istanbul Iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics
70,2020/2,s.383-413

ISSN: 2602-4152

E-ISSN: 2602-3954

v UN/, T

s56 [STANBUL

/5 UNIVERSITY
PRESS

\STay,

* 1353

ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

Trilemma Hipotezi: Turkiye Ekonomisi Uzerine Farkl
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Trilemma Hypothesis: A Different Perspective on Turkey Economy

Havva KOGC!

oz

Trilemma Hipotezi, politika yapicilarin, yatinmcilarin ve merkez
bankalarinin karsilastigr édunlesmeler ve zorluklar hakkinda,
makroekonomik gergeve sunmaya devam etmektedir. Mundell-
Fleming ile baslayan ve Frankel tarafindan gelistirilen Trilemma
Hipotezi; Acik bir ekonomide para otoritesinin ekonomik
hedeflere ulasmak igin ayni anda tg¢ politikayl uygulayamayacagini
gostermektedir. Turkiye'de yakin ddénemde tercih edilen ekonomi
politikasi uygulamasinin, Trilemma Hipotezi cercevesinde
incelenmesi dnemlidir. Turkiye'de 2011Q2-2020Q2 dénemleri
arasinda reel efektif déviz kuru ve Merkez Bankasinin uyguladigi
toplam fonlama ile net uluslararasi yatirim pozisyonu, dogrudan
yatirmlar ve portféy yatirmlar UGzerindeki etkisinin incelenmesi
amagclanmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski ARDL
yéntemi ile tahmin edilmistir. Calismanin bulgulari Trilemma
Hipotezi'nin Turkiye ekonomisinde gecgerli olduguna isaret
etmektedir. Genisletici para politikasl olarak merkez bankasi
toplam fonlama oraninin secilmesi, daha once literatlrde
rastlanmadigi icin ayri bir Snem teskil etmektedir. Bu baglamda
literatUre, 6zgUn bir calisma oldugu igin katkida bulundugu
dustnulmektedir.

Anahtar kelimeler: Trilemma hipotezi, Bagimsiz para politikas,
Déviz kuru istikrar

JEL Siniflamasi: E52, E58, F15, F31, F32, F41

ABSTRACT

The Trilemma Hypothesis continues to provide a macroeconomic
framework with the trade-offs and challenges faced by
policymakers, investors, and central banks. The Trilemma
Hypothesis starting with Mundell-Fleming and developed by
Frankel shows that in an open economy, the monetary authority
cannot apply three policies simultaneously to achieve economic
goals. Itis important to examine the preferred economic policy
in the short run in Turkey within the framework of the Trilemma
Hypothesis. It aims to analyze the effect of the real effective
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exchange rate and total funding imposed by the an expansionary monetary policy is of particular
Central Bank on net international investment importance as it has not been encountered in the
position, direct investments, and portfolio literature. In this context, it is thought that this

investments during the period 2011Q2-2020Q2 original study can contribute to the literature.

in Turkey. The long-term relationship between

variables was estimated by using the ARDL method. Keywords: Trilemma hypothesis, Monetary
Findings of the study suggest that the Trilemma independence, Exchange rate stability
Hypothesis is valid for Turkey. In this study, JEL Classification: E52, E58, F15, F31, F32, F41
choosing the central bank total funding rate as

EXTENDED ABSTRACT

The explosive growth of international financial transactions and capital flows
towards the end of the twentieth century has been one of the most comprehensive
economic developments in world history. It has been instrumental in accelerating
international capital flows, including economic liberalization in both industrial and

developing countries and the trend towards globalization of trade.

When we look historically, in the Gold standard system which started to be
implemented in 1870, all national currencies were automatically linked to each
other with fixed exchange rates, as developed economies tied their national
currencies to gold in a standard way. In this system that ended in 1914, the
trilemma problem was solved by the free mobility of capital and by preferring a
fixed exchange rate. As noted, the major virtue of the gold standard was its long-
term price stability. Because the gold standard gave little discretion to the
government to use monetary policy, gold-standard economies could be more

vulnerable to monetary or real shocks.

In the Bretton Woods system, free movement of capital was abandoned, the
independence of monetary policy and a fixed exchange rate regime were chosen.
After the Bretton Woods system, with the independence of monetary policy and
free movement of capital, the floating exchange rate regime was adopted.
Furthermore, revolutionary changes in information and communication
technologies have effectively transformed the financial services industry
worldwide. Computer connections have allowed investors to access information

on asset prices in real time at minimal cost while increased computing power has
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enabled them to quickly calculate correlations between asset prices and other
variables. However, new technologies have made it increasingly difficult for
governments to control the flows of international capital in or out of the economy

whenever they want.

The effects of monetary and fiscal policy on the nominal exchange rate, interest
rate, and output in the open economies where international factor movements
were mutually free in the early 1960s were analyzed by Robert Mundell and
Marcus Fleming. One of Mundell's seminal contributions in the 1960s is that IS-LM
is the derivation of the trilemma in the context of an open economy extension of
the Neo-Keynesian model. The model considers the exchange rate regime and a
small country that chooses financial integration with the global financial market.
The analysis is significantly simplified by focusing on polarized binary options ie.,
reliably constant exchange rate or floating exchange rate and full capital mobility

or financial autarchy.

The Trilemma Hypothesis starting with Mundell-Fleming and developed
by Frankel shows that in an open economy, the monetary authority cannot apply
three policies simultaneously to achieve economic goals. Testing the trilemma
hypothesis still remains attractive to developed and developing countries.
Implemented economic policies seems to contradict the trilemma hypothesis in
Turkey. For this reason, the econometric analysis applied to Turkish economy is
important. So, it aims to examine the effect of the real effective exchange rate and
total funding imposed by the Central Bank on net international investment

position, direct investments, and portfolio investments during the period
2011Q2-2020Q2 in Turkey.

In the study, the long-term relationships between the real effective exchange
rate and the central bank's total funding rate, net international investment position,
direct investments, and portfolio investments are modeled separately. First of all,
the stationarities of the series were analyzed by ADF unit root test, and it was
concluded that all series are stationary at level and do not contain unit roots.
According to the ARDL bound test results, it was determined that there is a long-
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term cointegration relationship in all three models. The long-term coefficients and
error correction term obtained were found to be statistically significant and
compatible with the literature. According to the results, it can be said that the
Trilemma Hypothesis is valid.

In this study, choosing the central bank total funding rate as an expansionary
monetary policy is of particular importance as it has not been encountered in the
literature before. In this context, it is thought that this original study can contribute

to the literature.
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1. Giris

Globallesme ve sermayenin oniindeki engellerin kalkmasiyla birlikte yirminci
ylzyilin sonlarina dogru kiiresel sermayenin yonii, yiiksek kar marjindan dolay:
endstrilesmis tlkelerden gelismekte olan tlkelere dogru donmiistiir. Uluslararasi
sermaye akisi ozellikle gelismekte olan tlkelerde yatirim tasarruf agigi icin
finansman saglamasindan dolayr ekonomik biiytime ve istihdam tzerinde pozitif
etkisi vardir. Net uluslararasi sermaye yatirimlari ile uluslararasi dogrudan yatirimlar
ekonomik buiytimeyi pozitif etkilerken, yapilan ¢alismalara gére portfoy yatirimlari
ile ekonomik biiytime arasinda negatif iliski s6z konusudur (Vergil ve Karaca,
2010). Tuim bunlarin yaninda, uluslararasi sermaye akislarindaki dalgalanmalar ve
emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar ile uluslararasi faiz oranlarindaki degiskenlikler,
ozellikle gelismekte olan piyasalarda uzun siiredir ekonomik krizlerle
iliskilendirilmistir (Reinhart, Reinhart ve Trebesch, 2017). Bundan dolay para
otoriteleri gergeklestirmek istedikleri ekonomik hedefler dogrultusunda bazen
politika ¢ikmazinda/kararsizliginda kalmaktadirlar. Disa agik bir ekonomide para
otoritelerinin, sabit kur rejimi altinda bagimsiz bir para politikasini etkin bir sekilde
uygulayamayacagini anlatan hipoteze, Trilemma'; iglii agmaz veya imkansiz tigli
denmektedir (Obstfeld, Shambaugh ve Taylor, 2005).

