OI, OIA, OIL, NHN ve RES
serilerinin diizeyde 1(0), GSYH, BORSA, DOLAR, IHR, ITH, DY, DYA ve DYL
serilerinin birinci farklariin 1(1) %5 anlamlilik diizeyinde duragan olduklar tespit

edilmistir.

Tablo 16. ADF Birim Kok Testi

1(0) I(1)

GSYH -1.9679 0.3003 -4.735823 0.0002

TUFE -4.1460 0.0015
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Model 5

Sekil 18. Uygun Modeller

Uygun modeller belirlendikten sonra degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varligimi

sinamak amaciyla Siir Testi kullanilmistir. Sinir testi, seriler arasinda uzun dénemli

bir iliski varligin test ederek, seriler arasinda uzun dénemli bir iligki varsa uzun ve

kisa donem katsayilarinin tahmin edilmesini saglamaktadir. Sinir testinde kullanilan

Sinir testinde

kritik degerler Pesaran vd. (2001) tarafindan hesaplanmistir.

esbiitiinlesmenin varligina yonelik smama serilerin 1(0), I(1) olup olmadigina

bakilmaksizin yapilmaktadir (De Vita & Abbott, 2002). Sinir testi sonucunda elde

edilen F istatistiginin degerlerinin %5 anlam diizeyinde iist sinir degerlerinden biiyiik

oldugu yani seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini ileri siiren sifir

hipotezi reddedilerek Tiirkiye’de sermaye akimlari ile GSYH arasinda uzun donemde

esbiitiinlesme iligkisi oldugu belirlenmistir.

Tablo 17. Modellere iligkin Sinir Testi Sonuglart
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K 3 50 323 435

2.50% 3.69 4.89

1% 4.29 561

F-istatistizi | 8.138887 10% 2.45 352

K 1 506 2.86 401

Model 2 2.50% 3.25 4.49
1% 374 5.06

F-istatistizi | 8.834122 10% 272 377

K 3 506 323 435

Model 3 2.50% 3.69 4.89
1% 4.29 561

F-istatistizi | 9.945268 10% 4.04 478

K 1 506 4.94 573

Model 4 2.50% 5.7 6.68
1% 6.84 7.84

F-istatistizi | 4.097668 10% 317 414

K 2 506 3.79 485

Model's 2.50% 441 552
1% 5.15 6.36

Akaike bilgi kriterine gore se¢ilen modellere iliskin uzun dénem katsayilar Tablo 18-
22’de yer almaktadir. GSYH degiskenine dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlart ve
diger yatirimlar ile 2001 bankacilik krizi ve 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin etkilerinin
incelendigi Model 1 ile iliskin sonuglar Tablo 18’de incelenmistir. GSYH ile dogrudan
yatirimlar, portfdy yatirimlart ve diger yatirnmlarin manset degerleri arasindaki
iliskinin incelendigi Model 1’e ait uzun donem katsayilarmin timii %10 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Model 1’de dogrudan yarimlar, portfoy
yatinmlart ve diger yatirnmlarin GSYH’yi azaltici nitelikte bir etkiye oldugu
goriilmektedir. Varlik edinimleri ile yiikiimliiliik olusumu arasindaki fark, yatirnrmlarin
kullanim alanina uygun olarak GSYH farkli sekillerde etkileyebilmektedir. Bu nedenle
yatirimlarin tilkelerde kullanim sekli ve degerlendirildigi alanlara gére uzun vadede
etkilerinin belirlenebilmesi detayli analizler yapilmasi gerekmektedir. Manset degerler
tizerinden yapilan hesaplamalarda degiskenlerin etkilerinin kullanim alanlar1 da

bilinmedigi géz dniine alindig1 farklilasmalar olacag ifade edilebilir.

