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0z
Bu ¢alismada, Tiirkiye'de 199001-201204 arasi donemde yasanan kisa vadeli
sermaye akimlarvin, ulusal makroekonomik degiskenlerden, cari acik, faiz orani,
enflasyon orani ve milli gelir ile olan etkilegimi analiz edilmistir. Bu analiz i¢in ARDL sinir
testi kullanilmistir. Bu test sonucunda kisa vadeli sermaye akimlarimin bagimli degisken
oldugu model istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Ayrica reel déviz kuru ve enflasyon
oramindan kisa vadeli sermaye akimlarima dogru hem uzun hem de kisa dénemde

istatistiksel olarak anlamli iliski tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Kisa Vadeli Sermaye Akimlari, Cari A¢ik, Enflasyon, Milli
Gelir, Faiz Orani

SHORT TERM CAPITAL MOVEMENTS, THE INTERACTION
BETWEEN MACROECONOMIC VARIABLES: THE CASE OF TURKEY

Abstract

In this study, short-term capital flows in the period from 1990Q1-2012Q4, the
national macroeconomic variables, exchange rate, interest rate, inflation rate, and the
interaction between the national income has been analyzed. ARDL bounds test was used for
this analysis. As a result of this test model of short-term capital flows as the dependent
variable was statistically significant. Also the real exchange rate and the inflation rate
towards both long and short-term capital flows were found to be statistically significant in
the short term.

Keywords: Short-term Capital Flows, The Current Account Deficit, Inflation,
National Income, Interest Rate
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1. Giris

Ulusal sermaye piyasalarinin liberallesmesi ve gelismesi ile birlikte tasarruf
sahiplerinin yabanci menkul kiymetlere yatirim yapmalari oldukga kolay bir hale
gelmistir. Bunun yaninda teknolojik gelismeler, haberlesme imkanlariin artmasi,
bilgiye ulagsmadaki sinirlarin ortadan kalkmasi, para ve sermaye piyasalari
arasindaki koordinasyonun artmasi gibi unsurlar bu siireci beslemistir. Yabanci
bireysel ve kurumsal yatirimcilar, portfdy cesitlendirme ve yliksek getirilerden
yararlanmak amaci ile bagka iilkelerde, Ozellikle de gelismekte olan {ilkelerde
yatirimlarini artirmislardir.

Son yarim yiizyildir mal hareketlerinden bagimsiz, hacim ve etkileri
itibariyle giderek artan uluslararasi sermaye hareketleri gelismis iilkelerin yani sira
gelismekte olan iilkelerinde vazgecilmez olarak taraf oldugu iktisadi bir olgu olarak
karsimiza g¢ikmaktadir. 1970°li yillara kadar doviz ve altina endeksli bir kur
politikasinin diinya ticaretine ve sermaye hareketlerine yon verdigi Bretton Woods
sisteminin 1971 yilinda ¢okmesi, sermaye hareketlerinin yoniiniin ve miktarinin
degismesine neden olmustur. Bu tarihten itibaren gelismis iilkelerden gelismekte
olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerinde bir artis meydana gelmistir. Her ne
kadar gelismekte olan iilkelerin bu durumdan sermaye agigini giderecek sekilde
kazangli ¢ikacagi yoniinde bir algi olusmussa da yabanci yatirimemin hareket
motivasyonunun faiz ve kur arbitrajina dayali olmasi gelismekte olan {ilkeler i¢in
istenilen etkiyi ortaya koyamamis aksine yasanan bir¢ok krizin arkasinda bu tiir
sermaye hareketlerinin oldugu anlagilmistir.

Ekonomik biiyiimeyi saglayacak sermaye ac¢igini gidermek, artan kamu borg
stokunun finansmaninmi saglamak ve uluslararasi piyasalara entegre olmak gibi bir
takim beklentiler ile dig finansal serbestlesmeyi gerceklestiren Tiirkiye, gelismis
uluslararasi piyasalara gére sunmus oldugu yiiksek getiriden dolay1, 32 sayili karar
ile birlikte kisa vadeli yabanci sermayenin hareket alanina girmis ve bu tarihten
itibaren sermaye hareketlerinde artis yasanmugtir. Kisacasi, literatiirdede kabul
edildigi iizere, kisa vadeli sermaye hareketlerinin faiz oranina duyarlilig
Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerinde artiga neden olmustur. Bu sermaye
hareketlerinin giris ve ¢ikis yaptigi donemlerde olumsuz makroekonomik
etkilerinin oldugu kabul edilmektedir. Bu etkilerin kisa vadeli sermayenin giris
yaptig1 donemlerde: doviz kurlarinda, dis ticarette, enflasyon orani iizerinde ortaya
ciktig1 kabul edilirken ¢ikis yaptigi donemlerde ise Merkez Bankasi rezervlerinin
azalmasi, kamu borg stokunda artis seklinde ortaya ¢iktigi diigiiniilmektedir. Bu
calismada; kisa vadeli sermaye hareketlerinin literatiirde kabul edildigi gibi doviz
kurlar1, cari agik, milli gelir ve enflasyon iizerinde etkili olup olmadigt ARDL
yontemiyle analiz edilecek ayrica degiskenler arasinda nedensellik iligkisi Toda-
Yamamoto yontemiyle incelenecektir.