Yirminci yiizyihn baslarinda yasanan bu etkileyici kiiresel entegrasyon dénemi
ve Trilemma Hipotezi tarihsel siirecler dahilinde Sekil 1, Sekil 2 ve $ekil 3
yardimiyla sunulmaya ¢alisilmistir.

Eichengreen (1992) ve Obstfeld ve Taylor (2003), uluslararasi sermaye piyasasi
entegrasyonunun |.Diinya Savasi'na giden altin standardi déneminde dramatik bir
sekilde arttigimi vurgulamaktadir. 1880 ile 1913 arasinda, sanayilesmis ve sanayilesen
tilkeler arasindaki sermaye hareketleri, daha sonra asla lceklenemeyen zirvelere
ulagmistir. 1913 6ncesindeki otuz yildaki olaganiisti uluslararasi sermaye akisi hacmi,
uluslararasi altin standardinin isleyisine atfedilir (McKinnon, 1989). Sermaye

akislarinin temel 6zelliklerine genel bir bakis sunmak igin Sekil 1 yardimai olacaktir.

' Calismada Trilemma olarak bahsedilmesi tercih edilmistir.
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Sekil 1. Sermaye Akisi Gérinimii (1860-2000)

Altmn Standardch
18R80-1914

Dalgah Déwviz Kurn
1971-2000

1929
Bretton Woods

C 1945-71 1980
Savaslar Arasi
191-?-—45 1945 | |
1860 1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000

Kaynak: Obstfeld ve Taylor, 2003, s. 127.

Sekil 1'de goriildugii tizere Birinci Diinya Savasi'na kadar gegen siire klasik altin
standardi sisteminin Avrupa ve Amerika'da uygulandigi dénemlerdir. Altin
standard, katilimcr tilkelerin yerel para birimlerinin fiyatlarini belirli bir miktar altin
cinsinden belirleme taahhiidiidiir. Ulusal para ve diger para tirleri (banka
mevduatlari ve banknotlar) sabit fiyat tizerinden serbestge altina donusturilirdd.
Birinci Duinya Savasi, birgok ulkenin enflasyonist finansmana basvurmasiyla altin
standardini askiya almasina veya terk etmesine neden olmustur. Birinci Diinya
Savasi'na kadar gegen siirede uluslararasi sermaye hareketlerinin zirveye ulasmasi;
déviz kurlar sabit oldugundan, altin standardi fiyat seviyelerinin birlikte hareket
etmesi ve finansal islemlere iliskin kontrollerin yapilmamasindan kaynaklanmaktadir
(Krugman, Obstfeld ve Melitz, 2011; Eichengreen, 1992). Belirtildigi gibi, altin
standardinin en biiyiik erdemi, uzun vadeli fiyat istikrarini saglamasiydi. Altin
standardi hiitkimete para politikasini kullanma konusunda ¢ok az takdir yetkisi
verdiginden, altin standardindaki ekonomiler parasal veya reel soklardan daha az
kagmabilirlerdi. Elbette tesadiifen degil, hiikiimetlerin para politikasi tizerinde
takdir yetkisi olamadigi igin altin standardi yillarinda issizlik daha ytiksek olarak

seyretmistir (Eichengreen, Eichengreen ve Flandreau , 1997).
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Savastan sonra, 1919'da Amerika Birlesik Devletleri de dahil olmak tzere, hizla
degistirilmis bir altin standardi 1931'e kadar yeniden yiirtrluge konulmus ancak
altin standard, diinya ekonomisinde deflasyon ve issizligin yayginlasmasina neden
olmustur. Bu nedenle altin standardini uygulayan tlkeler, 1930'larda altin
standardini toplu halde terk etmeye baslamislardir. Sekil 1'de de goriilecegi iizere
Birinci Diinya Savasi ve Biiylik Buhran arasinda altin standardinin kisa siireli yeniden
ingast sirasinda kigiik bir iyilesme olsa da iki savas arasi; 1945 yilina dogru bir
¢okis izlenmektedir (Reinhart ve ark., 2017; Obstfeld ve Taylor, 2003).

Savas dénemlerinin ekonomi tizerindeki agir tahribatlarini gidermek i¢in Temmuz
1944'te New Hampshire, Bretton Woods' ta kirk dort iilkeden katilan delegeler
tarafindan yeni bir uluslararasi para sistemi olusturuldu. Bretton Woods anlasmasi
altinda delegeler yari sabit déviz kurlar ve etkili bir bagimsiz para politikasina
oncelik vermeyi kararlastiriyorlardi. Bu, sermaye kontrollerinin gerekliligi anlamina
geliyordu. Ancak diger uygulamalarda oldugu gibi Bretton Woods' ta ortaya gikan
para konvertibilitesi sistemi 1971'e kadar stirdii. Sekil 1'e baktigimizda Bretton
Woods déneminde sermaye hareketlerinde bir artis géziikse de (Bernstein, 1984).
1945'ten sonra, 1970'lerin basinda Bretton Woods'un ¢okisiinden sonra daha hizli
hale gelen mobilitede kademeli bir artis goriilmektedir (Obstfeld ve Taylor, 2003).

Yirminci ylzyilin sonlarina dogru $ekil 1'e tekrar geri dondugiimiizde,
uluslararasi finansal islemlerin ve sermaye akislarinin patlayici bir sekilde biiytimesi,
dinya tarihinde en kapsamli ekonomik gelismelerden biri olmustur. Hem
endiistriyel hem de gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik liberallesme ve ticaretin
kiiresellesmesine dogru egilim de dahil olmak tizere uluslararasi sermaye akiglarinin
hizlanmasinda etkili olmustur. Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki devrim
niteligindeki degisiklikler, diinya gapinda finansal hizmetler endustrisini etkili bir
sekilde donustirmustir. Bilgisayar baglantilar, yatirimcilarin varlik fiyatlari
hakkindaki bilgilere ger¢ek zamanh olarak minimum maliyetle erismelerini
saglarken, artan hesaplama giicti varlk fiyatlari ve varlk fiyatlari ile diger
degiskenler arasindaki korelasyonlari hizla hesaplamalarini saglamistir. Bunlara
ragmen, yeni teknolojiler, hiikiimetlerin, istedikleri zaman igeriye veya disariya

dogru uluslararasi sermaye akislarini kontrol etmesini giderek zorlastirmistir
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(Eichengreen ve ark., 1999). Butiin bunlar, sermaye piyasalarinin
serbestlestirilmesinin ve bununla birlikte uluslararasi sermaye hareketlerinin
hacminde ve oynakligin muhtemelen artmasinin bir dereceye kadar geri
dondiirtilemez bir siireg oldugu anlamina gelir. Liberalizasyon ve kiiresellesme
olgulari, sermayenin liberallesmesi, bircok iilkede daha yiiksek yatirimlarin
olmasina, daha hizli biiyime oranlarina ve yiikselen yasam standartlarina katkida
bulunmustur. Ancak finansal serbestlesme hem ulusal hem de uluslararasi finansal
krizlerle iliskilendirilmistir. Burada liberallesmenin hem riskler hem de faydalar
tasidiginin altini gizmekte fayda vardir. Ayni zamanda da hiikiimetlerin izlemesi
uygun ve arzu edilir bulacag: politikalar tizerinde 6nemli etkileri oldugunu,

vurgulanmasi gerekmektedir (Boratav ve Yeldan, 2006; Eichengreen ve ark., 1999).

Gegtigimiz ylzyil boyunca diinya ekonomisinin, gok farkli uluslararasi sermaye
akislartyla karakterize edilen bir dizi asamadan gectigini gormekteyiz. Bu baglamda
uluslararasi sermaye hareketliliginin nasil gelistigine dair teorilerin, disa agik bir
ekonominin para rejimi secimini kisitlayan temel politika tiglemesi gergevesinde

anlasiimasi gerektigi 6nemlidir.

