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OZET

Bu ¢alismada 2000-2020 yulart arasinda Tiirkiye'de yasanan sermaye
kagiglart ile se¢ilmis makroekonomik faktérler arasindaki iligkiyi tespit etmek
amaglanmigtir. Calismada, Diinya Bankast yontemine gore hesaplanan
sermaye kagiglari ve dolar kuru, dogrudan yatirimlar, cari agik/fazla, dis borg
stoku ve enflasyondan olusan makroekonomik faktorler kullanilmistir.
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi, VAR Analizi, Johansen-
Juselius Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve Varyans
Ayristirmasi ile analizler yapimigtir. Analizler sonucunda dogrudan
yatirimlar ve enflasyonun sermaye kagislar iizerinde, sermaye kagislarinin
da dogrudan yatirimlar, dolar kuru ve enflasyon iizerinde bir etkisi oldugu
tespit edilmigtir.

ABSTRACT

In this study, it is aimed to determine the relationship between capital flight
and selected macroeconomic factors in Turkey between the years 2000-2020.
In the study, macroeconomic factors consisting of capital flight and dollar
exchange rate, direct investments, current account deficit/surplus, external
debt stock and inflation calculated according to the World Bank method were
used. Analyzes were made with the Extended Dickey-Fuller (ADF) Unit Root
Test, VAR Analysis, Johansen-Juselius Cointegration Test, Granger Causality
Test and Variance Decomposition. As a result of the analysis, it has been
determined that direct investments and inflation have an effect on capital
flight, and capital flight has an effect on direct investments, dollar exchange
rate and inflation.
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1. GIRiS

1980'lerin basindaki bor¢ krizinden bu yana arastirmacilar, i¢ politikalarin ve siyasi
istikrarsizligin carpitici etkisine yanit olarak yerlesik sermayenin ¢ikislarina odaklanmistir. Bu
¢ikiglara sermaye kacist denilmektedir. Dis borglarii 6demekte sorun yasayan birgok iilke
sermaye kacist yasayabilmektedir. Sermaye kagiginin ortaya ¢ikmasinin, halihazirda borglu
olan zayif ekonomilerin gelisimini ciddi sekilde kisitladigt iddia edilmektedir. Dolayisiyla
sermaye kagigi Onlemleri, bir {ilkenin uluslararasi bor¢ geri ddemelerini finanse etmedeki
¢tkmazinin 6nemli gostergesi olarak goriilmektedir (Schneider, 2001: 1). Sermaye kagisi,
ekonomik aktorlerin olumsuz bir yurt i¢i yatirimi veya yurt i¢inde yatirim yapmanin ¢ok riskli
oldugunu diigsiinmesi nedeniyle kisilerin servetlerini yurt disina yatirmaya karar vermesidir.
Sermaye kacisina neden olan unsurlari ise genel olarak asir1 degerli doviz kurlari, yiiksek yurt
ici enflasyon oranlari, cari aciklar, yurt i¢i ve uluslararasi faiz orani farklar1 ve sermaye girisleri
olusturmaktadir. Bu unsurlara ek olarak yatirim yapilacak olan tilkedeki siyasi istikrarsizlik ve
belirsizlik yatirimeilarin yatirim yapma kararlarini olumsuz etkileyerek diger iilkelere yatirrm
yapmaya yoneltebilmektedir. Bu yonelimlerin sonucunda da sermaye kagislari meydana
gelmektedir (Lensink vd., 2000: 73). Taylor ve Sarpong (2020) yaptiklar1 ¢aligmalarinda kriz
ve ekonomik belirsizlik donemleri yasandiginda ve yatirimcilarin bunlari risk olarak algiladigi
durumlarda giivenlige ve kaliteye kagmak istedigini yani sermaye kagislarini meydana
getirmekte oldugunu tespit etmislerdir. Diger bir deyisle yatirimcilar, riskli gordiigi
yatirimlardan kacip giivenli yatirimlara yonelerek sermaye kagisini gergeklestirmektedir.

Sermaye kacisi, genellikle gelismekte olan {ilkelerin dis bor¢ sorunudur. Sermaye kagisi terimi,
olumsuz ¢agrisimlara sahiptir ve bu olumsuz ¢agrigimlar ile ilgili olarak politika reformu igin
Oneriler veya sermaye kontrolleri gibi kisa vadeli 6nlemleri gerektirir (Cuddington, 1986: 1).
Bal vd. (2016) yaptiklari ¢alismalarinda Cuddington (1986) ¢alismasini destekleyerek sermaye
kagiglarinin gelismekte olan iilkelerin tiimiiniin genel bir problemi oldugunu belirtmiglerdir.
Ayrica Bal vd. (2016), sermaye kagisinin; var olan ekonomik problemleri arttirmakta oldugunu
ve yetersiz olan sermaye birikimi sorununu da derinlestirmekte oldugunu vurgulamaktadir.
Sermaye kagiglarinin gelismis veya gelismekte olan {ilkelerden kaynaklanabildigini ifade eden
Kant (2002) ¢alismasinda, s6z konusu sermaye kagislarinin yalnizca yerlesik kisiler tarafindan
olmayip ayni zamanda yerlesik olmayan kisiler tarafindan da kaynaklandigini belirtmistir. Kant
(2002)’e gore sermaye kacisinin dort tiiri vardir: Gelismis iilkelerden yerlesik kisiler
tarafindan, gelismis lilkelerden yerlesik olmayanlar tarafindan, gelismekte olan iilkelerden
yerlesik kisiler tarafindan ve son olarak gelismekte olan iilkelerden yerlesik olmayanlar
tarafindan yapilan sermaye kagislaridir.

Biiyiik cari agiklar ve dig bor¢ ddemeleri ile miicadele eden ve dolayisiyla yabanci sermayeye
ihtiya¢ duyan tilkeler i¢in herhangi bir sermaye ¢ikisinin, net ithalatlarini ve bor¢ ddemelerini
finanse etme sorunlarimi artirmaktadir (Hermes vd., 2002: 2). Tasarruf sahipleri yani
yatirimceilar, beklentilerinde ani degisiklikler yasandiklarinda uluslararasi sermaye kagisi
gergeklesmektedir. Bu sermaye kagisi, yerli ekonomi i¢in kaynak kaybina neden olmakta ve
buna bagli olarak uzun vadeli ekonomi icin ciddi etkiler meydana getirmektedir (Munhoz ve
Libanio, 2009: 6). Sermaye kacisinin arkasindaki temel motivasyon, tasarruf sahibinin
devaliiasyon, hiperenflasyon, siyasi kargasa gibi riske maruz kaldigi durumlardir. Ayrica
sermaye kagisinin temel nedenleri, makroekonomik istikrarsizlik, déviz kurlari, biitce agigi,
yiikselen reel faiz oranlari, siyasi dengesizlik ve kotiilesen ticaret kosullardan olusmaktadir
(Onodugo vd., 2014: 11).

112



ALANYA AKADEMIK BAKIS DERGIS] 7/1 (2023)

Bu makalede, 2000-2020 yillar1 arasinda Tirkiye’deki sermaye kagiglari ile se¢ilmis
makroekonomik faktdrler arasindaki iliskiyi tespit etmek amaclanmistir. Calismanin ilk
boliimiinde sermaye kagislarimin ne oldugu aciklanarak konuya giris yapilmustir. Ikinci
boliimde literatiir taramasina, ticlincii boliimde Tiirkiye’deki sermaye kacislart ile segilmis
makroekonomik faktdrler arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla kullanilacak olan veri seti
ve yonteme, dordiincii boliimde analiz sonuglarindan elde edilen bulgulara ve son olarak ise
besinci boliim olan sonug kismina yer verilecektir.