Tablo 18. Model 1: ARDL(4, 0, 0, 4) modeline ait uzun donem katsayilar

.. DSOS Olasilik
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Degeri
C 20087.170 4597.803 4.3689 0.0000
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GSYH,_4 -0.142 0.027 -5.3319 0.0000
DY -1.588 0.873 -1.8182 0.0734
PY -1.290 0.303 -4.2558 0.0001

0l,_4 -1.298 0.488 -2.6602 0.0097

GSYH ile dogrudan yatirimlar varlik edinimi, portfdy yatirimlari varlik edinimi ve
diger yatirnmlar varlik edinimi arasindaki iliskinin incelendigi Model 2’e ait uzun
donem katsayilar1 dogrudan yatirimlar varlik edinimi(DYA) ve portfoy yatirimlar
varlik edinimi(PYA) katsayilar1 hari¢ %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Model 2’de dogrudan yarimlar ve portfdy yatirimlariin varlik edinimi ve
net hata noksanin GSYHyi azaltici nitelikte bir etkiye sahip oldugu, diger yatirimlarin
varlik ediniminin ise arttirict bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Varlik
edinimlerinin 6z sermaye ve yatinm fonu paylari, borglanma araglart gibi alt
bilesenleri diisiiniildiigiinde bu bilesenlerin dagilimin ve kullanim alanlarina gore
etkilerin farklilik gosterecegi dikkate alinarak yeniden dizayni ya da olumlu/olumsuz

etkilerin kaynak noktalarinin tespiti yatirimlarin efektif kullanimini artiracaktir.

Tablo 19. Model 2: ARDL(4, 0, 0, 0, 2) modeline ait uzun donem katsayilar

o ... Olasilik
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Degeri
C 21118.98 6299.902 3.352 0.001
GSYH;_4 -0.07097 0.042 -1.694 0.095
DYA -2.714109 4.246 -0.639 0.525
PYA -2.894561 1.842 -1.571 0.121
OIA 1.469969 0.398 3.697 0.000
NHN;_4 -4.190147 0.915 -4.580 0.000

GSYH ile dogrudan yatirimlar yiikiimliilik olusumu, portfoy yatirimlari yiikiimliilik
ve net hata noksan arasindaki iliskinin incelendigi Model 3’e ait uzun donem
katsayilar1 dogrudan yatirimlar yiikiimliilik (DYL) katsayis1 hari¢ %10 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. ilgili modelde diger yatirimlar model
istikrarin1 bozdugu icin dislanmistir. Model 3°de dogrudan yarimlar ve portfoy
yatirmmlariin yiikiimliik olusumu GSYH’yi artirict nitelikte bir etkiye sahipken, net
hata noksan degerinin ise azaltic1 bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Yiikiimliilik
olusumun alt bilesenleri kompozisyonun dogru tahlili olumsuz etkileri minimize

edebilmek i¢in 6nem arz etmektedir.
Tablo 20. Model 3: ARDL(4, 0, 2, 3) modeline ait uzun dénem katsayilar
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Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi %:gg;i(
C 23565.55 5891.289 4.000067 0.0002
GSYH;_4 -0.13385 0.037584 -3.56142 0.0007
DYL 0.795511 1.038625 0.765927 0.4464
PYL 2.054727 0.585766 3.507763 0.0008
NHN;_, -3.8868 1.185938 -3.27741 0.0017

GSYH ile rezerv arasindaki iliskinin incelendigi Model 4’e ait uzun donem katsayilar
incelendiginde rezervlerin GSYH’yi artirici nitelikte bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Rezervlerin miktar1 kadar para politikalarinin gii¢lendirici etkisi goz

Oniine alindiginda rezervlerin kalitesi iilkelerin ekonomisi i¢in 6nemlidir.

Tablo 21. Model 4: ARDL(4, 3) modeline ait uzun dénem katsayilar

. . ... Olasilik
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Degeri
C 8589.869 5364.571 1.601222 0.1136
GSYH;_4 -0.03533 0.030172 -1.17097 0.2454
RES;_4 2.877865 0.696649 4.131011 0.0001

