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Sermaye Kacisi ve Belirleyici Dinamikleri: Rusya Federasyonu
Ornegi
Ozet

Bu c¢aligma, sermaye kagisinin en yaygin oldugu iilkelerden biri olan Rusya Federasyonu'ndaki belirleyici
faktorlerin dinamiklerini analiz etmektedir. Analiz, 1992:2022 (t = 31) dénemi i¢in FMOLS (modifiye edilmis en
kiigiik kareler yontemi), DOLS (dinamik en kii¢iik kareler yontemi) ve CCR (dinamik en kiigiik kareler yontemi)
kullanmaktadir. Ekonometrik yaklagimin teorik temellerine dayanan analiz, enflasyon, kiiresel petrol ve dogal gaz
fiyatlari, siyasi istikrar endeksi, dig borg, vergiler ve hukukun tstiinliigiindeki gelismeleri sermaye kagiginin
belirleyicileri olarak ele almaktadir. Ampirik bulgular, her bir tahmin yéntemi (FMOLS, DOLS ve CCR) i¢in
secilen degiskenlerin sermaye kagigini etkiledigini ve teorik cergeveyle uyumlu oldugunu gostermektedir. Ancak,
ampirik bulgular, dogal gaz fiyatlar1 ve siyasi istikrarin sermaye kagisini etkilemede diger degiskenlere gére daha
yiiksek bir dneme sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica, hukukun istiinliigliniin sermaye kagigina etkisi diger
degiskenlerin etkisinden daha 6nemlidir. Bu bulgulara dayanarak, Rus ekonomisinde sermaye kagisini1 énlemek
i¢in politika uygulamalarinda secilen degiskenleri dikkatle izlemek 6nemlidir. Ancak, dogal gaz fiyatlari, siyasi
istikrar ve hukukun iistiinliigii diger degiskenlerden daha 6nemli olduklar1 i¢in ihmal edilmemelidir. Bu ¢alismanin
ampirik literatiire yeni katkisi, sermaye kagigiin belirleyicilerini teorik bir temelde ortaya koymasi ve bunlarin
Onem sirasini belirlemesidir.

Capital Flight and Determining Dynamics: The Case of Russian
Federation

Abstract

This study analyzes the dynamics of determinants in the Russian Federation, one of the countries where capital
flight is most prevalent. The analysis uses the FMOLS (modified ordinary least squares method), DOLS (dynamic
ordinary least squares method), and CCR (dynamic ordinary least squares method) for the period 1992:2022 (t =
31). Based on the theoretical foundations of the econometric approach, the analysis includes inflation, global oil
and natural gas prices, the political stability index, external debt, taxes, and developments in the rule of law as
determinants of capital flight. The empirical findings demonstrate that the selected variables for each estimation
method (FMOLS, DOLS, and CCR) impact capital flight and align with the theoretical framework. However, the
empirical findings indicate that natural gas prices and political stability have a higher level of significance in
affecting capital flight than other variables. Additionally, the effect of the rule of law on capital flight is more
significant than that of other variables. Based on these findings, it is important to carefully monitor the selected
variables in policy implementations to prevent capital flight in the Russian economy. However, natural gas prices,
political stability, and the rule of law should not be neglected as they are more important than other variables. This
study's novel contribution to the empirical literature is that it reveals the determinants of capital flight on a
theoretical basis and determines their order of importance.
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1 Giris

Son yillarda bolgesel olarak Rusya ve Ukrayna arasindaki savas nedeniyle risk ve belirsizliklerin arttigi donemde
Rusya ekonomisi igin sermaye kagislari yeniden ve daha giiglii bir sekilde dikkat ¢ekici hale gelmistir. Nitekim
sermaye kacisinin Rusya ekonomisi agisindan 6nemi 2022 ve 2023 yillarinda rekor seviyelere ulagsmasiyla daha
da artmistir. Sermaye kagisinin ekonomik etkilerinin telafi edilmesi amaciyla sermaye kontrolii tedbirlerini
uygulamaya koymak kaginilmaz hale gelmistir. Bu kapsamda banka hesaplarindan nakit ¢ekme kisitlamalari,
yurtdisi para transferi kisitlamalar1 ve yerlesik olmayanlarin Rusya’nin ‘dost olmayan iilkeler’ olarak tanimladig1
iilkelerde para g¢ekmelerine getirilen kisitlamalar uygulanmaktadir. Rusya hiikiimetinin uygulamaya koydugu
sermaye kontrolii 6nlemleri kisa donemde kismen basar1 kaydetse de yeni bir tartigmanin 6niinii agmaktadir. Kisa
donemde Rusya’da uygulanan bu kontroller yerel para biriminin degerini korumak icin uygulansa da uzun
donemde yabanci yatirimlar1 engelleyerek piyasa dinamiklerini bozabilecektir. Bu gelismeler yakin gelecekte
Rusya ekonomisinde sermaye kagislarinin ve ekonomik etkilerinin 6nemini artiracaktir. Bu nedenle galismada
Rusya ekonomisinde sermaye kagisinin dinamikleri tespit edilerek politika yapicilara dnemli bilgiler saglanmasi
amaglanmistir.