2. Literatiir Taramasi

Akbas, Sentiirk ve Ozkan (2012), 1990:1-2010:4 yillar1 arasinda Tiirkiye
izerine yaptiklar calismada, cari agik, kisa vadeli sermaye akimlart ve ekonomik
biiylime arasinda uzun donem iligkisi olup olmadigi ARDL testiyle analiz edilmistir.
Analiz sonucunda Tiirkiye’de ilgili donemde bu ii¢ degisken arasinda uzun dénemli
iliski oldugu sonucuna vartllmstir.
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Apak, Ucak ve Uzunoglu (2006), 1991:1-2005:4 donemi igin Tiirkiye’de
sicak para girisleri, GSYH ve reel doviz kuru arasindaki etkilesimi VAR ve
Granger nedensellik testi yontemini kullanarak arastirmislar ve bu arastirma
sonucunda sicak para girislerinin GSYH ve reel doviz kuru iizerinde etkili oldugu
sonucuna varmiglardir.

Berument ve Dinger (2004), 1992: 01-2001: 06 doneminde VAR modeli ile
sermaye akimlarinin Tiirkiye’nin makroekonomik performansi tizerindeki etkilerini
analiz ettikleri aragtirmalarinda, sermaye miktarindaki artisin kisa donemde para
arzin1 ve ekonomik bilyiimeyi arttiric1 yonde, fiyatlar ve faiz oranlarini disiiriicii
yonde etkide bulundugu ve ulusal paranin reel olarak degerlenmesine neden oldugu
sonucuna ulagmiglardir.

Akcoraoglu (2000), Tirkiye’de 1989:1-1999:4 dénemi i¢in tiger aylik veriler
kullanarak, sermaye akimlarinin gesitli kalemleri ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi VAR modeli yardimiyla arastrmuslardir. Sonug¢ olarak kisa vadeli
sermayenin ekonomik biiyiimeyi ag¢iklamakta anlamli olmadigi sonucuna varmustir.

Cevis ve Kadilar (2001), 1989: 10-1997: 09 doneminde kisa vadeli sermaye
hareketlerinin Tiirkiye’deki makroekonomik gostergeler {izerindeki etkilerini VAR
yontemini kullanarak yaptiklart c¢aligmalar sonucunda, yiiksek faiz-diisilk kur
politikasi nedeniyle kisa vadeli sermaye hareketlerinin artti1 sonucuna varmis ve
bu cercevede kisa vadeli sermaye girisleri sonucu TL’nin asir1 degerlenmekte
oldugunu buna paralel cari islemler dengesinin olumsuz yonde etkilendigi
sonucunu varmislardir.

Keskin (2008), Tirkiye’de kisa vadeli sermaye hareketlerinin: doviz kuru,
faiz oranmi ve cari iglemler dengesi {lizerine etkisini 1992:1-2007:7 yillar1 aras1 aylik
veriler kullanarak arastirmistir. Bu arastirmada sinir testi ve ARDL yaklagimi
kullanilmistir. Analiz sonucunda kisa vadeli sermayenin uzun donemde ulusal
paranin reel olarak deger kazanmasina yol acgarak cari islemler dengesini olumsuz
etkiledigi sonucuna varmustir.

Insel ve Sungur (2003), 1989:3-1999:4 yillar1 arasinda, sermaye hareketleri
ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceledikleri arastirmalarinda,
kisa vadeli sermaye akimlarindan ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik
bulunmadigini, bunun aksine kisa vadeli sermaye akimlarindan cari agiklara, DIBS
faiz orani artisina dogru bir nedensellik oldugu sonucuna varmistir. Ayni zamanda
calismada, kisa vadeli sermaye akimlarinin, kurlarin asir1 degerlenmesine baglh
olarak ithalatin artmasina ve cari a¢iga neden oldugu sonucuna varmustir.

Simsek (2007), Tirkiye’de, 1992-2005 yillar1 arast VAR modeli ve Granger
nedensellik testi kullanilarak, kisa vadeli sermaye hareketlerinin makroekonomik
degiskenlerle olan etkilesimi analiz edilmistir. Analiz sonucunda, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin yasandigi yillarda Tiirkiye ekonomisi biiylime kaydetmis,
tam tersi kisa vadeli sermaye hareketlerinin ¢ikis yaptigi yillarda ise kiigiilmiistiir.

Yentiirk ve Cimenoglu (2002), Tiirkiye’de 1987:1 — 2001:4 donemi iicer
aylik veriler kullanarak uluslararasi sermaye akimlarmin yatirim ve tiketim
izerindeki etkilerini analiz ettikleri regresyon c¢alismalarinda, net yabanci sermaye
giriglerinin tiikketim harcamalarini olumlu yonde etkiledigini ortaya koymuslardir.

Giris ve Kiran (2007), reel faiz orani ile reel doviz kurunun kisa vadeli
sermaye hareketleri ilizerindeki etkisini sinir testi yaklagimi ile arastirmiglardir.
1992:1-2005:4 yillar1 arasi, Tirkiye’de reel faiz oranmnin kisa vadeli sermaye
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hareketleri lizerinde etkili olmadigini, reel déviz kurunun ise, kisa vadeli sermaye
hareketleri tizerinde etkili oldugu sonucuna varmislardir.