GSYH ile kisa donem sermaye hareketleri olarak ele alinan ithalat ve ihracat
arasindaki iliskinin incelendigi Model 5’e ait uzun donem %35 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Literatiirde ticaretin biiyiimeye olumlu katki yaptig:
konusunda genel bir fikir birligi bulunmaktadir. Model 5°de ithalatin bir donem
gecikmelisinin ve ihracatin GSYH’yi artiric1 nitelikte bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Literatiirde ihracatin biiylime iizerine olumlu etkilerine siklikla
rastlanmakla beraber ithalat genellikle olumsuz yorumlanmaktadir. Ancak ithalatin
icerigi veya tiikketim kalemindeki rolii diisiiniildiigiinde ekonomik gelisime olumlu
etkilerinin oldugu da goriilmektedir. Ornegin hem ithalat hem de ihracat ekonomik
ilerleme i¢in 6nemli oldugunu ve ithalatin ithracat kadar 6nemli oldugunu literatiirde
ifade edilmektedir (Rodrik, 1999). Savvides (1995) calismasinda Afrika tilkeleri i¢in
hem ihracati hem de ithalati igeren ticaretin olumlu bir etkisi oldugunu tahmin etmistir.
Schneider (2005) tarafindan yapilan daha 6nceki ¢aligma, ithal girdilerin veya sermaye
mallarinin, gelismekte olan ve gelismis ililkelerde sermaye birikiminin ve yerli

inovasyonun etkinligini artirdigini da bulmustur.

Tablo 22. Model 5: ARDL(3, 0, 4) modeline ait uzun donem katsayilar
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Olasilik

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Degeri
C 12524.04 3850.463 3.252606 0.0018
GSYH;_4 -0.17749 0.086503 -2.05184 0.0439
IHR 0.70575 0.284986 -2.47645 0.0157
ITH,_4 0.9813 0.423939 2.314717 0.0236

Hata diizeltme teriminin(ECMt1) negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi
gerekmektedir. Hata diizeltme Kkatsayisi, kisa donemde dengeden uzaklasma
yasandiginda, sapmalarin ne kadar siirede diizelecegini gostermektedir. ECMiy
katsayist negatif ve %1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bir dnceki
donemde olusan sok sonrasinda GSYH’de yasanan dengesizligin %14.2’lik kismi cari
donemde kapanarak uzun donemde dengesine dogru yeniden hareket edecegi on
goriilmektedir. Bu baglamda sisteme bir sok geldiginde Model 1 i¢in sistemin dengeye
gelme stiresi 7.04 donem olarak hesaplanmistir. Kisa donem katsayilar1 bakimindan

sonuglar incelendiginde diger yatirimlarin GSYH {izerinde negatif etkisi oldugu

belirlenmistir.

Tablo 23. Model 1 i¢in kisa donem katsayilar ve hata diizeltme teriminin katsayisi ile tanisal
test sonuglari

.. t Olasilik
Degisken Katsay1 Std. Hata istatistigi Degeri
C 20087.170 2482.608 8.0912 0.0000
AGSYH;_4 -0.527 0.078 -6.7812 0.0000
AGSYH;_, -0.655 0.062 -10.5333 0.0000
AGSYH;_3 -0.566 0.075 -7.6017 0.0000
AOI -1.259 0.234 -5.3895 0.0000
AOI;_4 -0.968 0.269 -3.6036 0.0006
AOI;_, -1.394 0.261 -5.3349 0.0000
AOI,_4 -1.104 0.253 -4.3610 0.0000
FINANSK -3973.653 5432.124 | -0.7315 0.4670
BANK -20763.540 5349.484 | -3.8814 0.0002
ECM,;_4 -0.142 0.019 -7.3984 0.0000
R? 0.760 Akaike bilgi kriteri 21.58917
Diizeltilmis R? 0.726 Schwarz bilgi kriteri 21.91202
F-istatistigi 22.490 Ha””a’;;riQt::?” bilg | 5171879
Olasilik Degeri (F-istatistigi) 0.000 Durbin-Watson 1.853587
PRI Olasilik
Test istatistigi Degeri
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Breusch-Godfrey
Otokorelasyon LM Testi 0.295515 0.7451
Degisen Varyans White Testi 1.580901 0.1126
Jarque-Bera Normallik Testi 1.1485 0.5631
Ramsey RESET Testi 0.826793 0.4113

Model 2 i¢in sonuglar incelendiginde ECM.1 katsayisi negatif ve %1 anlam diizeyinde

istatistiksel olarak anlamlidir. Bir 6nceki donemde olusan sok sonrasinda GSYH’de

yasanan dengesizligin %7.1°’lik kismi cari dénemde kapanarak uzun dénemde

dengesine dogru yeniden ilerleyecektir. Bu baglamda sisteme bir sok geldiginde

Model 2 i¢in sistemin dengeye gelme siiresi 14.08 donem olarak hesaplanmigtir. Kisa

donem katsayilar1 bakimindan sonuglar incelendiginde net hata noksanin cari

doneminin negatif bir ddonem gecikmelisinin GSYH {izerinde pozitif etkisi oldugu

tespit edilmistir.