Sermaye kagist olgusu 1970'lerde dikkat cekmeye baslarken 1980°li yillara gelindiginde ilk olarak gelismekte
olan iilkelerde gdzlemlenmeye baslanmistir. Sermaye kagisi mevcut durumda sermaye yetersizligi sorunu ile karsi
kargiya olan geligmekte olan iilkelerde sermayenin gelismis iilkelere kagisinin ekonomik etkilerinin énemini
oldukga arttirmigtir. Sermaye kacisinin gelismekte olan {ilkelerde gozlemlenen ilk etkileri ise ekonomik
bliylimenin yavaglamasi, risk ve belirsizligin artmasiyla sermaye kagisini tecriibe eden iilkelerde yatirim
cazibesinin azalmasiyla sermaye yetersizliginin daha da derinlesmesi olmustur (Cuddington, 1986; Epstein, 2005).
Gelismekte olan ilkelerde sermaye kagislarinin olumsuz hatta yikici etkileri Diinya Bankasi tarafindan dikkate
almarak sermaye kagiginin net bir tanimlama ile ekonomik etkilerinin dlgiilmesini amaglamistir. Bu kapsamda
World Bank (1985) Artik yontemi ile sermaye kagigina kapsamli bir tanimlama getirilmistir. Diinya Bankasi bu
tanimlamay1 olustururken sermaye girisi kaynaklari ile sermaye kullanimi arasindaki farki sermaye kagist olarak
nitelendirmistir.

Sermaye kagigi hareketine daha kapsamli bakildiginda temelde bir sermaye girisi sonrasi sermaye kagisi
hareketinin varligi s6z konusudur. Bu baglamda sermaye girisi ve ekonomik etkileri ile ilgili teorik temelleri
McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan olusturulmustur. Sermaye girislerinin sermaye yetersizligi ¢eken
iilkelerdeki ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigini ortaya koymuslardir. Ancak 1980°1i yillarda finansal serbestlesme
uygulamalar ile sermayenin uluslararasi hareketinde hacimsel ve volatilite anlaminda 6nemli 6lgiide artis
gostermesi gelismekte olan {ilkelerde finansal krizleri ve finansal krizlerin tetikledigi reel ekonomiye yayilan
etkileri yayginlasmis ve oOnemli bir sorun haline gelmeye baslamistir. Teorik tanimlama gercevesinde
degerlendirilecek olursa bir iilkeden sermaye kagisini belirleyen ve tetikleyen faktorler itici faktorler (push factors)
olarak kategorize edilmistir (Corsetti vd., 2001; Fratzscher, 2012). Sermayenin kagisini belirleyen bu faktorlerin
ani ve hacimsel olarak yiiksek diizeyde sermaye kagisinin (sudden stops) finansal krizleri tetikleyerek gelismekte
olan iilkelerde doviz ve borg krizlerine neden oldugu gozlemlenmistir (Claessens ve Kose, 2013).

Daha spesifik olarak sermaye kagislarinin etkilerine ve belirleyicilerine bakilacak olursa Bouchet (2013)
sermaye kagiglar1 genellikle etkin olarak yonetilmeyen ekonomi politikalart ve kurumsal zayifliklar nedeniyle de
ortaya ¢ikmaktadir. Faiz ve kur politikalarindaki tutarsizlik, enflasyon ve vergi yiikiiniin yiiksek oldugu ekonomiler
genellikle sermaye kagisini tecrilbe etmektedir. Back ve Yang (2010) hukukun istiinligii gibi kurumsal kalite
dinamiklerindeki bozulmalar ile sermaye kacislari arasinda gii¢lii iliskinin varlig1 niteliksel kosullar1 da sermaye
kagislarmin belirleyicisi konumuna getirmektedir. Lensink vd. (2000) politik risklerin arttigi donemlerde sermaye
kagislarin artmasi politik istikrarsizligi sermaye kagisinin belirleyicisi olduguna kanit olugturmaktadir. Alesina
ve Tabellini (1989) gelismekte olan iilkelerde dis bor¢ stokundaki artisin sermaye kagislarini tetiklemesinin
Otesinde Gulati (1988) sermaye kacislari sonrasinda dis bor¢lanmanin artisiyla birlikte dis denge sorunlarinin
derinlestigi siire¢ yaganabilmektedir. Nasreen vd. (2021) sermaye kagislarini belirleyen unsurlar arasinda iktisadi
aktivite de dnemli bir dinamiktir. Diisiik performansli ekonomik biiylime sermaye kagislarini yatirimer giiveninin
azalmasi kanaliyla tetiklemektedir. Cevresel faktorler dikkate alinarak yer alt1 kaynaklarinin iilke ekonomisine
katkis1 6nem arz etmektedir. Pathak vd. (2025) dogalgaz ve petrol ihrag eden iilkelerde enerji fiyatlarindaki
dalgalanmalarin ekonomik performansi etkileyerek sermaye kagislarini yonettigi siire¢ bu iilkelerde tecriibe
edilebilmektedir. Bu baglamda sermaye kacislarinin bir¢ok faktor tarafindan yonetildigi literatiirde yaygin sekilde
incelenmistir.