1.1. Sermaye Kagisimn Ol¢iimii

Sermaye kagislarinin farkli tanimlamalarinin olmasi sermaye kagisinin dlgiimiiniin farklt
yontemlerle yapilmasmi gerektirmistir. Sermaye kagisini, Diinya Bankasi genis kapsamli
tanimlarken; Cuddington (1986) bazi sermaye akimlarimi hari¢ tutarak dar kapsamli
tanimlanmaktadir (Oztiirk, 2015: 8). Sermaye kagismin dlciimiine dair mevcut anlasmazliklar
sebebiyle dl¢liim yontemleri gesitli gruplara ayrilabilir. Bu yontemler 6l¢tim yaklagimi tanimin
kapsamina gore ve se¢ilen herhangi bir tanima gore gruplandiriimaktadir (Eggerstedt vd., 1993:
4). Sermaye kagisint 6l¢mek adina genellikle yogun olarak kullanilan baslica yontemler, Diinya
Bankasi, Dooley, Morgan Guaranty ve Cuddington yaklagimlaridir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’deki sermaye kagisini hesaplamak i¢in Diinya Bankas1 Yaklagimi (Artik
Yontemi) tercih edildigi i¢in s6z konusu yonteme ¢alismanin ligiincli boliimiinde ayrica yer
verilmistir.

1.1.1. Dooley Yaklasim

Bu 6l¢iim yonteminin bagimsiz degiskenlerini yurti¢i enflasyon, finansal baski1 (faiz oranlari)
ve risk primi olusturmaktadir (Harrigan vd., 2002: 209). Dooley yontemi, anormal sermaye
akiglarindan gelen normal sermaye akislarini birbirinden ayirmustir. Buna dayanarak bu
yaklagima gore sermaye kacisinin arkasindaki sebep, bireylerin giidiileri hakkindaki bireysel
varsayimlardir. Bu nedenle sermaye kacisi, 6zel sektoriin harici olarak tutulan varliklarinin
toplami olarak &lgiiliir. Dooley dlciim yontemi asagidaki formiille ifade edilmektedir. (Ozer
vd., 2013: 173)

TCO = FB + FDI — CAD — AFR — EO - AWBIMF 1)

Formiildeki TCO, toplam sermaye ¢ikisini; FB, dis bor¢lanmayi; FDI, net yabanci yatirim
girigini; FR, resmi yabanci rezerv stokunu; CAD, cari agig1 / fazlayi; EO, net hatalar1 ve
eksiklikleri (bor¢ girisini) ve WBIMF ise dis bor¢ stokundaki degisim ile dis bor¢lanma
arasindaki farki ifade etmektedir.

1.1.2. Morgan Guaranty Yaklasim

Morgan Garantisi ek bir kalemi, yani yerel bankacilik sisteminin kisa vadeli dig varliklarindaki
degisikligi hesaba katmakta ve bu degisiklik, banka dis1 sermaye kacisina odaklanmak i¢in
tamtilmistir. Boylece artik yontemin (CFR) Morgan Garanti varyantina gore sermaye kacisi
asagidaki gibi formalize edilmektedir (Hermes vd., 2002: 3);

CFR = AED + FI- CAD - AFR - AB (2)

AED, briit dis borg stokundaki degisimi; FI, net yabanci yatirim girisini; CAD, cari ag181; AFR,
resmi yabanci rezerv stokundaki degisimi; AB, kisa vadeli dis varliklarindaki degisikligi ifade
etmektedir.
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1.1.3. Cuddington Yaklasimi

Cuddington’in sermaye kacisina iligkin tahminleri, banka dis1 sektor tarafindan bildirilen kisa
vadeli sermaye ihracatlarinin toplamina ve hatalar ile eksiklikler toplamina esittir (Gunter,
2004: 65). Sermaye kacisi, kisa vadeli sermaye olarak tanimlanmaktadir. Cuddington Sl¢iisii
asagidaki sekilde hesaplanabilir (Ozer vd., 2013: 174);

CFC = NBSC + EO ©)

CFC, Cuddington sermaye ucusunu; NBSC, banka dis1 kisa vadeli sermaye ¢ikisini ve EO;
o0demeler dengesi hatalar1 ve eksikliklerini ifade etmektedir.

2. LITERATUR

Literatiirde, sermaye kagislarina iligkin yapilan aragtirmalar incelendiginde bir¢ok ¢alismada
sermaye kagiglarinin farkli unsurlardan etkilendigine yer verilmektedir. Bu unsurlar en genel
haliyle faiz, enflasyon, déviz kurlari, GSYIH, dis bor¢ degiskenleri gibi ekonomik faktdrlerin
yaninda bir de siyasal istikrarsizlik ve belirsizlik gibi unsurlar ile kurumsal faktorlerden
olugmaktadir.

Boyce (1992), Filipinler’deki sermaye kacisi ile dis bor¢ ddemeleri arasindaki baglantilarin
gliciinii incelemeyi amaglamistir. 1962-86 yillar1 arasindaki net bor¢ odemeleri, doéviz
rezervleri, enflasyon, gayri safi yurt i¢i hasila gibi makroekonomik degiskenler ile uyguladigi
EKK yontemi sonucunda biiyiik bor¢ dagilimlarinin daha fazla sermaye kagisina ve bu sermaye
kagisinin da daha biiyiik bor¢ 6demelerine yol agtigina varmistir. Bu durumu doner kapiya
benzeterek siyasi ve yasal meydan okuma sonucu sermayenin iilkeden girip ¢iktigini
vurgulamaistir.

Gibson ve Tsakalotos (1993), ¢alismasinda Avrupa'daki sermaye kag¢ist sorununu aragtirmistir.
Bu amagcla 1975-87 yillar1 arasinda Fransa, Yunanistan, Italya, Portekiz ve Ispanya’nin
makroekonomik verileri ile ARCH modeli ve Cuddington ydntemini kullanarak
incelemiglerdir. Analiz sonucunda belirsizligi yansitan faktorlerin (doviz kuru degisiklikleri,
siyasi belirsizlik, devlet biitce agiklar1), sermaye kagisini belirlemede agik¢a énemli oldugu
sonucuna varmiglardir.

Harrigan vd. (2002), Malezya'da 1970-96 déneminde sermayeyi etkileyen faktorleri incelemek
amaciyla sermaye kagigimnin 4 ayr1 dl¢iim yonteminden yararlanarak yeni bir yaklagim ile
caligmasim gergeklestirmiglerdir. Bagimh degiskeni sermaye; bagimsiz degiskenlerini doviz
kuru, dis borg, GSYIH biiyiime orani, faiz oram, dogrudan yabanci yatirim, belirsizlik ve
enflasyon olarak belirlemislerdir. Bu degiskenlere birim kok testi ve es biitiinlesme analizi
uygulamiglardir. Analizleri sonrasinda doviz kuru ve dis bor¢ artislarinin sermaye kagisi
iizerinde olumlu bir etki yarattigini, ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci yatirim
faaliyetlerinin ise sermaye kagisinda azalma meydana getirdigini 6ne siirmiiglerdir. Ek olarak
sermaye kagiginin Oniine gegilebilmesi i¢in doviz kurlariin istikrarinin saglamasi, borg
birikiminin azalmasi, istikrarli ekonomik biiyiime, daha fazla dogrudan yabanci yatirimin
tesvik edilmesi gerektigine isaret etmiglerdir.