Barisik ve Agikgoéz (2007), Tiirkiye’ye yonelik uluslararasi sermaye
hareketleri ile faiz oranlar1 ve IMKB 100 endeksi arasindaki iliskiyi VAR modelini

kullanarak

inceledikleri

¢alismalarinda,

Tirkiye’de

1992-2005 doneminde,

sermaye hareketlerinin faiz oranlar1 {izerindeki etkisinin, faiz oranlarinin sermaye
hareketleri tizerindeki etkisinden daha gii¢lii oldugu sonucuna ulagmislardir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Ele Alinan Arastirmanin
Calismayi . . .
Yapan(lar) Ulke ve Yontemi ve Sonuc¢
Doénem Degiskenler
Akbas, o ARDIT Testi ile le?, Analiz sonucunda Tiirkiye’de ilgili
N Tiirkiye vadeli sermaye, cari agik . .
Sentiirk, . B doénemde bu {i¢ degisken arasinda
1998:Q1- ve ekonomik biiylime . o -
Sancar ve : R . uzun donemli iliski oldugu sonucuna
2011:Q4 arasindaki iligki analiz
Akyazi (2012) S vartlmustir.
edilmistir.
VAR ve Granger
Apak, Ucak Tiirkiye Nedenselllk_TeStl _|Ie Anghz §qnucunda sicak para
ve Ozkan 1991:01- sicak para g_mslerl, gsyh g1r1§ler1n1n gsyh ve reel_ _
(2006) 2005:Q 4 ve reel doviz kuru doviz kuru tzerinde etkili
’ arasindaki etkilesim oldugu sonucuna varilmistir.
analiz edilmistir.
Analiz sonucunda, sermaye
miktarindaki artisan kisa donemde
VAR modeli ile sermaye | para arzin1 ve ekonomik biiylimeyi
Berument ve Tiirkive akimlarinin, Tiirkiye nin arttiric1 yonde, fiyatlar ve faiz
Dinger 1992_}1 20016 makroekonomik oranlarini distiriicii yonde etkide
(2004) ' ' performansi tizerine etkisi | bulundugu ayni zamanda ulusal
analiz edilmigtir. paranin reel olarak degerlenmesine
neden oldugu sonucuna
varilmstir.
;;?nljarneogz:lelk(g::::;lilfg ak, Analiz sonucunda, kisa vadeli
Akcoraoglu Tiirkiye 1989:1- ye nareke sermaye ekonomik bilylimeyi
) ekonomik biiyiime "~
(2000) 1999:4 A . agiklamakta anlamli olmadig
arasindaki iligki analiz
N sonucuna varilmistir.
edilmistir.
Analiz sonucunda yiiksek faiz-
diisiik kur politikasi nedeniyle kisa
VAR modeli kullanilarak, | vadeli sermaye hareketlerinin
kisa vadeli sermaye arrtig1 sonucuna varilmis ve bu
Cevis ve Tiirkiye 1989:10- | hareketlerinin nedenle kisa vadeli sermaye
Kadilar (2001) | 1999:4 makroekonomik girigleri sonucu TL’nin agir1
gostergeler iizerine degerlenmekte oldugu ve buna
etkileri analiz edilmistir. bagli cari islemler dengesinin
olumsuz yonde etkilendigi
sonucuna varilmstir.
Sinir Testi ve ARDL Analiz sonucunda kisa vadeli
kullanilarak, kisa vadeli sermayenin uzun dénemde ulusal
Keskin Tiirkiye 1992:1- sermaye hareketlerinin paranin reel olarak deger
(2008) 2007:7 doviz kuru, faiz orani ve kazanmasina yol agarak cari

cari iglemler tizerindeki
etkisi arastirilmustir.

islemler dengesini olumsuz
etkiledigi sonucuna varilmustir.
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Granger Nedensellik
Testi kullanilarak
sermaye hareketleri ile
makro ekonomik
degiskenler arasindaki
iliski analiz edilmistir.

Analiz sonucunda kisa vadeli
sermaye hareketlerinden ekonomik
biiylimeye dogru bir nedensellik
bulunmadigini, bunun aksine
KVSH’den cari agiklara ve DIBS
faiz oranlarinin artigina dogru bir
nedensellik oldugu sonucuna
varilmistir.

VAR modeli ve Granger
nedensellik testi ile kisa
vadeli sermayenin makro
ekonomik degiskenler
iizerine etkisi analiz
edilmistir.

Analiz sonucunda KVSH’nin giris
yaptig1 yillarda ekonomik biiyiime
kaydedilmis, tersi durumlarda ise
biiyiime oranlar1 negatif degerler
almugtir.

VAR modeli ile sermaye
akimlarinin yatirim ve
tiiketim tizerindeki etkisi
analiz edilmistir

Analiz sonucunda sermaye
giriglerinin yatirim ve tiiketim
harcamalarini olumlu y6nde
etkiledigi sonucuna varilmstir.

