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ONSOZ

Kiiresel sermaye hareketleri, kimi zaman iilkelerin ekonomik biiylimelerine katk1
saglarken kimi zaman da yerel para biriminin degerlenmesi, cari islemler agiginin artmasi
veya sermaye ¢ikist donemlerinde kur lizerindeki baskinin artmasi sonucunda 6demeler
dengesi kriziyle karsilagilmasi gibi ciddi problemlere sebep olmaktadir. Sabit sermaye
yatirimlart seklindeki akimlar genelde ekonomik gelismeyi desteklerken, kisa vadeli ve
oynak sermaye hareketleri ise zaman zaman finansal istikrar1 tehdit etmektedir. Bu
caligmanin amaci gelismekte olan {ilkelere olan sermaye akimlarini tir bazinda
simiflayarak bu akimlarin oynakligini belirleyen faktorleri tespit etmektir. Ciinki
akimlardaki oynaklik bazi durumlarda finansal istikrar1 tehdit etmektedir. Ampirik
analizle ulasilan sonuclardan hareketle, sermaye akimlarin1 ¢ekmek isteyen iilkelerin
izlemesi gereken politikalar tartisilmistir. Ayrica sermaye akimlarindaki oynakligi
kontrol edebilmek amaciyla uygulanabilecek sermaye kontrolii uygulamalarma da

deginilmistir.
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OZET

Kiiresellesme ve finansal liberalizasyon sonrasi sermaye (para) iilkeler arasinda kolay bir
sekilde hareket eder hale gelmistir. Kiiresellseme savunuculari, bu sekilde serbest hareket
eden sermayenin iilkelerin kendilerini disipline etmelerini ve verimliligin artmasini
saglayacagini iddia etmektedirler. Diger taraftan yiliksek miktarli sermaye giris ve
cikislari; biiyiiyen cari islemler hesab1 agiklarina, hizli parasal genislemeye, enflasyonist
baskilara ve reel doviz kurunda degerlenmeye yol acarak, iilkelerin finansal istikrarini
tehdit etmektedir. Yiiksek giris ve ¢ikiglarin bir 6l¢iitii olan sermaye akimlarinin oynakligi
ise ekonomi ve finans literatiiriinde yeterince ¢alisilmamis bir konudur. Bu ¢aligmada 33
adet gelismekte olan tilkeye ait 1980-2020 yillart arasindaki ¢eyreklik veriler kullanilarak
sermaye akimi bilesenlerinin (sabit sermaye yatirimlari, portfdy yatirnmlart ve diger
(cogunlukla bankalara olan akimlardan olugmaktadir)) oynakligi 3 farkli yontemle
Ol¢limlenmis ve bu oynakliklarin belirleyicileri panel veri analizi ile tespit edilmeye
calisilmigtir. Elde edilen sonuglar 1s18inda, kiiresel finansal kosullarla ilgili olan itici
faktorlerin genel olarak toplam sermaye akimlariin oynakligi iizerinde belirgin sekilde
etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir. Sermaye akimlarinin hedefi olan {ilkelerin
durumlarim1 gosteren cekici faktorlere bakildiginda ise IMF tarafindan hesaplanan
finansal gelismislik endeksinin ve ilgili iilkedeki enflasyon oraninin tiim sermaye akimi

bilesenlerinin oynakligi {izerinde etkili oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi sermaye akimlari, Volatilite tahmini, Finansal

liberalizasyon, Finansal istikrar.
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ABSTRACT

Globalisation and financial liberalisation made capital (money) to move easily between
countries. Globalisation advocates argue that freely moving capital causes countries to
discipline themselves and increase efficiency. On the other hand large amounts of capital
flows causes growing current account deficits, fast monetary expansions, inflationary
pressures and reel axchaneg rate appreciations and threaten the financial stability. As a
measure of large capital flows, capital flow volatility is a rarely studied subject in
literature. In this study; quarterly data between 1980 and 2020 for 33 emerging market
countries were utilised to measure the volatility of capital flow components (foreign direct
investment, portfolio and other (mostly consists of banking flows)) in 3 different ways
and the determinants of capital flow volatility were studied with panel data regression.
The results show that the push factors which are related with the global financial
conditions are very effective on capital flow volatility. Among the pull factors which
represents the conditions of the countries that the capital flows target, financial
development index of IMF and the inflation rate of the country are effective on the

volatility of all capital flow components.

Keywords: International capital flows, Volatility estimation, Financial

liberalisation, Financial stability.



ICINDEKILER

Sayfa No.

EtiK Beyan SAYfas.....cceiceivieissnicssnicssnicssnicsssnicssssisssssesssssesssssssssssssssssossssssssssssssssssssss ii
ONSDZeurrreirncrninnciscnssisssisssssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss iii
OZEL couvecerererreresneresessssesssssessssssessssessssssssssessssessssssesessesssssssessesessssesssssessssesessssesessesesnssene iv
ADSEIFACE coueeeenneiiiniieiintiniitenisntiisssnecisstessssnessssnssssssessssssssssnsssssssssssasssssssssssasssssnssssasssssasssss \
ICINAEKIIET «...eceverererererrrrnnsnnnnsssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssans vi
Grafik Listesi viii
Sekil Listesi X
Kisaltmalar ........ceeevueeneennnennnen. xi
GIRIS couerieicinninninincsncissississssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 13
Gelismekte Olan Ekonomilerdeki Sermaye Akimlar1t Hakkinda Bilgi....................... 13
Sermaye Akimi Oynakligimin Finansal Istikrara EtKisi..........cocccooeeeeeieieieeenen, 15
Problemin TanimiI..........cocuoiiiiiiiiiieee ettt ettt 17
Aragtirmada Cevap Aranan SOTULAT ............coociieiiiieiiie ettt 21
1. KURAMSAL CERCEVE 22
L1 KQVIAMIAT ..ttt et st 22
1.1.1. FInansal IStKIAT .........ccooviveiieeieiceeeeeeeeece e 22
1.1.2. Sermaye AKIMIATT.......ccoiiiiiiieiiie e e e 24
L1.3. ANE DUIUSIAT ... e 28
1.1.4. Oynaklik (VOIatilite) ......ceevveieiiieeiiieeciee et e e 29
1.1.5. Finansal Liberalizasyon..........ccceeeoiieeiiieciieeeiie et 30
1.1.6. Sermaye KONtrolleri ........cocuieiieriieiieie ettt 31
1.1.7. Gelismekte Olan EKOnomiler .............cccoooeiiiiiiiiiiiiicieceeeceee e 35

1.2. Sermaye Akimlarinin Kuramsal Cergevesi.........cccueruieriieniieniieniieiieeieeiee e 36
1.2.1. Tasarruf-Yatirim Dengesi ve Odemeler Dengesi Iligkisi .............coeveveenneee. 36
1.2.2. Korumasiz Faiz Paritesi........cccceeiieiiiiiiiiiieieeeeeeee e 40
1.2.3. Portfoy Teorisi ve Cesitlendirme............coeevveeiiieeeiiiieniieeciie e 41
1.2.4. Sermaye Akimlarinda Iten (pull) ve Ceken (push) Faktorler........................ 42

1.3. Teoride Sermaye Akimlar1 Oynakliginin Ortaya Cikardigi Sorunlar ve imkansiz

Uclii Problemi

vi



2. LITERATURDE YAPILMIS CALISMALAR VE LITERATURE KATKI ..... 48

3. VERI, YONTEM VE AMPIRIK BULGULAR.......ciiriucnscsnssssscssesssssacsns 56
3.1 VeIl VB YONTEIM ..couiiiiiiieiieiieeiteteeite ettt sttt ettt sttt st sbe et e i 56
.11, Veri KaynaKIari.......coocuioiiiiiiieieceee et 56
3.1.2. Belirleyici Faktorlerin Se¢cimi ve Tanimi ........cccceceveeveeieniencnnienieneens 58
3.1.3. Oynaklik OIGHMI. ........ovvieeieeeeeeeee et 61
3.1.4. Regresyon YOnteminin SECIMI .....cceveieriiieeiiieerieeesieeeiieeeiieeeieeesveeesenee s 63

3.2, AMPIriK BUlUIAT ......cooiiiiiiii et e 64
3.2.1. Hareketli standart sapma GMM ...........ccoociiiiiiiieiiiecieeceecee e 64
3.2.2. GARCH Havuzlanmis EKK .........c.ccccooiiiiiiiiiiiecic e 66
3.2.3. GARCH 1ki Asamalt EKK ..........cocooioiiiieieieieieeeeeeeeeeet oo 68
3.2.4. ARIMA Havuzlanmis EKK .........c.cccooiiiiiiiiiiicieeeece e 69
3.2.5. ARIMA Tki Asamali EKK ..........cocoooiimimiiiiiieeeeeeeeeee e 70

3.3. SaZlamlik TeSIETT .....ceeeuiieeiiieeiie ettt e e e e e e 73
3.3.1. Coklu Dogrusal Baglanti ............cccceeeiciiiiiiiieiiiieecieeecee et 73
3.3.2. Sabit/Rassal EKIIEr .........cooiiiiiiiiiiiiiiee e 75
3.3.3. Seri KOTelaSyomnU .......cc.ueieiuiiiiiiieeiiee ettt e ete e et eeeaee s 76
3.3.4. Alternatif Zaman ATaliS1 ......ccceeevieiiiiiiiiiiieeiieee e 77
SONUC ve ONERILER ......cciuicincircascssscssaceseee 78
N T0) 81 (SRR PP PSR 78
OMNETILET ettt ettt et sat e e bt e st e beesabeenbee e 82
EKLER ...couuiiiiinineininsuissensisssissssssssssssssisssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssasssssssssss 84
KAYNAKQ A ...uiotiiinineisensisssisesssisssisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssss 101

vii



GRAFIK LISTESI

Sayfa No.
Grafik 1. Gelismekte olan iilkelere olan sermaye akimlart ............cccoeeevveeeiieniieeennennn. 14
Grafik 2. Sermaye akimu tiirli bazinda standart sapma cinsinden oynaklik................... 16

Grafik 3. Toplam sermaye akimlarinin 33 gelismekte olan tilkede 1980-2020 arasindaki

STANAATT SAPIMAST..ec.eveeeeeiireeiiieeeieeerieeesteeesteeestaeeeeaeesteeesseeessseeensseesssseeensseennes 17

Grafik 4. Toplam sermaye akimlarinin hareketli standart sapma, GARCH ve ARIMA

modelleri ile hesaplanmis oynaklig........cccoocuveiiiiiiiiiiiniiiieeeee, 63

Grafik 5. Toplam sermaye akimlarinin hareketli standart sapma ve GARCH ile
hesaplanmis OyNaKIIGL ......cccvviiiiiiieiiiiceccee e 63

viii



TABLO LISTESI

Sayfa No.
Tablo 1. Veriler hakkinda bil@iler...........cccooriiiiiiiiiiiiiiceee e 56
Tablo 2. Gelismekte O1an UIKELET ...........coeueveueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 58
Tablo 3. Kullanilan yontemler ..........c.ccoocuiieiiiieiiiecee e e 64
Tablo 4. Hareketli standart sapma GMM...........ccccoeviiiiiiieciiieceeeee e 64
Tablo 5. GARCH Havuzlanmis EKK Sonuglari...........cccccocovvieiiiiiiiiieiiceieeeciee e, 67
Tablo 6. GARCH Iki Asamalt EKK ..........cccocouiuiuiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 68
Tablo 7. ARIMA Havuzlanmis EKK ............c.cccooiiiiiii e 70
Tablo 8. ARIMA Tki Asamalt EKK .......ccoiiiiiieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 71
Tablo 9. Spearman Korelasyon ANalizi..........cccceevieeiiieniieiiienieeiieie et 74
TaDIO 10, VIF TSt ..cueiiiiiiiiieieeieeit ettt sttt sttt sae e 75
Tablo 11. Hausman TeStl ......cccueeiuiiiiiiiieiiiiieee ettt st 76
Tablo 12. Arellano-Bond Seri Korelasyon Testi.......ccccecvveeciieeiiiieieeciieecee e 76
Tablo 13. Finansal Gelismislik Endeksi Alt GOstergeleri.........ccoocvevieviiieniieiienieennnn, 81

X



SEKIL LiSTESI

Sayfa No.
Sekil 1. Odemeler dengesi VeIl YAPIST ........ccoveveveveveeeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeenenns 24
Sekil 2. Faiz Farki Nedeniyle Sermayenin Yer Degistirmesi.........ccccveeveeriienveenieennnnne. 43
Sekil 3. Disa Agik Ulkelerde Politika Uglemi...........o.ovvueuiveveeececeeeeeeieeeeeeeeeeseeeeeenans 45

Sekil 4. Miikemmel Sermaye Hareketliligi Varsayimi ve Dalgali Kur Rejiminde Para

ATZ1 ATTIST cooiiiiiiieeeee ettt e e e e e e e et r e e e e e e eeearbaareeaaeeeeanannees 47

Sekil 5. Finansal Gelismislik Endeksi Bilesenleri...........ccooieiiieniiiiiieniieiieiecices 80



ABD
AREAER

ARIMA
ATM
BDDK
BIS
BoP
BRICS
CA
CPI
ECB
FDI
FED

FEDFUNDS

FINDEV
FSB
GARCH
G7

G20
GDP
GLS
GMM
GSMH
GSYIiH
ICGR
IFS
IMF

KISALTMALAR

: Amerika Birlesik Devletleri

: Annual Report on Exchange Arrangement and Exchange

Restrictions

. Autoregressive Integrated Moving Average

: Automated Teller Machine

: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
: Bank for International Settlements

: Balance of Payments

: Brazil, Russia, India, China and South Africa
: Current Account

: Consumer Price Index

: European Central Bank

: Foreign Direct Investment

: Federal Reserve

: Federal Funds Rate

: Financial Development Index

: Financial Stability Board

: Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity

: Diinyadaki en gelismis ekonomiye sahip 7 iilkeyi temsil eden

grup

. Diinyadaki en biiyiik ekonomiye sahip 20 iilkeyi temsil eden grup
: Gross Domestic Product

: Generalized Least Squares

: Generalized Method of Moments

: Gayri Safi Milli Hasila

: Gayri Safi Yurtici Hasila

. International Country Risk Guide

: International Financial Statistics

. International Monetary Fund

X1



IS-LM
KAOPEN
M2
MOVSTD
OECD
OLS
ROA
ROE
SEATS
SLS
S&P500
TCMB
TRAMO

TUIK
UNDP
US
USD
VAR
VIX

: Investment-Savings and Liquidity Preference-Money Supply
: Capital Account Openness

: Monetary 2 (ikincil para arz1)

: Moving Standard Deviation

: Organization for Economic Cooperation and Development
: Ordinary Least Squares

: Return On Assets

: Return On Equity

. Signal Extraction in ARIMA Time Series

: Semiparametric Least Squares

: Standard and Poors 500 endeksi

: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

: Time series Regression with ARIMA noise, Missing values and

Outliers

. Tiirkiye Istatististik Kurumu

: United Nations Development Program
: United States

: United States Dollar

: Vector Auto Regressive

. Volatility Index

Xii



GIRIS

Finansal krizler ile beraber bozulmaya ugrayan finansal aracilik sistemi
(6demelere aracilik eden sistemler de dahil) ve ekonomik biiyiime aslinda beraber
diisiiniildiigiinde finansal istikrarin tanimini olusturmaktadir, diger bir ifade ile finansal
istikrar, stirdiiriilebilir ekonomik biiylime ve bunu destekleyen etkin bir finansal aracilik
sistemi olarak tanimlanabilir (Diinya Bankasi, 2016). Finansal liberalizasyon ile beraber
ortadan kalkan sinirlar iilkelere sermaye giris ve cikislarinin serbestlesmesine ve bu
serbestlesme ise hizli ve kimi zaman yiiksek tutarli sermaye giris ve ¢ikislarina sebep
olmustur (Quinn, 1997). Siirdiiriilebilir ekonomik biiylime ve finansal aracilik sisteminin
dengesini bozan bu oynak hareketler iilkeleri, finansal istikrar1 korumak amaciyla
Onlemler almak zorunda birakmistir. Bu ¢alismanin amaci finansal istikrar1 saglamakta
gelismis ekonomilere gore daha fazla zorlanan gelismekte olan ekonomilere olan sermaye
akimlar1 oynakliginin belirleyicilerini tespit etmek ve bu oynakligin azaltilmasi amaciyla
alinabilecek 6nlemler konusunda karar alicilara 1s1k tutabilmektir. Bu boéliimde oncelikle
gelismekte olan {lilkelerdeki sermaye akimlari hakkindaki durumu gosteren bilgiler
sunulmus, ardindan sermaye akimlar1 ve finansal istikrar arasindaki baglanti irdelenmis

ve son olarak problem tanimlanarak aragtirmada cevap aranan sorular ortaya konmustur.

Gelismekte Olan Ekonomilerdeki Sermaye Akimlar1 Hakkinda Bilgi

Yiiksek getiri arayisindaki sermaye, kiiresel risk istah1 basta olmak {izere bir¢cok
faktore bagl olarak 1980’lerden bu yana ozellikle gelismekte olan iilkelere girip
cikmaktadir (Calvo, Reinhart ve Leiderman, 1993). Grafik 1, 1980’den 2020’ye kadarki
siirecte gelismekte olan 33 iilkeye olan sermaye akimlarini nominal tutar olarak ve reel
GSYIH’nin yiizdesi olarak ortaya koymaktadir. Gériildiigii iizere 1980°li yillarda hem
tutar hem de oynaklik acisindan diisiik olarak seyreden akimlar 1990’11 yillarda yine tutar
ve oynaklik agisindan yiikselme egilimine girmis 2000°li yillarda ise ciddi sekilde artarak
daha da oynak hale gelmistir. Grafikteki en dikkat ¢ekici diisiis 2008 kiiresel finansal krizi
olarak gdze ¢arpsa da 2013’teki Taper Tantrum' (Fischer, 2017) olarak bilinen ABD faiz
artis1, 2016 Cin Yuan’indaki deger kayb1 ve 2019°da ortaya ¢ikan Covid-19 pandemisi

! ABD Merkez Bankasi Fed tarafindan parasal genislemenin azaltilabilecegi agiklamasi sonrasinda
yasanan piyasa karisikligi ve 10 yillik ABD tahvillerinde goriilen yaklasik 1%’lik aris donemini ifade
etmektedir.
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gibi kiiresel anlamda etkisi biiylik olaylarin sermaye akimlar1 iizerinde olusturdugu
degisim net olarak goriilebilmektedir. Ozellike 1998 Asya krizi sonrasinda 2000’li
yillarin baslarina kadar sermaye akimlarinin uzunca bir siire diisiik seyrettigi

gorilmektedir.

Grafik 1. Gelismekte olan iilkelere olan sermaye akimlar1

Gelismekte olan ulkelere olan sermaye akimlari
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B Toplam sermaye akimi e GSYiH'nin %'si

Kaynak: IMF Odemeler Dengesi Veritabani (https:/data.imf.org/?sk=7A51304B-6426-40C0-83DD-
CA473CA1FD52) ve yazarin hesaplamalari

2000 yili sonrasinda tiim diinyada {ilkelere sermaye giris ve ¢ikisinda artis
gorilmiis, llkeler sermaye akimlarina ¢ekebilmek amaciyla finansal anlamda sinirlarini
kaldirmislardir (Broner, Didier, Erce & Schmukler, 2013). 1990’larin ikinci yarisinda
toplam kiiresel GSYIH’nin 5%’i diizeyinde olan sermaye akimlart 2007 yilna
gelindiginde 20%’ye yiikselmis ayn1 donemde benzer sekilde toplam yurtdist borglar da
60%’tan 180% ne ¢ikmistir (Guichard, 2017). Yurtdis1 varlik ve yiikiimliiliik toplaminin
GSYIH’e oran1 olarak hesaplanan Uluslararas1 Finansal Entegrasyon 1990°dan 2015’e
gelindiginde 100%’den 220%’ye ¢ikmistir. Bu oran Finans Merkezi olarak adlandirilan
yerlerde 400%’den 2500%’e, gelismis ekonomilerde ise 100%’den 450%’ye ¢ikmistir.
Gelismekte olan ekonomilerdeki artis ise 80%’den 160%’a olmus ve bu iilkelerin

ekonomik gelisimleri iizerinde biiylik etkileri olmustur (Koepke, 2015).
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Sermaye Akimi Oynakhiginin Finansal istikrara Etkisi

Calvo, Reinhart ve Leiderman (1996) tarafindan uluslararasi sermaye akimlari,
ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik biiyiime ve ekonomik dongii tizerindeki
en Onemli belirleyicilerden birisi olarak ifade edilmektedir. Kose, Prasad ve Terrones
(2009) ise finansal piyasalarin gelisimi, kurumsallagsma ve ticarette sinirlar1 kaldiran
uygulamalar yapan gelismekte olan {ilkelerin kiiresellesmeden olumlu yonde
etkilendiklerini ortaya koymuslardir. Diger taraftan sermaye akimlar1 ayni zamanda
finansal krizler, kirilganliklar ve ekonominin asir1 1smnmasi gibi problemleri de
beraberinde getirmektedir. Sermaye akimlar1 ekonomik dongii ile beraber hareket eder
bir yapidadir, diger bir ifadeyle ekonomi iyi iken sermaye girisi olmakta ekonomik ortam
bozuldugunda ve sermayeye en c¢ok ihtiyag¢ duyuldugunda ise sermaye c¢ikisi
gerceklesmektedir. Bu durum ise gelismekte olan iilkelerde ekonominin iyi zamanlarda
bliylimenin daha da giliglenmesine, durgunluk zamanlarinda ise kii¢iilmenin daha da
siddetlenmesine sebep olmakta ve ekonomik dongiileri derinlestirmektedir. Kiiresel
finansal liberalizasyon ile beraber diisiiniildiiglinde sermaye akimlarinin makroekonomi
ile olan bu iligkisi sermaye akimlarmin finans literatiiriinde ¢okg¢a ¢alisilan bir konu
olmasina sebep olmustur. Bu tez ¢alismasi da, sermaye akimi bilesenlerinin (sabit
sermaye yatirimlari, portfdy yatirimlar ve diger (¢ogunlukla bankalara olan akimlardan
olugsmaktadir)) oynakligini dlgiimleyerek, finansal istikrar1 tehdit eden bu oynakligin

sebeplerini belirlemeyi hedeflemektedir.

Broner ve digerleri (2013) sermaye akimlar ile ilgili olarak su genel tespitleri
yapmistir: (i) Sermaye akimlarinin oynakligi zaman igerisinde artmistir. (ii) Toplam
sermaye akimi ekonomik dongii ile beraber hareket etmektedir. (iii) Sermaye akimlari ve
bilesenleri ekonomik durgunluk zamanlarinda diisiis gostermektedir. (iv) Toplam
sermaye giris ve ¢ikiglar1 genelde beraber hareket etmektedir. Bu tespitler 1s1ginda
bakildiginda literatiirdeki c¢alismalar genellikle sermaye akimlarinin belirleyicilerini
tespit ederek, sermaye hareketlerini 6nceden tahmin edebilmeyi ve akimlarin finansal
istikrar lizerindeki tehdidini azaltmay1 hedeflemektedir. Yine ¢oklukla ¢alisilmis baska
bir konu ise sermaye akimlarinin iilkelerin ekonomik biiylimelerine olan katkisi ve

sermaye akimlarinin kolaylagmasinin sonuglarini ele almaktadir.

Bir iilkeye olan sermaye girislerinin ekonomik biiylimeye olan katkilar

hakkinda ulasilan sonuglar birbirinden ayrismaktadir. Mundell-Fleming modeli uyarinca
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(Mundell, 1960), sermaye girisleri ilgili tilkenin para biriminin degerlenmesine ve ihracat
rekabetciliginin azalmasina sebep olarak ekonomik biiylimeye negatif yonde etkide
bulunmaktadir. Ancak gelismekte olan ekonomilerdeki politika yapicilar ¢ogu zaman
sermaye girislerini destekleyen politikalar uygulamaktadir ¢iinkii iilkeye giren sermaye
yatirim projelerini fonlamakta ve {ilkenin toplam bor¢lanma ihtiyacini azaltmaktadir. Her
haliikarda sermaye girisi kurun degerlenmesine sebep olsa da kredi biliylimesine ve
ekonomik biiyiimeye de doniismektedir. Ancak ekonomik dongiisellik de sermaye

akimlarinin 6nemli sonuglarindan bir tanesidir.

Burada ifade edilmesi gereken 6nemli noktalardan bir tanesi de sermaye akimi
bilesenlerinin farkli makroekonomik sonuglara sebep olabiliyor olmasidir. Uzun vadeli
sabit sermaye yatirimlarinin kisa vadeli portfoy yatirimlar1 veya bankalara gelen sicak
paraya gore ¢ok daha farkli ekonomik sonuglara doniismesi bir ¢cok calismada ortaya
konmustur (Sarno ve Taylor, 1999). Dolayisiyla bu ¢calismada sermaye akimi bilesenleri
icin ayr1 ayr1 oynaklik hesabi yapilmis ve ekonometrik modellemelerde de yine bilesenler
ve toplam akim tutar1 icin ayri modeller kurularak bu farklilik gozlemlenmeye
calisilmistir. Grafik 2’de sicak para olarak adlandirilan portfoy akimlar1 ve diger
akimlarin (¢ogunlukla bankalara swap islemleri yolu ile gelen tutarlardir) oynakliginin

uzun vadeli sabit sermaye yatirimlarina (FDI) oranla daha fazla oldugu goriilmektedir:

Grafik 2. Sermaye akimu tiirii bazinda standart sapma cinsinden oynaklik

Akim Tird Bazinda Oynaklik (standart sapma)
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Kaynak: Yazarin hesaplamalari
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Problemin Tanimi

Sermaye akimlarinin miktar1 ile beraber oynaklig1 da tarihsel siire¢ icerisinde

artan bir seyir izlemektedir (Alfaro, Kalemli-Ozcan & Volosovych 2007). Zaman

igerisinde artan sermaye akimlarinin oynaklig1 Grafik 3’ten de goriilebilmektedir:

Grafik 3. Toplam sermaye akimlarinin 33 gelismekte olan iilkede 1980-2020 arasindaki standart sapmasi
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Kaynak: IMF Odemeler Dengesi Veritabani (https:/data.imf.org/?sk=7A51304B-6426-40C0-83DD-
CA473CA1FDS52) ve yazarin hesaplamalari

Yukarida yer alan hesaplamalarin aynisi sermaye akimlarinin 3 bileseni (sabit
sermaye yatirimlari, portfdy ve diger) icin de yapilmis ve yine benzer sonuglara
ulagilmistir (Ek 1). Sermaye akimlarinin ekonomik biiyiime ve dongili olan iliskisi ve
sermaye akimlarmin belirleyicileri ile sermaye akimlarinin sonuglar literatiirde ¢ok
caligilan konulardir fakat sermaye akimlarinin oynakligi ve bu oynakligin belirleyicileri
ile ¢ok az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Diger taraftan sermaye akimlarindaki oynakligin
olumsuz etkileri ile ilgili sonucglara bir¢ok calismada ulasilmistir. Dolayisiyla sermaye
akimlarinin oynakligi, iizerinde ¢alisilmast gereken bir konu olup, bu calismada bu
oynakligin hesab1 ve daha sonra da oynakligin belirleyicileri {izerine odaklanilmistir.
Calismada gelismekte olan iilkelere odaklanilmasinin sebebi, sermaye akimlarinin
gelismis tlilkelere gore daha yiiksek ekonomik biiylime performansi gosteren gelismekte
olan iilkelere daha fazla giris ve ¢ikis yapmasidir. Gelismekte olan tilkelerin bu giris ¢ikisi

dengeli sekilde yonetebilecekleri bir kurumsal yapiya ve daha da 6nemlisi yabanci para
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rezervine sahip olmast hem kiiresel hem de ilgili iilkenin finansal istikrar1 acisindan

onemli bir etkendir (Alfaro ve digerleri, 2007).