Teorik temeller ve ampirik literatiirde sermaye kagislarmin ekonomik etkileri yaygin bir sekilde tartisma konusu
olmustur. Gusarova (2009) sermaye kagislarinin bir ekonomide rezervleri azaltabilecegi ve yatirimlar
engelleyerek ekonomik yavaglamaya sebep olarak ekonomik istikrari bozucu etkileri bulunmaktadir. Ancak
sermaye kagiglarinin ekonomik etkileri kullanilan ekonomik modele gore degiskenlik gdsterebilmektedir. Tercih
edilen ekonomik modelin Otesinde sermaye kagislarinin davranigs formu da sermaye kagislarinin ekonomik
etkilerinin belirsizligini artiran diger dinamiktir. Claessens ve Ghosh (2013) sermaye kagislarinin yiiksek hacimli
ve volatil yapisal davranig formu nedeniyle hizli bir sekilde ekonomi geneline yayilarak etkisini gostermektedir.
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Sermaye kagislarinin ekonomik etkilerinde ekonominin yapisal durumu, serbest piyasa diizeni ve kontrollil yap1
arasindaki konumu gibi faktorler sermaye kagislar i¢in ampirik yontemlerin kapsamli bir sekilde dizayn edilmesi
gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu nedenle ¢alismanin motivasyonu sermaye kagiglarinin teorik
belirleyicilerinden daha fazla degiskenin dikkate alinarak birden fazla yontemle analiz edilmesi amaglanmistir.
Calismada kullanilan degigkenler ve ampirik strateji birka¢ yoniiyle literatiire katki saglamaktadir. Teorik
temeldeki bircok degiskenin (dis bor¢ stoku, GSYH, ekonomik biiylime, enflasyon, vergi yiikii, petrol fiyatlari,
dogalgaz fiyatlari, politik istikrar, hukukun istiinliigii) dikkate alinmasi sermaye kacislarinda hangi degiskenlerin
daha 6nemli oldugunu tespit etmeye yoneliktir. Diger yandan ampirik stratejide birden fazla yontemin (FMOLS,
DOLS, CCR) tercih edilmesi ise sermaye kagiglarinda hangi degiskenlerin etkili oldugu ve onem sirasini
belirlemeye yoneliktir. Ayrica birden fazla ampirik yontemin tercih edilmesi ampirik stratejinin ve bulgularin
saglamligina katkida bulunacaktir. Calismadan elde edilen bulgular sermaye kagislarinda kurumsal kalite ve enerji
fiyatlar1 6nemli belirleyiciler olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Calismanin geri kalan kisminin yapisi; ikinci boliimde
literatlir taramasi, Uglincii boliimde ampirik yontem ve bulgulara yer verilerek sonug¢ kismiyla ¢aligma
tamamlanacaktir.

2 Literatiir

Sermaye kagislari {izerine yaygin bir literatiir bulunmakla birlikte sermaye kagisi dinamiklerinin {ilkelere gore
degiskenlik gostermesi sermaye kagiglarini engellemek igin gelistirilecek politikalar: karmagik hale getirmektedir.
Sermaye kagisi dinamiklerinin iilkelere degiskenlik gostermesinin 6tesinde Cerra vd. (2005) sermaye kagislari
gelismekte olan iilkelerde kurumsal kalite ve bor¢lanma orani ile sermaye kagislari iliskilendirilse de finansman
ihtiyaci sermaye girisleri ile dengelenen iilke drnekleri mevcuttur. Bu kapsamda degerlendirildiginde ¢ogunlukla
sermaye sikintisi ¢eken gelismekte olan iilkelerde sermaye girisinin gerekliligi, sermaye girisleri sonrasinda
kurumsal kalite, ekonomik yapisal durum, risk ve belirsizlikler nedeniyle sermaye kagcist siirecleri esanli
yasanmaktadir. Bu siiregler dikkate alinarak g¢alismada tercih edilen ampirik stratejinin ¢aligmanin amacina
uygunlugu, sermaye kacislarinin ekonomi agisindan 6nemi, sermaye kagislari ile ilgili giincel literatiir ve
bulgularina odaklanilmaktadir.

Sermaye kagislari ile ilgili literatiir incelendiginde sermaye kacislarinin 6zellikle gelismekte olan tilkelerde ne
kadar 6nemli oldugu ampirik literatiirde desteklenmistir. Kassouri (2024) gelismekte olan iilkelerde sermaye
kacislar1 yaganmamasi durumunda finansman kaynaklarinin kalkinma harcamalari i¢in kullanilarak sosyal refaha
katkida bulunacagi sonucuna ulasilmistir. Diger taraftan sermaye kacisinin ekonomik etkilerine bakildiginda
sermaye kacisinin 6nemi daha net anlagilmaktadir. Bredino vd. (2018) Nijerya ekonomisinde sermaye kagiglarinin
GSYIH iizerinde olumsuz etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Sermaye kagislarini engellemek igin rekabetci doviz
kuru politikasinin 6nemli oldugu vurgulanmistir. Forbes ve Warnock (2012) sermaye kagislarini i¢sel ve dissal
faktorler belirlemektedir. Dissal faktorler yurtici faktorlere ticaret ve bankacilik sektorii yoluyla yayilim etkisi
gostermektedir. Ancak digsal faktorlerin igsel faktorlere gore daha 6nemli oldugu, diger bir ifadeyle sermaye
kagislarmin digsal faktorlerin igsel faktorleri tetiklemesiyle gerceklesmesinin daha yaygin oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Dissal dinamiklerin sermaye kagisi {izerindeki etkisi ekonominin yapisal durumu ve digsal risklere
kars1 savunmasizligi tarafindan belirlenmektedir. Digsal faktorlerin igsel faktorlere yayilim kanallarini inceleyen
Ndikumana (2014) yapisal faktorler, disa agiklik, risk seviyesi, yatirimlarin getirisi ve finansal gelismislik
diizeyinin belirleyici oldugu sonucuna ulagilmigtir. Nitekim sermaye kagislarinin ekonomik etkileri genel olarak
makroekonomik istikrar1 bozucu etki yaratirken ayni zamanda makroekonomik dinamiklerdeki bozulmalar da
sermaye kacislarinin belirleyicisi konumundadir. Sermaye kacislari siirecindeki bu dongii 6zellikle finansal
krizlere kars1 daha savunmasiz gelismekte olan iilkelerde son derece 6nemli oldugunu kanitlayici niteliktedir.