Sinir Testi yaklagimu ile
reel faiz ve reel doviz
kurunun kisa vadeli
sermaye hareketleri
iizerindeki etkisi
arastirilmistir.

Analiz sonucunda reel faiz oraninin
kisa vadeli sermaye lizerinde etkili
olmadig1, bunun aksine reel doviz
kurunun kisa vadeli sermaye
iizerinde etkili oldugu sonucuna
varilmstir.

Insel ve Tirkiye
1989:Q3-

Sungur (2003) 1999:Q4

Simsek Tiirkiye 1992Q1-

(2007) 2005Q4

Yentiirk ve Tiirkiye

Cimenoglu 1987:Q1-

(2002) 2001:Q4
Giiris ve Tiirkiye
Kiran (2007) | 1992:Q1-2005:Q4
Barigik ve Tiirkiye
Acikgdz 1992:Q1-
(2007) 2005:Q4

VAR modeli kullanilarak
sermaye hareketleri ile
faiz oranlar1 ve IMKB
100 endeksi arasindaki
iligki aragtirlmustir.

Analiz sonucunda sermaye
hareketlerinin faiz oranlari
tizerindeki etkisinin, faiz
oranlarinin sermaye hareketleri
iizerindeki etkisinden daha giiclii
oldugu sonucuna varilmstir.

3. Veri ve Metodoloji

3.1. Veri

Bu calismada kullanilan veriler, 1991Q1-2012Q4 doénemine ait 3’er aylik
verilerden olugmaktadir. Uygulanan degiskenlere ait zaman serileri TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS), Devlet Planlama Teskilati (DPT) ve
Hazine Miistesarligindan elde edilmistir.

Calismada kullanilan veriler ve tanimlar1 su sekildedir:

KSA: Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

ENF: Enflasyon Orani

GDP: Milli Gelir

CA: Cari acik

REF: Reel Faiz Orani
Milli  gelir,

dondistiiriilerek  bulunmustur.

1999 wyilindan o6nceki yillar

Reel faiz,

1998=100 fiyat endeksine
bankalarca TL iizerinden agilan

mevduatlara uygulanabilecek azami faiz oranlarimin ilgili ¢eyrege tekabiil eden
agirlikli ortalamasindan, enflasyon oraninin arindirilmasiyla elde edilmistir.
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3.2. Yontem

3.2.1. Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi

Augmented Dickey Fuller (ADF) testi gecikme uzunlugu olmadan Dickey-
Fuller testidir. ADF testi AR siirecine dayanmaktadir ve asagidaki formiille
hesaplanmaktadir.

k
Ay, :a+pyt—1+Z%Ayt—j +U, 1)
=

Burada, o sabit terimi, Y, ,y degiskenin gecikmeli degerini, U, ise hata
terimini ifade etmektedir (Enders, 2010:202). o degeri 1’e esit ise serinin birim
kok igerdigini ifade eden sifir hipotezi reddedilememektedir. p <1 durumunda ise

sifir hipotezi reddedilerek serinin duragan oldugunu ifade eden alternatif hipotez
kabul edilmektedir.Bu testte, y serisinin gecikmeli degerinin t istatistigi
kullanilmaktadir (Gujarati, 1995:770).Maksimum gecikme uzunlugu olarak
Schwert (1989) tarafindan onerilmis olan formiil kullanilir.

3.2.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Dickey-Fuller testinde otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmak igin
bagimli degiskenin gecikme uzunluklart modele eklenirken bu serbestlik
derecesinin diismesine neden oluyordu. Phillips-Perron birim kok testinde ise ilave
gecikme ekleme yerine t testine parametrik olmayan bir diizeltme yapilmaktadir.
Bu sayede serbestlik derecesi kaybi olmamaktadir (Phillips-Perron, 1988:345).

3.2.3. ARDL Simir Testi

Seviyelerinde duragan olmadigi bulunan en az iki serinin duragan bir
bilesimi oldugunu ifade eden esbiitiinlesme kavramini test etmek amaciyla
literatiirde siklikla Engle-Granger, Johansen gibi testler kullanilmaktadir. Bu
esbiitiinlesme testlerinde, aralarindaki esbiitiinlesme iligkisi incelenen serilerin ayni
mertebeden duragan olmalar1 varsayimi bulunmaktadir. Bu 6n kosul, Pesaran vd.
(2001) tarafindan literatiire kazandirilan esbiitiinlesme analizine sinir testi
yaklagimi ile aranmayan bir durum haline gelmistir.

Bunun yani sira sinir testi yaklasiminin su gibi avantajlar1 bulunmaktadir:

1-Modelde kullanilacak degiskenlerin I(0) ya da I(1) olup olmamasina bagli
olmadan sinir testini uygulamak miimkiindiir. Bu sebeple sinir testini uygulamadan
once degiskenlerin duraganlik mertebelerini belirlemeye gerek yoktur. Fakat
Pesaran vd. (2001)’deki kritik degerler, degiskenlerinin 1(0) ya da I(1) olmasina
gore tablolastirildigindan, degiskenlerin 1(2) olma ihtimaline karsi smanmasi
gerekmektedir.