Alam ve Quazi (2003), 1973-1999 yillar arasinda, sermaye kagisi ve belirleyicileri arasindaki
denge iligkisi ve Banglades'ten sermaye kagisinin uzun ve kisa vadeli davranisini tahmin etmeyi
amaglamistir. Yurtici GSYIH biiyiimesi, yurtici vergilendirme, dis yardim girisi, yurt ici
enflasyon, doviz rezervleri, reel doviz kuru, mali agiklar, sermaye cenneti iilkeler arasindaki
reel faiz orani farklar1 ve kaynak iilke ve siyasi istikrarsizlik degiskenleri ile esbiitiinlesme testi,
simir testi ve otoregresif dagitilmis gecikme prosediirleri ile incelemislerdir. Analizler
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sonucunda siyasi istikrarsizligin Banglades'ten sermaye kacisimin en énemli nedeni oldugunu
ayrica kurumsal gelir vergilerindeki artislarin, yiiksek reel faiz orani farklarinin ve dusiik
GSYIH biiyiime oranlarinin da sermaye kacisina neden oldugu sonucuna varilmistir.

Onodugo vd. (2014), Nijerya'da sermaye kacisinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini
aragtirmuslardir. 1970°ten 2010'a kadar Nijerya’min sahip oldugu déviz kuru, GSYIH ile &lgiilen
ekonomik biiyiime, ticaret dengesi, faiz orani degiskenleri ile zaman serisi verilerinden
yararlanarak ekonometrik bir yaklasimda bulunmuslardir. Elde edilen sonuglara gére sermaye
kagiglarinin, ekonomik biiyiime ve doviz kuru iizerinde olumsuz etkisinin oldugu
goriilmektedir.

Geda ve Yimer (2016), calismalarinda ekonomik, kurumsal ve politik belirleyiciler 1g18inda
Etiyopya'daki 1970-2012 dénemini kapsayan sermaye kagiglariin hacmini ve belirleyicilerini
incelemeyi amaglamislardir. Sermaye girigleri ve sermaye stokunu, makroekonomik
istikrarsizlig1 (doviz kurunun asiri degerlenmesi, devlet agiklari, enflasyon orani ve cari
aciklar), getiri oran1 farkliliklarini, finansal gelismeyi, yonetisim ve kurumsal kaliteyi, politik
riskleri, savas ve kamu politikalarimin belirsizligini (devlet tiikketim harcamalari, vergiler, biitce
aciklar1 ve reel faiz oranlari) igeren bir veri seti olusturmuslardir. Olusturulan veri setine,
otomatik gerilimli dagitilmis gecikme modeli (ADL) ve hata diizeltme modeli (ECM)
uygulamiglardir. Analiz sonucunda, iilkeden sermaye ugusunun yasanmasinda makroekonomik
istikrarsizlik, uluslararasi faiz orani farki, siyasi istikrarsizlik ve yolsuzlukla ilgili unsurlarin
itici gili¢ oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica yolsuzlugun kontroliiniin saglanmasi ve siyasi,
makroekonomik ortamin iyilestirilmesinin Etiyopya'da yasanan sermaye ugusunun kontroliinii
saglayacagina isaret edilmistir.

Oztiirk ve Artan (2016), gecis ekonomilerinde sermaye kacislarinin ekonomik ve kurumsal
belirleyicilerini incelemek adina 2000-2011 donemi arasindaki 26 ge¢is ekonomisine ait
verilere panel veri analizi uygulamislardir. Uygulamalari sonucunda ise sermaye kagiglarinin
belirleyicilerinin, sermaye kagist dl¢iim yontemine gore farklilik arz etmekte oldugunu ifade
etmigtir. Sicak para yontemine gore Olctiikleri sermaye kagislarinin temel belirleyicisinin
ekonomik faktorler olduguna isaret ederek; bakiye yontemine gore Olgtiikleri sermaye
kagiglarinin daha ¢ok kurumsal faktérler tarafindan belirlenmekte oldugunu vurgulamistir.

Taylor ve Sarpong (2020), Covid-19 kaynakli sermaye kagiginin Gana’daki tahvil ve doviz
piyasalarindaki etkisini incelemeyi amagladiklari ¢alismalarinda ilk Covid-19 vakasindan
itibaren Gana’daki tahvil piyasasi ve doviz kurlarindaki degismeleri trend analizi vasitasiyla
incelemistir. Analizleri sonucunda yabanci yatirimei kagiglarinin doviz kuru istikrarini olumsuz
etkilemesinin iilkeyi zorladigi sonucuna ulasmislardir. Ek olarak yabanci portfoye asiri
giivenmenin tahvil ve doviz piyasalarimi beklenmedik dis kaynaklara karsi savunmasiz
kilmakta olduguna isaret etmislerdir.

Istikomah vd., (2020), ¢calismalarinda sabit etkili panel veri modeliyle ASEAN-8 iilkelerinde
gerceklesen sermaye kagisini incelemislerdir. Bu amagla 1994 yilindan 2018 yilina kadar ki
faiz orani, enflasyon orami, déviz kuru, GSYIH (ekonomik biiyiime) ve dis bor¢ degiskenlerini
yillik olarak kullanmuglardir. Elde ettikleri sonuglar ASEAN-8 iilkelerinde bagimsiz
degiskenlerin sermaye kagisi1 iizerinde olumlu ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymaktadir.

Tiirkiye’de yapilan calismalar incelendiginde; Demir (2004), Tiirkiye ekonomisinde dis
borglanma ve sermaye ugusu arasindaki nedenselligi incelemeyi amaglamustir. Tiirkiye’deki
1974-2000 yillarina ait dis borg geri ddemesi, ticari agiklik, kamu sektorii borglanma geregi,
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vergiler, reel faiz orani farklilifi, déviz kuru degisim orani ve finansal baski (kisa vadeli dig
borglar/ rezervler) degiskenleriyle zaman serisi analizi kullanmistir. Tiirkiye’de dig bor¢lanma
ile sermaye kagislar1 arasinda ¢ift yonlii ve siirekli bir iligkinin varligini tespit etmistir. Bu
tespite gore dig bor¢clanmanin artmasi sermaye kagislarini artirirken sermaye kaciglarinin da dig
bor¢lanmay1 artirdigini tespit etmistir.

Sermaye kagislari ile bazi iilkeler arasinda bir iliski olup olmadigini inceleyen Ozer vd. (2013),
Tirkiye'de 1980-2010 yillart arasindaki makroekonomik degiskenler ile wveri setini
olusturmustur. Bu veri seti ile en kiigiik kareler tahmin yontemi, Johansen-Jeselius
esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testlerini kullanarak analizlerini gerc¢eklestirmislerdir.
Analizleri sonrasinda sermaye ucusu ile doviz kuru, ticaret dengesi, belirsizlik, finansal
dogrudan yatirim ve dis borg¢ arasinda 6nemli iligkiler oldugu sonucuna varmislardir. Ayrica
sermaye ugusu ile finansal dogrudan yatirim ve doviz kuru arasinda negatif iligkiler oldugunu
tespit etmislerdir.

Sendikalasma orani ve sermaye kagist arasinda pozitif bir iliskinin oldugu yoniinde beklentisi
bulunan Koyuncu Iscan (2018), 2000 ve 2013 yillar1 arasindaki sendikalasma orani ve sermaye
cikist arasindaki iliskiyi arastirmistir. GSYIH’nin, toplam mal ve hizmet ticaretinin dogrudan
yabanci yatirimlara akislarinin yiizdesi; sendika yogunluk orani, tiiketici fiyat endeksi, okul
kayitlari, telefon abonelikleri ve ekonomik 6zgiirliikk endeksleri ile veri setini olusturmustur. Bu
veri setine panel veri analizi uygulamistir. Uygulama sonucunda ise daha yiiksek sendikalagsma
deneyiminin daha yiiksek diizeyde dogrudan yabanci yatirim ¢ikigina neden olduguna isaret
etmistir.