Arastirmada Cevap Aranan Sorular

Aragtirmanin kuramsal ¢erceve baslikli boliimiinde, sermaye akimlar1 “nedir?
neden gergeklesir? ne gibi sonuglari olur?” gibi kavramsal konulara deginilmistir. Yine
ayni boliimde sermaye akimlarmin oynakliginin ne oldugu, nasil hesaplandigi ve ne gibi
sonuglara sebep oldugu irdelenmis ve makroekonomik istikrar ile sermaye akimlari
arasindaki iligki ortaya konmustur. Daha sonraki ampirik boliimde ise sermaye akimi
bilesenlerinin oynakliklar1 ayr1 ayr1 ve toplam i¢in olacak sekilde hesaplanmis ve aradaki
farkliliklar gozlemlenmistir. Literatiirde yapilmis diger c¢aligmalar 1s1¢inda sermaye
akimlarinin oynakligini belirlemede etkili oldugu Ongoriilen itici ve ¢ekici faktorler
secilerek panel veri analizi ile bu faktorlerin oynakligi agikladigi bir model 6nerisi ortaya
konmustur. Bu modelin olusturulmasindaki amag; oynakligin baz1 faktorlerce belirlenip
belirlenemeyecegini, belirlenebiliyorsa hangi faktorlerin agiklayic1 giiciiniin ytliksek
oldugunu, bu faktorlerin gogunlukla itici mi yoksa cekici faktorler mi oldugu, jeopolitik
ve kurumsallagma faktorlerinin etkisinin olup olmadigi ve oynakligin yonetilebilmesi i¢in

kullanilabilecek yol ve yontemlerin neler olabilecegini irdelemektir.

Ampirik c¢alisma sonrasinda sonu¢ boliimiinde ise, sermaye akimlar
oynakligimin izlenmesi ve kontrolii i¢in yapilabilecekler, makroihtiyati politikalar,
sermaye kontrolleri gibi yontemler tartisilmis ve bu calismay1 daha da gelistirecek sekilde

yapilabilecek diger aragtirmalar tartigiimistir.
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1. KURAMSAL CERCEVE

Bu boliimde ilk once calismada kullanilan kavramlar ve bu kavramlarin
birbiriyle olan iligkisi ac¢iklanmis ardindan sermaye akimlarinin genel kabul gérmiis
finansal teorileri olan iligkisi tartisilmis ve son olarak sermaye akimlart oynakliginin

sebepleri ve sonuclar1 kuramsal olarak tartigilmistir.

1.1. Kavramlar

Bu baslik altinda ¢alismadaki tezin olusturulmasinda kullanilan kavramlarin

teorik ¢ergevede tartismasi yapilmistir.

1.1.1. Finansal istikrar

Finansal istikrar siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve bunu destekleyen bir etkin
finansal aracilik sistemi olarak tanimlanabilir (Schinasi, 2004). “Finansal istikrarsizlik”

ise “sistemik risk” kavramai ile derinden ilgilidir.

1.1.1.1 Sistemik Risk

Avrupa Merkez Bankas1 (ECB), sistemik riski “finansal istikrarsizligin ¢ok fazla
vayginlagarak finansal sistemin isleyisinin ekonomik biiytime ve refahin zarar gérecegi
diizeyde bozulmasi riski” olarak tanimlanmaktadir. G20’ye bagh calisan Finansal Istikrar
Kurulu (FSB: Financial Stability Board), IMF ve BIS tarafindan hazirlanan 2009 tarihli
raporda da sistemik risk: “(i) finansal sistemin tamaminda ya da bir kisminda
bozulmalardan kaynaklanan ve (ii) reel ekonomi icin ciddi negatif sonug¢ potansiyeline
sahip olan finansal hizmetlerde bozulma riski” olarak tanimlanmaktadir. Goriildiigii tizere
finansal istikrarsizlik risk yonetimi c¢ercevesiyle ele alinabilecek haliyle sistemik risk
olarak adlandirilabilmektedir. Aslinda ekonomi politikalarinin ana odaginin “istikrar”
kavrami1 oldugu ve istikrarin kaybolmasi durumunun ise makroekonomik agidan sistemik
risk olarak adlandirildig1 goriiliiyor olsa da mikro ¢ergevede de istikrar bir¢ok ekonomik
parametre i¢in elde edilmek istenen bir durumdur. Faiz orani, déviz kuru, fiyatlar genel
diizeyi ve biiylime gibi ana ekonomik parametreler i¢in ulasilmak istenen asil hedef,
ulasilmak istenen belirli bir biiyiikliikten/seviyeden cok bu degiskenlerin istikrarini
saglamak diger bir deyisle de oynakligini en aza indirgemektir. Bu durum G20 tlkelerinin

finansal sekretaryasi yiiriiten Finansal Istikrar Kurulunun (FSB) adindan da belli
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olmaktadir. “Finansal Istikrar” ekonomik aktorlerin yatirim ve harcamalarimi daha planlt
sekilde yapabilmelerine imkan saglamaktadir. Ornegin, ongériilebilir sekilde ve az
miktarda degisen bir doviz kuru ortaminda yabanci yatirimlarin (foreign direct
investment) o llkeye ilgisi daha fazla olacaktir ancak beklenmeyen zamanlarda
beklenmeyen diisiislerin yasandigi bir doviz kuru ortaminda yaptigi yatirimin degeri
orijinal para birimi cinsinden ¢ok asagi diisebilecek olan bir yabanci yatirimci bu
durumdan memnun olmayacaktir. Benzer sekilde Ongoriilemeyen bir enflasyon
ortamindaki yerli yatirimcilar da varliklarimin degerini korumak i¢in uzun vadeli
tasarruflar yerine kisa vadeli getirilere odaklanacak bu da iilkedeki tasarruf sorununu

arttiracaktir.

1.1.1.2 Makroihtiyati Kavramm

Bu baglamda “makro ihtiyati” kavrammin da aciklanmasinda fayda
goriilmektedir. Bir sifat olan makro ihtiyati ifadesi genellikle politikalar
nitelendirmektedir. Makro ihtiyati politika deyimi ise, finansal sistemde ortaya
cikabilecek sistemik riski, diger bir deyisle finansal ve reel ekonominin isleyisini
bozabilecek riski yonetmeyi amaglayan c¢alismalar biitiiniidiir. Politika kelimesini
aciklamak i¢in ¢aligmalar biitiinii ifadesinin kullanilmasinin nedeni sistemik riskin de bir
risk tiirli olmasi ve risk yonetiminde herhangi bir riskin yonetilmesi icin; riskin
tanimlanmasi, 6l¢iilmesi, degerlendirilmesi, kontrol edilmesi, azaltilmasi, izlenmesi ve
raporlanmasi stireglerinin var olmasi dolayisiyla politikanin sadece aksiyon veya

onlemler biitiinii seklinde ifade edilmesinin dogru olmayacagidir.

Diger taraftan, mikro ihtiyati kavrammin da ekonomideki tekil aktorleri
denetleyip diizenlemeye yonelik politikalar1 nitelendiren bir kavram oldugundan
bahsetmek gerekir. Finansal sektorii diizenleyip denetleyen denetim otoritelerinin
kuruluglar bazinda yaptig1 calismalar ve aldiklar1 6nlemler mikro, finansal sektoriin
makroekonominin biitiiniinii etkileyen yonlerine iligkin yapilan yonetim ise makro
ihtiyati politikalar kapsaminda degerlendirilmektedir. Ulkelerin makro ihtiyati yonetisim
cercevelerinin tasarimi mikro ihtiyati yonetisim cercevelerinin tasarimina gore daha
onemlidir ¢linkii makro ihtiyati yaklasim ekonominin tamamini etkileyebilecek sistemik
risklerle daha yakindan ilgilenmektedir. Mikro ihtiyati ¢erceve genelde sadece ilgili
oldugu alandaki kuruluslarin spesifik risklerine odaklanmakta iken makro ihtiyati gerceve

finansal sektoriin reel sektorle olan etkilesimine de odaklanmaktadir.
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1.1.2. Sermaye Akimlar1

Bir iilkenin 6demeler dengesinin 3 6nemli kalemi cari islemler dengesi, sermaye
hesab1 ve finans hesabidir. Bunlardan finans hesabi; dis finansal varlik ve yiikiimliiliik
hareketlerini kapsamakta olup, bir iilkenin dis finansal varliklar1 ve yiikiimliiliiklerindeki
degisimler ile bu degisimlerin karsilikli kayitlarini icermektedir. TCMB tarafindan

yapilan tanimlamalarda finans hesab1 hareketlerin mahiyetine gore;

Dogrudan Yatirimlar
e Portfoy Yatirimlar

e Finansal Tiirevler

e Diger Yatirimlar

e Rezerv Varliklar

olarak ayrilmaktadir. Sekil 1°de ise BIS tarafindan yapilan bir calismada yapilmis

olan ¢ok daha detayli bir kirilim verilmistir:

by flow type®

l J i }
—— Other . Other
Dhirect ortfolio Portiolio Financial nvestmen nvestmen )
Lwestmen Equity Debt i)erival'wej Dbt Equity Sanepes:
| | | | |
! }
‘ Equity ‘ | Debt | by instrument
General
G Centrgl ‘ Banks ‘ ‘ C)timr_ { " ] 1
ment Banks Sectors Currency Trade Accounts
ke Deposit Loans Credit & Payable/
s Advanoes Recievable
| | | |
eneral ! ! 1
; Coniral - Other
G.g:ﬁﬂ“_ Banks IS Seclors

* This struckure is the same for inflows and outflows. Reserves are only classified as outflows,
" The breakdowns of these variables by sector exist in the BOP data but the coverage is sparse for many countries and quarters,

Sekil 1. Odemeler dengesi veri yapisi

Kaynak: Avdjiev S., Hardy B., Kalemli-Ozcan S. and Servén L. (2018) “Gross capital flows by banks,
corporates and sovereigns”. BIS working paper

Kimi zaman vadelerine gore de ayristirilabildigi goriilen ve stok degil akim
seklinde bir degiskeni ifade eden sermaye akimlari genelde 1 yildan uzun vadeli

oldugunda uzun, 1 yildan kisa vadeli oldugunda ise kisa vadeli olarak adlandirilmaktadir.
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Bu calismada sermaye akimlar1 dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlart ve diger olarak
3 ana bagslikla siniflandirilmis olup diger kalemi finansal tiirevleri de igermektedir. Bu 3
bilesen icin net akim (girisler) eksi ¢ikislar dikkate alinmistir. Sekil 1’in dipnotunda da
ifade edildigi tizere rezervler bir {lilkeden sadece ¢ikislari ifade ettiginden bu ¢alismanin

konusu edilmemistir.

Sermaye akimlarimin o6zellikle gelismekte olan ekonomilerdeki ekonomik
bliylimeye olan pozitif katkis1 literatiirde fazlaca calisilmistir ancak hangi tiir sermaye
akiminin nasil bir etkisi oldugu gorece az calisilmis bir konudur. Bu baglamda iki ana
akim ¢alisma gurubu sermaye akimlarini tiir ve pozitif katki i¢in gerekli olan diger sartlar

acisindan incelemistir.

Tir bakimindan sermaye akimlarimi inceleyen calismalar uzun vadeli ve borg
tiirlinde olmayan akimlarin kisa vadeli borg¢ tiiriinden akimlara nazaran ¢ok daha faydali
oldugunu ortaya koymustur (Claessens, Dooley & Warner, 1995). Dogrudan yatirimlarin
finansal derinlesme ve biiylimeyle dogrudan ilgisi bulunmaktadir ancak pozitif etkiler
iilkenin gelismislik diizeyi ile de ilgilidir. Ornegin dogrudan yatirimlar emtiaya dayali
ekonomilerde degil {iretime dayali ekonomilerde c¢ok daha faydali sonuglara
doniismektedir. Portfoy yatirimlari arasindan hisse senedi yatirimlarmin da biiylime
tizerine pozitif etkileri tespit edilmistir. Diger taraftan kisa vadeli bor¢ akimlarinin yapici

olmaktan ¢ok yikici etkileri de gézlenmistir (Sarno ve Taylor, 1999).

Sartlar bakimindan ise sermaye akimi alan iilkelerin makroekonomik istikrari ve
kurumsallagsma kapasitesinin éenmli etkileri oldugu goriilmiistiir (Alfaro ve digerleri,
2007). Gelismis finansal piyasalarin sermayenin giris ve c¢ikislarin1 yonetmekte ve
makroekonomik istikrarin devamini saglamadaki 6nemi de bir¢cok calismada ifade
edilmektedir. Mali politikada tutarlilik, fiyat istikrari, beklentileri yonetme noktasinda
merkez bankasiin kredibilitesi, hukukun tistlinliigi, fikri ve siai miilkiyet haklarinin
varligi, saglam ve derin bir finansal piyasa, muhasebe kurallarinin sik1 uygulandig seffaf
bir sistem, kurumsal yOnetisimin giicii ve diisiik yolsuzluk diizeyi de sermaye
akimlarindan pozitif yonde katki saglayabilmenin sartlar1 olarak ortaya konmaktadir
(Neumann ve digerleri, 2006). Bu sartlar1 saglamakta zorlanan iilkelerin kiiresel finansal

sisteme entegrasyonunun daha ylizeysel seviyede kalmasinin ise yikici etkileri olan
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sermaye akimlar1 oynakligini azaltacagi kabiil gormiis bir olgudur (Rigobon ve Broner,

2005).

1.1.2.1 Dogrudan Sermaye Yatirimlari

Dogrudan yatirim; yatirnmcinin yerlesik oldugu iilke disindaki bir iilkede bir
isletmenin yonetimini kontrol ettigi veya yonetiminde s6z sahibi oldugu uzun vadeli bir
yatirim seklidir (IMF, 2013). Dogrudan yatirimda, yatirimeinin igletmenin sermayesinde

% 10 ya da daha fazla paya sahip olmasi veya yonetimde s6z sahibi olmast esastir.

Yurt i¢inde yerlesik dogrudan yatirimcinin yurt disinda yerlesik dogrudan yatirim
isletmesine yaptig1 yatirim, varlik/yiikiimliilik esasina gore dogrudan yatirimcinin
yerlesigi oldugu ekonomide varlik artis1 olarak kaydedilmektedir. Diger taraftan, yurt
disindaki dogrudan yatirim isletmesinin yurt igindeki dogrudan yatirimcisina -
yonetiminde s6z sahibi olmayacak ya da yonetiminde % 10’dan daha az bir oy hakkina
sahip olacak sekilde - yaptig1 yatirim (tersine yatirim) ise dogrudan yatirimeinin yerlesigi
oldugu ekonomide yiikiimliilik artis1 olarak kaydedilmektedir. Ornegin, dogrudan
yatirim hesabinin varlik tarafi asagidaki islemleri icermektedir (IMF, 2013):

(a) Dogrudan yatirimeinin yurt disindaki dogrudan yatirim igletmesine yaptigi yatirimlar,

(b) Dogrudan yatirim isletmesinin yurt disindaki dogrudan yatirimcisina yaptigi

yatirimlar (tersine yatirim),
(c¢) Yurt disinda yerlesik grup sirketlerine yapilan yatirimlar,

Dogrudan yatirim iligkisi igerisinde olan finansal kuruluslar (mevduat kabul eden
kuruluglar, yatirim fonlar1 ve sigorta ve emeklilik fonu kuruluslart disindaki diger finansal
aracilar) arasindaki tiim bor¢ islemleri dogrudan yatirnm islemlerinden g¢ikarilarak,

portfdy ya da diger yatirim olarak yeniden siniflandirilmaktadir.

Dogrudan yatirirm kalemi, Sermaye ve Yatirim Fonu Paylar1 ile Borg
Enstriimanlar1 olmak iizere iki ana baslkta siniflandirilmaktadir (IMF, 2013). ilk baslik

asagidaki kalemlerden olusmaktadir:
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e Sermaye, dogrudan yatirnmcinin ana merkezinin bulundugu ekonomi digsindaki
ekonomilerde yeni bir sirket kurmak ya da mevcut sirketlere istirak etmek
amaciyla yaptig1 yatirima,

e Yeniden Yatinnma Doniistiiriilen Karlar, dogrudan yatirimlardan elde edilen
karlarin dagitilmaksizin sermayeye ilave edilmesini ifade ederken;

e Bor¢ ise dogrudan yatirnmcilar ile bagh kuruluslari, subeleri ve istirakleri

arasindaki bor¢lanma faaliyetlerinden dogan yatirimlar1 gostermektedir.

1.1.2.2 Portfoy Yatirnmlari

Kisaca menkul kiymetlere yapilan yatirimlar olarak tanimlanabilecek portfoy
yatirimlari, genellikle hisse senetleri ile kamu ya da 6zel kuruluslarca ihrag¢ edilen bono
ve tahvil seklindeki bor¢lanma araglarini ve diger para piyasast enstriimanlarini

icermektedir (IMF, 2013).

Dogrudan yatirim ile portfoy yatirimlari arasinda bazi 6nemli farkliliklar vardir:
En 6nemli fark, yonetim ve kontrole iligkindir. Dogrudan yatirimlarda, yatirimer sirketin
yonetimi ve kontroliinde etkili olmaktadir. Portfoy yatirimlarinda ise yatirimcinin
yonetim hakki veya kontrolii s6z konusu olmadan, yerlesik sirket uluslararasi
piyasalardan kaynak saglamis olmaktadir. Ikinci 6nemli fark ise, dogrudan yatirimlarda
yatirimeinin yatirim sermayesinin yani sira tiretim teknolojisi ve igletmecilik bilgisini de
beraberinde getirebilmesidir. Portfdy yatirimlarinda yabanci yatirimcinin sermaye

disinda bagka katkis1 bulunmamaktadir.

1.1.2.3 Diger

Dogrudan yatirim, portfoy yatirimlari, finansal tiirevler ve rezerv varliklar disinda
kalan diger tiim finansal hareketler bu boliimde yer almaktadir (IMF, 2013). Ancak bu
caligma kapsaminda diger baslig1 finansal tlirevleri de kapsamaktadir. Finansal tiirevler,
bir dayanak varligin degerine bagli, ancak bu dayanak varliktan bagimsiz olarak alim-
satim1 yapilan finansal araclardir. Tiirev islemler, ileri bir tarihte yapilacak alim-satimin
sartlarin1 bugiinden belirleyen ve taraflar1 hukuki olarak baglayan sozlesmeler ile
gerceklestirilir. Bu sdzlesmeler 6demeler dengesi metodolojisine gore vadeli ve opsiyon

tipi sozlesmeler olmak iizere iki temel grupta toplanir.
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Diger kalemi genel olarak asagida sayilan bagliklari icermekle beraber bu
basliklarda yapilan raporlamalarda eksiklikler bulunmaktadir ve iilkelerin tanimlamalar1

arasinda tutarsizliklar mevcuttur (IMF, 2013):

Efektif ve mevduatlar, Krediler, Sigorta, emeklilik ve standardize garanti semalari, Ticari
krediler ve avanslar (ihracat ve ithalat i¢in agilan krediler), Diger alacak ve borglar, Ozel
Cekme Haklar1 (IMF tarafindan yaratilan ve iiye iilkelerin kotalar1 ¢ergcevesinde iiye

iilkelere rezerv saglamak amaciyla tahsis edilen bir uluslararasi rezerv seklidir.)

1.1.3. Ani Duruslar

Ani duruslar (sudden stops) sermaye akimlarinin bir anda kesilmesini ifade
etmektedir (Calvo, 1998). 1994 Meksika krizi bankacilarin “hiz degil ani sekilde durmak
Oldiirtir” ifadesinin dogrulugunu anlamalarmi saglamistir. Daha sonraki 1995 Arjantin,
1997 Asya, 1998 Rusya ve 1999 Brezilya krizleri ise bu durumun gelismekte olan
ekonomilerde inkar edilemez bir gercek oldugunu ortaya koymustur (Budiman, 2002).
Gozlemlenen bu trend sermaye akimlarindaki geri doniislerin (sermaye akimlarindaki
girislerin durmasi ve ¢ikislarin baslamasi) ve oynakligin dikkatle takip edilmesine sabep
olmus ve gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinin istikrarin1 korumak i¢in aldiklari
onlemler IMF’nin de bu konuya egilmesine iilke uygulamalarinin kiiresel ekonomik
istikrara zarar vermemesi amaciyla politikalar ortaya koymasina sebep olmustur. 2013°te
ABD merkez bankasi FED’in “taper tantrum” ad1 verilen (Fischer, 2017) menkul kiymet
alim programlarini yavaslatmasi gelismekte olan ekonomilerdeki para birimlerinin zarar
gormesine sebep olmus ve benzer bir siireg 2015’te FED’in faiz arttirim yaklasimiyla
tekrarlamistir. Bu durum gelismekte olan ekonomilerden sermaye ¢ikislarinin diger bir

ifadeyle ani duruslarin sikliginin arttigini gdstermektedir.

Ani duruslar ekonomiyi birgok yonden etkilemektedir (Dornbusch, Goldfajn &
Valdes 1995). Sermaye cikiglar1 ile beraber yerel para biriminin degeri azalmakta,
rezervlerin erimekte ve hisse senedi ve emlak basta olmak iizere varlik fiyatlar
diismektedir. Daha sonra ekonomik biiyiime diismekte, yatirnmlar azalmakta ve cari agik
bliylimektedir. Yapilan ¢alismalar, ani duruslarin sonrasindaki ilk 4 ¢eyrek boyunca
ekonomik biiylimenin yaklasik yillik -4% olarak gerceklestigini gostermektedir.
Ekonomik kii¢iilme ise beraberinde bulugma etkisini getirmekte ve kiiresel ekonomik

tedirginlik artmaktadir (Eichengreen & Gupta, 2016).
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1990’larda yasanan krizlere iilkeler genel olarak doviz kurlarini dalgalanmaya
birakip kuru, siki para politikasi durusu ile destekleyerek cevap vermeye calismislardir
(Dornbush, Rudiger, Fisher & Startz, 2004). Daha kotii etkilenen {ilkeler ise IMF
programlari ile desteklenmis ve dis ticaret reformlari, mali disiplin ve 6zellestirme en
yaygin uygulamalar olmustur. Siki 6nlemlerle toparlanma patikasina giren tlkeler ise
sonrasinda  politika faizlerini  diisiirerek ekonomik aktiviteyi desteklemeyi
amaclamislardir. 2000°1i yillarda ise IMF programi uygulayan {ilke sayis1 azalmis ve
ilkeler esnek kur rejimi uygulamis ve Uluslararasi rezervlerini arttirarak ekonomilerini

korumaya almaya ¢aligmislardir.

1.1.4. Oynaklik (Volatilite)

Oynaklik (volatilite); kelime anlami olarak ani ve beklenmedik sekilde
degisebilmek anlamina gelir ve istatistiki olarak bir veri setindeki gozlemlerin ortalama
bir deger etrafindaki artis ve azaliglarim1 ifade eder. Finansal anlamda ise oynaklik,
finansal piyasalarda belirli bir iiriiniin belirli bir zaman igerisinde fiyatinda yasanan
dalgalanmadir (Bartolini ve Bodvar, 1995). Genellikle standart sapma ile dl¢iilmektedir.
Belirsizligin arttig1 donemlerde oynaklik yiiksek olur. Oynakligin tahmin edilmesi ya da
Ol¢iilmesi, riskin yonetilmesi agisindan diger bir ifadeyle yatirnmcilarin daha fazla kar

etmeleri veya daha az kayip yasamalar1 agisindan 6nem arz etmektedir.

Genelde gelismis veya gelismekte olan tiim {ilkeler i¢in degiskenligi yiliksek olan
sermaye akimlarinin oynakligi ise finansal istikrar1 tehdit eden bir faktordiir. Ani sekilde
bir lilkeye giren sermaye, tiikketimi ve ithalati hizli sekilde arttirmakta, ekonominin asir1
1sinmasina sebep olmakta, bir¢ok ekonomik aktér i¢in kur riskinin artmasina sebep
olmaktadir. Ani sermaye ¢ikiglarinin etkileri ise bir 6nceki baslik olan ani duruslar basligi
altinda ifade edilmistir. Goriildiigi lizere degisken ve beklenmeyen sermaye hareketleri
ister iilkeye giris isterse ililkeden ¢ikis seklinde olsun olumsuz sonuglar dogurmakta ve
finansal istikrarin bozulmasina sebep olmaktadir. Ulkelerin sermaye akimlarini
yonetebilmek i¢in uyguladigr politikalarin yani sira sermaye akiminin tiirii de oynaklik
ve dolayisiyla finansal istikra iizerinde etkilidir. Ornegin sabit sermaye yatirimi olarak
degil de portfoy yatirnmi olarak gelen sermaye akimlari genelde sicak para olarak
adlandirilir ve ekonomik kalkinmaya olan katkis1 tartismalidir. Piyasadaki yatirimcilar
kabaca yatirimcilar (investors), spekiilatdrler (speculators) ve riskten korunmacilar

(hedgers) olarak siiflandirilmaktadir (Spraos, 1959). Yatirnmcilar genelde uzun vadeli
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ve istikrarli yatirnrm yapip, vade sonuna kadar yatirimlarimi elde tutarlar. Riskten
korunmacilar ise zaten tuttuklari bir pozisyondan zarar etmemek amaciyla ilave bir
pozisyon olarak yine bu pozisyonu tutmaya devam ederler. Spekiilatorler ise kimi zaman
arbitrajcilar olarak da adlandirilarlar ve sik sekilde alim ve satim yaparak piyasadaki
firsatlar1 degerlendirmek isterler. Bu tip yatirimcilarmn diger iilkelerde yaptig1 yatirimlar
sermaye akimlarindan portf0y yatirimlarinin énemli bir kismini olusturur ve sik sekilde
yaptiklar1 alim ve satimlar iilkeye girmis olan sermayenin istikrarli olmamasina sebep

olur.

1.1.5. Finansal Liberalizasyon

Liberalizasyon genel anlamda devletin ekonomideki roliinlin azaltilmasi,
sinirlamalar getiren diizenlemelerin ortadan kaldirilmasi ve sonucta kaynak dagilimi,
iiretim ve fiyatlandirmanin devlet degil piyasa aktorleri tarafindan yapilmasini ifade
etmektedir. Finansal liberalizasyon ise, ekonominin geneline iligkin olan liberalizasyon
felsefesinin 6zel olarak finansal piyasalarla ilgili olan kisimlarini ifade etmektedir
(Umutlu, Akdeniz ve Altay-Salih, 2010). Liberalizasyon, oncelikle daha zengin ve
sanayilesmis Tllkelerde baslamis, daha sonra bir¢ok gelismekte olan iilke de bu
uygulamalar1 hayata gecirmis ve 6zellikle 1980°1i yillarla birlikte kiiresel diizeyde bir
liberalizasyon akimi olusmustur. Deregiilasyon (diizenlemelerin azaltilmasi) kavrami da

liberalizasyon ile kol kola giden bir olgudur.

Liberalizasyon  hareketleri  kapsaminda iilkelerin sermaye hesabinin
serbestlesmesinde Uluslararasi Para Fonu’nun da (IMF) 6nemli bir fonksiyonu olmustur.
1973°de Bretton Woods altina dayali ddviz kuru sisteminin terk edilmesinden sonra IMF,
geligsmis {lilkelerde sermaye kontrollerinin ortadan kaldirilmasimi giiclii bir sekilde
desteklemistir. Ayrica IMF, 1990’11 yillarin baslar1 ve ortalarina kadar gelismekte olan
iilkelere genis miktarda sermaye girisine bir reaksiyon olarak sermaye kontrollerinin
sikilagtirllmasini degil para ve maliye politikalarinin yeni bir yaklagimla ayarlanmasini
Oonermistir (Gallagher & Tian, 2014). 1970’lerin basinda Bretton Woods sisteminin
¢okiisii ile beraber uluslararasi sermaye hareketliligi artmistir. Sabit bir kur sistemi olan
Bretton Woods sistemi ¢okiip, kurlar dalgalanmaya birakildigi zaman biiytik bir kur
yonetim riski ile kars1 karsiya kalan piyasa oyunculari, kur riskini yonetebilmek i¢in
portfoy cesitlendirmesi yapmaya baslamis ve bu kapsamda tasarlanan yeni finansal

tirlinleri satin almaya baglamiglardir; ve bunun sonucunda da doviz piyasalari hizla
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geligmistir. Sonrasinda ise 1980’li yillarda uluslararasi tahvil piyasalari, 1990’larda da
uluslararas1 hisse senedi piyasalar1 olugmustur. Piyasalarin olusmasi yiiksek getiri
arayisindaki sermayenin iilkeler arasinda daha kolay hareket etmesine imkan kilmistir.
Daha once bir iilkeye ancak sabit sermaye yatirimi olarak yatirim yapmak miimkiinken
sonrasinda ilgili tiilkedeki bor¢lanma ve/veya ortaklik araclari (hisse senetleri)
yabancilarca kolayca satin alinabilir hale gelmistir. Sermaye akimlarindaki bu artig giris

kisminda sunulmus olan 1 no’lu grafikte de agiklikla goriilebilmektedir.