Tablo 24. Model 2 i¢in kisa donem katsayilar ve hata diizeltme teriminin katsayisi ile tanisal

test sonuglari

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
C 21118.98 3025.263 6.980874 0.0000
AGSYH;_4 -0.29403 0.089317 -3.29203 0.0016
AGSYH,_, -0.58066 0.076795 -7.56121 0.0000
AGSYH;_ -0.32746 0.087878 -3.72624 0.0004
ANHN -1.68216 0.476881 -3.52743 0.0008
ANHN;_4 1.1881 0.496551 2.392704 0.0195
FINANSK -8775.31 6652.58 -1.31908 0.1915
BANK -27171.5 6930.683 -3.92047 0.0002
ECM;_4 -0.07097 0.010816 -6.56152 0.0000
R? 0.607968 Akaike bilgi kriteri 22.03131
Diizeltilmis R? 0.565006 Schwarz bilgi kriteri 22.29546
F-istatistigi 14.15116 Hannan-Quinn bilgi kriteri 22.13737
()(llil-silslz{:ti]zteigie)n 0 Durbin-Watson 1.809536
Test istatistigi | Olasilik Degeri
Breusch-GoE;;le}l/_ e(Z;[iokorelasyon 0.895005 0.4134
Degisen Varyans White Testi 1.067041 0.4115
Jarque-Bera Normallik Testi 5.969 0.051
Ramsey RESET Testi 1.407001 0.2337
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Model 3 i¢in sonuglar incelendiginde ECM.1 katsayisi negatif ve %1 anlam diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Bir 6nceki donemde olusan sok sonrasinda GSYH’de
yasanan dengesizligin %13.4’liik kismi cari donemde kapanarak uzun dénemde
dengesine dogru yeniden ilerleyecegi on goriilmektedir. Bu noktada sisteme bir sok
geldiginde Model 3 icin sistemin dengeye gelme siiresi 7.46 donem olarak
hesaplanmistir. Kisa donem katsayilar1 bakimindan sonuglar incelendiginde net hata
noksanin cari doneminin negatif bir ve iki donem gecikmelisinin GSYH tiizerinde

pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir.

Tablo 25. Model 3 i¢in kisa donem katsayilar ve hata diizeltme teriminin katsayist ile tanisal
test sonuglari

. . . Olasilik
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Degeri
C 23565.55 3575.715 6.5904 0.0000
AGSYH,_4 -0.39351 0.096663 -4.0710 0.0001
AGSYH;_, -0.63581 0.080192 -7.9287 0.0000
AGSYH;_5 -0.42699 0.09651 -4.4242 0.0000
APYL 0.975879 0.382988 2.5481 0.0131
APYL;_4 -0.73234 0.377453 -1.9402 0.0566
ANHN -1.04797 0.490816 -2.1352 0.0364
ANHN,_, 1.776309 0.680064 2.6120 0.0111
ANHN,_, 0.806304 0.522213 1.5440 0.1273
FINANSK -4676.44 6922.433 -0.6755 0.5017
BANK -26868.3 7094.468 -3.7872 0.0003
ECM,_4 -0.13385 0.022029 -6.0761 0.0000
R-squared 0.607082 Akaike info criterion 22.1067
Adjusted R-squared 0.545338 Schwarz criterion 22.4589
F-statistic 9.832207 Hannan-Quinn criter. 22.2481
Prob(F-statistic) 0 Durbin-Watson stat 1.7697

TR Olasilik

Test istatistigi Degeri

Breusch-Godfre¥giokoreIasyon LM 1573395 0.2151

Degisen Varyans White Testi 1.619048 0.0749

Jarque-Bera Normallik Testi 0.4803 0.7864

Ramsey RESET Testi 1.083799 0.3782

Model 4 i¢in sonuglar incelendiginde ECM.1 katsayis1 negatif ve %1 anlam diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Bir 6nceki donemde olusan sok sonrasinda GSYH’de
yasanan dengesizligin %4’lik kismi cari dénemde kapanarak uzun dénemde
dengesine dogru yeniden ilerleyecegi 6n goriilmektedir. Bu noktada sisteme bir sok

geldiginde Model 4 igin sistemin dengeye gelme siliresi 25 donem olarak
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hesaplanmustir.