Literatiir taramasinda elde edilen bilgiler 1s18inda bir iilkeye ait doviz kurlari, faiz oranlari,
yiiksek enflasyon, cari agik, dis bor¢lar, GSYIH (ekonomik biiyiime), vergiler gibi degiskenler
s0z konusu sermaye kacislarina neden olup sermaye kagiglarinin boyutunu artirabilmektedir.
Diger bir deyisle literatiirde elde edilen bilgilere gore makroekonomik gostergeler sermaye
kagiglarini etkilemektedir. Ancak bir iilkedeki sermaye kacislarini etkileyen unsurlar yalnizca
makroekonomik gdstergeler olmayip siyasi-politik istikrarsizliklar ve belirsizliklerin de
sermaye kagiglarini etkileyen unsurlar arasinda yer aldigi anlasilmaktadir. Tiim bunlarin
yaninda bir iilkede sermaye kagislar1 yasandiginda bu durum ilgili iilkenin dis bor¢ 6demelerini
ve doviz kurlarini etkileyebilmektedir.

3. VERI SETIi VE YONTEM

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’deki sermaye kagislari ile se¢ilmis makroekonomik faktorler arasindaki
iliskiyi tespit etmek amaciyla Ocak 2000 ve Aralik 2020 yillar1 arasinda ¢eyreklik donemler
halinde Tiirkiye’ye ait dolar kuru, dogrudan yatirimlar, cari agik/fazla, dis borg stoku ve
enflasyon degiskenleri ile veri seti olusturulmustur. Enflasyon olarak TUFE verileri dikkate
alinmistir. Sermaye kacisi degigskeni ise diinya bankasi yaklasimiyla hesaplanmistir.
Calismanin ilerleyen kisminda bu yonteme dair bilgiler verilecektir. Dolar kuru, dogrudan
yatirimlar, cari agik/fazla ve dis bor¢ stoku verileri https://www.tcmb.gov.tr/ adresinden
almmustir. TUFE degiskenine ait veriler ise https://www.oecd.org/ adresinden alinmistir. Tablo
1’de calismada kullanilan degiskenlere ait kisaltmalar yer almaktadir.

Tablo 1. Calisgmada Kullamlan Degiskenler ve Kisaltmalari

Degisken Ad1 Kaynak
Dolar Kuru usD
Dogrudan Yatirimlar DOGYAT
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Cari agik/fazla CARI

Dis Borg Stoku DISBORC
Tiife TUFE
Sermaye Kacislari SERKACIS

3.1. Diinya Bankas1 Yaklasim (Artik Yontemi)

Sermaye kagiglarinin 6lgiilmesinde gesitli yontemler kullanilmakla birlikte en yaygin olarak
kullanllan yontem Diinya Bankasi yontemidir. Diinya Bankasi’nin tamimlamalarina gore
“Sermaye Kagis1” olarak adlandirilmis olan olgu, doviz kuru, enflasyon, finansal politikalar
sebebiyle meydana gelmektedir. Dolayisiyla dl¢timii gerceklestirmek icin dis borglarda ve
dogrudan yabanci yatirimlarda yaganan artis ele alinmaktadir ve cari islemler hesabi ile resmi
rezervlerdeki yiikselislerden kaynaklanan sermaye girisleri bu rakamdan c¢ikarilmaktadir.
Diinya Bankasina 6l¢iim yontemi bir iilkedeki biitiin sermaye ¢ikiglarini sermaye kagiglar
olarak olgerken, sicak para yontemi ise yalmizca kisa vadeli sermaye c¢ikislarini sermaye
kagisina dahil etmektedir (Oztiirk, 2015: 4). Diinya Bankas1 yontemine gore sermaye kagisi
(CFR), dis bor¢lanmadaki degisiklik (CXB), net dogrudan yabanci yatirim (NFDI) ile toplanip,
cari agtk (CAD) ve resmi yabanci rezervlerdeki degisimin (COF) c¢ikarilmasiyla elde
edilmektedir (Ozer vd., 2013: 173)

CFR = CXB + NFDI — CAD — COF (4)

1985 yilindan itibaren Diinya Bankasi sermaye kacislarini 6lgmek igin artik yontemi
kullanmaktadir. Bu yaklasima gore sermaye girigleri (artan yabanci dogrudan yatirim ve dis
bor¢) ve sermaye cikislar1 (cari agiklar, degisken doviz rezervleri) bakiye farki ile
hesaplanmaktadir. Boylece her iki taraf (sermaye giris ve c¢ikisi) verileriyle uygulanan
hesaplama yontemi ile artakalan artik kisim sermaye ugusu olarak belirlenebilmektedir. Ayrica
bu yontem o6zellikle gelismekte olan yani kalkinma fonlarinin ¢ogunun yabanci kaynaklara
dayandig1 tilkelerde kullanilabilir (Istikomah wvd., 2020: 43). Calismamizda sermaye
kagiglarimin 6l¢iimiinde Diinya Bankasi (Artik Yontemi) yonteminden yararlanilmistir.
Tirkiye’de yasanan sermaye kagislari, Tiirkiye’nin ilgili yillarda sahip oldugu dis borglara
dogrudan yabanci yatirimlarin eklenip cari agik/fazla ve merkez bankasi briit doviz
rezervlerinin ¢ikarilmasiyla elde edilmistir.
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Grafik 1. 2000-2020 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Yasanan Sermaye Kacislar
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Grafik 1’de Tiirkiye’de 2000-2020 yillar1 arasindaki ¢eyreklik donem verileri ile hesaplanan
sermaye kacislar1 gosterilmektedir. Elde edilen sonuglara gore sermaye kagislarmin bazi
donemlerde azalis gdstermesine ragmen genel itibari ile siirekli bir artis igerisinde oldugu
anlagilmaktadir.

Bu ¢alismada oncelikle sermaye kagislart hesaplanmis ardindan veri setinin tanimlayici
istatistikleri analiz edilmistir. Sonrasinda degiskenler arasindaki iligkinin derecesini belirlemek
amaciyla korelasyon analizi yapilmistir. Verilerin duragan olup olmadigmi belirlemek ve
duragan degilse duragan hale getirmek amaciyla birim kdk testi olan Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) birim kdk testi uygulanmistir. Duragan olmayan degiskenler, duragan hale
getirildikten sonra VAR modeli ile veri setinin gecikme uzunlugu 5 olarak belirlenmistir.
Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra otokorelasyon, degisen varyans ve normality testleri
yapilmistir. En uygun degerler elde edildikten sonra degiskenler arasinda uzun dénemli
iligkinin varliginin tespiti amaciyla Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi uygulanmistir.
Johansen-Juselius Esbiitiinlesme testi ile elde edilen uzun dénemli iliskilerin yoniinii tespit
etmek amactyla Granger Nedensellik Testi gerceklestirilmistir. Bu analizler sonrasinda da
varyans ayrigtirma testleri ile sermaye kacislari {izerinde hangi degiskenin ne kadar etki
yarattigi tespit edilmistir.