1960'h yillarin baginda uluslararasi faktor hareketlerinin karsilikli serbest oldugu
actk ekonomilerde uygulanan para ve maliye politikasinin nominal déviz kuru, faiz
orani ve hasila tizerindeki etkileri Robert Mundell ve Marcus Fleming tarafindan analiz
edilmistir. Mundell'in 1960'lardaki ufuk agici katkilarindan biri; IS-LM Neo-Keynesyen
modelin agik bir ekonomi uzantisi baglaminda Trilemma'nin tiiretilmesidir. Model,
doviz kuru rejimini ve kiiresel finans piyasasiyla finansal entegrasyonu segen kiigiik bir
tlkeyi ele almaktadir. Analiz, kutuplagmis ikili segeneklere, yani giivenilir bir sekilde
sabit déviz kuru veya dalgal doviz kuru ve tam sermaye hareketliligi veya finansal

otarsi tizerine odaklanarak énemli dlctide basitlestirilir (Aizenman, 2010).

Mundell (1963)'e gore, Sekil 2'de tam sermaye hareketliliginin saglandigi agik
ekonomilerde; IS, mal ve hizmet piyasasinda (i¢ denge (x)) asiri talebin olmadig
faiz orani (r) ve gelir (Y), déviz kuru () dikkate alindiginda arasindaki iliskiyi cizer;
LM, para piyasasi i¢in benzer bir iliskiyi tamimlar; ve FE, diinya faiz oranlarinin
hakim oldugu dis denge (f) kosulunu verir.
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Sekil 2. Acik Ekonomilerde Para ve Maliye Politikasi

(1) Para Politikas (2) Malive Politikasi

Kaynak: Mundell, 1963, s. 483.

Para politikasi analizine baktigimizda, genisletici para politikasiyla birlikte para
arzinda bir artis (likidite fazlasi) gerceklesir ve bu durum $ekil 2'de iist kadranda LM
egrisini saga kaydirir ve faiz oranlarinda diisme meydana gelir. Alt kadranda ise f
egrisi asagiya dogru f usstiye (f') kayar ve ticaret dengesindeki iyilesme, gelir ve
istihdami artirir ve yeni denge noktasi o'dan p'ye kayar. Mundell (1963) 'in analizine
devam ettigimizde, Ust kadranda likidite fazlasiyla diisen faiz oranlar sebebiyle
tlkeden sermaye cikisi gerceklesir ve milli parada deger kaybi yasanir yani doviz
kuru artma egilimine girer. Sabit kur rejimi altinda sermaye ¢ikisiyla birlikte i¢
piyasada bir doviz talep fazlasi meydana gelir, MB, kura miidahale ederek déviz
talebini ig kaynaklardan karsilama yoluna gittiginde i¢ piyasadaki agir likidite geri
cekilir, faiz oranlar yiikselir yani LM" egrisi eski konumuna sola kayar agik ekonomi
dengesi tekrar o'da saglanir. Mundell'in analizi bizlere; Tam sermaye hareketliligi

altinda sabit kur rejiminde, genisletici para politikasinin etkin olmadigini gésterir.
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Mundell, agik ekonomilerde tam sermaye hareketliliginde genisletici maliye
politikasi etkisini ise kamu harcamalarindaki artigin, her iki kadranda da IS'i IS'ye (IS
tssii) kaydirdiginy, sabit déviz kurunda bu durumun geliri (Y) ve para talebini
artiracagini soyler. Para talebinin artmasi faiz oranlarini artirici etkide bulunurken
sermaye girisini de artirmaktadir. Sermaye girisiyle i¢ piyasada doviz arzi artar ve
kur azalma egilimine girer, 6demeler dengesi iyilesir ve para arzi artar, sonunda
LM egrisi LM' olarak belirlenir. Alt kadrana baktigimizda sabit kur rejimi altinda dis
denge egrisi f 'den f' ‘e kayar ve yeni denge p noktasinda saglanir. Esnek kur rejimi
altinda baktigimizda ise kurun azalma egiliminde olmasi dis ticareti olumsuz
etkileyeceginden IS egrisi eski konumuna sola kayar buna istinaden alt kadranda
dis denge f' ‘den " ‘e yeni denge noktasi ise p'de degil R noktasinda saglanir. R
noktasinda gelir eski seviyesindedir. Bu diyagram, tam sermaye hareketliliginin
yasandig1 agtk ekonomide sabit kur sisteminde, maliye politikasinin etkin oldugunu

ancak esnek kur sisteminde etkinligini yitirecegini géstermektedir.

Acik ekonomilerdeki politika yapicilar ekonomik hedeflere ulasmada bir tiglii
acmaz ile kargi karsiya kahrlar. Trilemma Hipotezi; disa acik bir ekonomide para
otoritesinin tig farkh politikayr ayni anda hedefleyemeyecegini anlatan bir ifadedir
(Obstfeld ve ark., 2005). Sekil 3'te Frankel (1999) tarafindan gelistirilen Trilemma
Hipotezi, sermaye hareketlerinin serbest oldugu acik bir ekonomide uygulanan
sabit kur rejimi altinda bagimsiz bir para politikasinin etkin uygulanamayacagini ve

Trilemma Hipotezi giftlerinden yalnizca ikisinin segilebilecegini soyler.
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Sekil 3. Acik Ekonomilerde Trilemma

Sabit Déviz Kuru
1
5
< “
& %

ﬁ% 6 : {‘%

‘(ﬁ' ¢
2 3

Bagmsiz Para 4 Serbest Sermaye

Politikass Dalgah Doviz Kuru Hareketleri

Kaynak: Krugman ve ark., 2011, s. 510.

Sekil 3'te tiggenin tepe noktalar agik ekonomilerdeki politika yapicilarin para
sistemlerinin saglanmasini isteyecekleri tig¢ 6zelligi géstermektedir. Fakat bu
ozelliklerden ayni anda yalnizca ikisi saglanabilmektedir. Ucgenin her bir kenari
bagh bulundugu iki ug nokta ile uyum iginde olan bir politika rejimini temsil
etmektedir. Trilemma, ara rejimlerin imkansiz oldugu anlamima degil; politika
yapicilarin, farkli hedefler arasinda segim yapmak zorunda kalacaklari anlamina

gelmektedir (Krugman ve ark., 2011).

Obstfeld (2005) ‘e gére, bu tig politika sunlardir:
1. Doviz kuru istikrari.
2. Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestligi.

3. Yurtici hedeflere yonelik para politikast.

Sabit kur uygulayan ve sermaye hareketlerine sinir &tesi serbestlik taniyan
tlkeler yurticine yonelik bir para politikasi hedefi olan yukaridaki 3 numarali
maddeden feragat ederler. Ote yandan sabit kur politikasi uygulayan bir tilke
uluslararasi sermaye hareketlerini engeller ve bu eylemi nedeniyle faiz haddi
kosulu tutmazsa yukaridaki 2. maddeden feragat etmis olur. Bu tilke halen yurtici
faiz haddini degistirerek kendi ekonomisine etki edebilir. Boylelikle 3. maddeyi
korumus olacaktir. Yukaridaki 1. maddeden feragat etmis dalgali kur rejimine sahip
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bir tlke, uluslararasi sermaye akimlari serbest bile olsa para politikasini ekonomiyi
yonlendirmek icin kullanabilir (Krugman ve ark., 2011).