1990’larin ilk yarisinda yasanan finansal liberalizasyon dalgasiyla beraber ¢ok
sayida iktisats1 ve politika yapici, gelismekte olan ekonomilerin sermaye hesaplarini hizli
bir sekilde serbestlestirerek, iilkelerini yabanci sermayeye ac¢malar1 gerektigini
savunmustur (Byrne & Fiess, 2016). Pek cok iilke de bu tavsiyelere uyarak sermaye
hesaplar1 iizerindeki kontrolleri kismen veya tamamen kaldirmistir. Bu goriisi
savunanlarin ana savi finansal piyasalarin etkinliginin artacagi ve gelismekte olan
iilkelere yabanci sermaye girisinin artacagidir. IMF basta olmak tizere diger uluslararasi
finansal kurumlar, G7 tlkeleri ve 6zel finansal kuruluslarin biiyiik kismi finansal

piyasalarin serbestlestirilmesi tezini savunagelmislerdir.

1.1.6. Sermaye Kontrolleri

Sermaye kontrolleri genis bir yelpaze icerisinde yapilan uygulamalari kapsamakla
beraber genellikle, uluslararasi sermayenin kullanimina ve yoneldigi bolgeyi kisitlamaya
yonelik sinirlamalar ve vergilerden olugsmaktadir (Ariyoshi, Habermeier, Laurens, Okter-
Robe, Canales & Kirilenko 2000). Baska bir deyisle, sermaye kontrolleri sermaye
hesabuyla ilgili islemlere limit getiren veya bu islemlerin yoniinii etkilemeyi hedefleyen
politika uygulamalaridir. Kontrollerin ana amaci finansal ¢alkantiya yol agabilecek biiyiik
montanli sermaye ¢ikiglarinin olumsuz etkilerini bertaraf edebilmektir. Bu amag
dogrultusunda uluslararas1 sermaye iilkeye girerken veya c¢ikarken yapilan uygulamalar

aslinda {ilkede wuygulanan makroekonomik politikalarinin etkinligini arttirmay1

hedeflemektedir.

1990’1 yillarda sermaye hesabin1 serbestlestiren iilkelere sermaye girisi
hizlanmis, yatirimlarda artiglar olmus ve biiylime artmistir (Dornbusch, 2004). Ancak
zaman i¢inde bu iilkelerin bazilarinda finansal krizler bag gdstermistir. 1990’larin ilk

yarisinda borg¢ ve portfoy yatirimi seklinde gelismekte olan iilkelere giren sermaye, 90’11
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yillarin ikinci yarisinda bazi {ilkelerden ¢ikmis ve ciddi krizlere sebep olmustur. 1994
Meksika, 1997 Dogu Asya, 1998 Rusya ve Brezilya, 1999 Ekvator, 2001 Tiirkiye ve 2002
Arjantin krizleri bu durumun 6rnekleridir. Bu krizlerden sonra, kiiresellesme ile ortaya
cikan sermaye akimlariin serbestlestirilmesi olgusunun faydalari sorgulanmaya
baslanmistir. Ozellikle sermaye akisi iizerine kisitlamalar getiren Malezya ve Sili’nin
krizden komsularina gore daha az hasarla ¢gikmalari, sermaye kontrollerinin krizlere karsi

bir tampon olabilecegi goriisiinii giiglendirmistir.

Sermaye hareketleri {izerindeki engellerin kaldirilmasiyla beraber olusan krizler,
IMF’nin de goriislinii degistirmistir. IMF sermaye hesabinin liberallestirilmesi konusunda
dikkatli bir yol izlenmesi gerektigi ve finansal krizin olusumunu engellemede veya
etkisini zayiflatmada sermaye kontrollerinin kullanilabilecegini artik kabul etmis
durumdadir. Finansal krizler sirasinda yasanan sermaye ¢ikiglarina getirilen kisitlamalar
veya sermaye giriglerinde uygulanan Tobin benzeri vergiler konusunda bir fikir birligi
olmamasina ragmen kisa vadeli sermaye girislerine uygulanacak vergiler gittikce daha

fazla kabul gérmektedir.

IMF, iilkelerin sermaye kontrolleri uygulamalarim1 takip etmek igin her yil
AREAER (Annual Report on Exchange Arrangement and Exchange Restrictions:
Kambiyo Rejimi ve Doviz Ticareti Kisitlamalari Hakkinda Y1illik Rapor) baslikli bir rapor
yayimlamaktadir. 1995 yilina kadar 0-1 arasinda bir deger seklinde gosterilen bir olgiit
olarak kullanilan AREAER f{ilkelerin finansal liberalizasyon seviyesini gostermeyi
amaclamaktadir. 1 {ilkenin sermaye hesabinin liberal oldugunu, 0 ise iilkenin sermaye
hesabinda kisitlamalar oldugunu gostermektedir. 1995°e kadar 4 ana kategorideki ((i)
sermaye hesabindaki kisitlamalarin varligi, (ii) cari islemler hesabindaki kisitlamalarin
varligi, (ii1) sermaye hesabi islemleri i¢in coklu doviz kuru rejiminin varhigi ve (iv) ihracat
islemleri tizerindeki kisitlamalarin varhil) gozlemlere dayanilarak olusturulan bu
gosterge daha sonra ¢ok daha fazla parametreyi dikkate alir hale gelmistir. Bu gelisme
sonrasinda AREAER’daki bilgiler kullanilarak literatiirde de bir¢ok finansal
libralizasyon gostergesi olusturulmustur. Ornegin Quinn (1997) endeksi, AREAER
kapsamindaki cari islemler ve sermaye hesabindaki kisitlamalara ve iilkenin IMF, OECD
ve EU gibi organizasyonlara katilip katilmadigina iliskin bilgilere dayanilarak
gelistirilmis bir gostergedir. Quinn (1997) endeksi, OECD iilkeleri i¢in 1950-1997

donemini kapsamak {iizere toplamda 94 iilke i¢in mevcuttur. Chinn ve Ito (2008) ise,
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AREAER skorunun olusumunu saglayan ve sermaye kontrollerinin yogunlugunu
gosteren dort gostergeye temel bilesen analizi uygulayarak, 1970-2005 (her yil
giincellenmektedir) arasindaki yillar i¢in 181 {ilkeye ait genis bir liberalizasyon gostergesi
ortaya koymuglardir. KAOPEN (capital account openness: sermaye hesab1 agikligl) adi

verilen bu endeks, bu ¢alismada da bagimsiz bir degisken olarak kullanilmistir.

Sermaye kontrollerini gelismis iilkelerden c¢ok gelismekte olan {ilkeler
uygulamakta ve bu uygulamalarla sermaye akisindaki oynaklig1 azaltip istikrar1 arttirarak
ekonomik istikrar ve biliylimelerini kontrol etmeyi hedeflemektedirler. Gelismekte olan
ekonomiler bu sayede imkansiz {i¢lii agmazina da bir ¢oziim treterek kurlarini serbestce
dalgalanmaya birakmaktan kurtulmay1 ve daha bagimsiz bir para politikasi yiiriitebilmeyi
hedeflemektedirler. Ancak tiim bu hedeflerin ¢ekiciligine ragmen sermaye kontrollerini
uygulayabilmek zor, zahmetli ve maliyetlidir. Finansal piyasa ve iirlinlerin olduk¢a
genisleyip yayginlasmis oldugu giiniimiiz diinyasinda sermaye kontrollerini etkin bir
sekilde uygulayabilmek genis kapsamli bir bakis acis1 gerektirmektedir. Ancak
genisleyen bu bakis acis1 izleme ve takip maliyetlerini de beraberinde getirmektedir.
Kontrolleri asagida yer aldigi sekliyle idari kontrole dayali, vergi bazli ya da kisa donemli

veya uzun donemli seklinde siniflandirmak miimkiindiir (IMF, 2022).

1.1.6.1 idari Kontrol

Idari kontrole dayali sermaye kontrolleri, sermaye hareketlerini kanun yoluyla
acik sekilde sinirlamaktir (IMF, 2022). Ornegin paranin konvertibilitesine sinirlar
koyarak, idari izinler veya yetki belgeleri yoluyla uygulanabilmektedir. Bu tarz
kontrollerin uygulanmasi durumunda etkinlik i¢in siki denetimler yapilmasi
gerekmektedir ve bu tarz kontroller ¢ogu zaman bir déviz kara borsasinin olusumuna
neden olmaktadir. Yurtdisindan bor¢lanmanin yasaklanmasi, yabancilara mevduat ve
kredi islemlerinin yasaklanmasi, coklu doviz kuru sistemi uygulanmasi gibi

uygulamalarda idari kontrol yoluyla sermaye kontrolii uygulamalarinin 6rnekleridir.

Ulke parasmin konvertibilitesinin sinirlandirilmas1 durumunda iilkenin merkez
bankasi rezervlerini rahatlikla kontrol edebilir bir yapiya kavusur. Boylece tilke spekiilatif

doviz ataklarina karsi ¢ok daha rahat korunabilir bir hale gelir.
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Coklu doviz kuru sistemlerinde, hiikiimet yabanci yatirimcilarin yerli para talebini
farkli uygulamalara tabi tutmaktadir. Ornegin finansal kurumlarin yabanci déviz
spekiilatorlerine yerel para cinsinden bor¢ vermesi yasaklanmakta, ticari amacgli ve
dogrudan yatirim amagl taleplerin ise karsilamalarina izin verilmektedir. Bu sistem daha
cok kisa vadeli faiz oranlarmin yiiksek oldugu iilkelerde uygulanmaktadir. Kisa vadeli
yiiksek faiz getirisi i¢in iilkeye giren yabanci sermaye, faizler diistiiglinde hizlica tilkeden
kagmak istediginde ekonomik dengeler sarsilmaktadir, bunun engellenmesi i¢in ¢ok
doviz kuru sistemlerinde bu tarz sicak paranin yerel paraya erigimi zorlastirilmis

olmaktadir.

1.1.6.2 Vergiye Dayah Kontrol

Vergiye dayali kontroller, fiyatlar1 etkileyerek sermaye hareketlerini yonetmeyi
amagclamaktadir (IMF, 2022). Ornegin kisa vadeli spekiilasyon yoluyla gelir elde etmek
isteyen yabanci yatirnmcinin maliyetleri arttirilmakta, uzun vadeli yatirim yapan
yatinmciin maliyetleri ise diisiiriilmektedir. Kontroller dogrudan vergi seklinde
olabilecegi gibi dolayli sekilde merkez bankasi zorunlu karsiliklar1 yoluyla da
uygulanabilir. Vergi uygulamalar1 genellikle spesifik olarak secgilen islemlere

uygulanmaktadir.

Tobin vergisi olarak adlandirilan uygulama ise (Tobin, 1996) genelde sermaye
hareketlerine bir biitiin olarak uygulanan vergiyi ifade etmektedir. Nobel Ekonomi 6diilii
sahibi James Tobin tarafindan kuramsal temeli olusturulan bu vergi, déviz alim ve satim
gibi sermaye giris ve cikis islemlerine getirilen ve genelde miktardan bagimsiz bir
caydirici arag olarak kullanilan bir kontrol ¢esididir. Segici olarak uygulanmadigindan,
net sermaye hareketi veya sermaye hareketinin bilesenleri veya vadesi iizerinde etkili olan

bir uygulama degildir.

1.1.6.3 Sermaye Akim Tiiriine Gore Kontroller

Sermaye akimlari1 ¢alismanin onceki boliimlerinde de ifade edildigi gibi bir¢ok
baslik altinda siiflandirilabilecek olsa da ana olarak Dogrudan, Portfoy ve Diger olarak
ayristirilabilmektedir (Neumann, 2006). Bu ¢ tiirii birbirinden ayiran temel fark
akimlarin vadesi gibi goziikse de sermaye hareketlerini uzun veya kisa vadeli olarak
siniflandirabilmek kolay degildir ¢iinkii finansal piyasalarin gelismisligi kisa vadeli

trlinlerin temdit edilerek uzun vadeli bir hal almasma, uzun vadeli iriinlerin ise
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cayma/erken bozma gibi opsiyonlar ile kisa vadeli bir {irline doniismesine imkan
tanimaktadir. Dolayisiyla 6rnegin sadece kredi veya mevduat iirlinlerine kontroller
getirilmesi, swap/opsiyon gibi iriinler kullanilarak bu kontrollerin asilmasina imkan
saglayabilecektir. Ancak akimlarin vadesinin de 6tesinde Dogrudan, Portfoy ve Diger
olarak siniflandirilabilen sermaye akimlari birbirinden farkli 6zellikler sergilemekte olup
bunlar {izerine uygulanacak kontrollerin etkinligi ancak spesifik olarak ve secici sekilde
uygulandiginda saglanabilmektedir. Ornegin belli bir sektdre getirilen dogrudan sermaye
yatirimlarina iliskin bir kontrol veya spesifik olarak belirli vadedeki ve belirli taraflarla
yapilan swap islemlerine getirilen bir kontrol genel olarak belirli bir sermaye akima tiiriine

getirilecek kontrolden ¢ok daha etkili olacaktir.

1.1.7. Gelismekte Olan Ekonomiler

Ulkelerin ekonomik biiyiikliik veya gelismislik diizeyi agisindan siiflandiriimasi
birgok farkli sekillerde yapilabilmektedir. G7 veya G20 gibi kavramlar ekonomik olarak
biiyiik veya gelismis iilkeleri tanimlamakta sik¢a kullanilan kavramlar iken Emerging
(yiikselen) veya BRICS (Brazil, Russia, India, China and South Africa) gibi
isimlendirmeler de gelismekte olan ekonomileri adlandirmak i¢in kullanilmaktadir.
Aslinda tiim adlandirmalar, adlandirmay1 yapan tarafin ihtiyaclarindan kaynaklanan bir
smiflandirma gereksiniminden kaynaklanmaktadir. Ornegin iilkelerin gelir diizeylerine
yonelik aragtirmalar yapip politikalar gelistiren Diinya Bankasi ve UNDP (United Nations
Development Program) gibi kuruluglar iilkeleri gelir diizeyi ve cografi bolgelere gore
siniflandirirken, IMF gibi iilkelere makroeokonomik ¢erceveden bakan ve ekonomilerin
gelismislik diizeyi ile de ilgilenmek durumunda olan kuruluglar daha farkh

siiflandirmalar yapmaktadir.

Diinya Bankasi iilke siniflandirmasi, Gelir, Bolge ve Bor¢lanma Tiiriine gore
ayristirmaktadir. Gelire gore yapilan siiflandirmada iilkeler diisiik, orta-diisiik, orta-
yiiksek ve yliksek olmak tizere 4 gelir grubuna ayrilmaktadir. Gelismekte olan ekonomiler
ayrica tanimlanmadigindan, gelismekte olan iilke kavrami gelir agisindan orta-diisiik ve

orta-yliksek gelire sahip iilkeleri kapsamaktadir.

UNDP tarafindan yapilan iilke siiflamasi, iilkeleri ilk olarak 3 ana kategoriye
ayirmakta ve daha sonra bu kategorileri Bolge, Gelir, Insani Gelismislik acisindan alt

siiflara bolmektedir. Bu 3 ana kategori Gelismis, Gelismekte Olan ve Gegis
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Asamasindaki iilkelerdir. Gegis Asamasindaki iilkeler aslinda haklarinda tam olarak karar
verilememis ve diger 2 siniftan birine ait iilkelerdir. Dolayisiyla aslinda iilkeler aslinda 2
ana sinifa ayrilmaktadir. Fakat Gelismekte Olan iilkeler sinifi 100°den fazla {ilkeyi

icermekte olup ¢ok genis bir tilkeler grubudur.

IMF ise iilkeleri “Geligsmis” ve “Yiikselen ve Gelismekte Olan” adinda iki ana
basliga gore siniflandirmakta ve daha sonra gelir diizeyine gore ve cografi ayrimlara
gitmektedir. Yiikselen ve Gelismekte Olan kategorisinde 180’den fazla iilke bulunmakta
olup bu tilkelerden 40 tanesi IMF tarafindan “Yiikselmekte Olan Orta Gelirli” iilke
seklinde bir alt sinifa yerlestirilmistir. Bu ¢alisma kapsaminda bahsedilen bu 40 iilkeden
33 tanesine iligkin veriler kullanilmigtir. Bu 33 iilkenin Cografi agidan dagilimima ve
Diinya Bankasi1 kriterlerince gelir dagilimi gruplarina gore siniflandirilmasina Ek 2’de

yer verilmistir.

1.2. Sermaye Akimlarinin Kuramsal Cercevesi

Bu bashga gelene kadarki bolimlerde, calisma kapsaminda kullanilan
kavramlarin tanimlar1 ve birbiri ile olan baglantilar1 agiklanmaya calisilmistir. Bu
boliimde ise sermaye akimlariin ekonomi ve finans teorisindeki yeri ve makro ve mikro
ekonomi baglaminda sermaye akimlarmin tuttugu yere deginilmistir. Ik basta iilke
ekonomilerindeki tasarruflar ve yatirimlarin dengesi ile, ©demeler dengesinden
bahsedilmis, daha sonra korumasiz faiz paritesi ve portfoy teorisinden bahsedilerek
iilkelere olan sermaye akimlarinin neden ve nasil olustuklar1 ortaya konmustur. En son

olarak ise sermaye akimlarinin olusumunda iten ve ¢eken faktorlerden bahsedilmistir.

1.2.1. Tasarruf-Yatirnm Dengesi ve Odemeler Dengesi Iliskisi

Herhangi bir iilkeye olan sermaye akimlarmin temel kuramsal altyapisini, ilgili
ilkenin tasarruf-yatirim dengesi ve ddemeler dengesi arasindaki iligski olusturmaktadir.
Bir iilkede ulusal tasarruflar S (savings), yurti¢i yatirimlar I (investments) ve cari islemler

dengesi CAB (current account balance) ile gosterildiginde;

CAB=S—1 (1.2.1.)

olacaktir. Krugman ve Obstfeld (2006) cari islemler acgigini; bir {ilkedeki
tasarruflarin yurtici yatirimlari karsilayacak kadar var olmamasi olarak tanimlamaktadir.

Cari agik, hem 0zel sektdr yatirim ve tasarruflar1 arasindaki dengesizligi hem de kamu
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harcamalar1 ve vergileri arasindaki dengesizligi yansitan bir gostergedir. Denklem
1.2.2°den goriilecegi ilizere cari islemler agigi CAD (current account deficit) 6zel sektor
tasarruflarinin S lizerinde gergeklesen 6zel sektor yatirnmlar I ile vergi gelirleri T (taxes)

tizerinde gerceklesen kamu harcamalarinin G (government spending) toplamindan olusur:
CAD=(1-85)+(G-T) (1.2.2.)

Carbaugh’a (2002) gore bir iilkenin cari a¢igin1 azaltmak i¢in, kamu ve/veya 6zel
sektor agigini azaltmak gereklidir. Bir {ilkede hem kamu ag1g81 (fiscal deficit) hem de cari
islemler dengesi ag¢ig1 var ise bu durum ikiz acik (twin deficit) olarak adlandirilmaktadir
ve bu durumun en bilinen 6rnegi ABD’dir. ABD’de Ronald Reagan’in bagkanlik donemi
olan 1980’lerin ilk yarisinda, iilkede vergiler diisiiriilmiis ve baz1 kamu harcamalari
artirllmigtir. Bunun sonucunda, hem biiylik bir kamu ag¢ig1 olusmus hem de cari islemler
acig1 ortaya ¢ikmistir. Kamu kesimi dengesi ile 6zel sektor tasarruf/ yatirinm dengesi ve
cari islemler dengesi arasindaki iliskilere gore, eger kamu kesimi agig1 artar ve 6zel sektor
tasarruf/ yatirim dengesi degismez ise, kamu kesimi agigindaki artis 6zel sektor dengesi
tarafindan dengelenmelidir. ABD’de 1981-1985 doneminde tasarruf/ yatirnm dengesi,
GSMH’nin % 0.5’1 kadar diiserken, kamu kesimi a¢1g1 da GSMH’nin % 2’si kadar artmus,
dolayisiyla cari islemler a¢1g1, GSMH nin % 3’iine kadar yiikselmistir.

Gelismekte olan iilkelerde, gelismis iilkelere gore toplam gelir daha diisiik ve
finansal kurumsallasma daha zayiftir dolayisiyla da iilke genelinde tasarruflar daha
diisiiktiir. Ekonomik biiylime saglamak icin gelismekte olan iilkeler gelismis tilkelerden
tasarruf ¢cekmek durumundadirlar ve bunun i¢in de yabanci yatirimcilara daha yiiksek
getiri imkanlar1 sunarlar. Biiylimeyi arttirmak i¢in yapilan yatirnmlarin olusturdugu cari
acik yurtdisindan ytiksek getiri vaadiyle saglanan fonlar ile dengelenmeye c¢aligilir bir

diger deyisle cari agik finanse edilir.

Tasarruf-yatirnm iliskisinden 6demeler dengesine BoP (balance of payments)
geldigimizde ise 0demeler dengesinin denklem 1.2.3’ten goriildiigli {izere dis ticaret
dengesi NX (net exports) ile sermaye ve finans hesabindaki CF (capital flow) dengenin

toplamindan olustugu goriilmektedir (Krugman ve Obstfeld, 2006):

BoP = NX(Y,Yf,R) + CF(i — if) (1.2.3.)
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Dornbush et al’in (2004) ifade ettigi lizere; yukaridaki esitlik dis ticaret
dengesinin, yurtici gelir diizeyi (Y), yabanci iilkelerin gelir diizeyi (Yf) ve reel doviz
kurlarinin (R), sermaye-finans hesabinin da yurti¢i (i) ve yurtdisi faiz orami (if)
farkliliginin fonksiyonu oldugunu gostermektedir. Gelirde bir artig, (ithalati artirmak
suretiyle) dig ticaret dengesini kotiilestirmekte, yurtici faiz oranindaki artig ise
yurtdisindan {ilkeye sermaye ¢ekmek suretiyle sermaye-finans hesabinin iyilesmesine yol
acmaktadir. Bu teorik ¢ikarim, sermaye akimlarmin uluslararasi nominal faiz orani
farkliliklarina duyarsiz kalmayacagi varsayimimma dayanmaktadir. Ancak, sermaye
hareketlerinin doviz kurlarin1 degistirdigi gercegi de ayni anda dikkate alinmak
durumundadir. Ornegin, bir iilkedeki yerel para cinsinden bonolara yatirim yapan
herhangi bir yatirnmei, bu yatirimi sonucunda, faiz orani (i) kazanacaktir. Alternatif
olarak, yabanci bonolara yatirim yapan bir yatirimci ise yabanci bonolar {izerindeki faiz
orant olan (if) ve ilave olarak yabanci para biriminin degerlenmesinden dogan kazanci
elde edecektir. Dolayisiyla sermaye akimlari faiz orami farkliliginin yani sira doviz
kurunun deger kaybi ya da degerlenme beklentisine gore de sekillenmektedir.

Dolayistyla:

e Yabanci faiz oranlarindaki artis,

e Yerli doviz kurunda deger kaybi (depreciation) beklentisi

iilkeden sermaye ¢ikisina (capital outflow) yol agmaktadir ¢iinkii iilkede durmak yerine
yurtdisinda daha yiiksek getiri (hem faizden hem de kur artisindan) elde etme imkani

bulunmaktadir.
Ya da bunun tam tersi olarak;

e Yerel faiz oranindaki artis,
e Yerli doviz kurunda degerlenme (appreciation) beklentisi ililkeye sermaye

girigine (capital inflow) neden olmaktadir.

Doviz kuru beklentileri de analize dahil edildiginde 6demeler dengesi esitligi

asagidaki sekilde yeniden yazilabilir:

BoP = NX(Y,ePf/P) + CF(i — if — Ae/e) (1.2.4)
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Egilmez ve Kumcu’nun da (2007) ifade ettigi {izere; cari islemler dengesi ile
sermaye-finans hesab1 dengesi birbirleriyle yakindan ilgilidir ancak, sermaye
hareketlerinin serbest oldugu {ilkelerde sermaye hareketleri dengesi ile cari islemler
dengesi ile birebir iligkisi igerisinde degildir. Boyle iilkelerde kimi zaman cari islemler
dengesi fazla verirken ayni anda sermaye-finans hesabi da fazla verebilmektedir.
Yukarida da ifade edildigi {iizere, sermaye-finans hesab1 dengesi, doviz kuru
beklentilerine ilaveten yurtigindeki faizler ile yurtdisindaki faizler arasindaki farka gore
belirlenmektedir. Diger risklerin gozardi edildigi varsayimi altinda, bir iilkedeki faizlerin,
dis diinyadan daha yiiksek olmasi, yiiksek getiri arayisindaki sermayenin o iilkeye
yonelmesine ve sermaye hesabi dengesinin fazla vermesine sebep olacaktir. Eger iilkede
ayni anda yiiksek miktarda cari denge fazlasi da olusursa iilkede doviz fazlasi olusacak

ve ulkenin uluslararasi rezervleri artacaktir.

Diger taraftan, ililkedeki faiz oranlarinin yiiksekligi nedeniyle olusan kisa vadeli
sermaye girisi, dalgali (floating) kur sisteminde iilkenin doviz kurunun deger
kazanmasina yol acabilmektedir. Bu durum su sekilde gerceklesmektedir: iilkede yiiksek
cari iglemler acig1 olup, gelecekte kurun devaliie edilecegi beklense de iilke, kisa vadeli
faiz oranlarin yiikselterek yabanci yatirimcilar cezbetmekte ve eger faizler yeteri kadar
yiiksekse iilkede doviz bollugu olusmaktadir. Eger doviz kurlarinin merkez bankasi
miidahalesi disinda tamamen piyasadaki arz-talep kosullarina bagli olarak belirlendigi
dalgali kur sistemi var ise de kurlar kisa vadede sermaye girisindeki artis nedeniyle deger

kazanmaktadir (Kaminsky, Lizondo & Reinhart 1998).

Cari islemler dengesi ile sermaye-finans hesab1 dengesinin birbirleriyle yakindan
ilgili olmalar1 Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde ¢ok goriillen tasarruf agigi
problemine de baglhdir. Cari islemler acig1 veren bir {ilkede cogu zaman tasarruf agig1 da
vardir ve bu iilkenin kendisinden daha fazla tasarruf eden tlkelerin tasarruflarini ithal
etmesi gerekmektedir. Bu ithalat ise ancak kisa vadeli faiz oranlarinin arttirilarak iilkenin
yabanci sermaye i¢in cazip hale getirilmesi ile miimkiindiir. Bu sayede sermaye-finans

dengesi fazla vererek tasarruf agigindan kaynakli cari islemler agigin1 dengeleyecektir.

Ulkeler aras1 faiz farkliliklar1 aslinda sermaye hareketlerinin miikkemmel oldugu
(perfect capital mobility) durumda ortadan kalkacak ve i = if olacak sekilde

dengelenecektir. Miilkemmel sermaye hareketinin miimkiin olmasi varsayima, uluslararasi
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yatirnmcilarin tercih ettikleri herhangi bir iilkeden hizli bir bigimde, ¢ok diisiik islem
maliyetleri ve miktar siirlamasi olmaksizin istedikleri varliklart satin alabildigi
durumdur. Boyle bir durumda {ilkeler arasindaki faiz farkliliklar1 hizli bir sekilde yok
olacaktir ¢iinkii uluslararasi sermaye, arbitraj imkanlarini hizla tiikketecektir ve en sonunda
da iilkeler aras1 faiz farklar1 ortadan kalkarak iilkeler arasi sermaye hareketi de
stfirlanacaktir. Ancak teoride miimkiin olan bu varsayim gercek hayatta bu sekilde
caligmamaktadir. Sermaye hareketliliginin miikemmel olmasinin 6niinde asagida sayilan
engeller yer almakta ve bu da uluslararasi sermaye hareketliliginin hi¢ bitmeden stirekli

sekilde devam etmesine sebep olmaktadir:

e Para birligi (monetary union) olan {ilkeler hari¢ déviz kurlar1 neredeyse
hig sabit kalmazlar. Bu durum ekonomik aktorlerin kur riski tagimasina ve
bunun sonucunda toplam bir {ilke bilangosunun da kur riskini dengelemek
amaciyla stirekli degismesine sebep olur.

e Ulkeler bazinda risklilik ve vergi diizenlemeleri farklilastigindan reel ve
nominal getiriler de farklilagir.

e Yurtici ve yurtdisi islemler arasinda islem maliyetleri agisindan farkliliklar
bulunur.

e Ulkeler farkli sermaye hareketleri kisitlamalar1 ve uygulamalar1 hayat

gecirmektedir.