4. BULGULAR

Caligsmanin bu kisminda veri setine uygulanan yontemlerden elde edilen bulgulara yer verilmis
olup Tablo 2’de analizde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler sunulmustur.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tammlayiei istatistikleri

CARI DISBORC | USD DOGYAT | TUFE SERKACIS
Ortalama -6924.3 290772.4 2.367073 599.2048 2.144578 231230.7
Medyan -6972 291290 1.62025 496 1.6 227252
Maksimum 7515 467619 7.875797 2615 9.3 408164
Minimum -22681 109476 0.611913 -180 -0.2 87886
Standart
Sapma 5994.072 120531.5 1.632065 531.102 1.954498 101168.4

Tablo 2’deki veri setine ait tamimlayict istatistik sonuglarina gore en yiiksek ortalamaya sahip
olan degisken DISBORC’tur. Ayn1 zamanda DISBORC degiskeni en yiiksek medyan ve
standart sapma degerine de sahiptir. Ortalama, medyan ve standart sapma degerlerine gore ise
ikinci en yiiksek degisken SERKACIS’dir. En diisiik ortalama, medyan ve standart sapma
degerleri ise CARI degiskenine aittir. Veri setini olusturan degiskenler arasindaki matematiksel
iligki olup olmadig1 ve iliskinin derecesini gdstermeye yarayan korelasyon analizi sonuglar
Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Korelasyon Analizi Sonuglari
CARI DISBORC | USD DOGYAT | TUFE SERKACIS
CARI 1.0000 -0.3443 0.0809 -0.3326 -0.1466 -0.3146
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DISBORC -0.3443 1.0000 0.7353 0.6350 0.9122 0.9897
usD 0.0809 0.7353 1.0000 0.3224 0.9397 0.8091
DOGYAT -0.3326 0.6350 0.3224 1.0000 0.4880 0.6018
TUFE -0.1466 0.9122 0.9397 0.4880 1.0000 0.9486
SERKACIS -0.3146 0.9897 0.8091 0.6018 0.9486 1.0000

Tablo 3 incelendiginde, CARI ile DISBORC, DOGYAT, TUFE ve SERKACIS degiskenleri
arasinda negatif yani ters yonlii zayif bir dogrusal iliski oldugu ancak CARI ile USD arasinda
pozitif yonli zayif bir dogrusal iliski oldugu tespit edilmistir. DISBORC ile CARI arasinda
negatif yonlii ve zayif; DISBORC ile USD ve DOGYAT arasinda pozitif yonlii ortalama bir
iligkiye rastlanilmisken DISBORC ile TUFE ve SERKACIS arasinda pozitif yonlii ve gii¢lii bir
iliskiye rastlanmistir. USD ile CARI ve DOGYAT arasinda pozitif ve ortalama bir dogrusal
iligski varken USD ile DISBORC, TUFE ve SERKACIS arasinda pozitif ve gii¢lii bir dogrusal
iligki vardir. DOGY AT degiskenine bakildiginda ise DOGYAT ile CARI arasinda negatif ve
zay1f bir iliski tespit edilirken DOGY AT ile diger degiskenler arasinda pozitif ve zay1f bir iliski
tespit edilmistir. TUFE degiskenine gelindiginde de TUFE ile CARI arasinda negatif ve zayif;
TUFE ile DOGY AT arasinda pozitif ve zayif;, TUFE, DISBORC, USD ve SERKACIS arasinda
pozitif ve giiclii bir dogrusal iliski tespit edilmistir. Son olarak SERKACIS ile CARI arasinda
negatif ve zayif, SERKACIS ile DOGYAT arasinda pozitif ve ortalama; SERKACIS,
DISBORC ve TUFE arasinda pozitif ve giiclii bir iliski tespit edilmistir.

Calismalarda kullanilan zaman serisi verilerinin duragan olmamast ¢ok karsilagilan bir
durumdur. Bu durum analizlerde ekonometrik anlamsizliklara yol acabilmektedir. Bu
anlamsizlarin 6niine gecebilmek amaciyla degiskenlerin duragan olup olmadigia bakilmasi
gerekmektedir. Degiskenler duragan degilse duragan hale getirilmelidir. Calismamizda
kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadigt Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen (1981)
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi ile sabitli ve trendli olarak analiz
edilmigtir. Analiz sonuglar1 asagidaki Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. ADF Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Degisken Level Birinci Farkliik
CARI -2.264605 -5.596000*
DISBORC -2.062054 -6.794361*
usD 3.613913 -7.379157*
DOGYAT -6.396712* -
TUFE 5.123507 -5.258399*
SERKACIS -4.752331* -
Kritik 1% level * -4.078420 1% level * -4.078420
Degerler
5% level *x -3.467703 5% level *x -3.467703
10% level falaled -3.160627 10% level faleid -3.160627
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Tablo 4 incelendiginde, DOGYAT ve SERKACIS seviye degerinde duragan ¢ikmigken diger
degiskenler birinci fark degerinde duragan hale gelmistir. Tablo 5’de EKK yontemi sonuglari

verilmistir.
Tablo 5. Sermaye Kag¢isinin Belirleyicileri (EKK Yoéntemi)

Degisken Katsay1 Std. Hata T-istatistigi Olasihk
C 123965.3 14461.74 8.571949 0.0000
CARI 0.904262 1.945779 0.46473 0.6434
DISBORC 0.830117 1.037494 0.800118 0.4261
usD 39668.87 48888.78 0.811411 0.4196
DOGYAT 94.37458 15.05521 6.268565 0.0000
TUFE 20432.11 5227.161 3.908836 0.0002
R? 0.553257
Olasihik(F- | 0.000000
Istatistigi)

Tablo 5’te gorildigli gibi degisken grubunun sermaye kagisimi agiklama giicii 0.55
diizeyindedir. En kiigiik kareler yontemi sonuglarina gore SERKACIS iizerinde DOGYAT ve
TUFE degiskenlerinin %]1’de anlamli ve pozitif bir iliskisi oldugu goriilmistiir. Diger bir
deyisle DOGYAT ve TUFE degiskenindeki bir degisikligin SERKACIS iizerinde pozitif ve
anlamli bir etkisi vardir. Yani dogrudan yatirimlar ve enflasyonun sermaye kagislari iizerinde
bir etkisi vardir.

Calismadaki ilgili degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin olup olmadig1 hakkinda bilgi
saglamak i¢in Johansen-Juselius es biitiinlesme testinden yararlanilmistir. Tablo 6’da
Johansen-Juselius es biitiinlesme testi sonuglar1 yer almaktadir. Elde edilen test sonuglarina
gore degiskenler arasinda iki adet uzun dénemli iligski mevcuttur.
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Tablo 6. Esbiitiinlesme Testi sonuclari

Hipotez Ozdeger iz istatistigi 0.05 Kritik Deger Olasihik
0 0.569663 1441.878 9575.366 0.0000
1 0.386471 7926.235 6981.889 0.0073
2 0.242624 4164.577 4785.613 0.1689
3 0.130392 2024.786 2979.707 0.4062
4 0.074745 9489.931 1549.471 0.3220
5 0.044538 3508.151 3841.466 0.0611

Johansen-Juselius esbiitiinlesme testinden elde edilen iki adet uzun donemli iliskinin
nedenlerini agiklamak agisindan veri setine Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Elde
edilen sonuglar Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Nedenselligin Yonii Ki-Kare Olasihik
DOGYAT-SERKAC - 3.156305 0.6759
SERKAC-DOGYAT -> 11.18371** 0.0479
CARI-SERKAC - 8.434251 0.1339
SERKAC-CARIi - 4.346029 0.5007
DISBORC-SERKAC - 7.161626 0.2089
SERKAC-DISBORC - 8.578167 0.1271
USD-SERKAC - 1.008589 0.9619
SERKAC-USD -> 12.66326** 0.0267
TUFE-SERKAC - 1.556817 0.9064
SERKAC-TUFE -> 9.374175%** 0.0950

Not: *, ¥* ve *** jsaretleri ilgili istatistigin sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamli oldugunu belirtmektedir.

