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OZET

Bu ¢alismada uluslararasi sermaye hareketlerinin nedenleri, iten ve ¢eken faktorler
taslagr altinda incelenmis ve teorinin uygulamast 1992-2010 yillart arast ¢eyrek
donemlik verilerle Tiirkive Ekonomisi tizerine yapiulmistir. Tiirkiye uluslararasi
sermaye hareketlerini aciklayan degiskenlerin odemeler bilangosu finans hesabi
tizerine etkileri, SUR ile tahmin edildikten sonra veriler arasinda es biitiinlesme
aragstirilmis ve hata diizeltme modeli (ECM) uygulanarak, nedensellikler test edil-
mistir.
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ABSTRACT

In this study, the reasons of international capital flows were tried to be analyzed
under push and pull factors framework and applications of the theory were imple-
mented on Turkish Economy between 1992 and 2010 quarterly. The effects of the
explanatory variables of Turkish international capital movements on finance ac-
count of balance of payment sheet were examined by SUR model and co integration
between variables were checked and error correction model were modeled. Lately,
causality between variables was examined.
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I. GIRIS

Uluslararas1 sermaye hareketleri, gelismekte olan iilkelerin ekonomik kal-
kinma ve biiyiimelerini destekleyen 6nemli kaynaklardan biridir. Siirdiiriile-
bilir biiylime ve kalkinmay1 gerceklestirecek sermaye birikimine igsel faktor-
lerle ulagsmakta zorlanan gelismekte olan {ilkeler, sermaye birikiminin fi-
nansmanini yabanci sermaye vasitastyla saglamaya calismislardir. Bu neden-
le, yabanci sermayeyi iilke i¢ine gekmek igin gerekli yapisal diizenlemeler
yapilmig ve yabanci yatirimeilar igin gerekli tesvikler saglanmistir. Zamanla
bu iilkelerde yabanci sermaye politikacilar i¢in ekonomik hedef sayilmus,
Oyle ki sermaye girislerindeki artiglar, bu ekonomilerdeki pozitif gelismele-
rin bir yansimasi olarak lanse edilmistir. Sermeye girislerinin tilkede olus-
turdugu olumlu etkiler, sermayenin gelismekte olan iilkelerden cikisiyla
tersine dondiigli gozlenmistir. Gelismekte olan iilkelerde yasanan is ¢evirim-
leri adeta sermaye hareketleriyle tetiklenmistir. Genisleme déneminde olan
iilkelerin biiylime oranlarin1 yukari dogru iten yabanci sermaye, daralma
donemine giren ekonomilerde, ekonomik ¢okiintiiyli daha da hizlandirdig:
tecriibe edilmistir. Gegmiste yasanan Asya krizi, Latin Amerika tilkelerinde-
ki finansal krizler ve tilkemizdeki 2001 krizlerinde oldugu gibi bu tilkelerden
cikan sermaye lilkedeki ekonomik yapiy1r daha da sikintili siirece soktugu
gozlenmistir.

Sermaye hareketlerini belirleyen faktorlerin tespiti, tilkelerdeki ekonomi
politikalarini yonlendirecek dnemli ipuglar verecektir. Bu ¢alismanin amaci
sermaye hareketlerini etkileyen temel faktorlerin belirlenmesi ve bu faktorle-
rin Tirkiye iizerindeki etkilerin, iten-geken (pull and push) faktorler baslig
altinda incelenmesidir. Literatiirde, sermaye hareketlerini etkileyen faktorler,
ceken (pull) ve iten (push) faktorler olarak iki gruba ayrilmaktadir. Serma-
yeyi ¢eken faktorler iilke i¢i dinamiklerle agiklanirken, iten faktorler iilke
dis1 gelisen bazi iktisadi verilerle agiklanmaktadir (Chuhan ve digerleri
(1993); Mody ve Taylor, 2004; Brana ve Lahet, 2009; Fernandez-Arias,
1996; Kar ve Tatlisoz, 2008). Bu c¢alisma, konuyla ilgili olarak Tiirkiye iize-
rine yapilan ¢aligmalardan, kullanilan yontem, veri seti ve degiskenler baki-
mindan farklilik arz etmektedir.