Kiresel sermaye akislariyla ve Trilemma Hipotezi'yle ilgili genel bir cercevenin
tamimlanmasi 4. Bolimdeki ekonometrik analiz agisindan énem arz etmektedir.
Sonraki asamada Trilemma Hipotezi tizerine literatiirde 6ne ¢ikan calismalar

incelenmistir.
1.1. Literatiir

Aizenman, Chinn ve ito (2008; 2013) calismalarinda, déviz kuru esnekligi,
parasal bagimsizlik ve sermaye hesabi agikhiginin derecesini dlgmek igin trilemma
endeksini gelistirmislerdir. Ekonometrik analizin neticesinde ulastiklar sonug
Trilemma Hipotezi'ne uygunluk géstermektedir. Gelismekte olan tilkeler igin bazi
temel bulgular arasinda sunlar yer almaktadir: (i) daha fazla parasal bagimsizlik
ciktt oynakligini azaltabilirken, daha yiiksek doéviz kuru istikrari daha fazla gikti
oynakligi anlamina gelir ve bu rezerv birikimi ile hafifletilebilir; (ii) daha fazla
parasal bagimsizlik, daha yiiksek bir enflasyon seviyesi ile iliskilendirilirken, daha
ylksek doéviz kuru istikrarn ve daha fazla finansal aciklik, enflasyon seviyesini
dusurebilir; (iii) finansal gelisme orta seviyedeyken istikrarli bir déviz kuru
politikasi arayisi, gikti oynakhgini artirabilir; (iv) ytksek seviyede finansal gelisme
ile daha fazla finansal agiklik, ¢ikti oynakligini azaltabilir ancak disiik seviyede daha
biiytk finansal agiklik dalgalanmay artirabilir; (v) net portféy yatirmi ve banka
borg veya toplam borg hizmetleri, enflasyonun hem seviyesini hem de oynakhigini
artirabilir. Aizenman, Chinn ve Ito'nun 1990'dan bu yana, gelismekte olan
piyasalarda trilemmanin dogrusalligini test ettikleri calismada; Uclii degiskenler
arasinda bir linear iliski oldugu ve degiskenler arasinda bir trade-off iliskisinin

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Obstfeld, Shambaugh ve Taylor (2005) uluslararasi faiz oranlarinin incelendigi
calismada Trilemma Hipotezi'nin 6ne siirdiigi politika ciftlerinin dogrulugunu

ekonometrik olarak analiz etmislerdir. Fischer (2001). Uluslararasi sermaye
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hareketlerine agik tilkeler igin sabitlenmis d6viz kurlarmin krize yatkin oldugu ve

uzun dénemler boyunca stirdirtilebilir olmadigi sonucuna ulasmistir.

Hutchison, Sengupta ve Singh (2012) Hindistan tizerine 1996-2009 yillarini
analiz ettikleri cahsmada, Trilemma Hipotezi icin finansal entegrasyon, parasal
bagimsizlik ve déviz kuru istikrar tizerine olusturulan tglii endekse gore politika
segimleri arasinda bir trade-off oldugu tespit edilmistir. Huh, Ji ve Park (2016)
Trilemma Hipotezi'ni Fiji ekonomisi igin test etmislerdir. Calismanin bulgularina
gore, trilemma kisitlamalarinin, Fiji igin baglayici oldugunu ve politika &nceliginin
déviz kuru istikrar ve para politikasi bagimsizhigina verildigini géstermektedir.
Jabiyev, Tungsiper ve Karabulut (2019) Azerbaycan ekonomisi icin 1996-2015
donemi, doviz kuru istikrari, para politikasi 6zerkligi ve finansal entegrasyon, en
kiictik kareler (EKK) yontemi kullanilarak incelenmektedir. Calismanin bulgulart
Azerbaycan ekonomisi igin ticli degiskenler arasinda dogrusal bir iliski oldugunu
gostermektedir. Sonuglar, modelin yeterli oldugunu ve Trilemma Hipotezini

destekledigini ortaya koymaktadir.

Cortiik ve Singh (2013), Aizenman, Chinn ve Ito yaklasimini izleyerek, Mundell-
Fleming'in Tirkiye igin trilemma teorik kavramini ampirik olarak incelemislerdir.
Sonuglara gére, 1990'larin sonlarindan 2010 yilina kadar gegen siirede finansal
entegrasyonun ve parasal bagimsiziigin agirhginin artmis ve déviz kuru istikrarnin
saglayici politikalarin agirhgimin ise azaldigi goriilmds, Trilemma Hipotezi'ni olusturan
endekslerin enflasyon {izerindeki etkisini ampirik olarak test etmislerdir. Regresyon
sonuglari istatistiki olarak anlamh bulunmustur. Uluslararasi rezervlerin enflasyon
tizerinde distiriicii etkisi oldugu ancak belirli bir esik tizerine ¢iktiginda gézlemlenmistir.
Bozma ve Kiinii (2020) Tiirkiye ekonomisi tizerine 1970-2015 yillar arasinda yapmis
olduklari galismada, Trilemma Hipotezi ciftlerinden bagimsiz para politikasi ve finansal

agikligin bir arada oldugu modeller istatistiki olarak anlamli gtkmigtir.

Dérdiinci baslik altinda kurulan ekonometrik modelle iliskili olarak incelenen
literatiirde, toplam fonlama ile uluslararasi sermaye hareketleri arasinda yapilan
cahismalara rastlanmamistir. Bu ytizden uluslararasi sermaye hareketleri ile doviz

kuru iligkisi incelenen calismalara yer verilmistir.
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Craine (1989), doviz kuru ile dis sermaye yatirimi arasinda negatif ve anlaml bir iligki
oldugunu saptamistir. Byrne ve Davis (2003) endiistrilesen tilkelerin déviz kurunda bir
sok meydana geldiginde yabanci yatinmlar tizerinde pozitif etki yarattigr bulgusuna
ulasmiglardir. Karpuz ve Kizilaltan (2014) Tiirkiye'de 2003-2014 dénemi igin uluslararasi
yatinmlar ve reel déviz kuru iizerine yapilan alismada kisa vadeli sermaye yatirmlariyla
reel doviz kuru arasinda anlamli ve ift yonli nedensellik tespit edilmistir. Arslan ve Cigek
(2017) Portfoy yatinmlari ile doviz kuru iliskisini 2006-2016 donemleri arasinda VAR
analizi ile test etmiglerdir. Portfdy yatinmlarinda yasanan bir sokun déviz kurunu azaltici
etki gosterdigi tespit edilmistir. Kar ve Tatlséz (2008) reel doviz kuru ile dogrudan

yabanc yatinmlar arasinda negatif ve anlamh bir iliski oldugu bulgusuna varmislardr.
2. Amag ve Yontem

Calismanin amaci Tiirkiye ekonomisinde 2011Q2-2020Q2 dénemleri arasinda
ceyrek donemlik veriler yardimiyla para politikasi secimlerinin uluslararasi sermaye
hareketleri tizerindeki etkisinin ekonometrik analizini yapmaktir. Calisma dénemi
ozellikle bir yakin donem calismasi olmasi ve 2008 krizinin etkilerinden arindirmak
icin 2011Q2 baslangi¢ dénemi, 2020Q2 bitis donemi olarak segilmistir.

Iktisatta kullandigimiz ekonometrik analiz yéntemleri tek tek olaylardan
genelleme yapmamiza olanak veren tiimevarim yontemleri arasinda énemli bir
yere sahiptir. Iktisadi siireci anlamak igin yakin gegmise ait zaman serisi verilerini
kullanarak tiimevarimci ¢ikarsamalara dayali ekonometrik analizler yapmak
miimkindir. Iktisat biliminde deney yapma imkani genel olarak olmadigindan
gecmis donem verileri yardimiyla yapilan istatistiksel, ekonometrik analizleri
toplumsal ve iktisadi hayati anlamlandirmada bir deney sonuglar gibi kabul
edilebiliriz (Tanyeri, 2003). Bu baglamda asagida Tablo 2'de olusturulan tig ayr

modelin ekonometrik olarak analiz edilmesi amaglanmaktadir.
3. Veri Seti ve Model

Tablo 1'de analizde kullanilacak degiskenlerin Eviews 10.0 programindaki

kisaltmalari, agtklamalariyla birlikte verilmistir.
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Tablo 1: Degiskenlerin Acik Gosterimi

NI Uluslararasi Yatirim Pozisyonu?, NET (Milyon ABD Dolari) - (Yiizde Degisim)
(EVDS)

FDI Dogrudan Yatirnmlar (Milyon ABD Dolan) - (Yiizde Degisim) (EVDS)

Pl Portfoy yatirimlari (Milyon ABD Dolar) - (Yiizde Degisim) (EVDS)

REER Yi UFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru 2003=100 (Yiizde Degisim) (EVDS)

TF Toplam Fonlama (A1+A2)? - (Ylizde Degisim) (EVDS)

Not: Tablo 1'deki tum veriler merkez bankasi veri sisteminden (EVDS) alinmistir.