Bazi durumlarda iki iliskili degisken arasindaki nedenselligin yoniine karar vermede zorluk
yasanmaktadir. Nedenselligin test edilebilir tanimlarini 6neren Granger (1969), belirgin anlik
nedensellik problemini tartigtigi ¢aligmasinda Granger Nedensellik Testini literatiire
kazandirmigtir. Granger Nedensellik Testi, iki degiskenin arasindaki iligkinin yoniinii (6rnegin
x degiskeninden y degiskenine gibi) belirlemektedir. Granger Nedensellik Testi sonuglarina
gore SERKACIS bagimli iken DOGYAT, CARI, DISBORC, USD ve TUFE degiskenlerinin
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olasilik degeri anlamsizdir. Ancak DOGYAT, USD ve TUFE degiskenleri bagimli iken
sermaye kacgisinin olasilik degerleri anlamlidir. Kisacast SERKACIS degiskeninden
DOGYAT, USD ve TUFE degiskenlerine dogru nedensellik iliskisi vardir. Granger
Nedensellik Testinden sonra veri setine varyans ayristirmasi uygulanmistir ve varyans
ayristirma sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 8. Sermaye Kagislar1 Varyans Ayristirma Sonuclari
Doénem S.E. SERKACIS | DOGYAT CARI DISBORC usb TUFE

1 9334.76 100 0 0 0 0 0

2 13790.07 97.16032 1.127857 | 0.024743 | 1.071298 | 0.060306 | 0.555476

3 17565.77 95.38937 2.509965 | 0.047631 | 1.244936 | 0.463366 | 0.344731

4 19776.51 93.40689 2.455787 | 0.344207 | 2.593811 | 0.828556 | 0.37075

5 22328.85 88.42257 2.120715 | 0.484811 7.35764 1.251918 | 0.362343

6 23827.35 84.98878 1.96662 | 0.595525 | 10.09056 | 2.034077 | 0.324438

9 26177.73 78.50033 2.728759 | 0.564246 | 13.24617 | 3.876008 | 1.084483

12 28185.98 75.66444 3.044327 | 0.573577 | 14.64529 | 4.38548 | 1.686882

15 31550.76 73.67687 2.763172 | 0.471286 | 15.98259 | 5.213022 | 1.89306

18 34535.67 68.69475 3.30473 | 0.456043 | 19.17355 | 6.070735 | 2.300196

24 39790.48 60.604 4.843133 | 0.422739 | 23.11386 | 7.352526 | 3.663739

30 45097.43 53.68738 6.398088 | 0.389922 | 26.52738 | 8.287058 | 4.710176

36 49941.25 47.65953 8.009031 | 0.441602 | 29.15262 | 8.942213 | 5.795005

Tablo 8 incelendiginde ilk dénemde %100 oraninda SERKACIS degiskeninin kendi
soklarindan etkilendigi goriilmektedir. Besinci donemde ise SERKACIS degiskeni %88.4
oraninda kendinde meydana gelen soklardan etkilenirken sirasiyla %2.12 oraninda DOGY AT,
9%0.48 oraninda CARI, %7.35 oraninda DICBORC, %1.25 oraninda USD ve %0.36 oraninda
da TUFE’e yasanan soklardan etkilenmektedir.

5. SONUC

Sermaye kagisi, bireylerin yatirnm yapmay1 diigiindiigii bir ortamin riskli oldugunu yani
olumsuz makroekonomik dzelliklere sahip oldugunu fark ettiklerinde s6z konusu yatirimdan
vazgeemeleri ve yatirimlarmin daha iyi degerlenecegi ihtimalinin yiiksek oldugu tilkelere
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yonelmeleridir. Bahsedilen olumsuz makroekonomik 6zellikler, doviz kurlari, yiiksek
enflasyon oranlari, cari agiklar ve faiz oranlar1 gibi unsurlardan olugsmaktadir. Elbette bir
iilkenin ekonomisini olumsuz yonde etkileyen yalmzca kétiilesen makroekonomik unsurlar
degildir. Makroekonomik unsurlarin yani sira bir iilkenin sahip oldugu politik ve siyasal
alandaki istikrarsizliklar da ilgili iilkeden sermaye kagisina neden olmaktadir. Geda ve Yime
(2016), sermaye kagislarinin yasanmasinda makroekonomik istikrarsizliklarin yaninda siyasi
istikrarsizligin olmasinin itici gii¢ unsuru oldugunu ifade etmektedir. Sermaye kagisi, sadece
tilke igerisinde yerlesik olan bireylerin yatirimlarini yurtdisinda degerlendirmeye yonelmesini
icermemektedir. Ayni zamanda bir lilkede yerlesik olmayan bireylerin ilgili lilkeden vazgecip
baska bir iilkeye yatirim yapmalart da sermaye kacisini meydana getirmektedir. Sermaye
kagisina neden olan olumsuz makroekonomik ozelliklere sahip olan {ilkeler genellikle
gelismekte olan {ilkelerdir. Bu baglamda sermaye kagislarmin genellikle gelismekte olan
iilkelerin bir problemi oldugu sdylenebilir. Bal vd. (2016); Cuddington (1986), sermaye
kagiginin genellikle gelismekte olan iilkelerin bir problemi oldugunu belirtmislerdir. Bir iilkede
halihazirdaki ekonomik ve politik problemlerden dolay1 yasanan sermaye kagislari s6z konusu
ekonomik problemleri daha da derinlestirerek yine sermaye kagislarina yol agmaktadir.
Ekonomik faktorlerden kaynaklanan sermaye kagislari, yasandigi tlkenin ekonomisini
olumsuz yonde etkilediginden dolay1 kisir bir déngiiyii de beraberinde getirmektedir. Sermaye
kagiglart meydana geldigi iilkede kaynak kaybina sebep olmaktadir. Sermaye ihtiyacinda
bulunan {ilkelerin de sahip olduklar1 dis borglarim 6deme konusundaki sorunlarini
derinlestirmektedir. Dolayisiyla sermaye kagislar1 dis borglanmayr artirmaktadir. Tim bu
durumlarin yaninda doviz kurlarimi da etkileyerek iilkenin ekonomik biiyiimesi iizerinde
olumsuz etkiler olusturmaktadir.

Sermaye kagiginin ¢esitli 6l¢iim yontemleri bulunmaktadir. En sik kullanilan yontemler Diinya
Bankasi Yaklagimi (artik yontemi), Morgan Guaranty Yaklasimi ve Cuddington Yaklagimi’dir.
Bu yontemler arasinda en sik tercih edilen olmasi ve bir iilkedeki tiim sermaye ¢ikislarini
sermaye kacist olarak dlgtiigiinden galigmamizda Diinya Bankasi Yaklasimi diger bir adiyla
Artik Yontemi tercih edilerek Tiirkiye’deki sermaye kagislar1 l¢iilmiistiir. Olgiim sonrasinda
2000 yilindan itibaren Tiirkiye’deki sermaye kagiglarinin giderek arttig1 bazi donemler azalislar
gostermis olsa da genel olarak 2020 yillarina kadar arttigi tespit edilmistir. Tiirkiye’deki
sermaye kagislar1 hesaplandiktan sonra sermaye kagislari ile dogrudan yatirimlar, cari
acik/fazla, dig borglar, dolar kuru ve enflasyon arasindaki iligkiler incelenmistir. Enflasyon
olarak TUFE verileri dikkate almmustir. Incelemeler sonrasinda EKK Yéntemine gore
dogrudan yatirimlar ve enflasyonun sermaye kagislari iizerinde etkisi oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Granger Nedensellik Testi sonuglarina gore ise sermaye kagislar1 degiskeninden
dogrudan yatirimlar, dolar kuru ve enflasyona dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin varligi
goriilmiistiir. Yani sermaye kagislar degiskenindeki bir degisim dogrudan yatirimlar, dolar
kuru ve enflasyon degiskenlerini degistirmekte iken dogrudan yatirimlar, dolar kuru ve
enflasyon degiskenleri sermaye kagiglarimi etkilenmemektedir. Diger bir degisle sermaye
kacislar ile dogrudan yatirimlar, dolar kuru ve enflasyon arasinda bir iligki tespit edilmistir.
Bu calismadan elde edilen sonuglar Taylor ve Sarpong (2020); Onodugo vd. (2014); Ozer vd.
(2013)’iin elde ettigi sonuclar ile benzerlik gostermektedir. Herhangi bir sebepten dolay1 bir
ilkede yasanan sermaye kagiglari, ilgili iilkenin dogrudan yatirimlarini, dolar kurunu ve
enflasyonunu etkilemektedir.