Il. LITERATUR

Sermaye hareketleri {lizerine bir¢cok calisma yapilmigtir. Calismanin bu bo-
liimiinde sermaye hareketlerini agiklayan bu caligmalar incelenmis ve ser-
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maye hareketlerini etkileyen faktorler ve bu faktorlerin etkileri arastirilmis-
tir.

Sermaye hareketlerini agiklamaya yonelik c¢aligmalardan biri, Ralhan
(2006)’1n sekiz tilke arasinda yaptig1 yatay kesit ¢alismasidir. Faiz, enflasyon
oranlari, toplam dis borg, GSYIH, finansal agik, doviz rezervleri ve disa
aciklik degiskenlerinin, sermaye hareketleri tizerine etkisini incelenmis ve en
etkili degiskenler olarak faiz, kurlar ve GSYIH bulunmustur. Kurlar ile ne-
gatif, faiz oranlart ve GSYIH ile pozitif iliskiye ulasilmistir. Rodriguez ve
Pallas (2008), Ispanya’ya yapilan dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen
degiskenleri genel, bolgesel ve sektorel olarak incelenmistir. GSYIH nin
tiim modellerde anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugu; is giicii iiretkenligi ve
maliyetlerinin de dogrudan yabanci yatirimlar igin belirleyici unsur oldugu
sonucuna ulasmustir. Bélgesel ¢alismalarinda ise, Ispanya ve Avrupa Birligi
iilkelerine ait veriler karsilagtirmali olarak incelenmistir. Mali baski, uzun
donem faiz oranlari, tiikketici ve tretici indeksleri arasindaki iliski anlamli
bulunurken, mali baski ve tiiketici endekslerinin sermaye hareketlerini olum-
suz etkiledigi tespit edilmistir.

Orta gelirli {ilkelere yabanci sermaye girislerini tesvik eden unsurlardan biri-
nin gelismis tilkelerdeki faiz oranlarinin diisiikliigli ve yabanci sermaye ce-
ken tilkelerin kredibilitesinin yiiksek olusudur (Fernandez-Arias 1994). Chu-
han ve dig. (1993); Calvo ve Reinhart’mn (1996), Latin Amerika tilkeleri
lizerine yaptiklar1 ¢alismalarda, uluslararasi sermaye akimlar1 lizerine ABD
faiz oranlarinin giiclii bir etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir. ABD’de
faiz oranlarindaki diisiis, Latin Amerika tilkelerinden sermaye girisine neden
olmaktadir. Frankel ve Okongwu (1995), 1987 ve 1994 yillan arasinda, La-
tin Amerika, Dogu Asya ve ABD arasindaki faiz oranlar arasinda yakinsa-
ma siireci hakkinda yaptiklar1 ¢alismada, uluslararasi sermaye hareketleri

tizerinde ABD faiz oranlarinin etkisinin yiiksek oldugu sonucuna ulagmiglar-
dir.

Di Giovanni (2002) sermaye hareketlerini, 6zellikle dogrudan yabanci ser-
maye yatirimlarin etkileyen finansal ve makro ekonomik faktérleri inceledi-
gi calismasinda, 1990-2003 yillar1 arasinda giinliik verileri kullanarak panel
veri analizi yapmistir. Dogrudan yabanci sermaye hareketlerini etkileyen
baslica faktorler; faiz oranlari, doviz kurlar, ticaret, vergiler ve bilginin rolii
tizerine toplamigtir. Sermaye hareketleriyle doviz kurlar1 ve vergiler arasinda
negatif bir iliskiye ulasilirken; ilgili iilkeler arasindaki ticaret ve faiz oranlar
ile pozitif bir baglantinin varligi tespit edilmistir. Sermayenin kagisint agik-
lamaya yonelik Malezya iizerine Harrigan ve dig. (2002) yaptig1 ¢alismada,
sermaye kagisini, dis borgtaki degismeler ve net dogrudan yabanci yatirimla-
rin, cari hesap agig1 ve yabanci rezervlerin farki olarak tanimlamistir. Ser-
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maye kagisi ile kurun deger kaybetmesi ve dis borglarla pozitif; ekonomik
biiylime ve dogrudan yabanc yatirimlarla negatif bir iliski bulunmustur.