Ekonometrik analiz igin tig ayrt model kurulmustur. Modellere iliskin denklemler
Tablo 2'de gésterilmektedir.

Tablo 2: Makro Degiskenler icin Olusturulan Denklemler

Model 1: NIy = Bo + By REER; + B, TF  + &
Model 2: FDI; = By + By REER, + B, TF, + &
Model 3: PIt = BO + Bl REERt + Bz TFt + trend + Et

Tablo 2'de gésterilen Model 1'de reel efektif doviz kurunun ve toplam
fonlamanin; net uluslararasi yatinm pozisyonu tizerindeki etkisi; Model 2'de
dogrudan yatirimlar tizerine etkisi; ve Model 3'te ise portfoy yatirimlari izerine

etkisi analiz edilecektir.
4. Ekonometrik Analiz

Turkiye ekonomisi icin 2011Q2-2020Q2 dénemleri arasinda reel efektif doviz

kuru ve toplam fonlamanin, uluslararasi yatirimlar tizerindeki etkisinin analizi igin

2 “Uluslararasi Yatirnm Pozisyonu; bir ekonomideki yerlesik kisilerin yurt disindaki yerlesik kisiler ile finansal alacaklar
ve yiikimliliiklerin yaninda; rezerv varlk olarak tutulan altin seklindeki finansal varliklarinin belli bir tarihteki stok
degerini gésteren ve aylik olarak yaymnlanan istatistiki bir tablodur. Uluslararasi Yatirim Pozisyonunda toplam finansal
varliklar ile toplam finansal ytikimlaliiklerin farki, net Uluslararasi Yatirim Pozisyonu olarak adlandirimaktadir.
Baska bir deyisle, net Uluslararasi Yatirim Pozisyonu; Tirkiye'nin yurt disindan alacaklariyla, Tirkiye'nin yurt disina
borglarmin net farkini isaret eder.” Kaynak: www.tcmb.gov.tr erisim tarihi: 10.10.2020

> "TCMB Toplam Fonlamasi; piyasadaki likidite ihtiyacinin karsilanmasi igin Merkez Bankasi tarafindan ¢esitli
enstrimanlarla yapmis oldugu fonlama miktarlarinin toplamidir. (A1: ihale yoluyla fonlama A2:toplam kotasyon

non

yoluyla fonlama)” " Kaynak: www.tcmb.gov.r erisim tarihi: 10.10.2020
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Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL, gecikmesi dagitilmis
otoregresif sinir testi uygulanmistir. ARDL bir esbiitinlesme testidir; degiskenlerin
seviyede 1(0) ya da farkta I(1) duragan olup olmamasina bakilmaksizin degiskenler
arasinda uzun dénemli iliskinin tahmini yapilmasina izin verir. ARDL Sinir testi
sonucuna gore hesaplanan F istatistik degeri anlamlilik seviyelerinin alt sinirdan
kiguk bulundugunda, Hy reddedilemez yani esbiitiinlesme iliskisi yoktur;
hesaplanan F istatistik degeri anlamlilik seviyelerinin tist sinirdan biytkse alternatif
hipotez gecerli olup, Hy't reddetmek icin elimizde yeterli kanit olacaktir (Pesaran
ve ark., 2001). ARDL analizi igin gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike
Bilgi Kriterinden (AIC) yararlanilimistir.

Esbutinlesme iligkisinin sinanmasi igin olusturulan hipotezler (Pesaran ve ark.,
2001):

Hy = p; = B, = 0 Egbiitiinlesme yoktur.
H, # B1 # B, # 0 Egbiitiinlesme vardur.

Analize ilk 6nce serilerin duraganlik testleriyle baslanmis olup akabinde es
butiinlesme testi yapilmistir. Es bitiinlesme testini, tim modeller igin Granger
nedensellik ve CUSUM ve CUSUMSQ testleri takip etmektedir.

4.1. Duraganlik Testleri

Ekonometrik analize ilk 6nce serilerin birim kok testleri yapilarak baglanmis
olup, birim kék sinamasi igin Augmented Dickey-Fuller (1988), Philips-Perron (PP)
ve Kwiathowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) testlerinden yararlanilmstir.

Tablo 3: Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi
Sonuglar (2011Q2-2020Q2)

Degiskenler Sabit Sabit ve Trend

NI -7,241696* -7,227176*
(0,0000) (0,0000)

FDI -5,759695* -5,804171*
(0,0000) (0,0002)
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PI -7,740380* -5,156110*
(0,0000) (0,0010)
-6,734685* -6,654394*
REER (0,0000) (0,0000)
TF -3,749195* -3,397203***
(0,0074) (0,0681)

Not: %1, **%5, ***%10'da istatistiki olarak anlamliligr gosterir.

Tablo 3'ten gorildiugu tzere ADF test istatistik degerleri, %1 anlamlilik
diizeyindeki t istatistik kritik degerlerinden mutlak deger olarak biiyiik oldugu igin
ve olasilik degerleri de 0.05 kritik degerinin altinda gériildigi igin tim degiskenler
sabit, sabit ve trendli degerde; yalniz toplam fonlama (TF) degiskeni sabit ve
trendli olarak %10'da orijinal birim kok igermemekte olup, duragan oldugu

goriilmektedir.

Tablo 4: Phillips-Perron (PP) Birim K6k Testi Sonuglar (2011Q2-2020Q2)

Degiskenler Sabit Sabit ve Trend
NI -7,282561* -7,811567*
(0,0000) (0,0000)
FDI -5,759695* -5,803613*
(0,0000) (0,0002)
PI -7,764967* -7,764817*
(0,0000) (0,0000)
REER -7,164231* -7,5635329*
(0,0000) (0,0000)
TF -5,932444* -6,197555*
(0,0000) (0,0001)

Not: %1, **%5, ***%10'da istatistiki olarak anlamliligi gosterir.

Tablo 4'te gosterilen PP test sonuglarina gére tiim degiskenlerin test istatistikleri
kritik degerlerle karsilastirildiginda %1 anlamlilik diizeyinde sabit, sabit ve trendli

degerlerde duragan oldugu sonucuna ulagilmstir.

Tablo 5: Kwiathowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) Birim K6k Testi Sonuclari
(2011Q2-2020Q2)

Degiskenler Sabit Sabit ve Trend

NI 0,122446* 0,087302*
(0,739000) (0,216000)

FDI 0,107124* 0,048518*
(0,739000) (0,216000)
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Pl 0,166005* 0,048311*
(0,739000) (0,216000)
REER 0,073325* 0,058827*
(0,739000) (0,216000)
TF 0,177912* 0,104529*
(0,739000) (0,216000)

Not: %1, **%5, ***%10'da istatistiki olarak anlamliligr gosterir.

Tablo 5'te gosterilen tiim degiskenlerin KPSS test istatistikleri kritik degerlerle
karsilastinldiginda %1 anlamhlik diizeyinde sabit, sabit ve trendli degerlerde

duragan oldugu sonucuna ulagilmstir.
4.2. Model 1'in ARDL Testi

Model 1'de olusturulan, (1) numarali denklemde reel efektif déviz kurunun ve
toplam fonlamanin, net uluslararasi yatirim pozisyonu tizerindeki etkisinin ARDL

testi yapilacaktir.

NIt = BO + Bl REERt + BZ PRt + & (1)

Tablo 6: ARDL (2,0,2) Sinir Testi Sonuclari

k=2 ARDL order F-istatistik, Bound Testi
NI ARDL (2,0,2) 13,03622
Anlamullik Seviyesi 1(0) Alt sinir 1(1) Ust sinir
%10 2,63 3,35
%5 31 3,87
%2,5 3,55 4,38
%1 4,13 5

Not: k: bagimsiz degisken sayisidir.