1.2.2. Korumasiz Faiz Paritesi

Ulkeler arasi sermaye hareketlerinin bir kisitlamaya tabi olmadigi durumda
sermaye faiz oraninin en yiiksek oldugu iilkeye hareket edecektir. Hareketler sonrasinda
ekonomik dengelerin degismesi ilgili lilkedeki faiz oranlarinin diigmesini sagladiktan
sonra sermaye faizin yiiksek oldugu diger iilkeye hareket edecektir ve en sonunda olusan
dengede tiim {ilkelerin faiz orani esitlenecektir (Krugman ve Obstfeld, 2006). Bu teorik
denge asagidaki denklemle de agiklanabilir:

i=1if +ee (1.2.5.)

Yurti¢i faiz oranlan (i), yurtdisi faiz oranlart (if) ile beklenen kur degisimi (ee)
toplamina esittir. Bu esitlikle olusan dengeye “korumasiz faiz paritesi” (uncovered

interest parity) denilmektedir. Olusan faiz dengesini agiklayan bu denklemin korumasiz
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olarak adlandirilmasinin sebebi ise denklemde yer alan yatirimin yabanci bir {ilkenin
doviz kuru riskini i¢cermesidir. Bu denkleme Uluslararas1 Fisher Etkisi denmektedir.
Fisher Iliskisi, bir iilkedeki enflasyon orani faiz orani arasindaki iliskiyi agiklayan bir

teori olup bu iki oranin dogru orantili oldugunu ifade etmektedir.
i=1+me (1.2.6.)

Fisher denklemi, nominal faiz oranmin (i), reel faiz orami (r) ile beklenen
enflasyonun (me) toplamindan olustugunu ifade eder dolayisiyla beklenen enflasyon ne
kadar yiiksekse nominal faiz oran1 da o kadar yiiksek olmalidir. Ulkeler arasindaki kurlar
ise beklenen enflasyonlar1 arasindaki farklilikla iligkilidir. Bir iilkenin enflasyon orani
diger tllkelere gore yiiksekse bu iilkenin doviz kurunun deger kaybetmesi beklenir ¢iinkii
ayn1 miktar para ile belirli bir zaman once baska bir iilkeden belirli bir mal sepeti
alinabiliyorken ayni mal sepeti bir siire sonra daha fazla bir tutara satin alinabilecektir.
Satin alma Giicli Paritesi’ne (PPP: purchasing power parity) gore iilkeler arasindaki

enflasyon farklari, para birimlerinin birbirine gére deger kayb1 yoluyla dengelenmektedir.

1.2.3. Portfoy Teorisi ve Cesitlendirme

Portfdy teorisine gore yatirimcilar ¢esitlendirme etkisinden faydalanmak amaciyla
farkli para birimleri ile islemler yaparak para birimlerinin faiz oranmi (getiri) ve
riskliliklerini dikkate alarak getirilerini maksimize edip risklerini minimize edecek
yaklagimlar sergilerler (Markowitz, 1991). Uluslararas: finansal piyasalarin en c¢ok
kullanilan ve degismeyen yatirim yontemi “carry trade” yatirimcilarin diigiik faiz oranl
bir para biriminden borglanarak (6rnegin Japon Yen’i) daha yiiksek getirili bir para
birimine (6rnegin Tiirk Liras1) yatirim yapmasini ifade etmektedir. Bu yatirim yapilirken
para birimlerinin deger kaybetme ihtimalleri de (kur riski) g6z Oniinde
bulundurulmaktadir. Farkli lilke para birimleri kullanilarak yapilan bu yatirimlar riskin
dagitilmasimna imkan saglar ve biliyiik yatirnm portfoyleri bulunan devletler, sirketler,
emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri bu yaklasimla yatirimlarini ydnetirler. Ornegin, bir
tilkede yasanan parasal sikilastirma sonucunda faiz oranlarinin artmasi durumunda yerel
ya da yabanci yatirimcilar, daha yiiksek getiri saglayan yerel varliklara portfoylerinde
daha genis yer verecekler ve bunu yapmak i¢in de gerekirse daha diisiik faiz oranli para

birimlerinden bor¢ alacaklardir.
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Bir onceki baglikta yer alan korumasiz faiz paritesi normalde hayata gecmez
clinkii o denklemde kur riski goz ard1 edilmektedir. 1.2.6 no’lu denklemin risk primini de
icerecek sekilde giincellenmesi durumunda asagidaki esitlik elde edilir (Krugman ve

Obstfeld, 2006):
i=7r+me+RP (1.2.7.)

Formiile eklenen risk primi (RP) yatirim yapilan bir iilkeden beklenen faiz
oraninin o iilkenin para biriminin riskliligi (oynakligi, deger kaybi ihtimali, politik riskler

vs.) kadar fazla olmasi gerektigini ifade etmektedir.

1.2.4. Sermaye Akimlarinda iten (pull) ve Ceken (push) Faktorler

Risk dengesini gozeterek yiiksek getiri arayisi igerisinde hareket eden uluslararasi
sermayenin hareketini saglayan iilkelere has (igsel veya ¢eken) ve kiiresel (digsal veya
iten) bircok faktér mevcuttur. Bu hareketleri teoride yer alan faiz paritesi veya Fisher
etkisi denklemleri ile tek basmna aciklamak miimkiin degildir. iten ve ¢eken seklinde iki
ana baslik altinda siniflanan faktorlerin 6zellikle kisa vadeli sermaye yatirimlarini
etkiledigi literatiirde kabiil edilmis durumdadir. Iten faktdrlerin basinda kiiresel
ekonominin durumuna bagli olarak diisiik seyreden faiz oranlar1 seviyesindeki genel bir
diisiikliik gelmektedir ve bu durum sermayeyi faizin daha ytiksek oldugu gelismekte olan
iilkelere itmektedir. Ceken faktorler ise sermaye akiminin hedefi olan iilkenin makro
ekonomik sartlari, finansal istikrari, faiz orani, doviz kuru rejimi gibi tercihe dayali
faktorlerdir. Calvo, Reinhart ve Leiderman (1996) dissal faktorlerin 6zellikle kiigiik ama
disa acik ekonomilere olan sermaye hareketleri iizerinden i¢sel faktorlere gore daha etkili
oldugunu ifade etmis ve digsal faktorleri gelismis iilkelerde yasanan ekonomik durgunluk
ve dolayisiyla da faiz oranlarindaki diisiikliik ekseninde tanimlamistir. I¢sel faktorleri ise
daha ¢ok uzun vadeli akimlar1 cezbeden politika gercevesinin kalitesi, kurumsallasma ve

genel olarak ekonomik istikrar olarak tanimlamiglardir.

Esasinda, daha onceki basliklarda da kismen deginilen iilkeler arasi faiz orani
farkliliklari, goreceli farkliliklardan kaynaklanan dissal bir faktor olup sermaye
akimlarinin en 6nemli belirleyicilerinden bir tanesidir. Sekil 2, bu faktér nedeniyle
hareket eden sermaye sonrasinda olusan dengeyi gostermektedir. Ulke A’da reel faiz 2%

ve lilke B’de 7% oldugu durumda sermaye A iilkesinden B {ilkesine akacak ancak B
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tilkesine sermaye aktikca paranin fiyati (faiz) diiserek A iilkesi ile ayni seviyeye
gerileyecektir (2%). Ancak reel faizin 6tesinde B iilkesinin riskliligi A iilkesinden daha
fazla ise bu risklilik yatinmecilarca dikkate alinacak ve denge, faizler esitlenmeden (B
iilkesinin risk primi kadar fark olacak sekilde) olusacaktir. Ayrica B {lilkesine akan
sermaye zaten B iilkesinin riskliligini arttiracaktir ¢iinkii yabanci sermaye ile isleyen

ekonomi kur riskini arttirtyor olacaktir (Krugman ve Obstfeld, 2006).

Falz
'| Ulke B

Uilke A

Senmaye

Sekil 2. Faiz Farki Nedeniyle Sermayenin Yer Degistirmesi

Kaynak: Yazarin hesaplamalari

Kazgan (1997), disaridan sermaye ¢ekmek isteyen bir {lilkenin, yabanci
yatirimciya en az yurtdisindaki reel faiz art1 enflasyon beklentisi art1 iilkenin risk primi
kadar bir getiri sunmasi gerektigini ifade eder. Aksi durumda disaridan iceriye sermaye
akmayacak tam tersine igeriden disartya sermaye c¢ikist olacaktir. Kazgan ayrica,
gelismekte olan tilkelerdeki risk priminin gelismis iilkelere nazaran yiiksek oldugunu, bu
durumun da gelismis tilkelerden gelismekte olan iilkelere sermaye akimini sagladigini
ifade etmistir. Ancak Kazgan, bu durumdan dolayr sermaye hareketlerinin

serbestlesmesinin, faiz oranlarmi daha da ytikselttigini ileri siirmektedir.

Ulkeler arasindaki faiz oran1 farkliliklari, aslinda enflasyonu diisiirmek amaciyla
uygulanan siki para politikalarindan kaynaklanmaktadir. Faiz oran1 seviyesi nedeniyle bir
iilkeye yabanci sermaye girisi ve ulusal paranin degerlenmesi sadece gelismekte olan
degil, gelismis iilkelerde de goriilen bir durumdur. Ornegin, ABD’de 1980°de 13%’e
kadar yiikselen enflasyonu diisiirmek amaciyla Reagan hiikiimeti para politikasinda

sikilasmaya gitmistir ancak artan faizler nedeniyle iilkeye gelen sermaye ABD Dolarmin
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degerlenmesine sebep olmustur. Sonugta ABD Dolari Alman Mark’ina nazaran 2 kat
degerlenmis ve enflasyon 4%’e diismiistiir. Yine gelismis iilkelerden olan Kanada’da
1987 yilinda 4% olan enflasyon nedeniyle parasal sikilastirmaya gidilmis, artan faizlerle
beraber iilkeye giren sermaye Kanada Dolarin1 ABD Dolar1 karsisinda degerlendirmis ve
tilkedeki igsizlik 5%’ten 10%’a yiikselmistir ancak sonucta enflasyon 1%’lere
gerilemistir. Dikkat ¢ekici olan ise tiim bu olanlardan sonra Kanada Dolari’nda ciddi bir

deger kayb1 yasanmasi ve sert bir diizeltme ile yeni bir dengenin olugmasidir.

Gelismekte olan tilkelere bakildiginda ise Brezilya’da 1994 yilinda 2000%’1 agan
enflasyonu kontrol etmek icin uygulanan parasal sikilastirma ve artan faiz nedeniyle
iilkeye giren sermayenin cari agik artisina sebep olmasi dikkat ¢ekici bir drnektir. Izlenen
yiiksek faiz politikasi ile 4 y1l icerisinde enflasyon 3.2%’e gerilemis ancak yerli para
biriminde 40% civarinda bir devaliiasyon meydana gelmistir. Mundell (1960) enflasyonla
miicadele etmek i¢in arttirilan faizlerin sirasiyla sermaye girisi, yerel para biriminin deger
kazanmas1 ve artan ithalatla beraber cari agia sebep oldugunu belirtmis ve bu siirecte
aslinda enflasyonu diisliren asil faktoriin yerel para biriminin degerlenmesi oldugunu

1ddia etmistir.

1990’larin bagindan bu yana diinyada yasanan finansal liberalizasyon, gelismis
ekonomilerdeki sermaye kontrollerinin azalmasi ile beraber iten ve ¢ekene faktorlere
bagl olarak gelismekte olan iilkelere ciddi miktarda sermaye akmasina yol agmistir. Bu
akimlarin olusmasi sonrasinda {ilkeler arasindaki faiz getirisi farkliliklar1 ¢ok daha
yakindan takip edilir hale gelmistir. Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketleri faiz
oranlarindan ciddi sekilde etkilenmektedir ve bir iilkeye olan kisa vadeli sermaye giris ve
cikislari o iilkenin kiiresel finans sistemi ile olan entegrasyonunun bir gostergesi haline
gelmis durumdadir. Olusan bu sermaye akimlar1 belirli varsayimlar altinda gelismekte
olan iilkelerin kalkinmasini olumlu sekilde etkileyecek ve bu iilkelerde eksik olan
tasarruflarin yerini alacaktir. Ancak bunun olabilmesi finansal piyasalarin etkin sekilde
caligmasi, iilkeler bazinda dagilan sermayenin tamamen finansal saiklerle hareket edecegi
ve gelismekte olan tilkelerdeki kamu maliyesi ve para piyasalarinin bir dengeye oturmus

oldugu kabiillerine bagimlidir.
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1.3. Teoride Sermaye Akimlar1 Oynakhiginin Ortaya Cikardigl Sorunlar

ve Imkansiz Uclii Problemi

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda uygulanan Bretton Woods sistemiyle beraber altin
karsilig1 olan iilke para birimlerinin degeri sabit kalmis ve tlilkeler arasi sermaye hareketi
sinirlt olmustur. Degeri altinla belirli olan bir sabit kur sisteminde iilkeler para
politikalarin1 rahatca yonetebilmislerdir. Ancak zaman igerisinde sermayenin iilkeler
arasinda hareket etme ihtiyaci 1980’lerden itibaren iilkeleri sermaye hareketlerini
serbestlestirmeye itmis ve bununla beraber de dengeler degiserek iilkeleri aktif sekilde
ekonomi politikalar1 yonetme durumunda birakmistir. Sermaye akimlarmin getirdigi
degisiklikleri yonetemeyen lilekeler krizlerle kars1 karsiya kalmis, akimlar1 dogru sekilde
yonetebilen iilkeler ise kalkinma hedeflerine olumlu katkilar saglamistir. Sonrasinda
sermaye akimlar1 hizla ¢ogalmaya devam etmis ve iilkelerin doviz kurlar ile ilgili
beklentiler de glindemde daha fazla yer tutmaya baglamistir. Ancak sermaye
hareketlerindeki bu serbestlesme iilkelerin makroekonomik politika uygulamalari
lizerinde bazi kistlamalara sebep olmustur. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir
ekonomide bagimsiz bir para politikasi ile ayn1 anda sabit kur rejimi uygulamak olanaksiz
hale gelmistir. Bu olguya literatiirde “imkansiz ti¢li” (impossible trinity) adi1 verilmistir
ve teori Mundell ile 6zdeslesmistir. Buna gore bir iilkedeki ekonomik otorite serbest
sermaye hareketleri, bagimsiz para politikasi ve sabit kur rejimlerinden ayn1 anda sadece
ikisini uygulayabilir, liglinciiyii piyasa dengesine birakmak zorundadir ve onu kontrol

etmesi imkansizdir.

Sabit Doviz Kuru Rejimi

: Itiks ’ Sermavye
Fara.Falielag Dalgah Kur Rejimi )
Bagimsezhig Hareketlerinin

Serbestligi

Sekil 3. Disa Acik Ulkelerde Politika Uclemi

Kaynak: Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, International Economics, 7th ed., Pearson, Addison
Wesley, p.63.
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Sekil 3’te de goriildiigii lizere, kurlarin sabit oldugu bir rejimde sermaye
hareketleri serbest birakilirsa para politikas1 bagimsiz olarak uygulanamaz ve bir para
kurulu yoluyla faiz ve kurlarda gerekli ayarlamalar yapilmak durumundadir. Benzer
sekilde sabit kurun var oldugu bir rejimde bagimsiz bir para politikas1 uygulanmak
isteniyorsa sermaye hareketleri iizerinde kontroller uygulanmasi gerekmektedir ve yine
sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir rejimde bagimsiz bir para politkasi da
uygulanilmak isteniyorsa kurlar dalgalanmaya birakilmak zorundadir. Son olarak
anlatilan bu sistem enflasyon hedeflemesi yaklasimidir ve programin basarili olmasi kuru

dalgalanmaya (float) birakmay1 gerektirir.

Mundell’in imkansiz tigliisti olarak da adlandirilan bu durumun teorik altyapisi,
Mundell-Fleming adi verilen ve IS-LM modelinin miikemmel sermaye hareketliligi
varsayimiyla genisletildigi bir analizine dayanmaktadir. Nobel 6diillii iktisatgilar Robert
Mundell ile J. Marcus Fleming tarafindan gelistirilen ve sabit kur rejimi disinda bir
modelin heniiz uygulanmadigi 1960°l1 yillarda ortaya konan bu model asagidaki

varsayimlarla hareket etmektedir:

e Ekonomik dengenin olustugu yerde eksik istihdam vardir.

e Doviz kuru degisikligi beklentisi yoktur.

e Miikemmel sermaye hareketliligi miimkiindiir.

e Doviz kurlar esnektir ve para politikasi etkin, maliye politikasi ise etkin
degildir.

e Fiyatlar ve parasal {licretler sabittir.

e Arbitraj imkanlarindan hemen istifade edildiginden, yurtdisi faizle yurtici
faiz birbirine esittir. Ayrica ilgili iilke kii¢iik bir {ilke olup, yurtdis1 faiz

oranlarini etkileyememekte ve bu orani kabul etmektedir.

Bu modelde yurtdis1 ve yurtici faiz oranlari arasindaki bir farklilik arbitraj
imkanlarindan hemen faydalanan ekonomik aktdrlerce ortadan kaldirilmakta ve bu da
miikemmel sermaye hareketleri varsayiminin var olmasina dayanmaktadir. Ornegin sabit
kur rejimi uygulayan ve sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir iilkede faizler artarsa
yabanci sermaye hemen buraya akacak ve bu tilkenin parast degerlenince merkez bankasi
sabit kur rejimi uyguladigindan piyasaya miidehale ederek yerel paranin degerini

diisiirmeye calisacaktir ve bu siire¢ yurtici faiz orani ile yurtdisi faiz orani esitleninceye

46



kadar devam edecek dolayisiyla da merkez bankasi bagimsiz bir para politikasi
uygulayamiyor olacaktir. Ancak ayni Ornekte dalgali kur rejimi uygulaniyor olsaydi
Mundell-Fleming modeli para politikasinin bagimsiz ve etkin olabilecegini

sOylemektedir. Sekil 4’te yer alan sekil bu durumu gorsellestirmektedir:

i LM

LM

IS

IS

“y

Sekil 4. Milkemmel Sermaye Hareketliligi Varsayimi ve Dalgali Kur Rejiminde Para Arzi Artist

Kaynak: Dornbush, Rudiger, Stanley Fisher, Richard Startz: Macroeconomics, 9th ed. Mc Grawhill,
2004, p. 325.

Baslangicta E’de olan denge noktasi para arzinda olan bir artisin LM’i LM™’a
kaydirmasiyla E’’a kayacaktir. Yeni denge noktasinda faiz oranlar1 gelire gore daha
diisiik kaldigindan yurtdisindaki daha yiiksek faizden istifade etmek isteyen sermaye
disar1 ¢ikacak ve yerel paranin degeri azalacaktir. Ithalatin pahalilasmasi ise I1S’i IS ’e
kaydiracak ve yeni denge E’’’de olusacaktir ki bu dengede faiz oranlar1 eski seviyesine

geri donecek ve bu da yurtdisindaki faize esit olacaktir.

Kansu, Baydur ve Ardi¢ (2010), imkansiz {li¢liinlin Tiirkiye i¢in gegerliliginin test
ettikleri c¢alismalarinda, bu denklemin Tirkiye icin gegerli olmadigi sonucuna
varmiglardir. TCMB’nin Tiirkiye’de faiz oranlarini, doviz kurunu ve sermaye
hareketlerini ayn1 anda kontrol etmeye calistigini ifade eden yazarlar bu sonucu Walras
Kanunu ile agiklamaktadirlar. Bu kanuna gore piyasalar birbirinden bagimsiz degildir ve
bir veya birden fazla piyasay1 etkilemek i¢in alinan kararlar tiim piyasalari etkilemektedir.
Calismanin ampirik kisminda 2002-2007 doneminden TCMB’nin izledigi yiiksek faiz

gosterilmektedir.
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2. LITERATURDE YAPILMIS CALISMALAR VE LITERATURE
KATKI

Sermaye akimlarinin zaman serilerinin c¢alisilmasindaki en dnemli amag¢ en
istikrarli akim c¢esidini belirleyerek finansal istikrara katki saglayabilmek olmustur.
Ampirik caligmalarin yaninda teorik bazi calismalar da Ornegin sabit sermaye
yatirimlarini en tercih edilir sermaye akimi olarak ortaya koymuslardir. Sermaye
akimlarinin bilesenlerinden (sabit sermaye yatirimlari, portfoy yatirimlar1 veya diger)
yiiksek oynaklik gdsterenleri kimi zaman “sicak” sifatiyla nitelendirilmektedir. Ornegin
“sicak para” denildiginde yiiksek oynaklik gosteren portfdy yatirimlar kast edilmektedir.
Sabit sermaye yatirimlaria gore bir iilkeye girip ¢ikmasi ¢ok daha hizli ve kolay olan
portfoy yatirimlart reversal (geri ¢ikis) adi verilen durumlara sebep olmakta ve bu da
tilkenin makro ekonomik istikrarini tehdit etmektedir. Dolayisiyla literatiirde bir¢cok
caligma sermaye girislerini, geri ¢ikislarin1 ve bu hareketlerin oynakligini incelemistir.
Ancak oynaklik, 6l¢iimiiniin zor olmasindan da kaynakli olarak literatiir de cok daha az

calisilmis bir konudur.

Literatirde en siklikla calisilmis olan konu sermaye akimlarinin
belirleyicileridir. Koepke (2015) bu konuda yapilmis olan caligmalar1 derlemis ve
belirleyicilerin {ilkelere has ¢ekici ve kiiresel finansal duruma iliskin itici faktorlerden
olustugunu ifade etmistir. Bu konu hakkindaki tartisma kavramlar ve belirleyici
faktorlerin se¢imi bagliklar1 altinda yapilmistir. Calvo et al. (1993) ve Calvo et al. (1996)
itici faktorlerin en bilinenlerinin kiiresel risk istahi gdstergeleri ve ABD para politikasi
durusu oldugunu ifade etmis ve Ornegin 1990’larda Latin Amerika’ya dogru akan
sermayenin tamamen digsal faktorlerden kaynaklandigini ve sermaye akisinin bu
bdlgenin ekonomik kirilganliklarini arttirdigini 6ne stirmiislerdir.

Yapilan ¢aligmalarin bazilar1 sermaye akimlari lizerinde ¢ekici mi yoksa itici
faktorlerin mi daha belirleyici oldugunu tespit etmeyi hedeflemistir. Fratzcher (2012) bir
faktor modeli kullanarak gelismekte olan ekonomilere olan sermaye akimlarinin kriz
donemlerinde itici faktorlerce belirlenirken 2008 kiiresel finansal krizi sonrasindaki
akimlarin ise g¢ekici faktorlerce daha fazla belirlendigini ortaya koymustur. Forbes and
Warnock (2012) caligmalarinda sermaye akimlarini yiliksek giris, ani durus, ¢ikis ve
yiiksek ¢ikis olarak siniflandirmis ve kiiresel risk istahinin yiiksek sermaye akimi giris ve

cikislartyla yakindan ilintili oldugunu ortaya koymuslardir. Buna ilaveten iilkelere has
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makroekonomik sartlarin daha az belirleyici oldugunu ve ticaret, bankacilik ve cografi
olarak bulagma etkisinin de ani durus ve yiiksek ¢ikis donemleri ile yakindan ilintili
oldugunu gézlemlemislerdir. Agrippino ve Rey (2014) ise tek bir kiiresel faktoriin tm
diinyadaki riskli varliklarin getirilerindeki oynaklig1 biiyiikk oranda acikladigini
gozlemlemislerdir. Bu faktorii piyasa genelindeki riskten kaginmanin zaman igerisinde
degisen bir gostergesi olarak yorumlamislardir. Bu faktér VIX adi verilen ve Chicago
Opsiyon Borsasindaki volatilite endeksidir. Ilaveten, ABD para politikas1 durusunun da
VIX’1 6nemli oranda etkiledigini ve faiz ve risk getirilerini belirledigini 6ne stirmiislerdir.
Passari and Rey (2015) sermaye akimlarinda bir kiiresel dongiiniin oldugunu iddia etmis
ve VIX’in bu dongiiyii yamsitan bir gosterge oldugunu ifade etmislerdir. Her iki aragtirma
da ABD para politikasinin gelismekte olan ekonomilere olan sermaye akimlari {izerinde
ciddi etkileri oldugunu gostermektedir.

Ahmed ve Zlate (2014) tarafindan yapilan calisma ise gelismis ve gelismekte
olan ekonomiler arasindaki biliylime ve faiz oranlar1 arasindaki farkin ve kiiresel risk
istahinin; gelismekte olan iilkelere olan sermaye akimlarinin istatistiki olarak anlamli
sekilde belirleyicisi oldugunu ortaya koymustur. Ayrica konvansiyonel olmayan bir ABD
para politikas1 durusunun gelismekte olan iilkelere akan sermaye miktarini pozitif yonde
etkiledigini ve 2008 kiiresel finansal krizi Oncesi ve sonrasinda sermaye akimlarinin
davraniginda ciddi bir farklilik oldugunu gézlemlemislerdir. Sermaye akimlarinin tilkeler
arasi faiz oranmi farkliliklarina olan hassasiyetinin yiiksek oldugunu ortaya koymuslardir.
Benzer sekilde Ghosh, Qureshi, Kim, & Zalduendo (2014) ABD faiz oran1 ve VIX gibi
kiiresel faktorlerin gelismekte olan iilkelere olan sermaye akimlarinda 6nemli bir rol
oynadigin1 gézlemlemislerdir. Ancak belirli bir gelismekte olan ekonomiye olan akimin
gerceklesmesi ve miktariin ise ilgili ililkenin dis finansman ihtiyaci, sermaye hesabi
aciklig1 ve doviz kuru rejimi gibi igsel faktorlere bagli oldugunu ifade etmislerdir. Ancak
herseye ragmen biiylik sermaye girislerinin kiiresel faktorlere ve bulasma etkisine ¢ok
daha hassas oldugunu ortaya koymuslardir.

Siemer, Verdelhan & Gourio (2015) hisse senedi piyasalarindaki oynakligi
belirsizligin bir gostergesi olarak alarak bu belirsizlikle sermaye girisleri arasindaki
iliskiyi panel regresyon ve portfdy teorisi modeline gore incelemislerdir. Her iilkenin
piyasa getirisindeki oynaklig: iki faktore ayrigtirmiglardir: sistemik oynaklik (belirsizlik

betasi ile dlgiilen) ve lilkeye has oynaklik. Sermaye girisleri her iki oynakliga kars1 da

49



hassas olsa da yliksek betali iilkelerin sermaye girislerini riske daha hassas olarak
gbzlemlemislerdir.

Sermaye akimlarmin oynakligina iligkin olarak yapilmis olan g¢alismalar ise
genelde iki ana baglik altinda toplanmaktadir. Bunlardan ilki gelismis ekonomiler ile
gelismekte olan ekonomiler arasindaki sermaye akimi oynakligi farkinin incelendigi
basliktir. Ornegin Rigobon ve Broner (2005) 58 iilke iizerinde yapmis olduklari
caligmada, gelismekte olan ekonomilerdeki daha yiiksek sermaye akimi oynakliinin, bu
ekonomilerin daha fazla ekonomik dengesizlik ve kirilganlik biriktirmesinden
kaynaklandigin1 ve bu durumun da daha sert ekonomik soklara sebep oldugunu ve bu
soklarin diger ekonomilere bulagma riskini arttirdigin1 gostermislerdir. Benzer sekilde,
Alfaro ve digerleri de (2007) iilkeye has faktorlerin (kurumsal kapasite ve
makroekonomik politikalarin saglamligi gibi) gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki
sermaye akimlar1 oynaklig1 arasindaki farki agikladigini ifade etmislerdir. Ayrica banka
kredilerinin (genel bor¢luluk diizeyinin bir gostergesi) sermaye akimi oynakligini

arttirdigini goézlemlemislerdir.