Sermaye kagiglart 6ncesi siirece bakildiginda bir ekonomiye sermaye girislerinin yatirimcilar tarafindan getiri
saglanmasi amaciyla ilgilidir. Teorik olarak Lane vd. (2001) sermayenin iilkelerarasi hareketinde yatirimlardan
saglanan gelirlerin maksimize edilmesi amaglanir. Sermaye kagislarinda literatiire bakildiginda yaygin bir sekilde
gelismekte olan iilkelerden ¢ikis seklindedir. Ancak (Lucas, 1990) gelismekte olan iilkelerde sermaye
verimliliginin daha yiliksek olmasi ve sermaye hareketinin bu amagla uyumlu olmas: beklenirken genellikle
sermaye kagislart gelismekte olan iilkelerden gelismis iilkelere dogru oldugu goézlemlenmistir. Sermaye
kacislarinin yoniindeki beklenmeyen bu durumun igsel ve digsal olmak iizere bir dizi dinamigi bulunmaktadir.

Sermaye kagislarinda igsel dinamiklere odaklanan calismalar; Oztiirk ve Artan (2016) 26 gegis ekonomisinde
sermaye kagislarini makroekonomik dinamiklerin performansi ve kurumsal faktorlerin etkili oldugu sonucuna
ulastlmistir. Gegis ekonomilerinde sermaye kagislarinin makroekonomik belirleyicilerinin dis borg seviyesi, ticari
aciklik, enflasyon orani, finansal agiklik, reel déviz kuru oldugu sonucuna ulagilmistir. Diger yandan kurumsal
belirleyicilerinin ise politik riskler ve politik risk alt bilesenleri oldugu sonucuna ulasilmistir. Ozer (2013) Tiirkiye
ekonomisinde sermaye kacislarina neden olan dinamikler anlaminda dis borg seviyesi, dogrudan yabanci yatirim,
belirsizlik, GSYTH, déviz kuru, ticaret dengesi, tiiketici fiyat endeksi degiskenlerinin sermaye kagis1 iizerindeki
etkisi incelenmistir. Sermaye kagis1 izerinde etkili temel dinamigin dis bor¢ oldugu sonucuna ulagilmistir. Gouider
ve Nouira (2014) Afrika, Latin Amerika ve Asya iilkelerinin analiz edilmistir. Bu {ilkelerde sermaye kagisinin
temel nedeni olarak doviz kurlarindaki asir1 degerlenme oldugu gozlemlenmistir. Aziz vd. (2014) Banglades
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ekonomisinde sermaye kacislarinin temel nedeninin dig borg seviyesi oldugu ve en etkin politika tercihinin dig
bor¢ yonetimi ve rezervlerin iyilestirilmesi oldugu sonucuna ulagilmigtir. Pepinsky (2014) 2008-2009 kiiresel
ekonomik krizden sonra sermaye kagislarindan daha az etkilenene iilkelerin daha iyi kurumlara sahip oldugu
gozlemlenmistir. Bu tilkelerin ayirt edici 6zellikleri ise etkin diizenleyici kurumlar, hukukun tistiinliigii ve miilkiyet
haklarinin yaygin bir sekilde uygulanmasidir. Petersen (2004) vergi yiikiiniin yiiksek oldugu iilkelerde sermaye
giriglerinin daha kisitli olmasimin Gtesinde vergi yiikii sermaye kacisinin temel dinamikleri arasindadir. Yalta ve
Yalta (2021) Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerinde asimetrik esbiitiinlesme testinden elde edilen bulgulara
Misir’da reel doviz kurunun diisiik degerlenmesi, Fas’ta ekonomik biiylime ve enflasyon oraninin sermaye
kacislarinda etkili oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Sermaye kacislarinda igsel dinamiklere oranla etkisinin daha smirli oldugu digsal dinamikler de énem arz
etmektedir. Kang ve Kim (2019) sermaye kagislarinda sermaye yatirimcilarinin temel hedefinin sermaye geliri
maksimizasyonu olmasi nedeniyle iilkeler aras1 getiri farkini olusturan dinamikler sermaye kagisinda dnemlidir.
Ulkeler arasi faiz oran1 farkliliklar1 sermaye yatirimlarinda getiri farkini olustururken sermaye kagislarmin da
temel dinamikleri arasindadir. Benzer sekilde diger ekonomilerde sermaye getirisini artiran diger faktorler
sermayenin diger ekonomilere kacisini tetiklemektedir. Kim vd. (2013) kredi notundaki iyilesmeler, finansal
gelismislik, doviz kuru istikrar1 ve finansal serbestisini basarili bir sekilde uygulayan iilkeler sermayeyi
ekonomilerine ¢ekerken ayni zamanda diger ekonomilerde sermaye kagisinin da bir bileseni konumundadir. Politik
risklerin sermaye kacislarinin bir dinamigi olmasma karsilik diger iilkelerdeki politik istikrar (Gani¢ ve
Gavranovi¢, 2024) sermaye kacgiginin politik istikrar ortamina sahip olan iilkelere dogru hareket ettigi siireci
tanimlayan yaygin bir siirece isaret etmektedir.