Sebastian (1998) Latin Amerika iilkelerindeki sermaye hareketlerini agikla-
maya ¢alistigl ¢alismasinda, 25 yillik dénem igerisinde sermaye hareketleri,
kurlar ve uluslararasi rekabet arasindaki iliskiyi incelemistir. 1990 sonrasi
artan sermaye girislerinin harcamalar1 arttirarak, fiyat seviyesinde artislara
neden oldugu, bunun sonucunda doviz kurlarmin deger kazanip, uluslararasi
rekabeti zayiflattigi sonucuna ulagmistir. Secilmis Latin Amerika iilkelerine
sermaye girisi ile reel doviz kurlart arasinda negatif bir iliski bulmustur.

Ayrica uluslararasi sermaye hareketleri, sermaye talep ve arz yapisi igerisin-
de ele alinmigtir. Bu yapida, iten faktorler, sermaye arz fonksiyonunun de-
giskeni; ¢ceken faktorler ise talep fonksiyonunun degiskenleri olarak model-
lenmistir. Arz fonksiyonunun degiskenleri olarak ABD faiz oranlari, kredi
degerlendirme notlar1 (sovering rating) ve bu iilkelerdeki risk faktoriini al-
mistir (Mody ve Taylor 2004). Ceken faktorler olarak tiiketici fiyat endeksi,
ulusal rezervlerin ithalata orani, sanayi iiretim endeksi, yerel kredilerin
GSYIH’ya orani, kisa dénem yerel faiz oranlar1 ve diger bazi endeksleri
kullanmistir. Brana ve Lahet (2009) ise Asya iilkelerine sermaye girislerini
aciklamaya yonelik iten-¢eken taslakli calismasinda, iten faktorlere derece-
lendirme sirketleri ve risk faktoriinii ekleyerek, calismasini zenginlestirmis-
tir.

Konuyla ilgili Tiirkiye iizerine yapilan calismalara bakildiginda, bunlarin
metodoloji ve veri seti bakimindan farklilik arz ettigi gézlenmektedir. Kar ve
Tatlis6z (2008), Tirkiye’deki dogrudan yabanci sermaye hareketlerini agik-
lamaya yonelik olarak, 1980 ve 2003 arasi verileriyle bagimsiz degiskenleri
basit regresyon yontemiyle test etmistir. Sermeye girisleri ile uluslararasi net
rezervler, GSMH, disa agiklik orani, elektrik tiiketim endeksi ve yatirim
tesvikleri gibi degiskenler arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilirken,
reel doviz kuru ve is giicli maliyetleriyle negatif bir iliski oldugu sonucuna
ulagmigtir. Aslan ve Koralp (2009), 1992-2006 yillar1 arasinda aylik veriler-
le, Tiirkiye kisa donemli sermaye hareketlerinin doviz kuru, ticaret dengesi,
reel gelir ve reel faizler gibi makroekonomik biiyiikliiklerle iligkisini incele-
mistir. Sermaye hareketlerinin anilan degiskenler iizerinde anlamli bir etkiye
sahip oldugu sonucuna ulasilirken; Tiirkiye’de ¢ekis igerikli faktorlerin ser-
maye hareketleri lizerine anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmstir.