2-ARDL yaklasiminda kisitsiz hata diizeltme modeli kullanildigindan,
Engle-Granger testine gore daha iyi istatistiksel Ozelliklere sahiptir ve kiigliik
orneklerde Johansen ve Engle-Granger testlerine gore daha giivenilir sonuglar
VErIr.
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ARDL sinir testi yaklagiminin temel olarak 3 asamadan olustugunu ifade
etmek miimkiindiir. ilk asamada ilgili degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski
olup-olmadig: sinanirken, esbiitiinlesme iliskisinin varligi kosulu altinda, ikinci ve
iiciincii adimlarda ise sirastyla uzun ve kisa donem elastikiyetleri elde edilir. Testin
ilk asamasinda kullanilan sinirsiz hata diizeltme modeli asagidaki gibi
gosterilebilir:

AGDP, =a;+ Y a;AGDP_ + ) o, AKSA  +
i=0

i=1

Y e AENF.  + Y a, ARDK, , + Y, AREF,.

i=0 i=0 i=0
+0,GDP,; + &, KSA | + ENF, ; + ,RDK |, + o REF, , +€,
1)

Modelde yer alan A birinci dereceden farklar1 gostermektedir.

Bahmani-Oskooee ve Goswami (2003) yaptiklar1 calismada sinir testi i¢in
kullanilan F testinin, gecikme uzunluguna karsi duyarli oldugunu ortaya
koymuslardir. Bu sebeple esbiitiinlesme iligkisinin varligin1 smamak amaciyla
oncelikle Model 1°de kullanilan farki alinmig degiskenlerin gecikme uzunlugunu
gosteren degerine karar vermek gerekmektedir. Bu amagla literatiirde Akaike
(AIC) ve Schwarz (SIC) gibi bilgi kriterleri kullanilmaktadir.

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra ilgili degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi olmadigimi gdsteren temel hipotez yukaridaki modelde yer
alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin diizey degerlerinin bir donem gecikmeli
degerlerinin anlamliliginin sinanmasiyla test edilebilir. Burada test edilen temel
hipotez asagidaki gibidir:

Ho:as=a7=as=a9=a10=0

Bu hipotezi test etmek igin kullanilan standart F istatistigi, asagidaki
durumlara bagli olarak standart olmayan bir dagilima sahiptir (Narayan, 2005:
1981):

ARDL modeline dahil edilen degiskenlerin I(0) veya I(1) olup olmamasi,
Degisken sayisi,

ARDL modelin sabit terim veya trend igerip-igermemesi,

Ornek boyutu.

Bu sebeple ilgili kritik degerler Pesaran vd. (2001) tarafindan
tablolagtirllmustir. Kiigiik ornekler i¢in kullanilacak kritik degerlere ise Narayan
(2005)’dan ulagsmak miimkiindiir.

Kritik degerler icin bahsi gecen caligmalarda degiskenlerin tamamen I(0)
veya I(1) olmalarina gore sinirlar verilmistir. Eger hesaplanan F istatistigi bu iki
siirin digindaysa degiskenlerin esbiitiinlesik olup olmamalarina dair bir ¢ikarimda
bulunmak miimkiin olmaktadir. Soyle ki; eger hesaplanan F istatistigi kritik
degerlerin {ist sinirindan daha biiyiikse degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
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olmadigimi gosteren temel hipotez reddedilirken bu degerin kritik degerlerin alt
sinirindan kiigiik olmasi halindeyse bu iliskinin olmadigini gosteren temel hipotez
reddedilemez. Hesaplanan F istatistiginin iki sinirin arasinda olmasi halindeyse
sinir testine gore degiskenler arasindaki esbiitiinlesmenin varligina yonelik bir
yorum yapilamamakta, degiskenlerin duraganlik mertebelerini dikkate alan diger
esbiitiinlesme yontemlerine bagvurma 6nerilmektedir.

Degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligskisi bulunmasi halinde, ARDL
sinir testi yaklagiminin ikinci asamasinda, degiskenler arasindaki uzun dénem
iligkisinin analizi i¢cin gecikme uzunlugu yine daha Once bahsi gecen bilgi
kriterleriyle tespit edilebilen uzun donem igin gecikmesi dagitilmig otoregresif
model (ARDL) kurulmasi gerekmektedir. Asagida bir uzun donem ARDL modeli
goriilmektedir:

m n |
GDPR = o, + > a,GDP_ + > o, KSA | + D a; ENF_,

i=1 i=0 i=0
P k
+> a,RDK + D o REF,; +e,
i=0 i=0
)

Bu modelde yer alan parametrelerden faydalanma suretiyle Bardsen
(1989)’in izlemis oldugu yontemle uzun dénem katsayilar1 asagidaki formiille elde
edilebilir:

zazi
_ 0
1- Zali
i1

Bu formiiliin pay kisminda, uzun dénem ARDL modelinde yer alan bagimsiz
degiskenlerin katsayilar1 yer alirken, payda kisminda ise bagimli degiskenin
gecikmeli degerlerinin katsayilarinin 1°den farki yer almaktadir.

Degiskenler arasindaki kisa donem iliski ise ARDL’ye dayanan hata
diizeltme modeliyle elde edilebilir:

m n | p
AGDP =, + ) a;AGDP_ + ) a; AKSA ; + ) ot AENF, + ) 2, ARDK
i=1 i=0 i=0 i=0

¢

) ©)
+) g AREF + BECT, , +€,

i=0
Bu modelde ECT ile gosterilen degisken hata diizeltme terimidir.