Ozetle dogrudan yatirimlar ve enflasyonun sermaye kacislari iizerinde etkisi; sermaye
kagiglarinin da dogrudan yatirimlar, enflasyon ve dolar kuru {izerinde etkisi oldugu sonucuna
varilmistir. Dolayisiyla sermaye kagislari ile dogrudan yatirimlar ve enflasyon arasinda bir
dongiiniin varligindan sz edilebilir. Literatiirde yer alan Boyce (1992); Demir (2004) ile
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benzer sonuglar elde edilmistir. Sermaye kacislarindan etkilenen s6z konusu makroekonomik
faktorlerin de ilgili tilke ekonomisini etkileyebilme ihtimali gz 6niinde bulundurulmalidir. Bir
iilkenin gelismesini saglayan unsurlar arasinda iilkeye yapilacak olan yatirimlar yer almaktadir.
Dolayistyla bir iilkenin gelismesinde yatirimlarin iilkeden kagmamasi i¢in ihtiya¢ duyulan
ekonomik veya politik altyapinin optimum seviyede olabilmesi i¢in gerekli dnlemlerin alinmasi
biiylik 6nem arz etmektedir.

KAYNAKCA

ALAM, M. I, & QUAZI, R. M. (2003) Determinants Of Capital Flight: An Econometric Case
Study Of Bangladesh. International Review Of Applied Economics, 17(1), 85-103.

BAL, H., ALGAN, N., & ULASTIRICI, G. L. (2016). Sermaye Kacis1 Ve Gegis Ekonomileri.
International Conference On Eurasian Economies, 605-613.

BOYCE, J. K. (1992). The Revolving Door? External Debt And Capital Flight: A Philippine
Case Study. World Development, 20(3), 335-349.

CUDDINGTON, J. T. (1986). Capital Flight: Estimates, Issues, And Explanations. Princeton,
Nj: International Finance Section, Department Of Economics, 58.

DEMIR, F. (2004). A Failure Story: Politics And Financial Liberalization In Turkey, Revisiting
The Revolving Door Hypothesis. World Development, 32(5), 851-869.

DICKEY, D. A., & FULLER, W. A. (1981).“Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive
Time Series with a Unit Root”, Econometrica: Journal of the Econometric
Society,1057-1072.

EGGERSTEDT, H., REBECCA B. H., & SWEDER V.W. (1993). Measuring Capital Flight:
A Case Study Of Mexico. Policy Research Working Papers Country Operations, 1-45.

GEDA, A., & YIMER, A. (2016). Capital Flight And its Determinants: The Case Of Ethiopia.
African Development Review, 28(S1), 39-49.

GIBSON, H. D., & TSAKALOTOS, E. (1993). Testing A Flow Model Of Capital Flight In
Five European Countries. The Manchester School, Lx1 (2), 144-166.

GRANGER, C. W. J. (1969). Investigating Causal Relations by Econometric Models and
Cross-spectral Methods. Econometrica, 37(3), 424.

GUNTER, F. R. (2004). Capital Flight From China: 1984-2001. China Economic Review,
15(1), 63-85.

HARRIGAN, J., MAVROTAS, G., & YUSOP, Z. (2002). On The Determinants Of Capital
Flight: A New Approach. Journal Of The Asia Pacific Economy, 7(2), 203-241.

HERMES, N., ROBERT LENSINK, R., & MURINDE, V. (2002). Flight Capital And its
Reversal For Development Financing. Unu World Institute For Development
Economics Research, 1-24.

ISTIKOMAH, N., SUHENDRA, I., & ANWAR, C. (2020). On Capital Flight From The
Asean-8 Countries: A Panel Data Estimation. Journal Of Asian Finance Economics
And Business. 7(12), 43-52.

KANT, C. (2002). What Is Capital Flight? The World Economy, 25(3), 341-358.

124



ALANYA AKADEMIK BAKIS DERGIS] 7/1 (2023)

KOYUNCU, C., & iISCAN, 1. (2018). Does Unionization Rate Accelerate Flight Of Capital ? :
Panel Analysis. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 18(3), 13-22

LENSINK, R., HERMES, N., & MURINDE, V. (2000). Capital Flight And Political Risk.
Journal Of International Money And Finance, 19(1), 73-92.

MUNHOZ, V., & LIBANIO, G. (2009). Volatilidade Dos Fluxos Fmanceiros E Fuga De
Capitais: Uma Analise Exploratoria Da Vulnerabilidade Externa No Brasil.

ONODUGO, V. A, KALU, I. E.,, ANOWOR, O. F., & UKWENI, N. O. (2014) Is Capital
Flight Healthy For Nigerian Economic Growth? An Econometric Investigation.
Journal Of Empirical Economics, 3(1), 10-24.

OZER, A., CANSIN DOKEY, A., & TURKMEN, A. (2013). Analysis Of Capital Flight In
Developing Countries: A Study On Turkey Between 1980 And 2010. International
Conference On Eurasian Economies, 172-180.

OZTURK, N, & ARTAN, S. (2015). Gegis Ekonomilerinde Sermaye Kacislarmin Ekonomik
ve Kurumsal Belirleyicileri. Uluslararas iktisadi Ve Idari incelemeler Dergisi, (16),
171-196.

OZTURK, N. (2015). Sermaye Kagislarinin Olgiimiinde Kavramsal ve Metodolojik Cerceve.
Global Journal Of Economics And Business Studies, 4 (7), 1-27.

SCHNEIDER, B. (2001). Measuring Capital Flight: Estimates And Interpretations. Overseas
Development Institute, 1-141.

TAYLOR, D., & SARPONG, B. (2020). The Impact Of Covid-19 Induced Capital Flight On
The Bond And Foreign Exchange Markets In Ghana. International Journal Of
Developing And Emerging Economies, 8(2), 1-14.

TCMB, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast, “Dig borg stoku verileri”
https://www.tcmb.gov.tr/12.04.2021.

OECD, The Organisation For Economic Co-Operation And Development, “CPI”
https://www.oecd.org/12.04.2021.