Demir ve Sever (2009), 1992-2006 yillar1 arasinda, tiger aylik verilerle, kisa
vadeli sermaye hareketlerini iten ve ¢eken faktorleri VAR analiziyle ince-
lenmistir. Calismasinda kullanilan Tiirkiye’ye 6zel degiskenler, kamu agikla-
r1, kamu dis bor¢lanmasi, faiz orani, cari acik ve IMKB endeksi ile ABD
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iiretim endeksi ve faiz oranidir. I¢sel degiskenlerden kamu agiklari, kamu dis
bor¢ diizeyi, cari agik bir donem gecikmeli degeri, faiz oranlari ile sermaye
hareketleri arasinda negatif iliskiye ulasilirken, IMKB endeksi ile pozitif
iligkiye ulasilmistir. Digsal degiskenlerden ABD faiz oranlari ile sermaye
hareketleri arasinda pozitif ve giiclii iliski; sanayi iiretim endeksi ile pozitif
fakat zay1f bir iligki tespit edilmistir. Yerel ve yurt dis1 faiz oranlar ile ser-
maye hareketleri arasindaki iliski teoriye aykirt olarak bulunmus; nedenini
ise yasanan krizlere baglamistir.

111. YONTEM VE VERILER

Calismada, Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerini iten ve ¢eken faktorler
acisindan analizi yapilmustir. Konuyla ilgili literatiire bagl olarak, sermayeyi
ceken faktorler, GSYIH biiylime oranlari, yurt i¢i faiz oranlari, déviz kurlari,
tiikketici fiyat endeksi ve IMKB 100 endeksi; iten faktorler olarak da ABD
faiz oran alinmigtir.

Doviz kurlar, yurt i¢i faiz oranlar ve tiiketici fiyat endeksi Merkez Bankasi
sitesinden; GSYIH biiyiime oranlar1 TUIK den; IMKB 100 endeks verileri
menkul kiymetler borsasindan; ABD faiz oranlar1 ise ABD merkez bankasi
sitesinden alinmustir. Sermaye hareketleri verileri 6demeler bilangosunun
sermaye ve finans hesabindan derlenmistir. CPT_SA: Finans hesabi verileri,
GRWT: Tiirkiye GSYIH biiyiime oranlar;, IMKB: IMKB 100 endeksi,
R_TR: Tiirkiye bir yillik faiz oranlari, R USA: ABD kisa dénem faiz oran-
lar1, SDR: doviz kurlar1, TEFE: tiiketici fiyat endeksi olarak kullanilmustir.

Veriler 1992:1 2010:2 yillar1 arasinda 3’er aylik zaman dilimleri seklinde
tanimlanmis ve 73 gozlem kullanilmistir. Modelde kullanilan verilerin ayni
frekansa sahip olmalar1 i¢in giinlilk ve aylik yayimlanan veriler, tiger aylik
veriler haline doniistiirilmistiir. Giinlik yayimlanan ABD kisa donem faiz
oranlari, SDR, IMKB 100 endeksi verileri ve aylik yayimlanan finans hesabi
verileri ve Tiirkiye vadeli mevduat faizleri verileri ¢ceyrek donemler halinde
ortalamalari aliarak 3’er aylik veriler haline getirilmigtir. Doviz kurlar1 i¢in
SDR’nin (6zel ¢ekme hakki) capraz kuru kullanilmistir .

“ SDR (Special Drawing Rights) IMF tarafindan gelistirilen, bir gesit rezerv birimidir. Degeri
hesaplanirken 6nemli diinya ekonomilerin para birimlerinin farkli oranlarda degerleri
kullanilmaktadir. 0.44 oraninda ABD dolar1, 0.34 oraninda Euro, 0.11 oraninda Yen ve Sterlin
kullanilir. 20.09.2010 tarihinde 1SDR=2,285TL=1,525USD. Burada bir paraya bagl kalarak
reel doviz kurunun hesaplanmasi yerine diinya ekonomilerinde onemli yeri olan {ilke
paralaria bagli olarak hesaplanan reel doviz kuru kullanilmustir.