Rusya ekonomisinde sermaye kagislarina odaklanan galismalar; Wintrobe (1998) Rusya’da sermaye kagislarinin
temel dinamiklerinin belirsizlikler ve yonetisim eksiklikleri oldugu sonucuna ulagilmistir. Abalkin ve Whalley
(1999) makroekonomik istikrarsizlik, miilkiyet haklarindaki zayifliklar, yolsuzluk ve vergi politikalar ile
Rusya’da piyasa ekonomisine gegisin zorluklari sermaye kagisinin temel belirleyicileridir. Mulino (2002)
makroekonomik dinamiklerdeki istikrarsizliklar, hiikiimet politikalarindaki degiskenlik, tasarruflarin
korumasizligir ve yatirim finansmanina erigimi sinirlayan kirilgan bankacilik sistemi Rusya ekonomisinden
sermaye kagisinin temel dinamikleri oldugu sonucuna ulasilmigtir. Rusya ekonomisinde sermaye kagiglarini
kapsamli bir sekilde analiz eden Loungani ve Mauro (2001) sermaye kacislarinin temel belirleyicileri olarak
ekonomik belirsizlikler ve politik istikrarsizlik temel dinamik olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Ayica miilkiyet
haklarindaki yetersizliklerin neden oldugu finansal kirilganlik, kisa donemde etkili gibi goziikse uzun donemde
iyl yonetilmeyen sermaye kontrolleri sermaye kagcislarinda belirleyici dinamiklerdir. Sermaye kagislarinin
azaltilmasi i¢in Onerilen politikalar ise kurumsal anlamda ydnetisim kalitesinin artirtlmasi, makroekonomik
istikrarin saglanmasi, bankacilik sisteminin giiglendirilmesi i¢in gerekli reformlarin uygulanmasi 6nem arz
etmektedir. Bu baglamda Rusya ekonomisinde sermaye kagislari ile ilgili olarak makroekonomik degiskenlerdeki
performans ve kurumsal anlamda iyilesmeler temel iki kategori ve alt bilesenleri sermaye kagislarinin temel
belirleyicileridir.

Sermaye kagislarinda ampirik literatiirdeki ¢aligsmalara yontemsel agidan bakildiginda; Anetor (2019) 1981-2015
donemi icin ARDL yonteminden elde edilen bulgularda ekonomik biiyiimenin hem kisa ve uzun dénemde sermaye
kagislart arasinda negatif iliski oldugu, dis borcun sermaye kagisi ile pozitif iligki igerisinde oldugu,sonucuna
ulasgilmigtir. Forson vd. (2017) Gana ekonomisi 1970-2001 donemi igin ARDL yonteminin kullanildigi calismada
kisa ve uzun dénemde GSYIH biiyiimesinin, kiiresel faiz oranina gore daha etkili olarak yurtici reel faiz oraninin,
finansal gelisme ve iyi yonetisimin sermaye kagislarini azalttig1 sonucuna ulagilmistir. Auzairy vd. (2016) Malezya
ekonomisinde 1970-2010 doénemi i¢in esbiitiinlesme ve VAR analizi ile tahmin edilmistir. Buulgular déviz kuru,
enflasyon, faiz oranlar1 ve GSYIH ile sermaye kagisi arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligmi kanitlamistir.
Ancak sermaye kagislarinda dgviz kuru dalgalanmalarinin ve faiz oranlarinin daha etkili oldugu sonucuna
ulagtlmigtir. Liew vd. (2016) Malezya ekonomisi 1980-2010 donemi i¢in ARDL yontemi ile incelenmistir. Siyasi
risk ve finansal krizlerin sermaye kagislarim tetikledigi,dogrudan yabanci yatirim, dis bor¢ ve borsanin sermaye
kacislarini negatif etkiledigi sonucuna ulasilmigtir. Brou ve Thiam (2023) 26 Sahra alt1 Afrika iilkesinde sermaye
kacislart panel veri yontemiyle analiz edilmistir. Afrika {ilkelerinde sermaye kagislarinda dis borglar ve kurumsal
kalite temel belirleyici dinamikler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Daha spesifik olarak dis bor¢ yonetiminin sermaye
kacislarini azalttig1 ancak tamamen engellemediginden kurumsal kalienin iyilestirilmesi politika dnerisi olarak one
¢ikmaktadir. Le ve Zak (2006) 1976-1991 donemi i¢in Afrika, Asya ve Latin Amerika’da gelismekte olan 45
ekonominin panel regresyon analizi ile incelenmesi sonucunda siyasi istikrarsizliklarin sermaye kagislarinda temel
dinamik oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak piyasa odakli reformlarin da sermaye kagislarii azaltmada etkili
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Sonug¢ olarak sermaye kagiglarinda tercih edilen yontemlere bakildiginda uzun
donem iligkilerde yaygin olarak kullanilan esbiitiinlesme temelli yontemler tercih edilmistir.