Ikinci bir baslik olarak ise yapilan ¢alismalar finansal entegrasyonun oynaklik
tizerindeki etkilerini aragtirmigtir. Neumann ve digerleri (2009) finansal entegrasyonun
gelismekte olan ekonomilere olan sabit sermaye yatirimlarinin oynakligini arttirirken
gelismis olan ekonomilere olan bor¢ akimlarmin oynakligmi disiirdiigiinii ortaya
koymuslardir. Neumann ve digerleri (2009) calismalarinda oynakligi 5 yillik hareketli
ortalama seklinde O6lgmiis ve panel veri analizi kullanmiglardir. Bekaert ve Harvey
(1997), Lagoarde-Segot (2009) ve Umutlu ve digerleri (2010) ise caligmalarinda
miktarlardan ¢ok fiyatlara odaklanarak finansal liberalizasyonun gelismekte olan
ekonomilerdeki hisse senedi getirililerinin oynakligini azalttig1 sonucuna ulagmislardir.
Bekaert ve Harvey (1997) panel veri kullandiklar1 ¢aligmalarinda, oynakligt GARCH
yontemiyle tahmin ederek, degisen varyans ve otokorelasyon problemlerini ¢6zmek i¢in
genellestirilmis en kii¢iik kareler (GLS) yontemi kullanarak model kurmuslardir. Broto,
Diaz-Cassou, & Erce (2011) gelismekte olan ekonomilere olan farkli tipteki sermaye
akimlarinin  oynaklhiginin belirleyicilerini, 1980-2006 periyodunu kapsayan yillik
frekansl veri ile ortaya koymaya calismislardir. Calismanin ana bulgusu 2000 yili
sonrasinda global faktorlerin, iilkelere has faktorlere kiyasla ¢ok daha belirleyici hale
gelmis olmasidir. Ancak ayni zamanda iilkelere has bazi makroekonomik ve finansal

faktorlerin de sermaye akimi tiirlerinden bazilarinin oynakligini azaltip geri kalanlari ise
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artirmadigin1 da gozlemlemislerdir. Bir bagka ¢alisma da ise Byrne ve Fiess (2016)
2008’in son g¢eyregine kadar var olan bir veri kullanarak, gelismekte olan ekonomilere
olan sermaye akimlarinin oynakliginin ABD uzun vadeli faiz oranlan ile reel emtia

fiyatlar tarafindan belirlendigini gostermislerdir.

Yine yakin zamandaki bir ¢alismada Broner ve Ventura (2016) finansal
kiiresellesmenin gelismekte olan ekonomiler iizerindeki etkisini incelemislerdir.
Ulkelerin i¢ bor¢ yapilarini ve i¢ ve dis borglar arasindaki etkilesimi inceleyerek finansal
kiiresellesmenin 3 etki dogurabilecegini ifade etmislerdir: 1) yurticindeki sermayenin
disar1 kagmas1 ve bunun yatirim ve biiyiimeyi etkilemesi, ii) sermaye girisiyle beraber
yatirimlar ve biiyiimenin artmasi, iii) oynak sermaye akimlart sonrasinda i¢ finansal
piyasalarin dengesizlesmesi. Bu etkilerin ortaya c¢ikmasi iilkelere has gelismislik,

iiretkenlik, tasarruf ve kurumsal kapasiteye bagli olacaktir.

IMF tarafindan yayimlanan Kiiresel Finansal Istikrar Raporu (Eyliil 2007)
Neumann ve digerlerinin (2006) c¢alismasindakine benzer bir yontem kullanarak
gelismekte olan ekonomilerdeki sermaye akimi oynakliginin finansal liberalizasyon ve

kurumsal kapasite ile negatif yonde iligkili oldugunu ifade etmektedir.

Claessens ve digerleri (1995) 1970 ve 1980’lerdeki sermaye akimlarindan uzun
ve kisa vadeli olanlar arasindaki farkliliklar1 agiklamaya calismiglardir. Standart sapma
ve degisim katsayis1 gibi farkli oynaklik dlgiitlerini degisik sermaye akimi bilesenlerine
uygulamis ve sonugta farkli sermaye akimi bilesenleri i¢in oynakligin degismedigini
gozlemlemislerdir. Daha agik bir ifadeyle; 6rnegin sabit sermaye yatirimlarininki ile
portfoy yatirimlarinin oynakligi arasinda ciddi bir fark gérememislerdir. Ayrica sermaye
akimi bilesenleri arasinda geri ¢ikisa daha kolay sebep olma agisindan bir fark olup
olmadigimmi da incelemislerdir. Otokorelasyonlari, yarilama omrii tepkilerini ve seri
akimlarinin tahmin edilebilirliklerini otoregresif modellerle incelemis ve sermaye akimi
bilesenleri arasinda dnemli bir fark gézlemleyememislerdir. Calismalarinda dikkat ¢ekici
bir bulgu olarak toplam sermaye akimi oynakligiin bilesenlerin oynakliklarindan daha
diisiik olduguna ulagmislardir. Bu bulgu sermaye akimlarinin béliinebilir ve bilesenlerin
birbirinin yerine gecebilir oldugunu gostermektedir. Bunu test etmek i¢in sermaye akimi
bilesenlerinin birbiriyle nasil etkilestigini incelemis ve kisa ve uzun vadeli sermaye
akimlari arasinda yiiksek ve dnemli bir negatif yonde iligki tespit etmislerdir. Ancak kisa

ve uzun vadeli sermaye akimlarinin zaman serileri 6zellikleri arasinda ciddi bir fark tespit
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edememisler ve hem kisa hem de uzun vadeli akimlarin oynak ve tahmin edilemez oldugu

sonucuna ulagmiglardir.

Chuhan, Gabriel ve Popper (1997) 1985-1994 yillar1 arasindaki veri ile
yaptiklar1 ¢alismada Claessens ve digerlerinin ulastifi sonucun aksi yonde sonuglara
ulagsmistir. Calismalarinin ilk kisminda benzer tutarlilik testleri yapmis ve ayni Claessens
ve digerleri gibi sermaye akimi bilesenlerinin oynaklig1 arasinda pek bir fark olmadigi
sonucuna ulagsmislardir. Ancak Chuhan ve digerleri sermaye akimi bilesenlerinin birbirini
pozitif yonde etkiliyor olmasimnin bilesenlerin zaman serilerindeki oynakliklari
gizleyebilecegini ve bunun Oniine gecilmesi i¢in sermaye akimlarmin toplu sekilde
incelenmesi gerektigini iddia etmislerdir. Bunu ispatlamak icin oncelikle farkli sermaye
akimi bilesenlerinin ayni iilkeye olan akimlarinin Granger nedenselliklerini incelemisler
ve kisa vadeli akimlarin diger akimlan takip ederken direkt akimlarin (FDI) diger
akimlar1 takip etmedigini gozlemlemislerdir. Daha sonra {ilkeler bazinda vektor
otoregresyonlar1 gergeklestirmisler (VAR) ve kisa vadeli sermaye girislerinin direkt
akimlardan ¢ok yine kisa vadeli sermaye girislerindeki oynakliga bagli oldugunu
gormiislerdir. Ayrica kisa bir boliim altinda 1994 Meksika krizini incelemislerdir ve bu
calisma literatiirde nadir goriilen bir sekilde sermaye c¢ikislar1 bilesenlerinin kriz
donemindeki seyrini odaga almistir. Meksika’dan ¢ikan kisa vadeli sermaye akimlari ile
diger Latin Amerika {ilkelerine giren kisa vadeli sermaye akimlar1 arasinda Granger
nedenselligi iliskisi gozlemlemislerdir. Ancak Meksika’dan ¢ikan direkt sermaye
akimlari ile diger gelismekte olan ekonomilere giren direkt sermaye akimlari arasinda bir
Granger nedenselligi gozlemlememislerdir. Calismalarinin ana sonucu olarak sermaye
akimlar1 kompozisyonunun énemli oldugu noktasina varmislardir. Tekli regresyonlarda
sermaye akimlar1 bilesenleri icin benzer sonuglar ortaya cikiyor olsa da c¢oklu
regresyonlarda kisa vadeli sermaye akimlarinin direkt sermaye akimlarina nazaran daha
oynak bir hareket yapis1 sergiledikleri goriilmiistiir. Dolayisiyla kisa vadeli sermaye
akimlar1 “sicak” olarak adlandirilabilir. Ayrica uzun ve kisa vadeli sermaye akimlarinin

oynaklig1 arasinda 6nemli bir iligki gézlenememistir.

Sarno ve Taylor (1999) 1988-1997 yillar1 arasindaki veri lizerinde Kalman
filtrelemesi kullanarak gegici ve kalic1 sermaye akimi bilesenlerinin goreceli biiyiikliik ve
istatistiki anlamliliklari1 6l¢miislerdir. Biiyilk oranda gecici sermaye akimi bileseni

iceren toplam sermaye akimlarinin ani geri c¢ikisinin daha olast oldugunu iddia
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etmislerdir. Sonug olarak direkt sermaye akimlarinin kalici, portfoy akimlarinin ise gegici
oldugunu dolayisiyla da tehlikeli oldugunu goézlemlemislerdir. Ancak yapmis olduklari
caligma Asya krizinin sinirlt bir kismini igermektedir ve bu krizde en biiytik geri ¢ikislar

bankalara gelen akimlardan olmustur.

IMF (1999) net sermaye akimlarinin degisim katsayilar1 ve isaret degisimlerini
kullanarak 1980’ler ve 1990’lardaki sermaye akimi oynakliklarini incelemis ve direkt
sermaye akimlarin1 en az oynak olarak tespit etmekle beraber uzun vadeli sermaye

akimlarini ise kisa vadeli sermaye akimlar1 kadar oynak olarak gozlemlemistir.

Gelismekte olan iilkelerdeki sermaye akimlarinin oynakliginin belirleyicileri
olarak Diinya Bankas1 (1997) iilkeler arasindaki faiz oranlarindaki farkliliklar, siirii
halinde hareket edilmesi ve bulasma etkisini saymaktadir. Ozellikle son iki faktdr portfoy
akimlarini, sabit sermaye yatirimlarina kiyasla ¢ok daha fazla etkilemektedir. Genel
olarak sabit sermaye yatirimlari, portfdy yatirimlarina kiyasla daha tercih edilen bir akim
tiirii olarak zihinlere yerlesmisse de ampirik olarak bu ayrimi dogrulayacak yeterince ikna
edici caligma bulunmamaktadir. Ayrica bu iki sermaye akimi bileseninin ayni oynakliga
sahip olmasi bu iki akim tiiriinlin ilgili {ilke lizerinde ayni sekilde etki doguracagi

anlamina gelmemektedir.

Gabriele ve digerleri de (2000) degisim katsayis1 ve standart sapmay1 dikkate
alarak 1975-1998 yillart igin farkli sermaye akimlari bilesenlerinin oynaklifint ve
istikrarsizhigin1 - Olglimlemeye calismistir. 1990’larda  hem oynakligin  hem de
istikrarsizli§in arttigin1 gozlemlemisler ve direkt sermaye yatirimlarindaki istikrarsizligin
bu durumun temel sebebi oldugunu iddia etmislerdir. 1990’larda Dogu Asya tilkelerinden
kagan direkt sermaye yatirimlarinin tiim diinyadaki geri ¢ikislar tizerinde etkili oldugunu
gozlemlemisglerdir. Ayrica Granger nedensellik testi kullanarak ayni donemde farkli
ilkelerde goriilen farkli sermaye akimi bilesenleri icin giris ve ¢ikislar arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Giris ve ¢ikislarin kriz donemlerinde ayn1 yonde, normal zamanlarda ise
ters yonde hareket ettigi sonucuna ulasmislardir. Kisa vadeli sermaye akimlarinin ¢ok
oynak oldugu ve 1990’larda yasanan istikrarsizlikta ise tiim sermaye akimi
bilesenlerindeki oynaklik ve istikrarsizligin etkili oldugu sonuglar1 caligmalarinin ana

bulgular1 olarak ortaya ¢ikmustir.

Budiman (2002) ve Ramos (2002) daha 6nceki ¢caligsmalarda kullanilan oynaklik

Olciitlerinin ne kadar igse yarar olduklarimi incelemislerdir. Budiman sermaye girisi
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donemlerinde hesaplanan oynakligin, Asya’da yasanan geri ¢ikis donemleri i¢in iyi bir
ol¢iit oldugunu gostermistir. Degisim katsayist ve standart sapmayi dikkate alarak 1988-
1997 yillar icin farkli sermaye akimlar1 bilesenlerinin oynakligini incelemistir. Asya
krizi oncesinde 9 Asya {ilkesine giren sermaye akiminin oynakligina bakarak direkt
sermaye akimlarinin istikrarli, banka kredileri ve diger sekillerde gelen akimlarin ise ¢ok
oynak oldugunu gostermistir. Ramos ise 9 Latin Amerika lilkesi iizerinde benzer bir
yontemle calismis ve normal zamanlarda bonolar, hisse senetleri ve krediler arasinda
oynaklik acisindan bir farklilasma gozlemlememistir. Meksika ve Asya krizleri
sirasindaki geri ¢ikiglarin biiytikliigiinii de incelemis ve kriz dncesindeki giris tutarlarmin
Meksika krizindeki ¢ikisi agiklarken Asya krizindeki cikislari daha az agikladigini

gozlemlemistir.

Alberola ve digerleri (2016) iilkelerin uluslararasi rezervlerinin 6zellikle kriz
zamanlarinda sermaye akimlarmi dengelemedeki roliinii incelemislerdir. Uluslararasi
rezervlerin yurtdis1 yatirnmcilarin ¢ikisini kolaylastirdigini gdstermiglerdir. Bu durum
iilkeye giren sermaye akimlarindaki yavaglamayir dengeleyici bir etki yapmaktadir.
Dahasi, uluslararasi rezervler fazlalastikca iilkeye olan sermaye girisi artmakta sermaye

¢ikist da azalmaktadir.

Sermaye akimlar1 oynakliginin incelendigi zaman periyodunun kisa olmasi daha
once yapilmis c¢alismalardaki 6nemli bir sorundur. Bir¢ok c¢alisma yogun sermaye
girislerinin oldugu donemlere odaklanmis ve gelismekte olan piyasalarda yasanan déviz
kuru krizleri genelde veri seti disinda kalmistir. Oynaklik daha uzun zaman araliklar1 i¢in
incelendiginde ve zaman araligl icerisinde hem kriz hem de normal zamanlar yer
aldiginda aslinda dolayl olarak sermaye akimlar1 bilesenlerinin hem kriz hem de normal
zamanlarda benzer sekilde hareket ettigi varsayilmis olur. Ancak yatirimcilar normal
zamanlarda ve kriz donemlerinde farkli davranislar sergilerler ve bu davranis farkliliklar

arttikca oynakligin 6l¢iimii dogru olmaktan uzaklasir.

Gortildiigii iizere sermaye akimlari lizerine yapilan ¢aligmalar oldukca fazla olsa
da bu calismalarin biliyiik bir kism1 akimlarin belirleyicilerini tespit etmeye yonelik
olmustur. Sermaye akimlarinin oynakligini inceleyen ¢alisma sayisi son derece az olup,
yapilan ¢alismalarin bir kisminmn sorunlu taraflari bulunmaktadir. Ornegin oynaklik
Olciimii ile ilgili ¢aligmalarin igerisinde de ifade edilen teknik eksiklikler, sermaye

akimlarimi bilesenlerine ayirmadan toptan sekilde ele alma veya bilesenlere birbirinden
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bagimsizmis gibi yaklasma gibi problemler ilk bakista géze ¢arpmaktadir. Bu ¢alisma
sermaye akimi bilesenlerinin oynakligini ayr1 ayr1 ve birlikte dlgmekte ve dl¢lim yontemi
olarak degisen varyans sorununu minimize eden GARCH’1 kullanmaktadir. Buna ilaveten
daha oOnce yapilan calismalarda kullanilan agiklayici degiskenler genelde yetersiz
kalmakta olup, bu calismada 7 itici 8 c¢ekici olmak iizere 15 bagimsiz degisken
kullanilmakta ve bu degiskenlerin bir kismi fazlaca bilgi iceren endeks degerlerinden
(6rnegin IMF’in finansal gelismislik endeksi bir¢ok agidan tilkelerin finansal piyasalarini
degerlendirerek ortaya toplulastirilmis bir skor c¢ikarmaktadir) olugmaktadir. Ayrica
caligmada kullanilan veri seti 1980-2020 arasindaki 40 yillik veriyi kapsamakta olup bu
veri igerisinde 2008 kiiresel finansal krizi, Brexit, Covid-19 pandemisi gibi yakin
gecmiste yasanmis kiiresel dalgalanmalar neticesinde ortaya ¢ikan sermaye akimi
hareketleri de yer almaktadir. Daha 6nce yapilmis birgok calismada kullanilan veriler

yillik siklikta olup bu ¢aligmada 3 aylik frekansl veri kullanilmistir.
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3. VERI, YONTEM VE AMPIiRiK BULGULAR

3.1. Verive Yontem

Bu calisma, gelismekte olan ekonomilerdeki sermaye akimlarinin oynakliginin

belirleyicisi olan faktorlere ulagsmayr amacglamaktadir. Bu amacla sermaye akimi

bilesenleri; sabit sermaye yatirimlari, portf0y yatirimlari, diger ve toplam olmak tizere 4

kategoride siniflandirilmis ve bu bilesenlere iligkin 3 farkli yontemle (hareketli standart

sapma, GARCH ve ARIMA) hesaplanan oynakliklar (volatilite) bagiml1 degisken olarak

tanimlanmistir. Daha sonra bu bagimli degiskenler i¢in 7 itici 8 ¢ekici olmak iizere 15

bagimsiz degisken belirlenerek bagimli degiskenlerin bagimsiz degiskeni agikladigi

modeller 3 farkli regresyon yontemi ile olusturulmustur. GARCH ve ARIMA ile

hesaplanan oynakliklar i¢in Bekaert and Harvey (1997)’e benzer sekilde Havuzlanmis
EKK (Siradan En Kiiciik Kareler Yontemi ve Sabit Etkilerle 1ki Asamali EKK)

kullanilmistir. Hareketli standart sapma ile hesaplanan oynaklik i¢in ise Neumann

(2006)’nin yaptig1 gibi sabit etkilerle GMM (Genellestirilmis Momentler Methodu)

yaklagimi benimsenmistir. Kullanilan veri seti 33 adet gelismekte olan ekonomi igin

1980-2020 yillar1 arasinda yer alan ¢eyreklik degerleri kapsamaktadir. Asagida yer alan

alt bagliklarda bu c¢alismada kullanilan veriler ve uygulanan yontemler hakkinda daha

detayli ve agiklayici bilgiler sunulmustur.

3.1.1. Veri Kaynaklan

Calismada kullanilan veriler hakkindaki detayl bilgilere asagidaki tabloda yer

verilmistir:

Tablo 1. Veriler hakkinda bilgiler

Degisken

‘ Frekans

| Zaman Arahgi

‘ Kaynak

Bagimli Degisken

Sermaye akimlari

Ceyreklik

1980C1-2020C4

IFS
(Uluslararasi
Finansal
[statistikler)
(International
Financial
Statistics, IMF)

Itici Bagimsiz Degiskenler

1. ABD Fed fonu orani1 (US
Fed funds rate) (Wu ve

Ceyreklik

1980C 1-2020C4

ABD Merkez
Bankasi (Board
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Xia’nim yaklagimu ile

of Governors of

tahmin degeri the Federal

kullanilmistir) Reserve
System) ve Wu
ve Xia (2015)

S&P 500 Gergek getiri Ceyreklik 1980C1-2020C4 Yahoo Finans

oynakligi (Real Returns

volatility) (VIX endeksini

tahminlemek icin

kullanilmigtir: giinliik

getiri oynaklig1 her ¢eyrek

i¢in yilliklandirilmistir)

ABD GSYIH reel Ceyreklik 1980C1-2020C4 IFS

biiylimesi (US Real GDP)

ABD Enflasyonu (US CPI) | Ceyreklik 1980C1-2020C4 IFS

ABD M2 para arz1 (US Ceyreklik 1980C1-2020C4 IFS

M2)

ABD Cari agig1 (US Ceyreklik 1980C1-2020C4 IFS

Current Account)

Emtia fiyat endeksi Ceyreklik 1980C1-2020C4 Diinya Bankasi

(Commodity price index)

Cekici Bagimsiz Degiskenler

Reel GSYIH biiyiime oran1 | Ceyreklik 1980C1-2020C4 IFS

(Real GDP)

Enflasyon (CPI) Ceyreklik 1980C1-2020C4 IFS

Kisa vadeli faiz orani Ceyreklik 1980C1-2020C4 IFS

(Short-term int. Rate)

USD kuru (Exchange rate | Ceyreklik 1980C1-2020C4 IFS

vs USD)

Rezervler (Reserves) Ceyreklik 1980C1-2020C4 IFS

Finansal Gelismislik Yillik 1980-2020 IFS

Endeksi (Financial

Development Index)

KAOPEN (sermaye hesab1 | Yillik 1980-2020 http://web.pdx.e
acikligi: capital account du/~ito/Chinn-
openness) a.k.a. Chinn-Ito Ito website.htm
index -

ICGR (uluslararasi iilke Yillik 1984-2017 PRS Grup,

riski rehberi: international ICGR

country risk guide) (1984-
2017 5/10 yr trende gore
extrapole edilmistir)

aragtirmaci veri
seti 3B (The
PRS Group,
ICRG
Researcher's
Datasets 3B)

Ayrica ¢aligmada kullanilan 33 gelismekte olan iilke asagida listelenmistir:
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Tablo 2. Gelismekte Olan Ulkeler

1 Arnavutluk 18 | Letonya

2 Brezilya 19 | Litvanya

3 Bulgaristan 20 | Malezya

4 Sili 21 | Meksika

5 Cin 22 | Paraguay

6 Kolombiya 23 | Peru

7 Kosta Rika 24 | Filipinler

8 Hirvatistan 25 | Polonya

9 Ekvador 26 | Romanya

10 | Misir 27 | Rusya

11 | El Salvador 28 | Suudi Arabistan
12 | Guatemala 29 | Giliney Afrika
13 | Macaristan 30 | Sri Lanka

14 | Hindistan 31 | Tayland

15 | Endonezya 32 | Tirkiye

16 | Urdiin 33 | Uruguay

17 | Kazakistan

Ulkeler belitlenirken IMF’nin Diinya Ekonomik Goriiniimii (World Economic
Outlook) raporundaki iilke siniflandirmalarindan istifade edilmistir. Bu raporda 180 iilke
“Yiikselen ve Gelismekte Olan™ olarak tanimlanmis ve bunlarin arasindan 40 iilke de
“Yiikselmekte Olan Orta Gelirli” seklinde adlandirilmistir. Calismaya bu 40 iilkenin
tamami dahil edilmek istenmis ancak kullanilan verilerin temin edilebilmesi adina bu

tilkelerden 33 tanesi ¢alisma kapsamina alinabilmistir.

3.1.2. Belirleyici Faktorlerin Se¢cimi ve Tanim

Bagimli degiskeni agiklamak i¢in kullanilan bagimsiz degiskenler literatiirde daha
once yapilmis olan caligmalar 1s183inda ve yakin donemde gergeklesen finansal

gelismelere bakilarak se¢ilmisgtir.

Itici bagimsiz degiskenler; ilgili gelismekte olan iilkeye has olmayip kiiresel sartlardan

kaynaklanan degiskenler:

1. ABD Fed fonu oram (US Fed funds rate): Wu ve Xia (2015)’nin yaklagimi ile tahmin
degeri (shadow rate) kullanilmistir. Bu oran ABD faiz oranlar1 i¢in bir gosterge olup,
yiiksek olmast durumunda kiiresel sermayenin gelismekte olan ekonomilerden ¢ok
geligmis piyasalarda kalmasina sebep olur.

2. S&P 500 Gergek getiri oynakligi (Real Returns volatility): VIX (kiiresel tedirginlik

endeksi)’t tahminlemek ic¢in kullanmilmistir. Yiiksek olmasi, kiiresel piyasalarda
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tedrginligin fazla oldugunu ve dolayisiyla sermayenin riskin yiiksek oldugu
gelismekte olan piyasalara akmak yerine riskin daha az oldugu geligmis piyasalarda

kalacagini gosterir.

. ABD GSYIH reel biiyiimesi (US Real GDP): ABD ekonomik biiyiimesi ABD’deki faiz

oranlarinin yoni ile ilgili bilgi verir.

ABD Enflasyonu (US CPI): ABD enflasyonu yine ABD’deki faiz oranlarinin yonii ile
ilgili fikir verir. Enflasyonun yiiksek olmasi faizin artacagi ve sermayenin de bu
faizden faydalanmak i¢in ABD’ye veya gelismis diger ekonomilere yonelebilecegine
isaret eder.

ABD M2 para arzi (US M2): ABD’deki parasal taban ne kadar ABD Dolar1 basilmig
oldugunu gosterir ve parasal tabanin genislemesi getiri arayisindaki sermayenin
gelismekte olan ekonomilere hareket etme olasiligini arttirir.

ABD Cari agigi (US Current Account): ABD cari agig1 ABD’deki faiz oranlarinin
olas1 yonii ile ilgili fikir verir, yliksek cari acik ABD faizlerinin arttirilabilecegine

yonelik bir sinyal anlamina gelir.

. Emtia fiyat endeksi (Commodity price index): Emtia fiyat endeksi diinya

piyasalarindaki ekonomik aktivitenin yoniine iliskin bir fikir verir, 6rnegin liretimde
kullanilan emtilarin fiyatinin artmasi iretim kaynakli bir talebe ve ekonomik
aktivitenin fazla olduguna isaret eder. Bu durumda Ornegin ekonominin
sogutulmasina yonelik faiz artis1 sermaye hareketlerinin nereye yonelebilecegine

iliskin bir fikir verir.

Cekici bagimsiz degiskenler; ilgili gelismekte olan iilkeye has degiskenler:

1.

Reel GSYIH biiyiime orant (Real GDP): Reel ekonomik biiyiime gelismekte olan bir
ekonomiye sermaye akigini belirleyen en 6nemli faktorlerden biridir ¢iinkii sermaye
i¢in getiri, lilkedeki ekonomik biiyiime ile saglanir ancak ayni anda diger faktorler de
etkili olacaktir.

Enflasyon (CPI): Gelismekte olan bir ekonomideki enflasyon da sermayenin elde
edecegi getirinin ortaya ¢ikmasinda belirleyicidir. Ornegin enflasyonun nominal
bliylimenin iizerinde olmasi reel biiyiimenin negatif olmasina sebep olacaktir veya
enflasyonun dalgali bir seyir izlemesi reel getiri pozitif olsa dahi cazibeyi ciddi

sekilde azaltacaktir.
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. Kisa vadeli faiz oram (Short-term int. Rate): Kisa vadeli faiz oranlar sicak para i¢in
en onemli belirleyicilerden birisidir. Zaten verim egrisi lizerinde dogrudan sekilde
sadece kisa vadenin belirlenebiliyor olmasi tiim merkez bankalari i¢in bir gergektir.
Bu ortamda kisa vadeli faiz artislartyla yabanci sermaye iilkeye c¢ekilmeye
calisilmaktadir. Keza kisa vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli sermaye yatirimlari i¢in
de belirleyici bir rolii vardir.

USD kuru (Exchange rate vs USD): ABD Dolar1 karsisinda bir iilkenin degeri piyasa
oyuncularinca yakindan takip edilir ve degerin olmasi gerekenden diisiik veya yiiksek
olmasi sermaye akimlar1 yoluyla arbitraj firsatlarinin hizli sekilde kullanilip ortadan
kaldirilmasina sebep olur.