296 Murat NISANCI/Burhan KABADAY]I

Veriler
o
S|
o —
S
e 8
g r ®
o S ~
] x ]
o 4
o
- <
3
£ - ok
q
o4
o 4
- 0 -
n - <
g 0
o 4
(% 2
© w0 ~
o
< =
2 o
8 © ]
3 4 —
o
n
T w_J
o —
m 8 x
X 8 [a)
= ° 0 <]
- —
o
S o
8 — 7
o 4
T T T T T T T T
1995 2000 2005 2010 1995 2000 2005 2010
Time Time

IV. MODEL VE TAHMIN

Bu caligmada kullanilan model asagidaki gibidir.

K=c+Xa +YB +u

Burada, K, net sermaye girisi, X sermayeyi ¢eken faktorler vektorii (pull
factors, i¢sel faktorler), Y ise sermayeyi iten faktorler vektorii (push factors,
digsal faktorler) olarak tanimlanmistir. Modelde kullanilan veriler zaman

serisi verisi oldugundan, birim kék sinamasi ve esbiitiinlesme analizi yapil-
migtir.



EUSBED 2011 [IV] 2 297

A. Duraganhik Sinamasi

Zaman serileri ile analiz yapilirken degiskenlerin duraganligi arastirilir (Tari,
2008:394). Degiskenlerin duraganlhigini test etmek icin, genisletilmis Dic-
key-Fuller testi uygulanmustir. Duraganlik testleri sonuglarina gére CPT_SA,
GRWT, IMKB, R_TR, R_USA ve SDR serilerinin diizey degerlerinde dura-
gan olmadigi yani birim kok icerdigi; birinci dereceden farklari alinarak
duraganlastigi sonucuna ulasilmistir (Tablo 1).

Tablo:1. Birim Kok Testleri

Dickey-Fuller Test Seviyede Birinci Fark Degerleri
sonuglari
Sabitli Sabitli/Trendli Sabitli Sabitli/Trendli

Finans Hesab1 | -3,378 -4,413 -10,573* -10,527*
(CPT_SA)
Biiyiime Oranm1 | -2,889 -2,861 -8,091* -8,029*
(GRWT)
IMKB 100 Endeksi -0,314 -2,921 -5,649* -5,733*
Faiz Oranlar1 | -0,446 -2,896 -5,385* -5,412*
(R_TR)
ABD Faiz Oranlar1 | -1,846 -2,658 -4,125* -4,166*
(R_USA)
SDR -1,90 -2,099 -6,481* -6,485*
Kritik %1 -3,522 -4,088 -3,524 -4,090
Degerler 7 o -2,901 3,472 -2,902 -3,473

%10 -2,588 -3,163 -2,588 -3,163

*: %1 onem diizeyinde anlaml1

B. Tahmin

Sermaye girisini belirleyen faktorlerin En Kiiciik Kareler (EKK) yontemiyle
tahmin edildiginde, IMKB endeksi ile SDR ve tiiketici fiyat endeksleri ara-
sinda giiglii bir koreldsyona ulasilmistir. Bagimsiz degiskenler arasindaki
giicli iligki, ¢oklu dogrusal baglanti sorununa isaret eder ve bu da bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkilerinin dogru tahminini 6nle-
mektedir (Gujarati, 2008:322). Ayrica TEFE ve d6viz kuru parametreleri
istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Bu sorunu 6nlemek i¢in, TEFE mo-
delin disinda ve IMKB endeksini agiklayan degiskenler olarak bir esanl
denklem sistemi kurulup, model SUR sistemi kullanilarak tahmin edilmistir
(Tablo 2). Ceyrek donemler halinde elde edilen finans hesabi verileri Tramo-
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Seats yontemiyle mevsimsellikten, IMKB verileri ise trendsellikten arindi-
rilmustir.