Kisa donem katsayilar

bakimindan

sonuglar

incelendiginde

rezervlerin cari doneminin pozitif bir ve iki donem gecikmelisinin GSYH {izerinde

negatif etkisi oldugu tespit edilmistir.

Tablo 26. Model 4 i¢in kisa donem katsayilar ve hata diizeltme teriminin katsayisi ile tanisal

test sonuglari

.. TR Olasilik
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Degeri
C 8589.869 2166.669 3.96455 0.0002
AGSYH;_4 -0.34645 0.103978 -3.33198 0.0014
AGSYH,_, -0.58425 0.088589 -6.59509 0
AGSYH,;_3 -0.39416 0.104294 -3.77929 0.0003
ARES 1.05756 0.354672 2.981796 0.0039
ARES;_4 -0.80463 0.495871 -1.62266 0.109
ARES;_, -0.76731 0.391036 -1.96226 0.0535
ECM,_4 -0.03533 0.007868 -4.49032 0
R? 0.5057 Akaike bilgi kriteri 22.23866
Diizeltilmis R? 0.4590 Schwarz bilgi kriteri 22.47347
F-istatistigi 10.8165 Hannan-Quinn bilgi kriteri 22.33293
Olastlik Degerd (F- 0.0000 Durbin-Watson 1.600798
istatistigi)
> . Olasilik
Test 1statistigi Degeri
Breusch-Godfre¥ gs):iokorelasyon LM 0.274086 0.7611
Degisen Varyans White Testi 1.87353 0.0773
Jarque-Bera Normallik Testi 2.0009 0.3661
Ramsey RESET Testi 1.317503 0.2671

Model 5 i¢in sonuglar incelendiginde ECM.1 katsayis1 negatif ve %1 anlam diizeyinde

istatistiksel olarak anlamlidir. Bir 6nceki donemde olusan sok sonrasinda GSYH’de

yasanan dengesizligin %17.8’lik kismi1 cari donemde kapanarak uzun donemde

dengesine dogru yeniden ilerleyecegi 6n goriilmektedir. Bu noktada sisteme bir sok

geldiginde Model 3 icin sistemin dengeye gelme siiresi 5.62 donem olarak

hesaplanmistir. Kisa donem katsayilar1 bakimindan sonuglar incelendiginde ithalatin

cari doneminin ve iki donem gecikmeli degerinin pozitif, bir ve {i¢ donem gecikmeli

degerinin GSYH tizerinde negatif etkisi oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 27. Model 5 i¢in kisa donem katsayilar ve hata diizeltme teriminin katsayisi ile tanisal
test sonuglari

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
C 12524.04 3481.648 3.597159 0.0006
AGSYH,_4 0.039563 0.066262 0.597067 0.5524
AGSYH,_, -0.67489 0.066135 -10.2048 0
AITH 2.855839 0.220036 12.97894 0
AITH,_4 -0.36062 0.297966 -1.21027 0.2302
AITH,_, 1.592272 0.29237 5.44608 0
AITH, 5 -1.21993 0.20012 -6.09598 0
FINANSK 3701.04 3952.86 0.936294 0.3523
BANK -9694.45 4099.823 -2.3646 0.0208
ECM,_4 -0.17749 0.049915 -3.55587 0.0007
R? 0.873837 Akaike bilgi kriteri 20.92193
Diizeltilmis R? 0.858067 Schwarz bilgi kriteri 21.21543
F-istatistigi 55.41023 Hannan-Quinn bilgi kriteri 21.03977
Olastlik Degeri (E- | g gq9 Durbin-Watson 2.09316
istatistigi)
Test istatistigi | Olasilik Degeri
Breusch—Godfreyrg:iokorelasyon LM 1174412 0.3152
Degisen Varyans White Testi 1.387577 0.1982
Jarque-Bera Normallik Testi 0.8856 0.6422
Ramsey RESET Testi 0.101536 0.751

Ayrica modellerde kullanilan kriz kukla degiskenleri bakimindan sonuglar
incelendiginde; 2001 Bankacilik Krizi ve 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin biiylime

tizerinde tiim modellemelerde negatif etkisi oldugu belirlenmistir.