Sonug olarak sermaye kagiglart ile ilgili kiiresel dlgekte konjonktiirel kosullar ve sermaye kagislarinin yapisi
dikkate alindiginda kapsamli bir ampirik stratejinin takip edilmesi gerekliligi bulunmaktadir. Finansal
serbestlesme siireciyle birlikte sermaye mobilitesinde maliyetlerin azalmasi sonucunda sermaye girislerinin de
artmasi sermaye kacislarinin ekonomik etkilerini derinlestirmektedir. Sermaye yatirimcilar agisindan bakildiginda
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sermaye getiri farkliliklari iikleler aras1 dinamik sekilde degiskenlik gosterebilmektedir. Bu degiskenlik temelinde
kolaylasan sermaye mobilitesi sermaye kacislarini ciddi sekilde artirmaktadir. Teorik ve ampiri literatiire
bakildiginda sermaye kagiglarinin makroekonomik dinamikler ve kurumsal dinamikler tarafindan belirlendigi
gozlemlenmektedir. Bu bilgilerden hareketle calismada sermaye kacislarmi belirleyen daha fazla degiskenin
modele dahil edilmesi sermaye kagislarina kapsamli bir icg6rii saglayacaktir. Diger yandan alternatif egbiitiinlesme
testlerinin kullanilmas: ampirik yontemin etkinligini artiracaktir. Bu amaclar dogrultusunda ¢alismanin ampirik
stratejisi tasarlanmaistr.

3 Veri, Metodoloji ve Ampirik Bulgular

Zaman serileri 1992:2022 donemi yillik gézlemlerini icermektedir. Analizlerde kullandigimiz Sermaye Kagigina
iligkin veriler World Bank (1985) Residual (Artik) yontemi cergevesinde World Bank verileri ile tarafimizca
hesaplanmak suretiyle elde edilmistir. Diinya Bankasi1 (1985) "Residual yontemine gore sermaye kagisi, sermaye
giriglerinin kaynaklar1 (dig bor¢ net artis1 ve yabanci yatirim net girisi) ile sermaye akisi kullanimi (cari agik ve
yabanci rezerv ilaveleri) arasindaki fark olarak sermaye kagisini tanimlamaktadir. Sermaye kacist denklem formu
asagida gosterilmistir.

CFRt = ADt + FIt — CAt - ARt (1)

AD dis borg degisimi, FI dogrudan yabanci yatirim ve portfdy sermaye akislar1 toplamindan olusan net yabanct
yatirimi, CA cari agig1, R yabanci rezerv degisimini temsil etmektedir. Calismamizda World Bank (1985) Residual
yontemi verileri Net Hata ve Noksan verileri dahil edilerek daha anlamli hale getirilmistir. Net Hata ve Noksan
verilerinin dahil edilmesi Sermaye Kagis1 verilerinin anlamliligini arttirmaktadir.

Calismanin analiz kisminda sermaye kagisinin belirleyici olarak hesaplanan ve iilkeden ¢ikan sermeye miktarini
gosteren degiskenin, enflasyon, petrol fiyatlari, dogalgaz fiyatlari, politik istikrar endeksi, dis borg, vergiler ve
hukukun iistinliigii degiskenleri arasindaki iligki incelenmektedir. Rusya ekonomisinde 1992-2022 dénemini igin
kurulan model de ayrica kontrol degigkeni olarak biiyiime parametresi de modele dahil edilmistir. Calismada
FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares) uzun dénemli egbiitiinlesme iliskilerini tahmin yontemi, DOLS
(Dynamic Ordinary Least Squares) uzun dénemli iliskileri ve dinamik etkileri tahmin yontemi ve CCR (Canonical
Cointegrating Regression) esbiitiinlesme iligkilerini tahmin etmek i¢in kullanilan yontem tercih edilmistir.
FMOLS, DOLS ve CCR ekonometrik yontemleri tercih etmememizin temel nedeni, bu yontemler uzun dénemli
iliskileri tahmin etmek i¢in en yaygin kullanilan yontemler olup, analiz sonucunda elde edilen katsay1 isaretleri
teorik beklentilerle de uyumlu olmasi gerektigini de gdstermesidir.

Bu ¢er¢evede kurulan model;
(CFR,) = f(GDP,, DEPT,, GROWTH,, INF,, GAS,, LPG,, POL,, RULE,, TAX, )
seklinde ifade edilebilir. Kurulan modelin logaritmik formu ise,

Model I: LnCFR, = By + B1InDEPT, + B,InGAS, + B3InGDP, + B, InGROWTH, + BsInINF, +

BeINNGAS, + B,InPOL, + BgInTAX; + BolnRULEu, )
ile gosterilir.
ADF TESTI
Diizey Fark

Degiskenler Trendli Trendli Bulgu
LnCFR -1.407497 -5.297199™ I(1)
LnDEPT -0.448929 -4.036822"" 1(1)
LnGAS -2.048911 -4.478486™" I(1)
LnGDP -3.074463 -8.234768"" I(1)
LnGROWTH -3.260636 -8.359706™" I(1)
LnINF -4.309824 -10.48498™" 1(1)
LnNGAS -2.150756 -6.165342"" I(1)
LnPOL -2.947004 -5.947004"" I(1)
LnRULE -2.233769 -5.521772™ 1(1)
LnTAX -2.723174 -7.843680™" I(1)