3.2.4. Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testi
Granger nedensellik analizi spesifik parametrelere sifir kisitlamalarim

gerektirdigi icin test istatistigi Wald veya y “testi uygulanarak elde
edilebilmektedir. Ancak, VAR modellerinin duragan olmayan degiskenler igerdigi
durumlarda F veya y? dagilimlar standart olmayan asimptotik 6zelliklere sahip
olabilmektedir. Daha agik bir ifadeyle, Granger nedensellik i¢in uygulanan Wald
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testlerinin, VAR sisteminin egbiitiinlesme Ozelliklerine bagli olarak standart
olmayan limit dagilimlariyla sonuglandigi bilinmektedir (Liitkepohl ve Kratzig,
2004, s.148). Bu problemin ¢oziimii i¢in Toda ve Yamamoto (1995) ve Dolado ve
Liitkepohl (1996) tarafindan oOnerilen yaklasimlar kullanilmaktadir. Bu
yaklagimlarin temel Ozelligi, VAR modellerinin tahmininde serilerin seviye
degerlerinin kullanilmas1 ve serilerim birim kok ve esbiitiinlesme 6zelliklerine
duyarli olmamalaridir. Bu testlerin uygulanmasinda ilk yapilmasi gereken VAR
modeli i¢in uygun gecikme uzunlugunun (p) belirlenmesidir.

Toda ve Yamamoto (1995) yaklagimi, bir VAR (p +d) modelinin tahmin

edilmesini gerektirmektedir. Dolayisiyla, Toda-Yamamoto yaklasiminda tahmin
edilen VAR(p+d) modeli asagidaki gibi tanimlanmaktadir.

p+d p+d

Y =a,+ Z al(i+d)Yt—(i+d) +Z yird) Xt—(i+d) +&y 4)
i=1 i=1
p+d p

Xt = :Bo + Zﬁl(i+d)Yt—(i+d) +Zﬂ2(i+d)xt—(i+d) +Ey
i=1 i=1
)

buradad serilerin maksimum biitiinlesme derecesini gostermektedir.

Toda-Yamamoto testinde dikkat edilmesi gereken nokta, Granger
nedensellik analizi i¢in standart Wald testlerinin ilk p katsayr matrisi {izerine
uygulanmasidir. Boylelikle, esitlik (4)’de “ X, degiskeninden Y, ’ye dogru Granger
nedensellik yoktur” sifir hipotezi H, : a,; =0 bi¢iminde tanimlanir ve buna Wald
(F-testi) testi uygulanir. Dikkat edilecegi tizere, nedensellik testi uygulanirken
VAR modelinde d gecikme degerlerine ait parametreler iizerine kisitlamalar
konulmamaktadir.

4. Ampirik Bulgular
Calismada ilk olarak degiskenlerin duraganlik mertebesini tespit edebilmek
icin ADF ve PP birim kok testleri yapilmustir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

GDP KSA ENF CA REF
. 0.0000 0.7270 0.0001
Sabit 0.1302 (4 000 01812 (5
) (11) (0) ®©)
Sabit + 0.9794 0.0005  0.0000
Dizey _Trond 0.1185(4) 00000 (0) ) o 0
Sabitsiz
ve 0.1504 (4)  0.0000 (0) ?12?98 ?1'())000 ?5504
Trendsiz
cabit 0.000 00000 (y 0000 00000 0.000
Birinci ©) (10) 1) 4
Sabit + 0.0000 0.0000
Fark oot 0.0000(0) 0.0000 2) (;oy 3 0.0000 (4)
Sabitsiz_ 0.0000 (0) 0.0000 (2) _0.0003 0.0000  0.0000 (4)
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ve (11) 1)
Trendsiz

**% %I seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir. Parantez icindeki degerler Schwarz kriterine gére
sec¢ilmis gecikme uzunluklarini gostermektedir.

ADF birim kok testi sonuclarina gére, KSA ve CA degiskenleri diizeyde
duragan iken GDP ve REK degiskenleri birinci farki alindiginda duragan hale
gelmektedir. Dolayisiyla, KSA ve CA degiskenleri I(0), GDP ve REK degiskenleri
ise I(1)’dir.

Tablo 3: PP Birim K6k Testi Sonuglari

GDP KSA ENF CA REF

0.0072 0.001

Sabit 02112(2) 00000@)™* 1Ll Grees  0.0020()
Sabit + 0.0000  0.0005
Diizey _Trend 0.1174(2) 00000@) 5 0 0.0091 (6)
Sabitsiz
ve 0.1017(2)  0.0000 (3) ‘()é()’°68 ‘()OC)’OOO 0.0025 (4)
Trendsiz
. 0.0000 0.0001 0.0000
Sabit o 0.0001 (41 0.001(12
(0) G (7 (1) (12)
... Sabit + 0.0001  0.000  0.0000
Birinci 7200 0.0000(0) 0.0001 (39) (7 @ 12)
Fark "~ sabitsiz 0.0000  0.0000  0.0000
ve 0.0000(0) 0.0000 (42) (g, Q) 12
Trendsiz

**% 951 seviyesinde anlamhiligi ifade etmektedir. Parantez i¢indeki degerler Newey-West kriterine
gore segilmis bandwith araligini géstermektedir.