Tablo:2. Model Tahmin Sonuglari

DENKLEM

Bagimli Degisken | CPT_SA

Bagimsiz  Degis- | Katsayilar t istatistigi Prop. Degeri
kenler

GRWT 294,017 4,866 0,00
IMKB 0,327 4,866 0,00
R_TR 49,95 1,898 0,10
R_USA 2348,578 2,868 0,05
SDR 7877,063 1,552 0,12
Sabit -17934,95 -2,626 0,0096
R?: 0.70, Diizeltilmis R*: 0.68, D-W: 1.91, Prob (F): 0,00

DENKLEM

Bagimli Degisken | IMKB

Bagimsiz Degis- | Katsayilar t istatistigi Prop. Degeri
kenler

RTR3AY -656,264 -9,658 0,00
TEFE 44459,75 1,944 0,05
SABIT 46338,23 19,52 0,00

R?:0.74, Diizeltilmis R?: 0.73, DW: 0.434

Ulke biiyiime oraninda %1°lik bir artis, finans hesabinda 294 (bin) dolar,
IMKB 100 endeksinde 100 puanlik bir artis, 32,700 dolarlik bir artisa neden
olmaktadir. Ayrica yurt i¢i faiz oranlarinda %1°lik bir artis, finans hesabinda
50 (bin) dolar, ABD faiz oranlarindaki bir puanlik artis 2348(bin) dolar ve
SDR ¢apraz kurundaki 0,01 dolarlik bir artig 79 (bin) dolarlik bir artisa ne-
den olmaktadir.

1. Degisken Varyans

Eger modelin bagimsiz degiskenleri ile hata terimleri arasinda herhangi bir
iligki mevcutsa, degisken varyans sorunu ile karsilasilabilir. Degisken var-
yansin olmasi durumunda, parametre katsayilari ile etkin tahminler yapila-
mayacaktir (Tari, 2008:176). Degisken varyansin mevcudiyeti white testi ile
kontrol edilmis ve su sonuglar elde edilmistir: chi2(20) =20.02, Prob >
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chi2 = 0.4570. Sonug olarak degisken varyans sorununa rastlanil-
mamistir.

2. Otokorelasyon Testi

Yandaki grafikte modelin
hata terimleri ile hata terimle-
. rinin bir donemlik gecikmesi
e . N . arasindaki iliski kontrol edil-
et mis ve modelin hata terimleri
9 o't arasinda anlamli bir iligki
ooy .-‘. e gozlenmemistir. Ayrica, DW
o o, istatistigi degeri 1.91 olarak
. . tespit edilirken; d, ve dy ista-

' * tistiklerinin tablo degerleri,
%1 o6nem diizeyinde 75 goz-
. lem i¢in 1,34 ve 1,62 bulun-

1000 500 ) 5000 1000 mustur. Boylece seriler ara-
IR sinda otokorelasyon sorununa

Sekil:1. Otokorelasyonun Goste- rastlanilmanustir (Tari, 2008:
el o 195465).

5000
)

Zaman serileri ile yapilan regres-
yonlarda eger degiskenler ayni trende sahiplerse yiiksek uyumla karsilagila-
bilir. Bu durumda sahte ya da diger tanimlamasiyla diizmece regresyon so-
rununa rastlanilabilir. Eger serilerin ilgili testler sonucunda es biitiinlesik
olduguna karar verilirse, diizmece regresyon sorunundan siiphelenmeye ge-
rek kalmaz (Gujarati, 2009: 726). Birinci derecede duragan olan serilerle
tahmin yapildiginda, bu degiskenler arasinda en az bir yonde es biitiinlesme-
nin olabilecegi beklenir. Bu nedenle degiskenler arasinda es biitiinlesmenin
varligi, Dickey Fuller yontemiyle test edilmistir. Bu yontemde es biitiinles-
menin varlig, diizey degerlerle tahmin edilen modelin kalintilarinin duragan
olup olmadigina bakilir. Eger kalintilar serisi diizey degerlerde duragan, yani
1(0) ise, es biitiinlesik olduguna karar verilir (Gujarati, 2009: 726).
€ = CPT_SA - Bo-B1GRWT-B,IMKB - B3sR_TR - B;R_USA - BsSDR