Tanisal testlerde parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gdstermektedir.
Modeller igin tanisal test sonuglari incelendiginde Breusch-Godfrey LM testi
sonucuna gore modelde otokorelasyon olmadigi, degisen varyans White testi sonucuna
gore artiklarin varyansinin sabit oldugu, Jarque-Bera normallik testine gore hata
terimlerinin normal dagildigr ve son olarak Ramsey RESET testi sonucuna gore
modelde belirleme hatas1 yapilmadigin1 gosteren sifir hipotezinin %5 ve %10 anlam
diizeyinde kabul edildigi tespit edilmistir. Dolayisiyla ilgili tanisal testlerde modelde
ekonometrik yaklasim agisidan herhangi bir sorun olmadigini, modellerin dogru
belirlendigi gdstermektedir. Ote yandan CUSUM ve CUSUMSAQ testlerine gore tiim
modeller i¢in test istatistikleri %5 anlam diizeyinde cizilen kritik smirlar arasinda
kaldigindan hata diizeltme modelindeki tiim katsayilarin istikrarli olduklari ve

modelde yapisal degisiklik olmadigi ifade edilebilmektedir.
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Calismada GSYH disindaki makroekonomik performans gostergeleri olarak ele alinan

TUFE, UFE, Borsa Endeksi, Déviz Kuru gibi degiskenlerden istikrarli bir ARDL

modeli elde edilememistir. Calisma kapsaminda ilgili degiskenler ile sermaye akimlari

arasindaki korelasyon degerlerine yer verilmistir. Borsa endeksi ve doviz kuru ile

dogrudan varlik edinimi, ihracat ve ithalat arasinda pozitif yonlii %47 ve lizeri bir

korelasyon oldugu belirlenmistir. Ayrica tiiketici enflasyonunun dogrudan yatirimlar

ile pozitif, dogrudan yiikiimliiliikk olusumu ve dis ticaret verileri ile negatif bir iligkisi

soz konusudur.