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisinin incelenmesi
icin ARDL modeli kurulmustur. Tablo é'da goriildugii Uzere F istatistik degeri
(13,03622) kritik degerlerin tst sinirini (5) astigi icin seriler arasinda esbutiinlesme
iliskisinin varligindan s6z edebiliriz. Bu baglamda esbiitiinlesme iliskisinin sinanmasi
icin olusturulan Hy esbutiinlesme yoktur hipotezini reddetmek igin elimizde

yeterli kanit vardir.
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Tablo 7: ARDL (2,0,2) Tahmin Edilen Uzun Dénem Katsayilari

Uzun D6nem Katsayilari (Bagiml Degisken: NI)

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistigi Ols.
REER -0,981346 0,239534 -4,096895 0,0003
D(TF) 0,025042 0,011570 2,164346 0,0391
C -1,417107 1,122319 -1,262659 0,2171
Tahmin Edilen Hata Diizeltme Katsayisi

Degiskenler Katsayi Std, Hata t-istatistigi Ols.
CointEq(-1)* -0,934835 0,123035 -7,598147 0,0000
Diagnostik Testler

R? 0,545222

Duzeltilmis R? 0,447769

Durbin-Watson istatistigi 1,851944

F istatisgi 5,594747 (0,000645)
Jarque-Bera Normallik 4,666504 (0,096980)
Breusch-Godfrey LM 1,730814 (0,1969)
Breusch-Pagan-Godfrey 1,448477 (0,2319)

Ramsey Reset 2,258018 (0,0668)

Not: Parantez ici olasilik degerleri

Tablo 7 ARDL (2,0,2) modeli tahmin edilen uzun dénem katsayilarina gore,
reel efektif doviz kurunun (REER) katsayr degeri uzun dénemde net uluslararasi
yatirim pozisyonunu %0,98 negatif etkilemektedir ve istatistiki olarak anlamh
bulunmustur. Toplama fonlama (TF) katsayisina baktigimizda uzun dénemde net
uluslararasi yatirim pozisyonunu tizerinde %0,02 pozitif yonde etkiledigi ve dogru
orantili olarak hareket ettigi gérilmektedir. Tabloda sadece olasilik degeri %5
altinda olan degerlere yer verilmistir. ARDL modeline ait diagnostik test
sonuglarina gore; degiskenler arasinda birinci dereceden oto korelasyon ve
degisen varyans sorunu olmayip, hata terimlerinin normal dagildigini ve modelin
sapmasiz, tutarh oldugunu soyleyebiliriz. Hata diizeltme modelinin CointEq(-1)
degeri negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmus, kisa dénemdeki sapmalarin

uzun donemde diizeltilecegini gostermektedir.

Esbitiinlesme testinin ardindan degiskenler arasinda teoride 6ngoriildiigi
sekilde bir iliskinin var olup olmadigini belirleyebilmek igin nedensellik testi

uygulanmstir. Granger (1969) tarafindan ortaya atilan ve daha sonra Sims (1972)

istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 70, 2020/2, s. 383-413 401



Trilemma Hipotezi: Turkiye Ekonomisi Uzerine Farkli Bir Perspektif

tarafindan gelistirilen Granger Nedensellik Testi: “bir degiskenin ge¢mis degerlerinin
kullaniimasinin diger degiskenin 6ngori performansini arttirmasi” temel prensibine

dayanmaktadir. Nedensellik testi sonuglari Tablo 8'de verilmistir.

Tablo 8: Pairwise Granger Nedensellik Testleri

Yokluk Hipotezi Gozlem Sayisi | F- istatistik Olasilik
Reel Efektif Déviz Kuru, Uluslararasi Net Yatirm 35 0,31610 0,7314
Pozisyonunun Granger nedeni degildir.

Uluslararasi Net Yatirim Pozisyonu, Reel Efektif 35 0,83224 0,4449
Déviz Kurunun Granger nedeni degildir.

Toplam Fonlama, Uluslararasi Net Yatirrm 35 1,62519 0,2137
Pozisyonunun Granger nedeni degildir.

Uluslararasi Net Yatirnnm Pozisyonu, Toplam 35 0,24571 0,7837
Fonlamanin Granger nedeni degildir.

Toplam Fonlama, Reel Efektif Doviz Kurunun 35 0,45295 0,6400
Granger nedeni degildir

Reel Efektif Doéviz Kuru, Toplam Fonlamanin 35 0,29863 0,7440
Granger nedeni degildir

Not: Gecikme uzunlugu: 2; *%1, **%5, ***%10'da istatistiki olarak anlamliligi gosterir.

Granger Nedensellik testi sonuglarina gore, tiim degiskenler arasinda Granger
anlaminda bir nedensellige rastlanmamistir. ARDL (2,0,2) modelinin kararliigini ve
degiskenlerde 6zellikle donemsel yapisal kirilma 6zelligi olup olmadigini test
etmek i¢in CUSUM ve CUSUMSQ testlerinden yararlanilmistir.

Sekil 4. ARDL (2,0,2) CUSUM ve CUSUMSAQ Testleri

10.0 1.6

0.8

04

0.0

-10.0 0.4

28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37

— CUSUM ————- 5% Significance —— CUSUM of Squares ---— 5% Significance
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Sekil 4 CUSUM ve CUSUMSQ _testleri neticesiyle, her iki grafikte de %5
araligindan, belirtilen alanlar disinda sapma olmadigi igin yapisal kirilma

sorunundan s6z edemeyiz.
4.3. Model 2'nin ARDL Testi

Model 2'de olusturulan, (2) numarali denklemde reel efektif déviz kurunun ve

toplam fonlamanin, dogrudan yatirimlar tzerindeki etkisinin ARDL testi

yapilacaktir.
FDIt = BO + Bl REERt + Bz TFt + St (2)
Tablo 9: ARDL (1,8,8) Sinir Testi Sonuglari
k=2 ARDL order F-istatistik, Bound Testi
FDI ARDL (1,8,8) 7694398
AnlamUllik Seviyesi 1(0) Alt sinir 1(1) Ust sinir
%10 2,63 3,35
%5 31 3,87
%2,5 3,55 4,38
%1 4,13 5

Not: k: bagimsiz degisken sayisidir.

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisinin incelenmesi
icin ARDL modeli kurulmustur. Tablo 9'da gériildiigii tizere f istatistik degeri (7,69)
kritik degerlerin ust sinirimi (5) astigi igin seriler arasinda egbitiinlesme iliskisinin
varhigindan s6z edebiliriz. Bu baglamda esbiitiinlesme iliskisinin sinanmasi igin
olusturulan Hy esbiitiinlesme yoktur hipotezini reddetmek icin elimizde yeterli

kanit vardir. Tablo 10'da uzun dénem katsayilarina yer verilmistir.
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Tablo 10: ARDL (1,8,8) Uzun Dénem Katsayilari

Uzun D6nem Katsayilari (Bagimli Degisken: FDI)

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistigi Ols.
D(REER(-4)) -2,070068 0,882718 -2,345107 0,0437
D(REER(-5)) -1,454446 0,646163 -2,250896 0,0509
D(REER(-6)) -1,880173 0,620787 -3,028694 0,0143
D(REER(-7)) -2,281081 0,580002 -3,932883 0,0034
D(TF(-1)) 0,337484 0,145618 2,317602 0,0457
D(TF(-2)) 0,361798 0,129051 2,803531 0,0206
D(TF(-6)) 0,124203 0,054336 2,285835 0,0481
C 5480681 1,884616 2,908116 0,0174
Tahmin Edilen Hata Diizeltme Katsayisi

Degiskenler Katsayi Std, Hata t-istatistigi Ols,
CointEq(-1)* -0,908033 0,141747 -6,405997 0,0001
Diagnostik Testler

R? 0,821449

Duzeltilmis R? 0,444508

Durbin-Watson istatistigi 1,646195

F istatisgi 2,179249 (0,115769)
Jarque-Bera Normallik 1,14(0,56)
Breusch-Godfrey LM 2,249738 (0,47)
Breusch-Pagan-Godfrey 0,377629 (0,7697)