Not: Optimal gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore 2 olarak belirlenmistir.
*#% 0% seviyesinde anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Bulgulari

Modelde, sermaye kagist (bagimli degisken) ile enflasyon, petrol fiyatlari, dogalgaz fiyatlari, politik istikrar
endeksi, dis borg, vergiler ve hukukun istiinligi (bagimsiz degiskenler) olarak ele alinmistir. (2) nolu denklemde
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yer alan InCFR sermaye kacisi degiskeninin logaritmik formu, InDEPT dig borg stogu degiskeninin logaritmik
formunu, InGAS dogal gaz fiyatlar1 degiskeninin logaritmik formunu, LnGDP kisi basina diisen GSYIH’y1,
InGROWTH biiyiime degiskeninin logaritmik formunu, InINF enflasyon orani degiskeninin logaritmik formunu,
InNGAS petrol fiyatlart degiskeninin logartmik formunu, InPOL politik istikrar degiskeninin logaritmik formunu,
InTAX vergi degiskenin logaritmik formunu ve InRULE hukukun stiinliigii endeksi degiskeninin logaritmik
formunu gostermektedir. Calismada kullanilan veri seti Federal Reserve Economic Data ve World Bank dan elde
edilmistir. Bu ¢ercevede model tahmini yapmadan dnce degiskenlerin duraganlik kosulunu saglamasi i¢in analizin
ilk asamasinda birim kok testi yapilmaktadir. Birim kok testi sinamasinda Augmented Dickey Fuller (ADF) testi
kullanilmaktadir. Tablo 1’°de yapilan ADF birim kok testi bulgular1 yer almaktadir.

Yapilan ADF birim kok testi sonucunda serilerin diizeyde duragan olmadigi, farki alinarak birinci farkinda
duragan hale geldigi goriilmektedir. Bu ¢ercevede serilerin tamaminin ayni seviyede duragan oldugu I(1) sonucuna
ulasilmaktadir. Serilerin aym1 seviyede duraganlik gdstermesi dolayisiyla uzun donemde birlikte hareketlik
durumunu sinayan esbiitiinlesme testinin yapilmasi gerekmektedir. Bu ger¢evede uygulanan Johansen es
biitiinlesme testi bulgular1 Tablo 2’de verilmektedir

Stfir Oz Iz 0.05 Maksimum Oz | 0.05

Hipoteg Deger Deger Kritik Degerler | Degerler Kritik Degerler
=0 0.287135 32.84308 29.17493 16.53903 0.0063

r<] 0.161567 8.10405 14.17687 9.096754 0.0280

r<2 0.189020 5.207305 10.12090 6.683807 0.0349

Tablo 2: Esbiitiinlesme Testi Bulgular

Tahmin edilen model i¢in uygulanan Johansen esbiitiinlesme testi bulgularina gore, %5 anlamlilik diizeyinde
temel hipotezi reddedilmis ve degiskenler arasinda egbiitiinlesme vektoriiniin varlig: tespit edilmistir. Yapilan test
sonuglarina gore, iz degere ve maksimum 6z degere gore en fazla bir adet esbiitiinlesme vektoriiniin varligt tespit
edilmistir. Egbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna varilan seriler i¢in uzun dénemli esbiitiinlesme katsayisinin
tahmini amaciyla FMOLS (Modifiye Edilmis Siradan En Kii¢iik Kareler Yontem), DOLS (Dinamik Siradan En
Kiigiik Kareler Yontemi) ve CCR (Dinamik Siradan En Kiiciik Kareler Yontemi) yontemlerinden
faydalanilmaktadir. Bu yontemler 6zelinde elde edilen bulgular tablo 3°te yer almaktadir. Elde edilen uzun donemli
tahminci bulgularina gére, FMOLS, DOLS ve CCR katsay1 isaretlerinin literatiirdeki ¢alismalarla ve teorik
beklenti ile uyumlu oldugu tespit edilmistir. Katsayilari inceledigimizde ve yorumladigimizda petrol ve dogal gaz
verisine ait degiskenlerin negatif isaretli oldugu ve bu durum Rusya ekonomisinin biiyiik 6l¢iide enerji ihracatinin
hakim bir yapi sergilediginin gdstergesi olup, petrol ve dogalgaz fiyatlarinda meydana gelecek bir dalgalanmalarin
sermaye kacisim da etkileyecegini gostermektedir. Ozellikle son donemlerde petrol fiyatlarinda ve dogal gaz
fiyatlarindaki diisiisiin de sermeye ¢ikigini etkiledigini gdstermektedir. Enflasyon katsayisinin pozitif oldugu tespit
edilen ¢alismada yiiksek enflasyon oranlar1 da uzun siirede sermaye ¢ikisina yol agacagini gostermektedir. Politik
istikrar, hukukun tstiinligii degiskenleri ile sermaye ¢ikigi arasinda negatif bir iliski oldugunu tespit ettigimiz
modelde, 1992-2022 yillarinda 6zellikle artan siyasi belirsizlik ve hukukun iistiinliigiindeki zay1flik, yatirnmcilarin
giivenini azaltarak sermaye ¢ikisina neden oldugunu gostermektedir. Yiiksek dis borcun ve yiiksek vergi
oranlarmin da 1992-2002 déneminde sermaye kagigini arttiran etmenler arasinda yer aldigi tespit edilmistir.