Yukaridaki modelde tanimlanan kalintilar, stokastik bir trende sahipse, mo-
deldeki hatalar kiimiilatif olur. Odemeler bilangosunun sermaye hesaplarin-
daki sapmalar elimine edilemez ve sermaye hesabinda denge gergeklesemez.
Bu noktada kalintilarin duragan olmasi gerekir. Yukaridaki denklemin sag
tarafi duragan ise sol tarafinin da duragan olmasi gerekir (Kutlar, 2005:348).
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Modelde tanimlanan regresyonun hata terimleri (¢) modelden c¢ekilerek,
duraganlik test edilmeye calisilmistir. Hata terimlerinin %1 6nem diizeyinde
duragan oldugu sonucuna ulagilmistir (Tablo 3). Sonugta modelin es biitiin-
lesik olduguna karar verilmistir. Eg biitiinlesme sonucunda veriler arasinda
uzun donemli iligkinin mevcut oldugu sonucuna ulasilmistir. Modelde kisa
donemde muhtemel sapmalarin dengeye ulasip ulasmayacagi hata diizeltme
modeli ile incelenmistir.

Tablo:3. Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Dickey-Fuller Test sonuglari Seviyede
Kalintilar Sabitli Sabitli/Trendli
t degerleri -8,074 -8,085
Kritik degerler %1 -3,524 -4,090
%5 -2,902 -3,473
%10 -2,588 -3,163

D. Hata Diizeltme Modeli (Error Correctiom Models)

Model tahmininde kullanilan CPT_SA, GRWT, IMKB, R TR, R_USA ve
SDR degiskenleri arasinda es biitiinlesme oldugu, degiskenler arasindan
uzun doénem iliskinin varligina isaret eder, fakat kisa donemde dengesizlikler
olusabilir. Bu dengesizlik hata diizeltme modeliyle diizeltilebilir. (Gujarati,
2009: 729).

Demir ve Sever (2009) ile Aslan ve Koralp (2009), calismasindan farkli
olarak, bu ¢aligmada Hata Diizeltme Modeli (ECM) uygulanmistir. Duragan
olmayan serilerde, es biitlinlesme varsa, Hata Diizeltme Modeli uygulanir.
Aksi halde VAR modeli uygulanir (Yavuz, 2005: 964). Yukarida yapilan
testlerde veriler arasinda es biitiinlesme oldugu gosterilmistir.

Yukaridaki regresyondan elde edilen hata terimini birinci dereceden farkini
alip, ACPT_SA, AGRWT, AIMKB, AR TR, AR USA ve ASDR arasinda
kurulacak olan regresyona eklenir ve yeni bir regresyon olusturulur. Eger
hata teriminin gecikmeli degerinin istatistiki bakimdan anlamli bulunursa,
cari donemdeki dengesizligin ne kadarimin sonraki dénemde diizeltilecegi
tespit edilmis olacaktir. Hata diizeltme modeli asagidaki gibi olusturulur.
ACPT _SA = og+o; AGRWT +o; AIMKB +o; AR_TR +0, AR_USA +0ss
ASDR+ o5 U + &

Burada A, fark islemcisidir. o;’ler tahmin edilecek parametrelerdir.
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ACPT _SA = 23,629 + 208,139 AGRWT + 0,397 AIMKB + 33,80 A R_TR
+2187,790 AR_USA + 10670 SADR+ 0,99 uy

os (Upg teriminin kat sayisi) %1 6nem diizeyinde anlamli ¢ikmigtir. Hata
diizeltme modeline gore, denge degerinden sapma iicer aylik donemde %99
oraninda diizeltilmektedir.

E. Nedensellik Testi

Yukarida tanimlanan CPT_SA, GRWT, IMKB, R TR, R USA ve SDR
degiskenleri arasinda nedenselliklerin yoniinii tespiti yapilmak istenen ikti-
sadi analizler i¢in 6nemlidir. Bu iligkinin tespiti i¢in Granger tarafinda gelis-
tirilen Granger nedensellik testi uygulanacaktir (Granger, 1969: 424). Ne-
densellik testi sonuglarina gére, IMKB 100 endeksi, Tiirkiye faiz oranlar1 ve
SDR’den sermaye ve finans hesabina dogru nedensellik sonucuna ulasilmis-
tir.