PP birim kok testi sonuglarina gore KSA, ENF, CA ve REF degiskenleri
diizeyde duragan iken GDP degiskeni farki alindiginda duragan hale gelmektedir.
Bu yiizden, GDP degiskeni disindaki diger dort degisken I(0) iken GDP degiskeni
I(1)’dir.

Calismaya konu olan degiskenlerin bir kismi 1(0) bir kism1 I(1) oldugu i¢in
degiskenler arasinda uzun doénemli iliski olup olmadigini tespit edebilmek icin
Johensen esbiitiinlesme testi yapilamaz. Bunun i¢in Simir testi (ARDL)
uygulanabilir.

ARDL testinin uygulanabilmesi i¢in ilk olarak F istatistik degerinin
belirlenmesi gerekmektedir. F degeri ve kritik deger sonuclar1 Tablo 4’de
goriilmektedir.

Tablo 4: ARDL Testi i¢in F Degeri ve Kritik Deger Sonuglart

Kritik Degerler
k F-istatistik %5 1(0) - 1(2) %10 1(0) - 1(1)
degeri
4 4.1795 2.3715 - 3,6274 1.9553 - 3,0930

Not: Kritik degerler Pesaran vd. (2001), Tablo 111 'den elde edilmigtir.
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Tablo 4’e gore F istatistik degeri kritik tablo degerlerinin iist limitinden daha
biiyiiktiir. Dolayisiyla degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugu anlagilarak
bir sonraki asamaya gegilebilir.

Uzun donem katsayilarmin anlamliliginin  sonuglar1 ise Tablo 5’de

goriilmektedir.
Tablo 5: Uzun Dénem ARDL (1.0.0.0.0) Modeli
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-ist. Olasiik Degeri
ENF 2027 .13827 1.4664 0.147
CA .0103 .0080 1.2873 0.202
KSA 00123 .5808 2.1295 0.036
REF -.11883 24713 -0.48083 0.632

Uzun donem katsayilar incelendiginde, GDP degiskeni iizerinde KSA
degiskeninin istatistiksel olarak anlaml1 oldugu goriilmektedir. KSA %5 diizeyinde
anlamlidir ve pozitif isaretlidir. Buna gore KSA degiskeni artarsa GDP de

artmaktadir.
Tablo 6: Kisa Donem ARDL(1.0.0.0.0) Modeli

Degiskenler Katsay1 St. Hata t-ist. Degeri Olasilik Deg.
AENF -.099200 .060318 -1.6446 0.104

ACA 00244 .00190 1.2859 0.202

AKSA .2936 1175 2.4993 0.015

AREF -.028206 .0535 -.52697 0.600
ecm(-1) -.23736 .07800 -3.0430 0.003

Kisa donem katsayilar degerlendirildiginde hata diizeltme teriminin (ecm)
istatistiksel olarak anlamli ve negatif isaretli oldugu goriilmektedir. Dolayistyla
kisa donemde meydana gelen dengeden sapmalar uzun donemde dengeye
yaklagmaktadir. Uzun donem de oldugu gibi kisa donemde de KSA degiskeni
istatistiksel olarak anlamlidir.

ARDL testinden sonra degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olup
olmadigin1 tespit edebilmek i¢in Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi
uygulanmgtir.
Tablo 7: Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Sonuglart

Hipotez Gecikme uzunlugu | M-Wald (%) | Olasihik degeri Nedensellik
KSA—GDP 5 2.0782 0.0791* KABUL
GDP—KSA 0.378 0.8791 RED
KSA—ENF 2 0.789 0.4577 RED
ENF—KSA 0.3591 0.6994 RED
KSA—CA 3 0.3220 0.7251 RED

CA—KSA 0.2745 0.7607 RED

KSA—REF 1.1828 0.7251 RED

REF—KSA 1 2.857 KABUL
0.0407**

Parantez igindeki degerler optimal gecikme uzunlugu icin en kiigiik Schwarz kriterini géstermektedir.

*EE XX X sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 dnem diizeyinde anlamliligy gostermektedir.
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Tablo 7’ye gore GDP’ den KSA’ya dogru nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Ayrica, Reel faiz oranindan kisa vadeli sermaye akimlarina dogru da
nedensellik tespit edilmistir. Teorik varsayimlara uygun olarak Tiirkiye’de KVSH’
nin ilke simirlarma girmesi ile ulusal paranin doviz karsisinda deger kazanmasi,
ozellikle ithalat egiliminin yiiksek olmasindan dolay1 tiiketimi artirmakta ve
dolayistyla GDP’ nin yiikselmesi ile neticelenmektedir. Bu biiylime, kisa vadeli
sermayenin ulusal simirlar icerisinde kaldigi siirece devam etmekte aksi bir
durumun yasandigir dénemlerde (1994, 2001 Krizi) ise GDP biiylime hizi negatif
degerler alabilmektedir. Bu nedenle KVSH’ nin ekonomik biiylimeye olumlu
katkisi, ekonomik ve siyasi istikrarin oldugu donemlerle sinirli kalmaktadir. Diger
taraftan, Tiirkiye’de faiz oranlarimin artis gdstermesi, Tirkiye’ye yonelik kisa
vadeli sermaye hareketlerinde bir artig saglamaktadir. Yabanci yatirimcilar reel faiz
oranlar1 dogrultusunda ve uluslararasi faiz oranlarinin {istiinde bir faiz oraninin s6z
konusu oldugu donemlerde ulusal ekonomiye giris yapmakta aksi durumun soz
konusu oldugu, yani ulusal ekonomide risk diizeyinin yiikseldigi ve reel faiz
oranlarinin diistiigii donemlerde ise iilkeyi terk edebilmektedirler.