Tablo 28. Korelasyon analizi sonuglari

DY

DYA

DYL

PY

PYA

PYL

Ol

OlA

OIL

NHN

RES

IHR

ITH

-0.420

GSYH

0.620

0.551

-0.277

-0.071

0.271

-0.185

0.115

0.274

0.087

-0.009

0.907

0.962

-0.066

BORSA

0.528

0.204

-0.070

0.004

0.073

0.006

0.108

0.078

0.136

-0.132

0.872

0.770

DK

0.090

0.333

0.009

0.162

0.118

-0.144

0.207

0.150

-0.090

0.159

-0.228

0.655

0.468

0.459

-0.366

-0.518

0.195

0.043

-0.193

0.189

-0.023

-0.206

-0.090

0.001

-0.636

-0.688

0.231

YUFE | TUFE

-0.227

-0.272

0.194

0.047

-0.190

0.280

0.103

-0.199

0.056

-0.033

-0.341

-0.406
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SONUC

Kiiresel Finans Krizi sonrasinda sermaye akimlarinin modellerinde, 6zellikle de
bilesimlerinde onemli degisiklikler ortaya c¢ikmaya baslamistir. Bu degisiklikler,
istisnai olarak biiyiikk veya degisken sermaye akimlarinin potansiyel olarak olumlu
etkilerinin yani1 sira olumsuz etkilerine iliskin endiselerin ortaya ¢ikmasina sebep
olmustur. Ozellikle, sermaye akimlarindaki asir1 dalgalanmalar makroekonomik ve
finansal istikrar i¢cin onemli bir risk haline gelirken manget degerler lizerinden yapilan
arastirmalar sermaye akimlarinin rolliniin bir iilke ekonomisinde belirlenmesini
zorlagtirmaktadir. Gelismis iilkeler nispeten sermaye akimlarinin olumsuz etkilerini
gormeseler de gelismekte olan 6zellikle yiikselen piyasalarin istikrar kurma ¢abalarini
sistemde olusan riskler ve dalgalanmalar etkilemekte ve yeniden sekillendirmektedir.
Bu nedenledir ki 6zellikle yiikselen piyasalar acisindan sermaye akimlarinin detayli
analizi ve kriz dénemlerindeki yapilarinin belirlenmesi politika yapicilara yol gosterici

ve yonlendirici nitelik tasiyacaktir.

Bu ¢alismada, uluslararasi sermaye akimlarinin yiikselen piyasalarin makroekonomik
performanslarina olan etkileri iki asamada incelenmistir. Calismanin ilk asamasinda,
7 yiikselen piyasa ekonomisi i¢in sermaye akimlarinin kriz donemlerindeki degisimi
incelenmistir. Inceleme yapilirken 2007-2010 /2018-2021 dénemine ait veriler
kullanilmistir. Elde edilen bulgular, yiikselen piyasa ekonomilerinde hem Kiiresel
Finans Krizi doneminde hem de COVID-19 doéneminde portfoy, diger yatirimlar ve
finansal tiirevler kalemlerinde asir1 dalgalanmalar yasandigimi ayrica dogrudan

yatirimlardaki egilimin siirekli olarak azalis yoniinde oldugunu gostermistir.

Calismanin ikinci asamasinda Tiirkiye i¢in sermaye akimlarmin makroekonomik
performansa etkisini 6l¢gmek amaciyla 2000-2021 donemine ait ¢eyreklik veriler igin
ARDL Modeli kullanilmis ve uzun donem/kisa donem iliskileri analiz edilmistir.
Calismada, Tiirkiye’de sermaye akimlari ile GSYH arasinda uzun doénemde
esbiitiinlesme 1iliskisi oldugu belirlenmistir. Calismada sermaye akimlar1 ve alt
bilesenlerinin farkli olarak incelendigi bes model olusturulmustur. Boylece hem
manset degerler iizerinden hem de alt bilesenler bakimindan sermaye akimlar ile

GSYH arasindaki iliskiler ortaya konmaya calisilmistir. Oncelikle uzun dénem
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katsayilar1 bakimindan modeller incelenmistir. Ilk modelde dogrudan yarimlar,
portfoy yatirimlari ve diger yatirrmlarin GSYH’yi azaltici nitelikte bir etkiye oldugu
belirlenmistir. Varlik edinimleri ile yiikiimliiliik olusumu arasindaki fark, yatirimlarin
kullanim alanina uygun olarak GSYH’yi farkli sekillerde etkileyebilmektedir. Bu
nedenle yatirimlarin tilkelerde kullanim sekli ve degerlendirildigi alanlara goére uzun
vadede etkilerinin belirlenebilmesi i¢in detayli analizler yapilmasi gerekmektedir.
Manset degerler iizerinden yapilan hesaplamalarda degiskenlerin etkilerinin kullanim
alanlar1 da bilinmedigi goz 6niine alindig1 farklilasmalar olacag ifade edilebilir. Ikinci
modelde dogrudan yarimlar ile portfdy yatirimlarinin varlik edinimi ve net hata
noksanin GSYH’yi azaltici nitelikte bir etkiye sahip oldugu ve diger yatirimlarin varlik
ediniminin ise arttiric1 bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Varlik edinimlerinin
0z sermaye ve yatirim fonu paylari, bor¢lanma araglart gibi alt bilesenleri
distintildiigiinde bu bilesenlerin dagilimlart ve kullanim alanlarina gore etkilerinin
farklilik gosterecegi dikkate alinarak yeniden dizayni ya da olumlu/olumsuz etkilerin

kaynak noktalarinin tespiti yatirimlarin efektif kullanimini artiracaktir.