Ramsey Reset 52,33840 (0,1065)

Not: Parantez ici olasilik degerleri

ARDL (1,8,8) modelinden belirlenen uzun dénem katsayilarina gore, reel
efektif déviz kuru degerinin 4 gecikmeli katsayisinin uzun dénemde dogrudan
yatirimlar tizerinde %2 negatif etkisi vardir ve istatistiki olarak anlamlidir. Toplam
fonlamanin 1 gecikmeli katsayisi %0,33 olmakla birlikte, dogrudan yatirimlari
pozitif etkilemektedir ve istatistiki olarak anlamhdir. Tabloda sadece olasilik degeri
%5 'in altinda olan degerlere yer verilmistir. ARDL modeline ait diagnostik test
sonuglarina gére; degiskenler arasinda birinci dereceden oto korelasyon ve
degisen varyans sorunu olmayip, hata terimlerinin normal dagildigini ve modelin
sapmasiz, tutarli oldugunu soyleyebiliriz. Hata diizeltme modelinin CointEq(-1)
degeri negatif ve istatistiki olarak anlamli olup, kisa déonemdeki sapmalarin uzun

dénemde diizeltilecegini géstermektedir.
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Esbutiinlesme testinin ardindan degiskenler arasinda teoride 6ngériildiigii

sekilde bir iliskinin var olup olmadigini belirleyebilmek i¢in Granger nedensellik

testi uygulanmustir. Testin sonuglarina Tablo 11'de yer verilmistir.

Tablo 11: Pairwise Granger Nedensellik Testleri

Yokluk Hipotezi Gozlem | i atistik Olasilik
Sayisi

Re?! Efektlf Doviz Kuru, FDI'nin Granger nedeni 36 140395 0.2445
degildir.

FDIu,'Rgel Efektif Doviz Kurunun Granger nedeni 36 0,00711 09333
degildir.

Toplam Fonlama, FDI'nin Granger nedeni degildir. 36 0,26310 0,6114
FDI, Toplam Fonlamanin Granger nedeni degildir. 36 0,44565 0,5090
Toplam Fonlama, Rve.el.Efektlf Doviz Kurunun 36 078987 0.3806
Granger nedeni degildir

Reel Efektif DOYIZ Kvl_,llrl,{, Toplam Fonlamanin 36 019772 0.6595
Granger nedeni degildir

Not: Gecikme uzunlugu: 1; *%1, **%5, ***%10'da istatistiki olarak anlamliligi gosterir.

Granger nedensellik testi sonuglarina gore, degiskenler arasinda Granger

anlaminda bir nedensellige rastlanmamigtir.

ARDL (1,8,8) modelinin kararliligini ve degiskenlerde o6zellikle donemsel

yapisal kirilma 6zelligi olup olmadigini test etmek igin CUSUM ve CUSUMSQ

testlerinden yararlanilmistir.

Sekil 5. ARDL (1,8,8) CUSUM ve CUSUMSQ Testleri
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Sekil 5 CUSUM ve CUSUMSQ testleri neticesiyle, her iki grafikte de %5
araligindan, belirtilen alanlar disinda sapma olmadigi igin yapisal kirilma

sorunundan s6z edemeyiz.
4.4. Model 3'iin ARDL Testi

Model 3'te olusturulan, (3) numarali denklemde reel efektif déviz kurunun ve

toplam fonlamanin, portfdy yatirimlari tizerindeki etkisinin ARDL testi yapilacaktir.
Pl = By + By REER; + B, TF; + trend + ¢ (3)

Tablo 12: ARDL (1,6,8) Sinir Testi Sonuglari

k=2 ARDL order F-istatistik, Bound Testi
Pl ARDL(1,6,8) 10,91681
Anlamllik Seviyesi 1(0) Alt sinir 1(1) Ust sinir
%10 4,19 5,06
%5 4,87 5,85
%2,5 5,79 6,59
%1 6.34 7,52

Not: k: bagimsiz degisken sayisidir.

Galismada kullanilan degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisinin incelenmesi
icin ARDL modeli kurulmustur. Tablo 12'de gorildiigu tzere f istatistik degeri
(10,9) kritik degerlerin st siirini (7,52) astigi igin seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin varligindan s6z edebiliriz. Bu baglamda esbiitiinlesme iliskisinin sinanmasi
i¢in olusturulan Hy esbutiinlesme yoktur hipotezini reddetmek icin elimizde

yeterli kanit vardr.

Tablo 13: ARDL (1,6,8) Uzun Dénem Katsayilari

Uzun Dénem Katsayilari (Bagimli Degisken: Pl)

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistigi Ols.

D(REER(-5)) 4,001191 1,698879 2,355196 0,0403
D(TF(-3)) 0,941196 0,403747 2,331155 0,0420
D(TF(-4)) 0,757161 0,342028 2,213742 0,0512
@TREND 0,014812 0,542904 0,027284 0,9788
C 7421773 12,04927 0,615952 0,5517
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Tahmin Edilen Hata Diizeltme Katsayisi

Degiskenler Katsayi Std, Hata t-istatistigi Ols,
CointEq(-1)* -1,440967 0,229855 -6,269012 0,0001
Diagnostik Testler

R? 0,903303

Duzeltilmis R? 0,774373

Durbin-Watson istatistigi 2,737533

F istatisgi 7,006158 (0,000768)

Jarque-Bera Normallik

2,574803(0,275987)

Breusch-Godfrey LM

1,992618 (0,3767)

Breusch-Pagan-Godfrey

0,515915 (0,8934)

Ramsey Reset

5,376964 (0,0970)

Not: Parantez ici olasilik degerleri

Tablo 13 ARDL (1,6,8) modelinden belirlenen uzun dénem katsayilarina gore,
reel efektif déviz kurunun 5 gecikmeli degeri uzun dénemde portfoy yatirimlari
Uzerinde % 4 poritif etkisi vardir ve istatistiki olarak anlamhdir. Toplam fonlamanin
3 gecikmeli degeri yaklasik olarak %0,9 pozitif etkilemektedir ve istatistiki olarak
anlamhdir. Tabloda sadece olasilik degeri %5 ‘in altinda olan degerlere yer verilmis
olup, toplam fonlama degiskeninin 4 gecikmeli olasilik degeri %5 kritik degerin
biraz lizerinde oldugu igin tabloda gosterilmesi uygun bulunmustur. ARDL
modeline ait diagnostik test sonuglarina gore; degiskenler arasinda birinci
dereceden oto korelasyon ve degisen varyans sorunu olmayip, hata terimlerinin
normal dagildigini ve modelin sapmasiz, tutarli oldugunu sdyleyebiliriz. Hata
dizeltme modelinin CointEq(-1) degeri negatif ve istatistiki olarak anlamh
bulunmustur ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta hata teriminin 1'den
biiytk olmasidir. Narayan ve Smyth (2006) ‘e gére hata teriminin 1'den biyuk
olmasi sistemin dalgalanarak dengeye gelmesiyle agiklanmaktadir.

Esbutiinlesme testinin ardindan degiskenler arasinda teoride 6ngéruldiigi
sekilde bir iliskinin var olup olmadigini belirleyebilmek i¢in Granger nedensellik

testi uygulanmistir. Testin sonuglarina Tablo 14'de yer verilmistir.
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Tablo 14: Pairwise Granger Nedensellik Testleri

Yokluk Hipotezi Gozlem Sayisi | F- istatistik Olasilik
Reel Efektif Doviz Kuru, PI'nin Granger 29 1,07322 04402
nedeni degildir.

Pl, Reel Efektif Déviz Kurunun Granger 29 1,69724 0,1971
nedeni degildir.

Toplam Fonlama, PI'nin Granger nedeni 29 144271 0,2734
degildir.

Pl, Toplam Fonlamanin Granger nedeni 29 2,68469 0,0600***
degildir.