Tablo:4. Nedensellik Testleri

Sifir Hipotezi F istatistik [htimal Degeri
Degeri

GRWT, CPT_SA’nin granger nedeni degil- 1,717 0,1873

dir.

IMKB_TRD, CPT_SA’nin granger nedeni 10,69 0,000

degildir.

R TR, CPT_SA’nin granger nedeni degil- 3,982 0,02

dir.

R _USA, CPT_SA’nim granger nedeni degil- 1,294 0,28

dir.

SDR, CPT_SA’nin granger nedeni degildir 2,775 0,069
V. SONUC

Sermaye hareketlerini aciklama yonelik Tiirkiye iizerine yapilan uygulama-
da, sermayeyi ¢eken faktorler olarak GSYIH biiyiime oranlari, IMKB 100
endeksi, yerel faiz oranlar1 ve SRD belirlenmis ve iten faktorler olarak ABD
faiz oranlar1 ele alinmustir. Sermayeyi ceken faktorlerden GSYIH ve IMKB
100 endeks verileri ve SDR’nin, sermaye Ve finans hesab1 verileriyle giiglii
ve pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Sermaye ve finans hesa-
b1 ile yerel faiz oranlar1 ve ABD faiz oranlartyla da pozitif iligskiye ulasilmis-
tir.
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Bu calismanin bulgularina gére Tiirkiye biliyime oraninda %1°lik bir artis,
finans hesabinda 294 (bin) dolar; IMKB 100 endeksinde 100 puanlik bir
artig, 33 (bin) dolarlik bir artisa neden olmaktadir. Ayrica yurt i¢i faiz oran-
larinda %1°lik bir artig, finans hesabinda 50 (bin) dolar; ABD faiz oranlarin-
daki bir puanlik artis 2348 (bin) dolar ve SDR ¢apraz kurundaki 0,01 dolar-
lik bir artig 79 (bin) dolarlik bir artisa neden olmaktadir. Hata diizeltme mo-
deli sonuglarina gore, kisa donemde olusabilecek denge degerinden sapma
tiger aylik donemde %99 oraninda diizeltilmektedir. Yani model, biiyiik bir
oranda, yaklasik bir ¢eyrek donem i¢inde dengeye ulagsacagi sonucunu ver-
mektedir.

Bu c¢alismada, Kar ve Tatliséz (2008)’tin Milli Hasila; Demir ve Sever
(2009)’in IMKB verileri sonuglarmi destekleyen bulgulara ulasilmstir. Ye-
rel faiz oranlan ile sermaye hareketleriyle de pozitif bir iligki bulunmustur.
Ulke faiz oranlarinin artmastyla iilke i¢ine sermaye girisi gergeklesmektedir.
Bu bulgu teori ile uyumlu iken, Demir ve Sever (2009)’in ¢aligmasinda yerel
faiz oranlar1 ile sermaye hareketleri arasinda, teoriye aykiri olarak negatif
iligkiye ulasilmistir. Teorik olarak uygun olmayan bu sonug, Demir ve Sever
(2009)’in calismasinda da rastlanilmis, Demir ve Server, Asya, Rusya ve
Latin Amerika Ulkelerinde yasanan krizler nedeniyle, bu iliskinin pozitif
¢iktig1 sonucuna deginmistir.

Aslan ve Korap (2009), Tiirkiye ¢ekis icerikli kisa donemli sermaye hareket-
leri arasinda anlamli bir iligskiye ulasmadigi halde, bu ¢aligmada ¢eken (pull)
faktorler iilke sermaye hareketlerini agiklamada 6nemli degiskenler oldugu
sonucuna ulasilmistir.
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