Ugiincii modelde, dogrudan yarimlar ve portfdy yatirimlariin yiikiimlikk olusumu
GSYH’yi artiricr nitelikte bir etkiye sahipken net hata noksan degerinin ise GSYH’yi
azaltici bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Yikiimlilik olusumun alt
bilesenlerinin olusumunun dogru tahlili olumsuz etkileri minimize edebilmek i¢in

Onem arz etmektedir.

Dordiincli modelde rezervlerin GSYH’yi artirici nitelikte bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Para politikalarimin  giiclendirici etkisi gz Oniine alindiginda
rezervlerin miktar1 kadar bu rezervlerin kalitesi tilkelerin ekonomisi i¢in 6nemlidir.
Ozellikle kriz dénemlerinde para politikalartyla ya da maliye politikalartyla kamu
otoritelerinin/ilgili kurumlarin uygun buldugu sekliyle krizlere miidahale edebilmesi

acisindan giiclii rezervler kirillma donemlerinde miidahalenin 6niinii acabilmektedir.

Besinci modelde ithalat bir donem gecikmelisinin ve ihracatin GSYH’yi artirici
nitelikte bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Literatiirde ihracatin biiylime lizerine
olumlu etkilerine siklikla rastlanmakla beraber ithalat genellikle olumsuz
yorumlanmaktadir. Ancak ithalatin icerigi veya tiiketim kalemindeki rolii

diisiintildiigiinde ekonomik gelisime olumlu etkileri de biinyesinde barindirdig
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goriilmektedir. Ornegin, hem ithalatmn hem de ihracatin ekonomik ilerleme igin Kkritik
oldugunu, ayrica ithalatin ihracat kadar 6nemli oldugu literatiirde ifade edilmektedir.
Ayrica krizlerin kukla degisken olarak eklendigi tiim modeller, 2001 Bankacilik Krizi
ve 2008 Kiresel Finans Krizi’nin biiylime iizerinde negatif etkisi oldugunu
gostermistir. Kisa donemde dengeden uzaklasma yasandiginda, sapmalarin ne kadar
siirede diizelecegi modeller ile tespit edilmistir. incelenen modellerde dengeye gelme
siireleri degisiklik gostermekle beraber en kisa dengeye gelme siiresi dis ticaret

verilerinin incelendigi modelde goriilmiistiir.

Caligmada son kisminda ise GSYH disindaki makroekonomik performans gostergeleri
olarak ele alinan tiiketici fiyat endeksi, iiretici fiyat endeksi, borsa endeksi, déviz kuru
gibi degiskenlerden istikrarli bir ARDL modeli elde edilememistir. Calisma
kapsaminda, ilgili degiskenler ile sermaye akimlar1 arasindaki korelasyon degerlerine
yer verilmistir. Borsa endeksi ve doviz kuru ile dogrudan varlik edinimi, ihracat ve
ithalat arasinda pozitif yonlii %47 ve iizeri bir korelasyon oldugu belirlenmistir. Ayrica
tiiketici enflasyonunun dogrudan yatirimlar ile pozitif, dogrudan yiikiimliiliik olusumu

ve dis ticaret verileri ile negatif bir iliskisi s6z konusudur.

En nihayetinde, krizler ekonomik ve finansal is ve islemlerin aligilagelen
bicimlerinden uzaklasmasina, sapmalar yasanmasina sebep olabildigi i¢in kriz ve
istikrar sarkacinda salinma ihtimali yiiksek olan yiikselen piyasalarin ilgili dénemleri
hasardan uzak ve hizli toparlanabilme yetisine sahip olmasi gerekmektedir. Bu nedenle
uluslararasi sermaye yatirimlarinin olusumu yakindan incelenmeli, alt bilesenlerindeki
kirilimlar hassasiyetle takip edilmelidir. Yatirimlarin yonii, sekli ve yapisinin var olan
ekonomik ve finansal sistemi nasil etkiledigi analiz edilme imkani bulundugunda hem
istikrar hem de kriz donemlerinde uygun tedbirlerin alinmas1 miimkiin kilinacaktir.
Ekonomik ve finansal islemlerde net hata noksanin olabildigince 0’a yaklastirilmasi

ve 1skalanan sonuglarin pozitife evrilmesi beklenmelidir.
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