. Rezerviler (Reserves). gelismekte olan bir iilkedeki merkez bankasi rezervleri o
tilkeden sermaye ¢ikis1 oldugunda 6zellikle doviz kuru piyasasi basta olmak iizere
finansal piyasalarin ne kadar etkilenecegine diger bir ifadeyle derinligin ne kadar
olduguna iliskin onemli bir gostergedir. Rezervlerin az olmasi sermaye g¢ikist
durumunda kurlarin ¢ok artabilecegine ve yurtdisindan gelen sermayenin ilgili
iilkeden zarar ederek ¢ikabilecegine isaret eder.

. Finansal Gelismislik Endeksi (Financial Development Index): IMF tarafindan
hesaplanmaktadar ve iilkelerin finansal piyasa ve kurumlarimin derinligini,
erisilebilirligini ve etkinligini bir endeks yoluyla dlgmeye ¢aligmaktadir. Ulkelerin
ekonomik biiylime, esitlik ve istikrar1 hakkinda fikir veren bir endekstir. Yiiksek
degerler ilgili iilke piyasalarinin yabanci sermaye i¢in cazip oldugunu gosterir.

. KAOPEN (sermaye hesabt acikligi: capital account openness): Chinn-Ito endeksi
olarak da bilinen bu 0l¢iit, bir iilkenin sermaye hesabinin agikligini diger bir ifadeyle
ne kadar liberal oldugunu gostermeyi hedefler. IMF tarafindan yayimlanan
AREAER’da (Annual Report on Exchange Arrangement and Exchange Restrictions:
Kambiyo Rejimi ve Doviz Ticareti Kisitlamalart Hakkinda Yillik Rapor) yer alan
bilgilerle hesaplanan bu endeks 1970-2020 yillar1 i¢in ve 182 iilke hakkinda
hesaplanmaktadir.

. ICGR (uluslararas: iilke riski rehberi: international country risk guide): PRS grup
tarafindan 140 iilke i¢in hesaplanan bu endeks iilkelerin riskliligini ¢ok genis bir
cerceveden dikkate almayr hedeflemektedir. Aylik olarak giincellenen ve
arastirmacilara 6zel veri setleri seklinde sunulan bu endeks, tilkelerin déviz kuru riski,

politik riski, jeopolitik riski ve yolsuzluk diizeyi gibi ¢ok genis bir yelpazede yer alan
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riskleri tek bir olgiitte birlestirerek ortaya koymaktadir. Riskliligin yiiksek olmasi

yabanci sermaye i¢in cazibeyi diisliren bir faktor olarak karsimiza ¢ikacaktir.

3.1.3. Oynakhk Ol¢iimii

Calismada yer alan bagimli degiskenin hesaplanmasi i¢in Broto ve digerleri

(2011)’deki yaksalima benzer sekilde 3 farkli yontemle oynaklik hesab1 yapilmustir.

1. Hareketli standart sapma: Ceyreklik sermaye akimi verisi iizerinden 4 ¢eyreklik

hareketli pencere ile asagida yer alan formiil ile standart sapma hesab1 yapilmistir:

1 t
Oy = (—Z (akimy, — u)?)Y/? (2.2.3.1)
n k=t—(n-1)

Bu formiilde yer alan n = 4 ¢eyregi ve akimi; 1 lilkesine k doneminde gelen akim tutarini

ifade etmektedir. Ayrica u = %Zi:t—(n_l) akimy, olarak hesaplanmaktadir.

Ancak bu dl¢timle ilgili olarak asagida yer alan kisitlar bulunmaktadir:

e n’in Dbiyikligine bagli olarak Orneklemin basinda yer alan veri
kullanilamamaktadir.

e 0, igsellik (endogeneity) ve seri korelasyonu (serial correlation) problemlerine
sebep olabilmektedir.

e Ulke ve donemden bagimsiz olarak tiim gozlemlere aym agirlik verildigi icin
oynaklik ¢ok fazla diizlesmektedir ve bundan dolay1 sok degerler oldugundan
kiiciik soklardan sonra gerceklesen degerler ise oldugundan biiyilik
yansitilmaktadir.

2. GARCH (1, 1) modeli ile tahminlenen standart sapma: Ikinci alternatif oynaklik
hesabi ise Bekaert and Harvey (1997)’in yapmis oldugu gibi GARCH (1, 1) modeli
ile tahminlenen kosullu oynakliklarla (conditional volatility) yapilmistir. Tahmin
stireci asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Yit = €itOit

oft = o + a1Yi2(t—1) + aZO-iz(t—l) (2.2.3.2)

Bu denklemlerdeki y;; = Aflow;,, &; bir Gaussian beyaz giiriiltii siirecidir ve o ise

diger degiskenlere denk gelen kosullu varyanstir.

Ancak bu ol¢iimle ilgili olarak da asagida yer alan kisitlar bulunmaktadir:
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e Orneklem biiyiikliiklerinde var olan veri azlig1 6l¢iimlerde sorunlara sebep
olmaktadir.

e Kiiciik o6rneklemler icin En Cok Olabilirlik (Maximum-Likelihood-ML)
tahminleri sapmalar igermektedir.

e Sabit ve pozitif olma kisitlart a; + a, < 1,ay > 0,21 > 0 ve a; > 0 olmasim
gerektirmektedir ve herhangi bir iilke i¢in bu sartlarin saglanmamasi oynaklik
tahminlerinin ilgili iilke i¢in dogru sekilde tiretilememesine sebep olmaktadir.

e Modellerin artitk degerleri (residuals) kimi zaman ARCH etkilerini
gostermemektedir ve bu durum GARCH modeli kullanimini uygun bir yaklagim
olmaktan ¢ikarmaktadir.

3. ARIMA (1, 1, 0) modeli ile tahminlenen standart sapma: Ugciincii alternatif
oynaklik hesabi ise yukaridaki alternatiflerle ilgili sayilan sorunlar1 asmak amaciyla
Engel ve Gonzalo Rangel (2008) tarafindan uygulanan ve her iilke i¢in uygun bir
ARIMA modeli hesaplanmasi ve sonra da oynakligin tahminlenmesini iceren
yaklagimla yapilmistir. Bu yaklasim, finansal degiskenlerin frekansinin
makroekonomik degiskenlere gore cok daha sik olmasindan kaynaklanan sorunlari
asmaya c¢alismaktadir. Sermaye akimlarinin varyansi asagidaki formiille
tahminlenmistir:

1 t+1
ol =ZZ [vij | (2.2.3.3)

j=t-2

Denklemde kullanilan artik degerler (v) JDemetra+? adli acik kaynak kodlu yazilim
kullanilarak tahminlenen ARIMA modellerinin artik degerleridir. JDemetra+ Belcika ve
Almanya Merkez Bankalar ile Eurostat tarafindan Avrupa Istatistik Sistemine uygun
sekilde gelistirilmistir. TRAMO (Time series regression with ARIMA noise, missing
values and outliers)/SEATS (Signal extraction in ARIMA time series) ve X-12 ARIMA
(mevsimsel ayarlama) ad1 verilen modellerin algoritmalarinin nesne tabanli programlama
ile paketlestirildigi bir yazilimdir. Avrupa Birligi’nde 2 Subat 2015’ten bu yana resmi
istatistiklerin mevsimsel ve takvimsel ayarlamalarini yapmak i¢in kullanilmakta olup

TUIK (Tiirkiye Istatististik Kurumu) tarafindan da kullanilmaktadur.

Her ii¢ yontemle de hesaplanan bagimli degiskenlerin (sermaye akimlarinin

oynaklig1) karsilastirmali gésterimi Grafik 4’te verilmistir. Toplam sermaye akiminin tim

(Erisim tarihi 06.06.2021) https:/github.com/jdemetra/jdemetra-app/releases
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tilkeler icin toplu sekilde gosteriminden dolay: alternatif oynaklik 6l¢timlerinin birbirine
olan yakin seyri net goriilemediginden bir sonraki grafikte hareketli standart sapma ile
GARCH modelinin seyri de verilmistir. Goriildiigii iizere alternatif 6l¢timler genel olarak

birbirine uyumlu bir seyir izlemektedir.

Grafik 4. Toplam sermaye akimlarinin hareketli standart sapma, GARCH ve ARIMA modelleri ile
hesaplanmis oynaklig1

350000,00 700,00
1yrRWStdev vs GARCH vs ARIMA
300000,00 600,00
250000,00 500,00
200000,00 400,00
150000,00 300,00
100000,00 200,00
50000,00 100,00
0,00 0,00

emmm=total garch  ess==movstdtotal e==totalarima

Kaynak: Yazarin hesaplamalari

Grafik 5. Toplam sermaye akimlarinin hareketli standart sapma ve GARCH ile hesaplanmis oynaklig1

Garch vs RW Stdev
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Kaynak: Yazarin hesaplamalari

3.1.4. Regresyon Yonteminin Secimi

Bagimhi degiskeni aciklamak icin bagimsiz degiskenlerle beraber olusturulan
modelin olusumunda kullanilan yaklagimlar literatiirde daha once yapilmis olan
caligmalar 15181nda se¢ilmistir. Hareketli pencere yontemiyle hesaplanan yillik standart

sapma seklindeki oynaklik hesabinin bagimli degisken oldugu durumlar i¢in Neumann
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(2006)’ya benzer sekilde panel veri lizerine kurulan regresyon denklemi sabit etkilerle
GMM yaklagimu ile ¢oziilerek bagimli degiskenin gecikmeli degeri ile de seri korelasyon
etkisi ortadan kaldirilmaya c¢alisilmistir. GMM metodu kapsaminda bagimsiz
degiskenlerin bir donem gecikmeli degerleri enstriiman olarak modele dahil edilmis ve
Iki Asamali EKK agirliklandirma matrisi kullanilarak enine kesitlerdeki sabit etkiler

(cross section fixed effects) dikkate alinmistir.

GARCH ve ARIMA ile hesaplanan oynakliklar i¢in ise Bekaert and Harvey
(1997)’e benzer sekilde yine panel veri icin Havuzlanmis EKK ve sabit etkilerle Iki
Asamal1 EKK tahmin edicileri kullanilmistir. Tahminlenen denklem asagidaki sekildedir:

Ulkelere iliskin sabit etkiler ise;

Er =M + wit (2. 2.4.2)
denklemi ile dikkate alinmistir ve n; sabit etkileri ifade ederken wj; ise serisel veya kesitsel
sekilde birbiriyle korelasyon igerisinde olabilecek hata terimlerini ifade etmektedir. X
matrisi ise iilkeler arasindaki farkliliklar1 agiklayabilecek cesitli faktorleri igermektedir.

Son olarak, bu regresyonlarda da igsellik problemini engellemek adina bagimsiz

degiskenlerin bir donem gecikmeli degerleri enstriiman olarak modele dahil edilmistir.

Kullanilan yontemler Tablo 3’te 6zet olarak sunulmustur:

Tablo 3. Kullanilan yontemler

Oynakhik Hesaplama Yontemi | Regresyon Yontemi
Hareketli standart sapma GMM (sabit etkiler)
GARCH -Havuzlanmig EKK
-Iki Asamali EKK (sabit etkiler)
ARIMA -Havuzlanmig EKK
-Iki Asamali EKK (sabit etkiler)

3.2. Ampirik Bulgular

3.2.1. Hareketli standart sapma GMM

Hareketli standart sapma olarak hesaplanan oynaklik bagimli degiskeni igin

GMM ile olusturulan modelin sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur:

Tablo 4. Hareketli standart sapma GMM
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MOVSTD TOTAL FDI PORT OTHER
Dependent(-1) 0.755258 0.839206 0.791588 0.773630
[0.012130]*** | [0.010727]*** |[0.011786]*** | [0.011116]***
FEDFUNDS(-1) 13.93918 3.268766 -0.908810 0.767630
[21.22950] [11.45997] [8.305869] [15.16468]
SP500VOL(-1) 20.38126 5.339534 1.872990 10.07999
[5.148030]*** | [2.771854]* [2.008816] | [3.669674]***
USCA(-1) -0.002570 6.26E-06 -0.000254 -0.001738
[0.001103]** | [0.000596] [0.000432] [0.000788]**
COMPRICE(-1) 2.052420 0.200898 -0.092664 1.850574
[0.760064]*** | [0.409471] [0.296389] | [0.542478]***
GDP(-1) -6.19E-18 -1.72E-18 -4.53E-18 -4.35E-18
[1.10E-17] [5.96E-18] [4.33E-18] [7.88E-18]
CPI(-1) 3.506406 2221147 3.194900 0.459827
[2.051105]* | [1.1076251** |[0.814667]1***| [1.459011]
INRATE(-1) 0.009871 -0.006167 0.076110 0.084833
[0.063662] [0.034368] |[0.024905]***| [0.045428]*
FXRATE(-1) 0.000578 0.010259 0.015659 -0.020069
[0.043274] [0.023373] [0.016947] [0.030873]
RESERVE(-1) 0.000301 0.000986 -0.002903 -0.011976
[0.004145] [0.002165] [0.001619]* | [0.003047]***
FINDEV(-1) 1716.622 450.5699 1640.535 1493.738
[789.4288]** | [423.2141] |[313.0736]*** | [566.0659]***
KAOPEN(-1) 42.43905 241.1183 -115.1503 -227.1051
[251.3953] [136.1792]* [98.48717] [179.4193]
ICGR(-1) -9.191621 -4.864880 -1.679090 -0.457674
[6.410717] [3.474472] [2.508919] [4.575271]
R? 0.83 0.82 0.83 0.87
Parantez icindeki degerler standart hatalari, *** 1%, ** 5% ve * 10% seviyesinde
anlamlilig1 ifade etmektedir

Oncelikle sunu ifade etmekte fayda var ki hem bagimli degiskenin hareketli
standart sapma olarak hesaplanan oynaklik oldugu bu modellerde hem de ileride sonuglari
sunulacak olan ve bagimli degiskenin GARCH ve ARIMA ile hesaplanan oynaklik
oldugu tiim modellerde bagimli degiskenin bir 6nceki degeri (otoregresif degisken) son
derece anlamlidir. Sermaye akimi bilesenleri i¢in sonuglara bakildiginda FDI i¢in yiiksek
anlamlilik diizeyinde katsayilara ulagilamamis olmakla beraber diger baslikli sermaye
akimlart igin 4 itici faktoriin 3’1 yiliksek derecede anlamli katsayilara sahiptir ve buna
ilaveten ¢ekici faktor olarak ise ilgili lilkenin rezervleri finansal gelismislik katsayisi
etkili olmaktadir. Portfoy akimlari i¢in ise itici faktorlerden sadece S&P500 oynakligi
kismen anlamli olup ilgili {ilkenin enflasyon ve faiz oranlar ile finansal gelismislik

katsayist yiliksek derecede anlamlidir. Hareketli standart sapma yontemiyle oynaklik
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hesabi1 oynaklhigi fazla diizlestirdiginden bagimsiz degiskenlerin etkilerinin
modellenebilmesi zorlagmaktadir. Bu nedenle bundan sonra sonuglari sunulacak olan
modellere nazaran bagimli degiskenin hareketli standart sapma olarak hesaplanan

oynaklik oldugu modellerde anlamli bagimsiz degisken katsayis1 daha diisiiktir.

3.2.2. GARCH Havuzlanmis EKK

GARCH ile hesaplanan oynaklik bagimli degiskeni i¢cin Havuzlanmig EKK ile

olusturulan modelin sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur:
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Tablo 5. GARCH Havuzlanmis EKK Sonuclari

GARCH TOTAL FDI PORT OTHER
Dependent(-1) 0.671600 0.612984 0.821017 0.799965
[0.002975]***  1[0.003145]*** | [0.002331]*** [0.002262]***
FEDFUNDS(-1) -90.39131 -121.2483 -23.94070 -30.55223
[9.208978]***  |[8.104961]*** | [3.075924]*** [4.872135]***
SP500VOL(-1) 15.07202 -7.299986 7.742139 12.97193
[2.923168]*** |[2.567181]*** | [0.977164]*** [1.548506]***
USCA(-1) -0.002320 0.001055 -5.66E-05 -0.003637
[0.000619]*** | [0.000544]** [0.000207] [0.000328]#**
COMPRICE(-1) 1.636284 -0.281577 0.637514 2.309840
[0.417169]*** [0.365946] [0.139518]#** [0.221578]***
GDP(-1) 1.83E-17 1.58E-17 1.05E-18 9.98E-18
[4.38E-18]*** |[3.85E-18]*** [1.46E-18] [2.32E-18]***
CPI(-1) -2.348819 -2.199866 3.203257 -2.211481
[1.058036]** [0.928941]** | [0.356773]*** [0.559982]#**
INRATE(-1) 0.070155 0.092764 0.257921 0.179581
[0.037099]* [0.032567]*** | [0.012400]*** [0.019634]***
FXRATE(-1) -0.069326 -0.020326 0.004990 -0.053019
[0.013898]*** [0.012194]* [0.004644] [0.007368]***
RESERVE(-1) 0.035907 0.021319 0.009088 0.016818
[0.002181]***  |[0.001892]*** | [0.000724]*** [0.001159]#**
FINDEV(-1) 6918.774 4220.603 2010.441 3488.460
[221.1245]*** |[189.1499]*** | [74.33976]*** [119.6323]#**
KAOPEN(-1) -388.7802 645.3825 -317.4215 -907.4488
[98.34041]***  |[86.35120]*** | [33.23038]*** [52.93083]#**
ICGR(-1) -10.86958 2.505129 -7.221246 -11.21347
[1.889674]*** [1.657966] [0.632937]#** [1.003726]***
R 0.51 0.39 0.73 0.74
Parantez icindeki degerler standart hatalari, *** 1%, ** 5% ve * 10% seviyesinde anlamlilig1
ifade etmektedir

Bu modelde bagimsiz degiskenlerin tamami neredeyse tiim sermaye akimi
bilesenleri i¢in en iist seviyeden anlamli diizeyde etkili olmaktadir, sadece FDI i¢in emtia
fiyatlar1 ve ICGR ile portfoy akimlari i¢in ise ABD cari agig1, iilkenin GDP’si ve doviz
kuru anlamli derecede etkili goriinmemektedir. Modellerin R?’i bir sonraki baslikta
sunulacak olan GARCH iki Asamali EKK modellerine ¢cok yakin olmakla beraber
neredeyse tiim bagimsiz degiskenlerin yiiksek diizeyde anlamli olmasi modelin
degiskenler arasinda yeterince ayristirma yapamadigina isaret etmektedir. Modellerden
FDI igin olanin en diisiik R*’e sahip olmasi GARCH’in yiiksek frekansli verinin

oynakligin1 6l¢iimlemede kullanilan bir yontem olmasindan ancak FDI’in daha genis
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zaman araliklarinda degisen (6zellikle portfoy ve diger akimlarla kiyaslandiginda) bir

yapida olmasindan kaynaklanmaktadir.

3.2.3. GARCH iki Asamalh EKK

GARCH ile hesaplanan oynaklik bagimli degiskeni icin Iki Asamali EKK ile

olusturulan modelin sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur:

Tablo 6. GARCH Tki Asamali EKK

GARCH TOTAL FDI PORT OTHER
Dependent(-1) 0.431904 0.420987 0.664651 0.538375
[0.016076]*** |[0.016010]*** | [0.013394]*** [0.014200]***
FEDFUNDS(-1) 6.666396 3.773660 20.48471 4.273550
[51.39368] [45.63320] [17.71569] [27.03844]
SP500VOL(-1) 26.96735 6.272441 9.136770 17.38078
[12.74641]** [11.31450] [4.389896]** [6.708219]***
USCA(-1) -0.001599 0.000873 0.002174 -0.000812
[0.002721] [0.002416] [0.000941]** [0.001432]
COMPRICE(-1) 4.660671 2.790569 0.965235 4.263127
[1.863003]** [1.653050]* [0.641381] [0.983503]***
GDP(-1) -4.26E-18 1.01E-18 -1.30E-17 2.22E-18
[1.90E-17] [1.69E-17] [6.58E-18]** [1.00E-17]
CPI(-1) 7.196931 5.901077 8.858602 -1.295337
[5.008918] [4.446831] [1.765781]*** [2.633476]
INRATE(-1) -0.010608 0.086065 0.185081 0.068982
[0.158452] [0.140704] [0.054664]*** [0.083432]
FXRATE(-1) -0.019931 0.148750 0.085049 -0.001919
[0.106099] [0.094287] [0.036656]** [0.055817]
RESERVE(-1) -0.004631 0.004013 -0.003304 -0.028398
[0.009940] [0.008826] [0.003426] [0.005284]***
FINDEV(-1) 4304.087 2235.677 3849.376 5158.304
[1918.294]** [1699.703] [671.6652]** [1023.158]***
KAOPEN(-1) 1278.103 1579.943 316.5342 43.40709
[618.3397]**  |[549.5228]*** [212.7023] [324.7621]
ICGR(-1) -26.13224 -26.34073 0.596049 11.56486
[15.81500]* [14.04619]* [5.442959] [8.316662]
R> 0.58 0.47 0.76 0.78
Parantez i¢cindeki degerler standart hatalari, *** 1%, ** 5% ve * 10% seviyesinde anlamlilig
ifade etmektedir

GARCH ile hesaplanan oynaklik bagimli degiskeni igin Iki Asamali EKK ile
olusturulan modelin sonuglar1 Havuzlanmis EKK’ya gére biraz daha yiiksek R*’dedir ve
portfoy akimlari i¢in hem 8 degisken yliksek anlamlilik diizeyinde agiklayicilia sahiptir
hem de R? diger modellerden daha yiiksektir. Bunun nedeni yiiksek frekansta degisim
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gosteren portfoy akimlar1 ve diger akimlar icin GARCH’1n oynakligi modellemek i¢in
uygun bir yontem olmasidir. Birden fazla sermaye akimi bileseni icin yiliksek anlamlilik
diizeyinde belirleyici olan degiskenlerin hepsi i¢in (S&P500 oynakligi, emtia fiyatlar ile
FINDEV, KAOPEN ve ICGR endeksleri) katsayilarin isareti ayn1 yonliidiir ve bu durum
modelin tutarliligina isaret etmektedir. Portfoy akimlari i¢in hem itici faktorlerin ancak
daha belirgin sekilde ¢ekici faktorlerin belirleyici olmasi beklenen bir durumdur. Keza
FDI i¢in ise kisa donemli finansal degiskenlerden ¢ok iilkenin genel durumunu gdsteren
ve kolay degisim gostermeyen KAOPEN ve ICGR endekslerinin belirleyici olmasi da

makuldiir.

3.2.4. ARIMA Havuzlanms EKK

ARIMA ile hesaplanan oynaklik bagimli degiskeni i¢in Havuzlanmis EKK ile

olusturulan modelin sonuglar1 Tablo 7’de sunulmustur:
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Tablo 7. ARIMA Havuzlanmis EKK

ARIMA TOTAL FDI PORT OTHER
Dependent(-1) 0.947222 0.965762 0.967914 0.945097
[0.001275]*** |[0.000981]*** | [0.000990]*** | [0.001282]***
FEDFUNDS(-1) 0.021268 -0.012206 -0.041604 0.004487
[0.007091]*** [0.004593]*** | [0.004780]*** [0.005959]
SPS00VOL(-1) -0.010156 -0.008655 -0.011919 0.001795
[0.002246]*** [0.001441]*** | [0.001498]*** [0.001887]
USCA(-1) -1.09E-06 -1.02E-06 -9.84E-08 -3.09E-06
[4.77E-07]**  |[3.06E-07]*** | [3.19E-07] [4.01E-07]***
COMPRICE(-1) -0.002286 -0.000436 -0.001168 -0.000870
[0.000321]*** | [0.000206]** | [0.000214]*** | [0.000270]***
GDP(-1) 8.70E-21 9.43E-21 -4.71E-21 1.37E-20
[3.96E-211**  [[2.54E-21]1***| [2.65E-21]* [3.33E-21]***
CPI(-1) 0.008014 -0.001340 -0.000545 0.002654
[0.000819]*** | [0.000522]** [0.000545] [0.000684]***
INRATE(-1) 1.90E-05 -4.99E-05 -5.28E-05 3.15E-05
[2.85E-05] [1.83E-05]*** | [1.90E-05]*** [2.40E-05]
FXRATEC(-1) -2.86E-06 1.42E-05 3.93E-05 3.34E-06
[1.07E-05] [6.85E-06]** | [7.15E-06]*** [8.97E-06]
RESERVE(-1) 1.34E-05 7.96E-06 7.13E-06 -5.89E-07
[1.67E-06]*** |[1.12E-06]*** | [1.10E-06]*** [1.41E-06]
FINDEV(-1) 4.148663 1.706555 1.819980 3.933379
[0.183541]*** |[0.114505]*** | [0.121004]*** | [0.162582]***
KAOPEN(-1) -0.887678 -0.221208 -0.406827 -0.992817
[0.077524]*** |[0.049130]*** | [0.051550]*** | [0.065447]***
ICGR(-1) 0.010635 0.007295 0.014784 0.006870
[0.001467]*** |[0.000936]*** | [0.000973]*** | [0.001225]***
R? 0.93 0.96 0.96 0.94
Parantez igindeki degerler standart hatalari, *** 1%, ** 5% ve * 10% seviyesinde
anlamlilig1 ifade etmektedir

3.2.5. ARIMA iki Asamal EKK

ARIMA ile hesaplanan oynaklik bagimli degiskeni i¢cin hem Havuzlanmig EKK
hem de Iki Asamali EKK (Tablo 8) modelleri hem bagimsiz degiskenlerin anlamlilig
hem de R? acisindan basarili sonuclar vermistir. Bu durum, daha 6nceki benzer
caligmalarda oynakligin ARIMA ile hesaplanmasinin neden tercih edildigini
aciklamaktadir. ARIMA ile hesaplanan oynaklik bagimli degiskeni i¢in Iki Asamali EKK

ile olusturulan modelin sonuglar1 Tablo 8’de sunulmustur:
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Tablo 8. ARIMA iki Asamali EKK

ARIMA TOTAL FDI PORT OTHER
Dependent(-1) 0.817271 0.835255 0.890930 0.824694
[0.009657]*** |[0.009338]*** | [0.007637]*** | [0.009438]***
FEDFUNDS(-1) -0.075760 -0.016052 -0.083164 -0.045550
[0.041478]* [0.026538] | [0.028027]*** [0.034836]
SPS00VOL(-1) -0.021637 -0.006869 -0.013108 -0.005084
[0.010164]** [0.006533] [0.006872]* [0.008555]
USCA(-1) -5.48E-06 -2.77E-06 -2.28E-06 -4.59E-06
[2.19E-06]** [1.40E-06]** [1.48E-06] [1.83E-06]**
COMPRICE(-1) -0.005131 0.000547 -0.001354 -0.001079
[0.001491]*** [0.000956] [0.001005] [0.001250]
GDP(-1) -1.80E-20 -2.15E-20 -1.34E-20 -1.17E-20
[1.79E-20] [1.16E-20]* [1.21E-20] [1.51E-20]
CPI(-1) 0.017673 0.004710 0.005828 0.008099
[0.004066]*** [0.002593]* | [0.002792]** [0.003381]**
INRATE(-1) -0.000106 -0.000190 -0.000117 -0.000114
[0.000126] [8.15E-05]** [8.55E-05] [0.000106]
FXRATE(-1) 2.48E-05 6.32E-05 6.25E-05 -1.28E-05
[8.45E-05] [5.45E-05] [5.74E-05] [7.12E-05]
RESERVE(-1) 6.25E-06 5.99E-06 1.11E-05 -7.27E-06
[7.92E-06] [5.12E-06] [5.38E-06]** [6.68E-06]
FINDEV(-1) 9.442832 4.101373 2.763331 7.285847
[1.594282]*** |[1.011884]*** | [1.056544]*** | [1.353107]***
KAOPEN(-1) -0.420288 0.210671 -0.106218 -0.393859
[0.493451] [0.317111] [0.333948] [0.414915]
ICGR(-1) 0.009111 0.006822 0.018590 0.013429
[0.012625] [0.008123] [0.008563]** [0.010630]
R? 0.94 0.96 0.96 0.94
Parantez icindeki degerler standart hatalar, *** 1%, ** 5% ve * 10% seviyesinde
anlamlilig1 ifade etmektedir

GARCH modellerinde oldugu gibi hem Havuzlanmis EKK hem de Iki Asamali
EKK modellerin R*’i birbirine ¢ok yakin olmakla beraber Havuzlanmis EKK icin iki
Asamali EKK’ya gore ¢ok sayida degiskenin yiiksek diizeyde anlamli olmasi
Havuzlanmig EKK modellerinin degiskenler arasinda yeterince ayristirma yapamadigina

isaret etmektedir.