Toplam Fonlama, Reel Efektif Doviz Kurunun 29 1,14415 04021
Granger Nedeni Degildir

Reel Efektif Doviz Kuru, Toplam Fonlamanin 29 6,37627 0,0024*
Granger Nedeni Degildir

Not: gecikme uzunlugu: 8; *%1, **%5, ***%10'da istatistiki olarak anlamlligi gosterir.

Tablo 14 Granger nedensellik testi sonuglarina gére, portféy yatirmlarinin (P1),
toplam fonlama (TF) degiskeninin Granger nedeni oldugunu soyleyebiliriz. Reel
efektif doviz kurunun (REER), toplam fonlama degiskeninin Granger nedeni
oldugu da bulgularla desteklenmistir. Diger degiskenler arasinda Granger

anlaminda bir nedensellige rastlanmamistir.

ARDL (1,6,8) modelinin kararliigini ve degiskenlerde 6zellikle dénemsel
yapisal kirilma 6zelligi olup olmadigini test etmek igin CUSUM ve CUSUMSQ

testlerinden yararlaniimistir. Testler, Sekil 6'da verilmistir.

Sekil 6. ARDL (1,6,8) CUSUM ve CUSUMSQ Testleri
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Sekil 6 CUSUM ve CUSUMSQ _testleri neticesiyle, her iki grafikte de %5
araligindan, belirtilen alanlar disinda sapma olmadigi igin yapisal kirilma

sorunundan s6z edemeyiz.
5. Tartisma ve Oneriler

Net uluslararasi yatirim pozisyonu ile reel efektif doviz kuru arasinda negatif ve
anlamli bir iliski bulunmas, literatiirde Byrne ve Davis (2003) 'in ¢alismasiyla ters
dusmektedir. Ancak Byrne ve Davis'in calismalarindaki 6rneklem sanayilesmis tilke
oldugu igin bu farklilik tizerine hem gelismekte hem de sanayilesmis tilkelerin birlikte

ele alinip analiz edilmesi daha sonraki calismalar agisindan nemli goriilmektedir.

Reel doviz kuru ve dogrudan yatirimlar (FDI) arasindaki iliski icin bir aktarim
mekanizmasi kuracak olursak; reel déviz kurunda meydana gelen azalislar ayni
zamanda yerel paranin deger kaybettigi anlami tasimaktadir. Bu baglamda dogrudan
yabanci sermayenin tlkede yatirim maliyetlerini azaltacagindan, FDI ile reel déviz
kuru arasinda ters yonlii iliski mevcuttur. Ayrica reel doviz kurundaki deger kaybr
ihracati olumlu etkileyecegi icin uluslararasi ticarette rekabet tisttinltigi saglayarak ev
sahibi tilkeyi dogrudan yatirimlar igin cazip kilmaktadir (Tiimtiirk, 2018). Dolayisiyla
yapilan ekonometrik analizde Model 2'nin reel efektif déviz kuru ile dogrudan

yatinmlarla arasindaki negatif yonlii bir iliskiye sahip olusu literatiirle uyumludur.

Portfoy yatirimlari ve reel efektif déviz kurunun 5 gecikmeli degeri arasinda
pozitif ve anlamli iliski bulunmasi, portféy yatirimlarinin getirilerinin artmasina
istinaden, degerli TL'ye karsi duyarli oldugunu géstermektedir. Ayni zamanda
portfoy yatirimlari, toplam fonlamanin 3 gecikmeli degeriyle de porzitif ve anlamh
bir iliski i¢indedir. Burada da merkez bankasinin piyasadaki likidite ihtiyacini
karsilamasi ve bankacilik sektoriinde likidite sikisikligr gibi problemlere miidahalede
bulunulmasinin, portfdy yatirimlar tizerinde porzitif, artirici bir etki gésterecegini,
bulgulara dayanarak séylemek miimkiindiir. Ayrica Granger nedensellik testi
sonuglar portfoy yatirimlarinin (PI), toplam fonlama (TF) degiskeninin sekiz
gecikmede Granger nedeni oldugunu gostermekte olup nedenselligin tek yonli

oldugu goriilmistir. Reel efektif déviz kurunun (REER), toplam fonlama degiskeninin
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Granger nedeni oldugu da bulgularla desteklenmistir. Model 1 ve Model 2'deki
diger degiskenler arasinda Granger anlaminda bir nedensellige rastlanmamustir ki bu

durumun daha sonraki calismalarda arastirilmasi dnem arz etmektedir.

Merkez Bankasinin gesitli enstriimanlarla (ihale yoluyla fonlama ve toplam
kotasyon yoluyla fonlama) yapmis oldugu toplam fonlama, piyasadaki likidite
ihtiyacinin karsilanmasi igin yapilmaktadir. Ekonometrik analizi yapilan 3 modelde
de toplam fonlama (TF) ile bagimh degiskenler arasindaki iliski pozitif ve istatistiki
olarak anlamli bulunmustur; Toplam fonlamada meydana gelen bir artis uzun
dénemde net uluslararasi yatirim pozisyonunu tizerinde %0,2 pozitif yonde;
Toplam fonlamanin 1 gecikmeli katsayisinin %0,33 olmakla birlikte, dogrudan
yatirimlari (FDI) pozitif yénde; Toplam fonlamanin 3 gecikmeli degeri portfoy
yatinmlarini yaklasik olarak %0,09 porzitif etkiledigi test edilmistir.

Politika secimlerinde kura miidahale edilmesi neticesinde net uluslararas
yatirim pozisyonu ve dogrudan yabanci yatirimlar negatif etkilenirken, portfoy
yatirimlari pozitif etkilenmektedir. Toplam Fonlama oraninda genisletici bir para
politikast uygulanirsa her ti¢ yatinm da pozitif yonde etkilenecegini analiz

sonuglarina bakarak séyleyebiliriz.

Turkiye'de 2011Q2-2020Q2 dénemleri arasinda yapilan ekonometrik analize
gore, para otoritelerinin politika giftlerinden yalnizca ikisinin segilebilecegi
hipotezle birlikte desteklenmistir. Bulgulara dayanarak Tiirkiye ekonomisinde

Trilemma Hipotezi'nin gegerliligi dogrulanmustir.
6. Sonug

Calismada, reel efektif doviz kuru ile merkez bankasi toplam fonlama oraninin,
net uluslararasi yatirim pozisyonu, dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlari
arasindaki uzun dénem iliskileri ayr ayri modellenmistir. Oncelikle serilerin
duraganliklart ADF, PP ve KPSS birim kok testleriyle analiz edilmis, tim serilerin
diizey degerlerinde sabit, sabit ve trendli olarak duragan oldugu, birim kok

icermedigi sonucuna ulagiimistir. ARDL sinir testi sonuglarina gére her ti¢ modelde
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de uzun donemde esbitiinlesme iliskisi oldugu saptanmistir. Elde edilen uzun
dénem katsayilari ve hata diizeltme terimleri hem istatistiksel olarak anlamli hem
de literatiirle uyumlu bulunmustur. Granger nedensellik testi sonuglarina gore,
Model 1 ve Model 2'de Granger anlaminda bir nedensellige rastlanmamis olup
sadece Model 3 icin portféy yatinmlar (Pl), toplam fonlama (TF) degiskeninin
Granger nedeni oldugunu géstermekle birlikte nedensellik tek yonliu olarak
bulunmustur. Reel efektif déviz kurunun (REER), toplam fonlama degiskeninin
Granger nedeni oldugu da bulgularla desteklenmistir. Her ti¢ model icin yapilan
CUSUM ve CUSUMSQ testleri neticesiyle, belirtilen alanlar disinda sapma

olmadigi icin yapisal kirilma sorununa rastlanmamustir.

Calismanin Tirkiye ekonomisinde, Trilemma Hipotezi'nin gegerliligini
dogruladigr bulgular yardimiyla sdylenebilir. Genisletici para politikasi olarak
merkez bankasi toplam fonlama oraninin segilmesi, daha 6nce literatirde
rastlanmadigi igin ayr bir nem teskil etmektedir. Bu baglamda literatiire, 6zgiin

bir ¢alisma oldugu icin katkida bulundugu dustintilmektedir.
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