Degiskenler

Bagimh Degisken: LnCFR FMOLS DOLS CCR
LnDEPT 0.005166™ 0.001526™ 0.015614™
LnGAS -0.134569™ -0.231879™ -0.358458"™"
LnGDP 0.152301*" 0.163416™ 0.142253™
LnGROWTH 0.258008™" 0.222004™ 0.280001"
LnINF 1.285649" 0.985856" 1.212389™
LnNGAS -1.744607"" -1.542780 " -1.987501""
LnPOL -3.776980"" -2.877156™" -3.867589™"
LnRULE -1.485780™" -0.988699"" -1.396456"™
LnTAX 1.69124™" 0.998569 ** 0.359612°

Not: *, ** *** girastyla %10, %5, %1 seviyesinde anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 3: Uzun Donem Esbiitiinlesme Tahmincileri Bulgular:

4 Sonug

Sermaye kagislar1 iizerine ampirik literatiir bulgular1 degerlendirildiginde sermaye kagislar1 gelismekte olan
iilkelerde ve 6zellikle de ekonomik istikrar, risk ve belirsizliklerin arttig1 donemlerde krizlerde tetikleyici olmustur.
Teorik olarak sermaye kacislarinin arka planina bakildiginda yatirim finansmani i¢in sermaye yetersizligi ile karsi



18 JOURNAL OF EURASIAN ECONOMIES

karstya olan iilkelerde sermayenin talep edilmesi ve sermaye yatirimcilari agisindan ise sermaye getirisi saglamak
gibi iki temel dinamik bulunmaktadir. Kiiresel 6lgekte finansal serbestlesme siireci ile baslayan sermaye
mobilitesinin kolaylagmasi ve hiz kazanmasi kirilgan ekonomiler igin bazi riskleri de beraberinde getirmistir.
Sermaye yatirimlar igin iilkeler arasi getirilerin makroekonomik dinamiklerdeki performans ve bu dinamikleri
giicli bir sekilde belirleyen kurumsal dinamikler sermaye yatirnmlarindaki getiri farkliliklarina temel
olusturmaktadir. Kiiresel 6lcekte konjonktiirel kosullar ve sermaye mobilitesinin yapisi dikkate alindiginda iilkeler
aras1 sermaye getirileri siirekli degiskenlik gostermekle birlikte iilkelerin kurumsal dinamikleri de ekonomik
dinamiklerden bagimsiz bir sekilde hareket etmektedir. Bu nedenle Rusya ekonomisi sermaye kacislarina
odaklanilan bu g¢alismada degisken kosullarin etkisini minimize etmek amaciyla sermaye kagiglarinda teorik
belirleyici konumundaki degiskenlerden veri setine ulasilabildigi dlglide daha fazla degisken modele dahil
edilmistir. Diger yandan ampirik literatiirde sermaye kagislarinda yaygin bir sekilde tercih edilen esbiitiinlesme
testleri de dikkate alinarak ¢aligmada birden fazla esbiitiinlesme testi (FMOLS, DOLS, CCR) alternatifleri tahmin
edilmistir. Sermaye kagisi tizerinde enflasyon, petrol fiyatlari, dogalgaz fiyatlari, politik istikrar endeksi, dis borg,
vergiler ve hukukun istiinligii degiskenlerinin etkisi analiz edilmistir. Ampirik yontemden elde edilen bulgular
tim degiskenler ile sermaye kagislart arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligina isaret etmektedir. Ancak
calismanin yeniligi ve ampirik literatiire katkis1 ampirik stratejik kurgusu ve bulgulari ile saglanmaktadir. Ampirik
strateji temelinde birden fazla esbiitiinlesme testinin kullanilmasi sonucunda hangi degiskenlerin alternatif testlerin
tamaminda giicli bir sekilde desteklendigi tespit edilmektedir. Ayrica alternatif testlerin kullanilmasi ampirik
bulgularin saglamligina katkida bulunmaktadir. Elde edilen ampirik bulgular yorumlanacak olursa tahmin edilen
tiim degigkenlerin sermaye kagislar ile iligkisi istatistiki olarak anlamlidir. Ancak her bir testte giiclii bir sekilde
desteklenen degiskenlere de ulasilmistir. Bu kapsamda dogalgaz fiyatlar1 ve politik istikrar sermaye kagiglarinin
temel dinamigi konumundayken hukukun astiinliigii de modeldeki diger degiskenlere oranla sermaye kagislari igin
daha gii¢li bir belirleyicidir. Sonug olarak Rusya ekonomisinde sermaye kagislari ile miicadele etmek igin
gelistirilen politikalarda diger degiskenlerle birlikte 6ncelikli olarak dogalgaz fiyatlari, politik istikrar ve hukukun
tistiinliigliniin dikkatlice izlenmesi politika etkinligini artiracaktir. Calismanin sinirliliklarindan hareketle gelecek
calismalar i¢in Onemli alanlar bulunmaktadir. Sermaye kagiglarinin mikro temelde sirket davraniglari ile
incelenmesi toplulastirilmis sermaye kagislarmin dogasinin daha iyi anlasilmasini saglayacaktir. Bu kapsamda
sirket bazli olusturulan panel tahminleri ile sermaye kagislarinin rasyonel olmayan siirii psikolojisi tepkilerinin
etkileri ihmal edilebilecektir. Bu siireg ile ampirik yaklagimlarin saglamligina yeni katkilar saglanacaktir.
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