Hem Havuzlanmis EKK hem de Iki Asamali EKK modelinde ABD faiz oranlari
(FEDFUNDS) portfoy akimlart i¢in yiiksek derecede anlamli bir belirleyicidir dolayisiyla
ABD faiz oranlarinda bir hareket portfoy akimlarinin oynakligini arttirmaktadir ¢linkii

ABD faiz artis1 uluslararasi yatirimcilarda kaliteye ucus (flight to quality) denen
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davranisa sebep olmakta ve yatirimeilar gelismekte olan iilkelerden ¢ikarak hem daha
kaliteli (diistik kredi riskli) hem de getirisi artan ABD hazine tahvillerine yonelmektedir.
Keza ABD faizlerindeki bir diisiis de yliksek tasarruflar1 olan ABD’nin diisen faizlerden
etkilenmek istemeyen yatirimcilarinin daha yiiksek getiri beklentisi ise gelismekte olan
ilke piyasalaria gittigine isaret etmektedir. Dolayisiyla oynaklik hem artt hem eksi
yondeki hareketlerden kaynaklandigindan, artmasi veya azalmasindan bagimsiz olarak
ABD faiz oranlarindaki hareketlilik gelismekte olan portfoy akimlar1 oynakligini énemli
sekilde etkilemektedir. ABD cari agig1 ise portfoy akimlari disindaki sermaye akimlari
bilesenleri icin etkili olmaktadir ve ABD cari ag1g1 artip azaldiginda gelismekte olan
tilkerde daha yiiksek boyutlu FDI ve diger akim hareketi gézlemlenmektedir. Portfoy
akimlarinin bundan etkilenmemesinin nedeninin cari agigin faiz oranina goére ¢cok daha
diisiik frekansli bir veri olmasindan kaynaklandig1 diistiniilmektedir. Diger bir ifadeyle,
gelismekte olan bir iilkeye sabit sermaye yatirimi yapmayi diisiinen bir yatirimci
ABD’deki cari acigmn uzun donemli genel seyrini izleyecek iken, kisa donemli faiz
getirisinden istifade etmek isteyen bir uluslararasi yatirimci kisa donemli faiz
hareketlerini takip ederek arbitraj geliri elde etme amacinda olacaktir. Itici faktorlerin
genel olarak toplam sermaye akimlarmin oynakligi iizerinde belirgin sekilde etkili

oldugunu sd6ylemek miimkiindiir.

Cekici faktorlere baktigimizda ise ilgili ililkenin finansal gelismislik diizeyi
(FINDEYV) arttik¢a tiim sermaye akimi bilesenleri i¢in oynakhigin arttig1 goriilmektedir
clinkii bir iilkedeki finansal piyasalarin gelismesi sermaye akimlarinin giris ve ¢ikisini
kolaylagtirmaktadir. FINDEV degiskeninin hem katsayis1 hem de anlamlilik diizeyi tim
sermaye akimi bilesenleri i¢in son derece yiiksektir. CPI degiskeni de katsayis1 diisiik
olmakla beraber tiim sermaye akimi bilesenleri i¢in anlamlidir ve daha yiiksek enflasyon
daha fazla oynaklik anlamina gelmektedir ¢linkii yiiksek enflasyon yiiksek kisa vadeli
faize neden olmakta bu da kisa vadeli getiri arayan uluslararasi yatirnmcinin istahin
kabartmaktadir. Ayrica enflasyonun yiiksekligi o iilkedeki ekonomik aktivitenin ve
tiikketimin yiiksekligine isaret etmekte ve sabit sermaye yatirimcisi i¢in de ¢ekici bir faktor

olmaktadir.

Bagimsiz degiskenlerin, sermaye akimlarmin oynakligi ile miktar1 arasindaki
iligkisi birbirinden farkli olabilmektedir. IMF arastirmacilar1 basta olmak {izere literatiirde

bir¢ok calisma iilkeler aras1 sermaye akimi farkliliklarini1 (miktar agisindan) belirleyen en
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onemli faktoriin GDP biiylimeleri arasindaki farklilik oldugunu ifade etmektedir. Model
sonuglarina gore ise g¢ekici faktorlerden GDP’nin bagimli degisken olan oynaklik

tizerinde ciddi bir etkisi gozlemlenmemistir.

3.3. Saglamlhik Testleri

3.3.1. Coklu Dogrusal Baglanti

Calismada, oncelikle bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti
sorununun olup olmadigina yonelik olarak Spearman Korelasyon Analizi ve Varyans
Sisirme Faktorii (VIF:Variance Inflation Factor) Testi gerceklestirilmistir. Panel
regresyon analizinde agiklayici degiskenlerin tiimii ya da bir kismi1 arasinda olan dogrusal
iligki, ¢oklu dogrusal baglanti problemi olarak adlandirilmaktadir. Aciklayict degiskenler
arasinda yiiksek dereceli korelasyon iliskisi katsayilarin hesaplanmasini imkansiz hale ve
en kiiciik kareler metodunu da kullanilmaz bir duruma getirebilmektedir. Tablo 9 ve 10°da

sirastyla Spearman Korelasyon Analizi ve VIF Testi sonuglart sunulmustur:
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Tablo 9. Spearman Korelasyon Analizi

Covariance Analysis: Spearman rank-order
Date: 09/30/21 Time: 09:35
Sample (adjustad): 1980Q2 2020Q3
Included observations: 3564 after adjustments
Balanced sample (listwise missing value delation)

Correlation
t-Statistic
Probability | FEDFUNDS SP300VOL USGDP USCPI UsM2 USCA COMPRICE GDP CPI INRATE FXRATE RESERVE FINDEV KAOPEN ICGR
FEDFUNDS 1000000
SP500VOL | -0.053745 1000000
-3212544 —
0.0013  -—e-
USGDP -0.752946 -0.074966 1000000
-6828586 -4486795 = ----
0.0000 0.0000 -
USCPI -0.798425 -0.041362 0.989340 1000000
-7914386 -2470699 4054703 -
0.0000 0.0135 0.0000 ————-
UsmM2 -0.801953 -0.037159 0.989961 0.995026 1000000
-8011890 -2219250 4180209 1351179 -
0.0000 0.0265 0.0000 0.0000 -
uUsca 0.435116 -0.098417 -0.609950 -0.593632 -0.586792 1000000
2884227 -5902404 -4593825 -4402613 -4325005 ———
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 ———
COMPRICE| -0.701840 -0.083065 0.764305 0.782666 0.777460 -0.479736 1000000
-5880316 -4974747 7073786 7504547 7377712 -3263209 @ -
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -
GDP 0.102223 -0.079657 -0.106740 -0.103868 -0.10382% 0.193416 -0.01809% 1000000
6133067 -4769280 -6407129 -6232811 -6230459 1176570 -1080374 -
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.2800 ————
CPI -0.787179 -0.034207 0.951969 0.962115 0.962768 -0.532377 0.771922 -0.151177 1000000
-7617799 -2042746 1855553 2106097 2125585 -3753495 7246963 -9127552 @ -
0.0000 0.0412 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -
INRATE 0.224180 0.054554 -0.278845 -0.281748 -0.282097 0.150145 -0.307899 0.217574 -0.286436 1000000
1372906 3260753 -1732951 -1752541 -1754900 9063755 -1931448 1330408 -1784286 @ -
0.0000 0.0011 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -
FXRATE | -0.145180 0.026213 0.187427 0.187959 0.188471 -0.154329 0.084710 -0.085667 0.200021 0.028127 1000000
-8757466 1565002 1138791 1142142 1145371 -9322435 5073942 -5373167 1218395 1679338 -
0.0000 0.1177 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0932 ————-
RESERVE | -0.086284 -0.059506 0.095965 0.094803 0.093908 -0.153421 0.138609 0.184974 0.084600 0.019745 0.028182
-5168906 -3557799 5753983 5683659 5629561 -9266268 8353189 1123358 5067300 1178685 1682645
0.0000 0.0004 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.2386 0.0925
FINDEV | -0.205898 -0.002974 0.259679 0.261684 0.261882 -0.150236 0.242339 0.373121 0.296687 -0.144773 -0.044862 0.187523
-1255759 -0.177522 1604887 1618181 1619501 -5069365 1450778 2400215 1854190 -8732438 -2680194 1139398
0.0000 0.8591 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0074 0.0000
KAOPEN | -0.290591 0.030997 0.322124 0.321776 0.321348 -0.335246 0.272421 -0.430684 0.313264 -0.149252 0.069605 -0.055742 -0.182249 1000000
-1812538 1850874 2030763 2028314 2025306 -2123728 1689791 -2848111 1968731 -9008622 4164330 -3331982 -1106237
0.0000 0.0643 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.000% 0.0000
ICGR -0.198579 0.027323 0.173393 0.170292 0.169995 -0.297818 0.106486 -0.153867 0.141418 -0.013877 -0.041746 0.056003 0.176716 0.283016 1000000
-1209250 1631298 1050771 1031407 1029560 -1861939 6391679 -9293856 8525849 -0.828311 -2493654 3347661 1071549 1761114
0.0000 0.1029 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.4076 0.0127 0.0008 0.0000 0.0000
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Tablo 10. VIF Testi

Variance Inflation Factors
Date: 09/30/21 Time: 09:50
Sample: 2000Q1 2020Q4
Included observations: 2422

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C 17131726 2039.979 NA
FEDFUNDS(-1) 6712.592 5.162194 2.825351
SP500VOL(-1) 104.8930 4.837721 1.256193
USGDP(-1) 1.48E-07 4175.978 40.49616
USCPI(-1) 8987.625 10683.61 145.5566
USM2(-1) 0.032584 388.1273 42.13901
USCA(-1) 9.33E-06 18.59092 1.682294
COMPRICE(-1) 12.27828 94.00985 10.97230
GDP(-1) 8.69E-15 3.181306 1.556723
CPI(-1) 43.45271 56.27036 4.560805
INRATE(-1) 160.3807 4.320070 1.352761
FXRATE(-1) 0.024025 2.473878 1.059250
RESERVE(-1) 6.38E-05 1.509946 1.473717
FINDEV(-1) 6732532. 111.9483 1.948692
KAOPEN(-1) 470030.6 20.77806 1.134267
ICGR(-1) 863.4737 436.8373 1.387852

USGDP, USCPI ve USM2 degiskenlerinin kendi aralarindaki neredeyse 1°e yakin
olan ve diger bagimsiz degiskenlerle olan yiiksek korelasyonu bu degiskenlerin modelden
c¢ikarilmasina neden olmustur. Modelden ¢ikarilan degiskenler sonrasi tekrardan yapilan
ve sonuglart Ek 3’te sunulan Spearman korelasyon analizi ve VIF teslerinde bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyonun 0.7 ’nin altinda oldugu ve VIF degerlerinin biiylik

cogunlukla 10’un altina geriledigi veya 10 civarina yaklagtig1 goriilmiistiir.

3.3.2. Sabit/Rassal Etkiler

Daha sonra Hausman testi yapilarak rassal etkilerin birbiri ile korelasyonuna
bakilmistir. Asagida Tablo 11°de goriildiigl tizere rassal etkilerle kurulan modelin hatali
oldugu kritik degerden goriilmektedir, bu nedenden dolayr kurulan modellerde yatay
kesitlerde sabit etkiler (cross section fixed effects) modele dahil edilmistir. Hareketli
pencere yontemiyle hesaplanan yillik standart sapma seklindeki oynaklik hesabinin
bagimli degisken oldugu modellerde GMM sabit etkiler yaklagimi kullanilmis, GARCH
ve ARIMA ile hesaplanan oynakliklar i¢in kurulan modellerde ise Havuzlanmig EKK ve

Iki Asamali EKK (sabit etkiler) tahmin edicileri kullanilmistir.
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Tablo 11. Hausman Testi

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ03
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 252.427006 12 0.0000

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
FEDFUNDS(-1) -9.733767  -15.899043 2.513722 0.0001
SP500VOL(-1) 43.873177 44.041089 0.014242 0.1594

USCA(-1) -0.001725 -0.001895 0.000000 0.1847
COMPRICE(-1) 5.994017 5.662266 0.008789 0.0004

GDP(-1) -0.000000 -0.000000 0.000000 0.0000

CPI(-1) 14.968765 14.224242 0.179001 0.0785

INRATE(-1) -0.046392 -0.032749 0.000014 0.0003

FXRATE(-1) 0.066863 0.026862 0.000280 0.0168

RESERVE(-1) -0.067921 -0.056884 0.000001 0.0000
176518.74230

FINDEV(-1) 9004.960172 11038.932223 9 0.0000

KAOPEN(-1) 418.708054  -24.812785 7154.797312 0.0000

ICGR(-1) -17.645440 -17.083826 3.040118 0.7474

3.3.3. Seri Korelasyonu

Seri korelasyonu probleminin varligini test etmek amaciyla Arellano-Bond seri
korelasyon testi uygulanmis ve korelasyonun varligt Tablo 12’deki sonugtan
gorildiigiinden bagimli degiskenin bir donem gecikmeli degeri tim modellere bagimsiz

degisken olarak eklenmistir.

Tablo 12. Arellano-Bond Seri Korelasyon Testi

Arellano-Bond Serial Correlation Test
Equation: EQ03

Date: 09/30/21 Time: 11:13
Sample: 1980Q2 2020Q4

Included observations: 3479

Test order m-Statistic rho SE(rho) Prob.

1514450635. 474548285.4
AR(1) -3.191352 395722 84825 0.0014

2631303088. 475084153.8
AR(2) -5.538604 916939 76591 0.0000
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Bagimli degiskenin bir donem gecikmeli degeri tiim modellere bagimsiz degisken
olarak eklendikten sonra olusturulan modellerin hepsinde seri korelasyonunun varligini
gosteren Durbin-Watson istatistigi 2’ye yakin degerler almistir (normalde 0 ila 4 arasinda

deger almakta olup, 2 serisel korelasyonun var olmadigini ifade eden degerdir).

Son olarak caligma kapsaminda kurulan tiim regresyon modellerinde icsellik
problemini engellemek adina bagimsiz degiskenlerin bir donem gecikmeli degerleri

enstriiman olarak modele dahil edilmistir.

3.3.4. Alternatif Zaman Arahgi

Olusturulan bu modellere ilaveten, 40 yillik bir zaman araligini kapsayan verinin
farkli donemlerde farkli seyirler izleyebilecegi diisiiniilerek (bu durum Grafik 1°de agikca
gorilmektedir) hareketli standart sapmanin bagimli degisken oldugu tim GMM
modelleri 1980-1999 ve 2000-2020 zaman araliklar1 i¢in ayr1 sekilde tekrardan
hesaplanmistir. Bu modellerin sonuglari Ek 4’te sunulmustur. Tiim diinyada sermaye
akimlar1 1980°de hareketlenmis 2000 yilinda ise daha farkli bir faza gegerek artan
kiiresellesmenin de etkisi ile iyice ¢ogalmistir ve bundan dolay1r da 2000-2020 periyodu
icin modeller bir 6nceki yirmi yillik doneme kiyasla daha saglam ve anlamli sonuglar
vermektedir. 1980-1999 ve 2000-2020 donemlerinde sermaye akimlari miktarlari
arasindaki fark Ek 5°deki grafiklerde sunulmustur. 1980’lerin bagindaki kiiresellesme
rlizgartyla artan akimlarin 1980 ortalarinda diisiik seyrettigi ve asil 1991 Sovyet Sosyalist
Cumhuriyetler Birligi’nin (SSCB) dagilmasi ile artisa gectigi goriilmektedir. Keza 1994
Asya ve 1998 Meksika krizlerinin toplam sermaye hareketleri iizerine etkileri de daha net
goriilmektedir. 2000-2020 aras1 donemde ise 1999 internet firmalari (dotcom) krizi
sonrasinda azalan akimlarin parasal geniglemeyle beraber artis1 ve 2008 krizi ile dibe
vurmasi ancak sonra yine artarak 2016 Brexit ile yine azaldig1 goriilmektedir. 2000-2020
donemi akimlarin hem miktariin hem de dalgalanmasmmin daha fazla oldugu bir

donemdir.
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SONUC ve ONERILER

Sonuc¢

Bu calismanin temel amaci, 1980’den itibaren tiim diinyay1 -etkileyen
kiiresellesme akimi sonrasinda giderek artan sermaye hareketliliginin belirleyicisi
olabilecek faktorleri belirlemektir. Kiiresellesme ile beraber degisen diinya ekonomik
diizeni, 1991 yilinda Berlin duvarmin yikilmasi ve SSCB’nin dagilmasi sonrasinda
iiretimin iki ana bileseni olan isgiicii ve sermayenin iilkeler arasinda ¢ok daha rahat
hareket edebildigi bir yapiya evrilmistir. Bu yeni ekonomik diizen igerisinde sermaye
finansal olarak farkli sekillere girmeye baslamistir. Cok daha detayl bir kirilimla analiz
edilmesi miimkiin olan sermaye, genel olarak ve bu ¢alismada da dogrudan sermaye
yatirimlari, portfoy yatirimlari ve diger yatirimlar olarak siniflandirilmis ve her bir akimin
oynakliklar1 3 farkli yontemle hesaplanmistir. Oynakligin finansal istikrar ve biiyiime
tizerindeki olumsuz etkileri literatlirde kabul gormiis bir gerceklik oldugundan, boylesine
onemli bir degiskenin belirleyicisi olabilecek faktorler irdelenerek bu ¢alisma sonrasinda
finansal aktorlere, karar alma siireglerinde yardimci olacak bir arag seti olusturulmasi

hedeflenmistir.

Calismanin sonuglarina gore, farkli modeller birbirinden farkli sonuclar ortaya

koymus olsa da genel olarak model sonuglari birbiri ile uyumludur. Ozetlemek gerekirse;

e ltici faktorler belirgin sekilde sermaye akimi bilesenlerinin oynaklig1 iizerinde etkili
olmaktadir. Bu durum literatiirde daha 6nce yapilmis bir¢ok ¢alismanin sonuglari ile
de uyumlu olup, iilkeler arasi sermaye hareketliliginin {ilkelerde yasanan
gelismelerden ¢ok kiiresel finansal sartlarda gerceklesen degisimlerden daha fazla
etkilendigi anlamimna gelmektedir. Kiiresel finansal sistem igerisinde biiyiik yer
kaplayan ABD’de yasanan faiz oran1 degisikligi tiim diinyadaki akimlar
etkilemektedir. Bu ters yonlii iliski Ek 7°deki grafikte goriilebilmektedir.

e Dikkat ¢ekici bir husus, oynaklik hesabi (bagimli degiskenin belirlenmesi) i¢in
kullanilan yontemin bagimsiz degiskenlerin belirleyiciliklerini etkilemesidir. Grafik
4’te de goriildiigii iizere oynaklik hesab1 hareketli standart sapma ile yapildigi zaman
diizlesme (smoothing) fazla olmakta ve her bir gézleme esit agirlik verildiginden ug
degerlerin etkisi yeterince dikkate alinmamaktadir. Yiiksek frekanstaki veriler igin

oynaklik hesabinda basarili sonuglar verdigi kabul goérmiis bir yontem olan GARCH
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ile oynaklik hesab1 yapildiginda ise diizlesme olmamakta ve degisen varyans gercege
daha yakin sekilde modellenmektedir. Bu durumun bir sonucu olarak; érnegin Iki
Asamali EKK modeli GARCH ile hesaplanan bagimhi degiskenle ¢alistiginda itici
faktorlerden S&P500 oynakligi ve emtia fiyatlar1 (her iki degisken de yiiksek
frekansta degisim gostermektedir) belirleyici olmakta iken, model ARIMA ile
hesaplanan bagimli degiskenle ¢alistiginda ise itici faktorlerden ABD faiz orani ve
ABD cari acig1 (her iki degisken de diisiik frekansta degisim gdstermektedir)
belirleyici olmaktadir. Benzer sekilde bagimli degiskenin hesaplama yontemi,
sermaye akimi bilesenleri i¢in ayr1 sekilde kurgulanan modellerde farkli sonuglara
sebep olmaktadir. Ornegin GARCH ile hesaplanan bagimli degisken icin, diger
sermaye akimi bilesenlerine gore daha yiiksek frekansta oynaklik gosteren portfoy
akimlarinin oynaklig1 daha basarili sekilde modellenebilmektedir.

Cekici faktorlere bakildiginda ise sermaye akimlarinin hedefi olan iilkenin faiz ve
enflasyon oranlar ile finansal gelismislik endeksi yiiksek derecede belirleyici
olmaktadir. Faiz oran1 ve enflasyon orani bir iilkedeki reel getirilerin gostergesi
oldugundan sermaye akimlarinin oynaklig1 iizerinde belirleyici olmas1 beklenen bir
durumdur. Benzer sekilde rezervler de bu iki degisken kadar giiclii olmasa da
belirleyici bir etkiye sahiptir bunun nedeni rezerv varligmin iilkeye sermaye giris
¢ikist i¢in kullanilabilen bir tampon vazifesi gormesi ve bu tamponun var oldugu
tilkelerde sermaye hareketi oynakiliginin yiliksek olmasidir. Sermaye hareketlerine
acik olup olmamay1 gosterdigi ifade edilen KAOPEN (capital account openness)
degiskeninin pek belirleyici olmamasi dikkat ¢ekicidir. Keza iilkelerin birgok acidan
riskliligini gosterdigi ifade edilen ICGR’1n (international country risk guide) da
belirleyici bir etkisinin olmamasi sermaye hareketlerinin oynaklig1 tlizerinde iilke
riskliliginin ~ yatinmcilarca  pek  dikkate  alinmiyor  oldugu  seklinde
yorumlanabilecektir. Bunun nedeni gelismekte olan iilkelerin zaten geligsmis tlilkelere
nazaran daha riskli bir kategoride olmas1 ve yatirimeinin bunu pesinen bilmesidir.
FINDEYV (financial development index) endeksinin bu denli belirleyici giice sahip bir
cekici degisken olmasi, bu endeksin bilesenlerine daha detayli bakma geregini ortaya
cikarmistir. Bu sayede iilkelerine sermaye ¢ekmek isteyen iilkeler bu bilesenlerde
gelisme saglayarak sermaye akimlarii kendi iilkelerine yonlendirebilecektir ancak

bu ayni zamanda olumsuz sartlarin gergeklesmesi durumunda sermayenin iilkeden
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hizli ¢ikabilmesi anlamina gelecektir. IMF, finansal gelismislik endeksini Sekil 5’te

yer alan bilesenler vasitasiyla hesaplamaktadir:

Sekil 5. Finansal Gelismislik Endeksi Bilesenleri
Kaynak: Svirydzenka, Katsiaryna (2016). "Introducing a New Broad-based Index of Financial
Development," IMF Working Papers 2016/005, International Monetary Fund.
Gortildiigii tizere finansal gelismislik iki ana baslik altinda hesaplanmaktadir.
Bunlar finansal kurumlar ve finansal piyasalardir. Hem kurumlar hem de piyasalarin
derinligi, bu kurum ve piyasalara erisim kolayligi ve bu kurum ve piyasalarin etkinligi
degerlendirilmekte ve daha sonra bu degerlendirmeler tek bir endekste
toplulastirilmaktadir. Yine her bir alt baslik, aslinda birgok parametreye bakilarak
notlandirilmaktadir. Ulkeler finansal gelismislik seviyelerini arttirmak istediklerinde bu
gostergelere odaklanarak bunu gerceklestirebilirler. Tablo 13’te her bir bilesen i¢in

kullanilan gostergeler sunulmustur:
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Tablo 13. Finansal Gelismislik Endeksi Alt Gostergeleri

Kategori | Gosterge Veri kaynag
Finansal Kurumlar
Ozel sektor borcunun GSYIH’ye orani Finstats2015
Derinlik | Emeklilik fonlar1 varliklarinin GSYIH’ye orani Finstats2015
Yatirim fonlar1 varliklarinin GSYTH’ye orani Finstats2015
Sigorta primlerinin (hayat ve hayat dis1) Finstats2015
GSYIH’ye orani
Erisim 100.000 kisi basina diisen banka subesi sayisi Finstats2015
100.000 kisi bagina diisen ATM sayisi IMF Finansal erisim anketi
Net faiz marji Finstats2015
Kredi ve mevduat faizi arasindaki marj Finstats2015
Etkinlik | Faiz dis1 gelirin toplam gelire orani Finstats2015
Isletme giderlerinin toplam varliklara orani Finstats2015
ROA (return on assets) Finstats2015
ROE (return on equity) Finstats2015
Finansal Piyasalar
Borsadaki hisseleri piyasa kapitalizasyonunun Finstats2015
GSYIH’e orani
Derinlik | Piyasadaki hisse senedi degerleri toplaminin Finstats2015
GSYIH’e orani
Ulke hazinesinin uluslararasi piyasalardaki BIS bor¢ menkul kiymetleri
borglanmalarmin GSYIH’e orani veritabani
Finansal kuruluslarin ihrag ettigi toplam Dealogic 6zel sektor borg
bor¢lanma araclarmin GSYIH’e orani veritabani
Finansal olmayan kuruluslarin ihrag ettigi toplam | Dealogic 6zel sektor borg
bor¢lanma araclarmin GSYIH’e orani veritabani
Erisim Ik 10 sirket disindaki sirketlerin toplam piyasa Finstats2015
kapitalizasyonu
Borglanma araci ihraggisi sayisi (yurtici, yurtdigi, | Finstats2015
finansal ve finansal olmayan)
Etkinlik | Borsa doniisiim oran1 (islem hacminin piyasa Finstats2015
kapitalizasyonuna orant)

Kaynak: Svirydzenka, Katsiaryna (2016). "Introducing a New Broad-based Index of Financial
Development," IMF Working Papers 2016/005, International Monetary Fund.

Gorildugii tizere, alt gostergeler finansal kurumlarin ve piyasalarin biiytikliik,
erisilebilirlik ve etkinligini gbsteren Olgiitlerdir. Yapilan bu endeks ¢alismasi da aslinda
bir modellemedir. Bu modelleme sonucunda iilkelere has ulagilmis finansal gelismislik
endekslerinin, gelismis, gelismekte olan ve az gelismis iilke gruplar i¢in ortalama
degerlerine Ek 6’da yer verilmistir. Bu ¢alismada ve genelde IMF iilkeleri “gelismis”,
“yiikselen” ve “az gelismis ve gelisen” olarak siniflandirmaktadir. Bu caligmada
kullanilan “gelismekte olan” ibaresi aslinda biiyiik ol¢iide IMF nin yiikselen ekonomiler

tanimlamasiyla Ortlismektedir. Ek 6’dan goriilecegi {lizere finansal gelismislik endeksi
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acisindan gelismis tilkeler yiikselen ekonomilerin oldukga ilerisinde yine yiikselen iilkeler
de az gelismis ve gelisen olarak tanimlanan tilkelerin bir miktar ilerisinde yer almaktadir.
Dolayistyla iilkelerin gelismislik diizeyi ile finansal gelismislik diizeyi arasinda agik bir

iliski bulunmaktadir ancak nedensellik iliskisinin yonii tartismaya aciktir.

e Son olarak sunu ifade etmek gerekir ki; 1980°de artan sermaye akimlar1 2000 yilindan
sonra ¢ok daha fazlalasmistir. Ulasilan bulgulara gore, kurgulanan modeller 2000-
2020 periyodu icin 1980-1999 donemine kiyasla daha saglam ve anlamli sonuglar

vermektedir.