125


https://www.oecd.org/12.04.2021

EK-1

AKSOY & OZER

Tablo 9. Calismada Kullanilan Degiskenlerin 2000-2020 Yillarmna Ait Ceyreklik Dénemler
Halindeki Verileri

Tarih uUsD DOGYAT CARI DISBORC TUFE SERKAC
2000-Q1 0.56 527.00 -2,301.00 104,752.00 12.70 84,654.00
2000-Q2 0.61 132.00 -3,271.00 109,476.00 13.6 88,332.00
2000-Q3 0.65 62.00 -1,334.00 110,712.00 14.40 87,886.00
2000-Q4 0.68 149.00 -3,014.00 118,601.00 15.80 102,129.00
2001-Q1 0.79 300.00 -571.00 116,946.00 17.20 99,372.00
2001-Q2 1.19 33.00 1,422.00 114,376.00 20.70 96,505.00
2001-Q3 1.40 45.00 2,092.00 119,774.00 22.80 98,802.00
2001-Q4 1.53 119.00 817.00 113,591.00 26.40 94,152.00
2002-Q1 1.36 -8.00 -461.00 113,902.00 29.20 94,030.00
2002-Q2 1.41 27.00 -618.00 123,364.00 30.40 101,762.00
2002-Q3 1.65 9.00 1,244.00 124,952.00 31.90 98,618.00
2002-Q4 1.62 115.00 -791.00 129,606.00 34.70 103,787.00
2003-Q1 1.65 86.00 -3,082.00 130,954.00 37.00 107,459.00
2003-Q2 1.52 120.00 -2,438.00 135,063.00 38.30 108,780.00
2003-Q3 1.40 106.00 1,296.00 138,746.00 38.60 103,686.00
2003-Q4 1.45 168.00 -3,330.00 144,175.00 39.70 114,034.00
2004-Q1 1.33 153.00 -5,449.00 144,813.00 40.50 117,863.00
2004-Q2 1.45 188.00 -4,174.00 147,369.00 41.10 119,357.00
2004-Q3 1.48 253.00 -52.00 153,121.00 41.70 119,190.00
2004-Q4 1.45 186.00 -4,523.00 161,157.00 43.40 129,860.00
2005-Q1 1.33 130.00 -5,979.00 160,338.00 44.00 128,447.00
2005-Q2 1.36 295.00 -6,345.00 162,715.00 44.70 130,118.00
2005-Q3 1.34 320.00 -1,712.00 166,497.00 45.00 126,760.00
2005-Q4 1.36 319.00 -6,944.00 170,774.00 46.70 127,519.00
2006-Q1 1.33 -180.00 -8,713.00 185,470.00 47.50 135,720.00
2006-Q2 1.46 185.00 -10,465.00 191,539.00 49.00 145,457.00
2006-Q3 1.50 349.00 -4,356.00 197,139.00 49.80 143,318.00
2006-Q4 1.46 570.00 -7,627.00 207,999.00 51.30 155,351.00
2007-Q1 1.41 1,231.00 -9,178.00 214,111.00 52.40 157,022.00
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2007-Q2 1.34 336.00 -9,678.00 224,399.00 53.60 166,161.00
2007-Q3 1.29 223.00 -6,291.00 236,362.00 53.40 171,151.00
2007-Q4 1.19 316.00 -11,799.00 249,933.00 55.50 190,785.00
2008-Q1 1.20 993.00 -11,923.00 264,887.00 57.10 203,049.00
2008-Q2 1.26 743.00 -14,833.00 287,001.00 59.10 227,570.00
2008-Q3 1.21 522.00 -6,996.00 291,850.00 59.60 222,806.00
2008-0Q4 1.54 291.00 -5,673.00 280,407.00 61.60 216,296.00
2009-Q1 1.66 356.00 -1,560.00 265,010.00 61.80 200,387.00
2009-Q2 1.57 452.00 -4,657.00 267,643.00 62.50 207,863.00
2009-Q3 1.50 44.00 -983.00 270,849.00 62.80 201,523.00
2009-Q4 1.49 701.00 -4,160.00 268,428.00 65.10 203,658.00
2010-Q1 1.51 449.00 -9,004.00 266,959.00 67.60 208,135.00
2010-Q2 1.54 500.00 -9,865.00 265,160.00 68.30 204,909.00
2010-Q3 1.52 292.00 -9,334.00 283,445.00 68.10 217,276.00
2010-Q4 1.46 241.00 -16,417.00 291,290.00 69.90 227,252.00
2011-Q1 1.58 945.00 -21,182.00 301,145.00 70.50 237,067.00
2011-Q2 1.57 271.00 -22,681.00 312,904.00 72.30 243,111.00
2011-Q3 1.73 326.00 -14,828.00 311,331.00 72.40 238,948.00
2011-Q4 1.84 828.00 -15,711.00 304,845.00 76.30 243,054.00
2012-Q1 1.80 2,289.00 -16,209.00 317,908.00 77.90 256,257.00
2012-Q2 1.81 237.00 -13,815.00 324,132.00 79.10 255,134.00
2012-Q3 1.80 639.00 -7,958.00 329,542.00 79.00 243,339.00
2012-Q4 1.79 941.00 -9,978.00 341,599.00 81.50 252,198.00
2013-Q1 1.79 711.00 -14,853.00 357,921.00 83.50 267,835.00
2013-Q2 1.84 777.00 -16,903.00 373,189.00 84.60 285,303.00
2013-Q3 1.97 564.00 -10,243.00 379,073.00 85.50 280,996.00
2013-Q4 2.03 1,584.00 -13,859.00 394,554.00 87.60 297,995.00
2014-Q1 2.22 1,182.00 -10,547.00 393,903.00 90.20 299,735.00
2014-Q2 2.12 1,118.00 -10,744.00 408,473.00 92.60 308,434.00
2014-Q3 2.17 2,135.00 -5,057.00 403,969.00 93.40 298,388.00
2014-Q4 2.27 2,615.00 -12,500.00 407,055.00 95.30 315,856.00
2015-Q1 2.46 1,071.00 -8,975.00 395,433.00 97.00 302,005.00
2015-Q2 2.67 852.00 -9,684.00 407,795.00 99.70 317,560.00
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2015-Q3 2.85 1,723.00 -1,683.00 409,490.00 100.20 313,297.00
2015-Q4 291 1,450.00 -6,972.00 399,213.00 103.10 311,932.00
2016-Q1 2.95 765.00 -7,025.00 413,005.00 105.30 325,779.00
2016-Q2 2.90 829.00 -9,911.00 422,860.00 106.70 331,705.00
2016-Q3 2.97 650.00 -3,817.00 418,508.00 108.30 323,966.00
2016-Q4 3.28 894.00 -6,286.00 408,340.00 110.90 323,470.00
2017-Q1 3.70 838.00 -7,415.00 417,995.00 116.00 337,671.00
2017-Q2 3.59 862.00 -11,216.00 438,371.00 118.90 360,253.00
2017-Q3 3.52 126.00 -8,432.00 443,163.00 119.70 360,218.00
2017-Q4 3.80 877.00 -13,750.00 454,361.00 124.50 384,878.00
2018-Q1 3.82 1,158.00 -16,003.00 467,619.00 128.00 400,079.00
2018-Q2 4.37 805.00 -14,136.00 459,876.00 134.10 399,252.00
2018-Q3 5.59 776.00 3,028.00 448,922.00 143.00 379,681.00
2018-Q4 5.53 848.00 5,368.00 443,802.00 152.30 367,302.00
2019-Q1 5.37 496.00 -731.00 449,521.00 153.40 375,341.00
2019-Q2 5.88 997.00 25.00 440,436.00 158.20 367,864.00
2019-Q3 5.68 570.00 7,515.00 433,757.00 162.30 351,157.00
2019-Q4 5.80 880.00 -50.00 435,490.00 168.00 355,180.00
2020-Q1 6.10 550.00 -8,815.00 431,623.00 172.10 376,907.00
2020-Q2 6.87 384.00 -12,353.00 426,039.00 176.60 387,360.00
2020-Q3 7.22 1,070.00 -8,700.00 435,994.00 181.40 403,344.00
2020-Q4 7.88 1,180.00 -6,902.00 450,047.00 190.70 408,164.00
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