Oneriler

Sermaye akimlar1 ¢ok farkli sekil ve vadelerde iilkeler arasinda hareket ederek
ilkelerin ekonomik biiylimelerinde rol oynamaktadir. Akis halinde gergeklesen bu
hareketin takibi ve dogru sekilde yonlendirilip yonetilmesi finansal istikrar agisindan
elzemdir. Dolayistyla iilkelerin ekonomi yonetimleri gerek para ve maliye gerekse makro
ihtiyati politikalari ile sermaye akimlarini tilkelerine ¢gekmek ve bu akimlarin girisleri ve
cikislar1 esnasinda da iilkelerinin finansal istikrarini korumak durumundadirlar. Bu
caligsmada ulasilan sonuglarin bu politikalarin olusumuna katki saglayacagi diisiincesi ile

asagidaki oneriler sunulmaktadir:

e Sermaye akimlarmin oynaklig1 finansal istikrar agisindan 6nemli bir parametredir
dolayisiyla sermaye hareketlerinin kisa ve uzun dénemli takibi i¢in gerekli raporlama
altyapisi tesis edilmelidir.

e Itici faktdrlerin sermaye hareketleri {izerindeki etkisinin fazla oldugu goriildiigiinden,
kiiresel finansal kosullarin politika yapicilarca yakindan takip edilmesi ve yakin
gelecekteki hareketlere iligkin tahmin ve 6ngoriilerde bulunulmasi finansal istikrar
acisindan elzemdir.

e Para ve maliye politikalarinin, sermaye hareketleri yonetim cergevesi ile uyumlu
sekilde calismasini saglayacak bir politika koordinasyonu saglanmalidir.

e Merkez bankasi rezervlerinin sermaye akimlari oynakligi ile iliskisinin yiiksek oldugu
gorilmiis olup, iilkelerin uluslararasi sermayeyi elinde tutan yatirimcilara verdigi
mesajin dnemli oldugu diisiiniilmektedir. Ornegin merkez bankasi rezervlerini yiiksek
tutmak ve bunun i¢in bir maliyet 6diiyor olmak, aslinda bu iilkenin sermaye giris ve

cikislarin1 (6zellikle sicak para olarak adlandirilan portfdy akimlari) talep ediyor
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oldugu anlamma gelecektir. Portfdy akimlarinin talep edilmesi bu akim tiiriiniin
oynakligiin yiiksek olmasindan dolay1 bu akimlarin yonetilmesine iligkin bir ¢cergeve
olusturulmasi gerekliligini ortaya ¢ikaracaktir.

e Sermaye kontrolleri, ¢cok sert uygulanmadigr miiddet¢e aslinda IMF tarafindan da
gelismekte olan iilkeler i¢in son yillarda 6nerilen bir yaklasimdir ve her iilke kendi
kalkinma ihtiyaclar1 dogrultusunda sermaye kontrol c¢ergeve ve kurallarim

belirlemelidir.

Sermaye akimlar1 oynakliginin belirleyicileri konusundaki arastirmalar; akimlarin
benzer konulardaki bazi caligmalarda yapildig: gibi giris ve ¢ikis (yabanci literatiirde kimi
zaman “ebbs and flows” (gel-git) seklinde adlandirilabilmektedir) olarak siniflanmasi ve
bu smiflarin birer durum (state) olarak goriilmesi ve daha sonra da bu durumlarin
belirleyicilerinin irdelenmesi ile daha ileri taginabilir. Oynaklik hesabi hareketin
yoniinden bagimsiz olarak hareketin biiyiikliigii ile ilgilenir. Hareketlerin giris ve ¢ikis
olarak ayristirilmasi, literatiirde daha 6nce bazi ¢alismalarda denenmis ve sermaye
giriglerini ve sermaye cikislarint ayr1 sekilde acgiklayan modellemeler yapilmistir. Bu
caligmalarin bir kisminda Markov Switching modellemelerinden faydalanilmistir.
Literatiirde heniiz denenmemis oldugu goriilen bir yaklagim ise girislerin ¢ikisa veya
cikislarin girise dondiigii donlisim noktalarini belirleyerek bu doniisiim noktalarini
aciklayan faktorleri belirlemektir. Bu tek olayr 0-1 seklinde tanimlayarak, bu olay:
aciklayan faktorleri lojistik regresyon benzeri yaklagimlarla ortaya ¢ikarmak miimkiin

olacaktir.

Son olarak ifade etmek gerekirse; elde edilen sonuglar, itici faktorlerin genel
olarak toplam sermaye akimlarinin oynaklig: lizerinde belirgin sekilde etkili oldugunu
ancak cekici faktorlerden ise IMF tarafindan hesaplanan finansal gelismislik endeksinin
ve ilgili ilkedeki enflasyon oraninin tiim sermaye akimi bilesenlerinin oynaklig1 iizerinde
etkili oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar 1s1g1nda iilkelerin; bir sermaye akimi politika
durusu belirleyerek para ve maliye politikalarini buna gore sekillendirmeleri, sermaye
akimlarini saglam bir raporlama altyapisi ile takip etmeleri ve tlilkeye ¢ekmek istedikleri
akim tliriine gore gereken ihtiyaglar1 hayata gecirmeleri makul adimlar olarak karsimiza

¢cikmustir.
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EKLER

EK 1: Sermaye Akim Bilesenlerinin Standart Sapmasinin Tarihsel Seyri
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EK 2: Calismada Yer Alan 33 iilkenin Cografi Acidan ve Gelir Diizeyi A¢isindan

Siniflandirilmasi

Bolgelere gore iilkeler

Dogu Asya ve Pasifik (5 iilke)

Cin, Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland

Avrupa ve Orta Asya (11 iilke)

Arnavutluk, Bulgaristan, Hirvatistan, Macaristan, Kazakistan, Letonya, Litvanya,
Polonya, Romanya, Rusya, Tiirkiye

Latin Amerika ve Karayipler (11 iilke)

Brezilya, Sili, Kolombiya, Kosta Rika, Ekvador, El Salvador, Guatemala, Meksika,
Paraguay, Peru, Uruguay

Ortadogu ve Kuzey Afrika (3 iilke)

Misir, Suudi Arabistan, Urdiin

Giiney Asya (2 iilke)

Hindistan, Sri Lanka

Sahra alti Afrika (1 iilke)

Giliney Afrika

Gelire gore iilkeler (Diinya Bankasi simiflamasina gore)

Yiiksek gelir Yiiksek orta gelir (4,096 | Diisiik orta gelir (1,046 $
(12,696 $ ve listii) $ile 12,695 § arasy) ile 4,095 § arasi)

1. Cin 1. Arnavutluk 1. Misir
2. Hirvatistan 2. Brezilya 2. El Salvador
3. Macaristan 3. Bulgaristan 3. Hindistan
4. Letonya 4. Sili 4. Endonezya
5. Litvanya 5. Kolombiya 5. Filipinler
6. Polonya 6. Kosta Rika 6. Sri Lanka
7. Suudi Arabistan 7. Ekvador
8. Uruguay 8. Guatemala

9. Urdiin

10. Kazakistan

11. Malezya

12. Meksika

13. Paraguay

14. Peru

15. Romanya

16. Rusya

17. Glney Afrika

18. Tayland

19. Tiirkiye
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EK 3: Spearman Korelasyon Analizi ve VIF testi

Covari. Analysis: Spe rank-order

Date: 09/30/21 Time: 10:04
Sample (adjusted): 1980Q2 2020Q3
Includad observations: 3564 after adjustments
Balancad sample (listwise missing value deletion)

Corralation
t-Statistic
Probability FEDFUNDS SP500VOL USCA <COMPRICE GDP CPI INRATE FXRATE RESERVE FINDEV KAOPEN ICGR
FEDFUNDS 1000000
SP500VOL | -0.053749 1000000
-3212544 e
0.0013  —-e-
Usca 0.435116 -0.098417 1000000
2884227 -5502404 -
0.0000 0.0000 -
COMPRICE| -0.701840 -0.083065 -0.479736 1000000
-5880316 -4974747 -3263209 @ -----
0.0000 0.0000 0.0000 -
GDP 0.102223  -0.079657 0.193416 -0.018099 1000000
6133067 -4769280 1176570 -1080374 -
0.0000 0.0000 0.0000 02800 -
CPI -0.787179  -0.034207 -0.532377 0.771922 -0.151177 1000000
-7617799 -2042746 -3753495 7246963 -9127552 @ -
0.0000 0.0412 0.0000 0.0000 0.0000 -
INRATE | 0.224180 0.054554 0.150145 -0.307899 0.217574 -0.286436 1000000
1372906 3260753 9063755  -1931448 1330408 -1784286 @ -----
0.0000 0.0011 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -
FXRATE | -0.145180 0.026213 -0.154329 0.084710 -0.089667 0.200021 0.028127 1000000
-8757466 1565002 -9322435 5073942 -5373167 1218395 1679338 @ ----
0.0000 0.1177 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0932 -
RESERVE | -0.086284 -0.059506 -0.153421 0.138609 0.184974 0.084600 0.019745 0.028182 1000000
-5168906 -3557799 -9266268 8353189 1123358 5067300 1178689 1682645 «  -----
0.0000 0.0004 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.2386 0.0925 -
FINDEV | -0.205898 -0.002974 -0.150236 0.242339 0.373121 0.296687 -0.144773 -0.044862 0.187523 1000000
-1255759 -0.177522 -9069365 1490778 2400215 1854190 -8732438 -2680194 1139398 ---e-
0.0000 0.8591 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0074 0.0000 -
KAOPEN | -0.290591 0.030997 -0.335246 0.272421 -0.430684 0.313264 -0.149252 0.065605 -0.055742 -0.182249 1000000
-1812538 1850874 -2123728 1689791 -2848111 1968731 -9008622 4164330 -3331982 -1106237 -----
0.0000 0.0643 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0009 0.0000 -
ICGR -0.198579  0.027323 -0.297818 0.106486 -0.153867 0.141418 -0.013877 -0.041746 0.056003 0.176716 0.283016 1000000
-1209250 1631298 -1861939 6391679 -9293856 8525849 -0.828311 -2493654 3347661 1071549 1761114 -
0.0000 0.102% 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.4076 0.0127 0.0008 0.0000 0.0000  -----
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Variance Inflation Factors
Date: 09/30/21 Time: 10:03
Sample: 1980Q2 2020Q4
Included observations: 3510

Coefficient Uncentered

Variable Variance VIF
FEDFUNDS(-1) 1086.100 2.863018
SP500VOL(-1) 107.9330 3.938655

USCA(-1) 4.89E-06 6.231466
COMPRICE(-1) 2.219028 11.42759
GDP(-1) 3.36E-34 1.048085
CPI(-1) 14.19302 12.08461
INRATE(-1) 0.017350 1.018503
FXRATE(-1) 0.002437 1.118155
RESERVE(-1) 5.84E-05 1.062861
FINDEV(-1) 575057.2 8.842024
KAOPEN(-1) 122868.0 4.858305

ICGR(-1) 45.76267 19.74873




EK 4: 1980-1999 ve 2000-2020 Arasi icin Ayn Sekilde Olusturulan GMM
Modelleri

Dependent Variable: MOVSTDTOTAL

Method: Panel Generalized Method of Moments

Date: 09/30/21 Time: 15:02

Sample (adjusted): 1981Q1 1999Q4

Periods included: 76

Cross-sections included: 23

Total panel (unbalanced) observations: 1067

2SLS instrument weighting matrix

Instrument specification: C MOVSTDTOTAL(-1) FEDFUNDS(-1) SP500VOL(
-1) USCA(-1) COMPRICE(-1) GDP(-1) CPI(-1) INRATE(-1) FXRATE(-1)
RESERVE(-1) FINDEV(-1) KAOPEN(-1) ICGR(-1)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -932.6924 290.1434 -3.214591 0.0013
MOVSTDTOTAL(-1) 0.778580 0.019673 39.57559 0.0000
FEDFUNDS(-1) -5.364872 8.872332 -0.604674 0.5455
SP500VOL(-1) -3.925789 3.422985 -1.146891 0.2517
USCA(-1) 0.001252 0.001525 0.820998 0.4118
COMPRICE(-1) 3.621310 2.280227 1.588136 0.1126
GDP(-1) -3.36E-18 2.81E-18 -1.194470 0.2326
CPI(-1) 7.119997 2.375370 2.997427 0.0028
INRATE(-1) 0.009928 0.015700 0.632369 0.5273
FXRATE(-1) -0.009415 0.026365 -0.357098 0.7211
RESERVE(-1) -0.047205 0.012164 -3.880574 0.0001
FINDEV(-1) 1913.350 439.7723 4.350773 0.0000
KAOPEN(-1) -45.78733 145.1431 -0.315463 0.7525
ICGR(-1) 2.573881 2.604901 0.988092 0.3233

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.818845 Mean dependent var 968.3597
Adjusted R-squared 0.812695 S.D. dependent var 1496.494
S.E. of regression 647.6639 Sum squared resid 4.32E+08
Durbin-Watson stat 1.737056 J-statistic 9.17E-22

Instrument rank 36




Dependent Variable: MOVSTDTOTAL

Method: Panel Generalized Method of Moments

Date: 09/30/21 Time: 15:02

Sample: 2000Q2 2020Q4

Periods included: 83

Cross-sections included: 31

Total panel (unbalanced) observations: 2393

2SLS instrument weighting matrix

Instrument specification: C MOVSTDTOTAL(-1) FEDFUNDS(-1) SP500VOL(

-1) USCA(-1) COMPRICE(-1) GDP(-1) CPI(-1) INRATE(-1) FXRATE(-1)
RESERVE(-1) FINDEV(-1) KAOPEN(-1) ICGR(-1)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -319.2727 1571.388 -0.203179 0.8390
MOVSTDTOTAL(-1) 0.731215 0.015019 48.68527 0.0000
FEDFUNDS(-1) -48.88393 50.22905 -0.973220 0.3305
SP500VOL(-1) 28.94221 6.810851 4.249427 0.0000
USCA(-1) -0.008185 0.002136 -3.831103 0.0001
COMPRICE(-1) 2.340557 1.083455 2.160271 0.0309
GDP(-1) 3.08E-07 6.65E-08 4.623551 0.0000
CPI(-1) 8.225413 3.326812 2.472461 0.0135
INRATE(-1) -0.797447 9.102791 -0.087605 0.9302
FXRATE(-1) 0.038812 0.154439 0.251307 0.8016
RESERVE(-1) 0.010818 0.005834 1.854414 0.0638
FINDEV(-1) -2340.191 1770.175 -1.322011 0.1863
KAOPEN(-1) 79.14166 494.7608 0.159959 0.8729
ICGR(-1) -14.72281 20.71034 -0.710892 0.4772

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.827842 Mean dependent var 4006.670
Adjusted R-squared 0.824691 S.D. dependent var 7660.868
S.E. of regression 3207.601 Sum squared resid 2.42E+10
Durbin-Watson stat 1.838362 J-statistic 9.32E-21
Instrument rank 44
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Dependent Variable: MOVSTDFDI
Method: Panel Generalized Method of Moments
Date: 09/30/21 Time: 15:04

Sample (adjusted): 1981Q1
Periods included: 76
Cross-sections included: 23

1999Q4

Total panel (unbalanced) observations: 1067
2SLS instrument weighting matrix
Instrument specification: C MOVSTDFDI(-1) FEDFUNDS(-1) SP500VOL(-1)

USCA(-1) COMPRICE(-1) GDP(-1) CPI(-1) INRATE(-1) FXRATE(-1)
RESERVE(-1) FINDEV(-1) KAOPEN(-1) ICGR(-1)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -67.08161 63.09056 -1.063259 0.2879
MOVSTDFDI(-1) 0.815388 0.020262 40.24229 0.0000
FEDFUNDS(-1) 0.740209 1.947647 0.380053 0.7040
SP500VOL(-1) -0.280385 0.751106 -0.373296 0.7090
USCA(-1) 0.000215 0.000333 0.643852 0.5198
COMPRICE(-1) 0.184272 0.500103 0.368468 0.7126
GDP(-1) -8.28E-19 6.18E-19 -1.340332 0.1804
CPI(-1) 2.169686 0.528886 4.102372 0.0000
INRATE(-1) -0.005129 0.003448 -1.487633 0.1372
FXRATE(-1) -0.006669 0.005763 -1.157333 0.2474
RESERVE(-1) -0.002798 0.002684 -1.042616 0.2974
FINDEV(-1) 181.0760 92.71490 1.953041 0.0511
KAOPEN(-1) -27.64802 31.84915 -0.868093 0.3855
ICGR(-1) -0.248894 0.572479 -0.434766 0.6638

Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.786197 Mean dependent var 160.1328
Adjusted R-squared 0.778938 S.D. dependent var 302.2722
S.E. of regression 142.1199 Sum squared resid 20824199
Durbin-Watson stat 1.857643 J-statistic 4.59E-22

Instrument rank

36
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Dependent Variable: MOVSTDFDI
Method: Panel Generalized Method of Moments
Date: 09/30/21 Time: 15:04

Sample: 2000Q1 2020Q4
Periods included: 84
Cross-sections included: 31

Total panel (unbalanced) observations: 2418
2SLS instrument weighting matrix
Instrument specification: C MOVSTDFDI(-1) FEDFUNDS(-1) SP500VOL(-1)

USCA(-1) COMPRICE(-1) GDP(-1) CPI(-1) INRATE(-1) FXRATE(-1)
RESERVE(-1) FINDEV(-1) KAOPEN(-1) ICGR(-1)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -22.97894 835.2044 -0.027513 0.9781
MOVSTDFDI(-1) 0.804923 0.013789 58.37438 0.0000
FEDFUNDS(-1) -0.848492 27.05210 -0.031365 0.9750
SP500VOL(-1) 7.312354 3.682589 1.985656 0.0472
USCA(-1) -0.000660 0.001139 -0.579345 0.5624
COMPRICE(-1) 0.190583 0.581973 0.327477 0.7433
GDP(-1) 1.31E-07 3.67E-08 3.552573 0.0004
CPI(-1) 4.274926 1.761095 2427426 0.0153
INRATE(-1) -3.689108 4.886578 -0.754947 0.4504
FXRATE(-1) 0.012271 0.059661 0.205684 0.8371
RESERVE(-1) 0.005504 0.003085 1.784434 0.0745
FINDEV(-1) -1433.893 950.4457 -1.508654 0.1315
KAOPEN(-1) 318.8492 263.4537 1.210267 0.2263
ICGR(-1) -1.476761 11.02893 -0.133899 0.8935

Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.818915 Mean dependent var 1655.771
Adjusted R-squared 0.815635 S.D. dependent var 4054.362
S.E. of regression 1740.853 Sum squared resid 7.19E+09
Durbin-Watson stat 1.835441 J-statistic 1.10E-19

Instrument rank

44
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Dependent Variable: MOVSTDPORT
Method: Panel Generalized Method of Moments
Date: 09/30/21 Time: 15:08

Sample (adjusted): 1981Q1
Periods included: 76
Cross-sections included: 23

1999Q4

Total panel (unbalanced) observations: 1067

2SLS instrument weighting matrix

Instrument specification: C MOVSTDPORT(-1) FEDFUNDS(-1) SP500VOL(
-1) USCA(-1) COMPRICE(-1) GDP(-1) CPI(-1) INRATE(-1) FXRATE(-1)

RESERVE(-1) FINDEV(-1) KAOPEN(-1) ICGR(-1)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -802.4605 382.4252 -2.098347 0.0361
MOVSTDPORT(-1) 0.785307 0.020000 39.26516 0.0000
FEDFUNDS(-1) -5.680270 11.82777 -0.480249 0.6312
SP500VOL(-1) -0.507711 4.569398 -0.111111 0.9115
USCA(-1) 0.000810 0.002025 0.399831 0.6894
COMPRICE(-1) 0.383824 3.035792 0.126433 0.8994
GDP(-1) -3.20E-18 3.76E-18 -0.852524 0.3941
CPI(-1) 2.121662 3.109258 0.682369 0.4952
INRATE(-1) 0.075251 0.020894 3.601484 0.0003
FXRATE(-1) 0.010795 0.035015 0.308283 0.7579
RESERVE(-1) 0.049031 0.016334 3.001825 0.0027
FINDEV(-1) 2259.116 570.5435 3.959585 0.0001
KAOPEN(-1) 194.5760 193.4195 1.005979 0.3147
ICGR(-1) 1.933476 3.483750 0.554998 0.5790

Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.741337 Mean dependent var 500.1974
Adjusted R-squared 0.732556 S.D. dependent var 1670.285
S.E. of regression 863.7879 Sum squared resid 7.69E+08
Durbin-Watson stat 2.011965 J-statistic 7.66E-22

Instrument rank

36
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Dependent Variable: MOVSTDPORT
Method: Panel Generalized Method of Moments
Date: 09/30/21 Time: 15:08

Sample: 2000Q1 2020Q4
Periods included: 84
Cross-sections included: 31

Total panel (unbalanced) observations: 2418

2SLS instrument weighting matrix

Instrument specification: C MOVSTDPORT(-1) FEDFUNDS(-1) SP500VOL(
-1) USCA(-1) COMPRICE(-1) GDP(-1) CPI(-1) INRATE(-1) FXRATE(-1)

RESERVE(-1) FINDEV(-1) KAOPEN(-1) ICGR(-1)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -612.2007 531.0545 -1.152802 0.2491
MOVSTDPORT(-1) 0.706623 0.016074 43.96046 0.0000
FEDFUNDS(-1) -2.746295 17.18293 -0.159827 0.8730
SP500VOL(-1) 5.309643 2.342112 2.267032 0.0235
USCA(-1) -0.002022 0.000724 -2.793402 0.0053
COMPRICE(-1) -0.317855 0.369468 -0.860303 0.3897
GDP(-1) 2.58E-07 2.46E-08 10.50375 0.0000
CPI(-1) 5.447066 1.136158 4.794285 0.0000
INRATE(-1) -1.045155 3.105063 -0.336597 0.7365
FXRATE(-1) 0.024350 0.037904 0.642400 0.5207
RESERVE(-1) 0.005543 0.001965 2.821610 0.0048
FINDEV(-1) 1590.982 608.4338 2.614881 0.0090
KAOPEN(-1) -247.8097 167.3252 -1.481007 0.1387
ICGR(-1) -6.463618 6.995738 -0.923937 0.3556

Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.842747 Mean dependent var 1781.572
Adjusted R-squared 0.839899 S.D. dependent var 2763.508
S.E. of regression 1105.753 Sum squared resid 2.90E+09
Durbin-Watson stat 1.722312 J-statistic 7.03E-20

Instrument rank

44
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Dependent Variable: MOVSTDOTHER
Method: Panel Generalized Method of Moments
Date: 09/30/21 Time: 15:09

Sample (adjusted): 1981Q1
Periods included: 76
Cross-sections included: 23

1999Q4

Total panel (unbalanced) observations: 1067
2SLS instrument weighting matrix
Instrument specification: C MOVSTDOTHER(-1) FEDFUNDS(-1)
SP500VOL(-1) USCA(-1) COMPRICE(-1) GDP(-1) CPI(-1) INRATE(-1)
FXRATE(-1) RESERVE(-1) FINDEV(-1) KAOPEN(-1) ICGR(-1)
Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -708.1155 391.5900 -1.808308 0.0708
MOVSTDOTHER(-1) 0.753359 0.020572 36.62106 0.0000
FEDFUNDS(-1) -10.72312 12.08404 -0.887378 0.3751
SP500VOL(-1) 0.053050 4.664269 0.011374 0.9909
USCA(-1) 0.002998 0.002071 1.447670 0.1480
COMPRICE(-1) 0.791182 3.104341 0.254863 0.7989
GDP(-1) -9.70E-19 3.82E-18 -0.254214 0.7994
CPI(-1) 1.770958 3.127014 0.566341 0.5713
INRATE(-1) 0.093910 0.021351 4.398450 0.0000
FXRATE(-1) 0.011323 0.035727 0.316931 0.7514
RESERVE(-1) -0.011894 0.016602 -0.716419 0.4739
FINDEV(-1) 1970.150 581.1574 3.390046 0.0007
KAOPEN(-1) 95.76742 198.0692 0.483505 0.6288
ICGR(-1) 5.373327 3.551873 1.512815 0.1306

Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.731659 Mean dependent var 866.9769
Adjusted R-squared 0.722549 S.D. dependent var 1675.098
S.E. of regression 882.3343 Sum squared resid 8.03E+08
Durbin-Watson stat 1.914340 J-statistic 4.19E-22

Instrument rank

36
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Dependent Variable: MOVSTDOTHER
Method: Panel Generalized Method of Moments
Date: 09/30/21 Time: 15:10

Sample: 2000Q1 2020Q4
Periods included: 84
Cross-sections included: 31

Total panel (unbalanced) observations: 2418
2SLS instrument weighting matrix
Instrument specification: C MOVSTDOTHER(-1) FEDFUNDS(-1)
SP500VOL(-1) USCA(-1) COMPRICE(-1) GDP(-1) CPI(-1) INRATE(-1)
FXRATE(-1) RESERVE(-1) FINDEV(-1) KAOPEN(-1) ICGR(-1)
Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1612.799 1074.104 -1.501529 0.1334
MOVSTDOTHER(-1) 0.747263 0.014025 53.28183 0.0000
FEDFUNDS(-1) -33.39765 34.66619 -0.963407 0.3354
SP500VOL(-1) 15.15030 4.729527 3.203343 0.0014
USCA(-1) -0.004968 0.001458 -3.406785 0.0007
COMPRICE(-1) 2.200564 0.746728 2.946941 0.0032
GDP(-1) 2.35E-07 4.78E-08 4.919314 0.0000
CPI(-1) 3.364070 2.245617 1.498060 0.1343
INRATE(-1) 2.347634 6.257392 0.375178 0.7076
FXRATE(-1) 0.005777 0.076399 0.075622 0.9397
RESERVE(-1) -0.005663 0.004039 -1.402019 0.1610
FINDEV(-1) -767.1290 1217.845 -0.629907 0.5288
KAOPEN(-1) -152.0201 337.1802 -0.450857 0.6521
ICGR(-1) 11.43552 14.15987 0.807600 0.4194

Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.871477 Mean dependent var 2805.213
Adjusted R-squared 0.869149 S.D. dependent var 6164.166
S.E. of regression 2229.783 Sum squared resid 1.18E+10
Durbin-Watson stat 1.805787 J-statistic 1.17E-19

Instrument rank

44
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1980-1999 ve 2000-2020 Donemlerindeki Toplam Sermaye Hareketleri

EKS

Toplam Sermaye Akimlari 1980-1999
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EK 6: Ulkelerin Gelismislik Seviyesi Bazinda Finansal Gelismislik Endeksleri

Var. Obs Mean Median 5t. Dev. Min Max Var. Obs Mean Median 5t. Dev. Min Max
All countries Advanced Markets

FD 6222 0.23 0.16 021 000 100 FD 884 057 058 021 000 100
FL 6222 031 026 0.23 000 100 F 884 066 071 020 000 100
FM 6222 015 0.03 022 000 100 FM 884 047 047 026 000 100
FID 6222 020 011 0.23 000 100 FID 884 058 061 023 000 100
FLA 6222 023 012 027 000 100 FLA 884 059 067 031 000 100
FIE 6222 048 053 023 000 100 FIE 884 064 066 012 000 097
FMD 6222 014 0.04 022 000 100 FMD 884 045 042 031 000 100
FMA 6222 015 0.00 024 000 100 FMA 884 047 049 029 000 100
FME 6222 0.15 0.01 0.28 0.00 1.00 FME 884 045 039 0.34 000 100

Emerging Markets Low-Income and Developing Countries
FD 3026 0.23 0.21 0.17 0.0 085 FD 2312 011 010 0.07 000 039
FL 3026 030 029 0.19 0.00 087 Fl 2312 018 018 012 0.00 061
FM 3026 0.15 0.07 0.19 0.00 090 FM 2312 003 000 0.07 0.00 052
FID 3026 0.18 0.13 0.18 0.0 099 FID 2312 007 005 0.08 000 050
FLA 3026 0.23 017 0.22 000 100 FLA 2312 008 003 014 000 100
FIE 3026 047 0.54 025 000 095 FIE 2312 042 047 022 000 100
FMD 3026 0.13 0.05 0.18 0.0 090 FMD 2312 003 001 0.07 0.00 050
FMA 3026 016 0.04 0.21 0.0 1.00 FMA 2312 001 0.00 0.05 0.00 050
FME 3026 016 0.03 0.26 0,00 1.00 FME 2312 004 0.00 016 000 100

Source: IMF staff calculations.

MNote: FD = financial development; FI = financial institutions; FM = financial markets;

FID = financial institutions depth; FIA = financial institutions access; FIE = financial institutions efficiency;
FMD = financial markets; FMA = financial markets access; FME financial markets efficiency.



EK 7: ABD Faiz Oram ve Toplam Akimlar/GDP

ABD Faiz Orani ve Toplam Akimlar/GDP
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