5. Sonug¢: Bulgular ve Oneriler

Calismada, Tiirkiye’de 1990Q1-2012Q4 aras1 donemde yasanan kisa vadeli
sermaye akimlariin, ulusal makroekonomik degiskenlerden, reel faiz, cari agik,
enflasyon orani ve milli gelir ile olan etkilesimi analiz edilmistir. Bu analiz i¢in
ARDL sinir testi kullanilmistir. Daha sonra Toda-Yamamoto Granger nedensellik
testi uygulanmistir. ARDL testi sonucunda gayri safi milli hasila’nin bagimli
degisken oldugu model istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. Ayrica kisa vadeli
sermaye akimlarindan gayri safi milli hasilaya dogru hem uzun hem de kisa
donemde istatistiksel olarak anlamli iligki tespit edilmistir. Nedensellik testi
sonucunda ise kisa vadeli sermaye hareketlerinden gayri safi milli hasilaya dogru
tek-yonlii nedensellik bulunmustur. Ayrica, reel faiz oranindan kisa vadeli sermaye
akimlarma dogru da tek-yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Kisa vadeli sermaye akimlar1 kisa vadeli borg olarak da kabul edilebilir. Bu
tiir bir sermaye akimi iilkede basta menkul kiymetler borsasina kayitli firmalar
olmak {izere, bu fonlardan yararlanan tiim kurumlarin likidite giiciinii ve
sermayesini giiclendirdigi i¢in bu firma ve kurumlarin karlilik oranlarin yiikseltir.
Yiiksek karlhilik ile birlikte firmalarin yatinim kapasitelerinde bir genisleme
meydana gelir ve bu da piyasada istihdam kapasitesini artirir ve ekonomik
biiyiimeyi tesvik eder. Ayrica, bankalara faiz getirisi elde etmek amaciyla gelen
fonlar da piyasaya dis bor¢lanma yerine 6nemli bir alternatif olusturur. Merkez
Bankast’nin elini giiclendirir ve doviz piyasasinin kontrol altinda tutulmasm
saglar.

Kisa vadeli sermaye akimlarinin ekonomide Onemli bir yerinin olmasi
yaninda, lilkeden ani ¢ikiglarda olusturacagi olumsuz etkilerinde dikkate alinmasi
gerekmektedir. Iste bu noktada iilkede hem ekonomik hem siyasi istikrarin
saglanmasi ve popiilist iktisat politikalarindan uzak durulmasi gerekmektedir.

2002 Krizi sonrasinda Tirkiye’de yasanan siyasi ve ekonomik istikrar
siireci, iilkeye gelen yabanci sermaye miktarini da son derece olumlu etkilemistir.
Bu durumun siirdiiriilebilirligi ¢ok énemlidir. Zira, Tiirkiye’de 2002 yilindan bu
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yana yasanan siyasi ve ekonomik istikrar siirecinin bir yansimasi olarak ekonomik
biiylimenin istikrar kazandigini sdyleyebiliriz. Ayrica, gelismekte olan bir ekonomi
olmas1 miinasebetiyle, gerek reel sektorde ve gerekse de finans piyasalarinda hizli
bir gelisme ve liberalizasyon yagsanmistir. Biitiin bu olumlu geligsmeler uluslararasi
kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’nin kredi notunu istikrarli bir bicimde
artirmasina neden olmus ve bu da Tiirkiye’yi yabanci yatirimlar i¢in dnemli bir yer
haline getirmistir.

Yukarida da ayrintili olarak ifade edildigi iizere, ¢alismadan elde edilen
sonuclara gore kisa vadeli sermaye akimlar1 Tiirkiye’de ekonomik biiylimeyi hem
kisa hem de uzun vadede 6nemli dl¢iide etkilemektedir. Oyle ki; Tiirkiye’ye giren
bu sicak para ekonomide yabanci para cinsinden likidite sikintisini ortadan
kaldirmis ve para otoritesi olan TCMB’nin elini rahatlatmis, uygulanan para
politikalarinmn islerligini artirmis ve etkinlik kazandirmustir. Ozellikle de faiz ve
kur ayarlamalarinda son 10 yila baktigimizda, artan liberalizasyonun da bir sonucu
olarak zaman zaman kisa siireli volatiliteler yagansa da ciddi manada istikrar s6z
konusudur. Tiim bu gelismeleri ayn1 denkleme yazdigimizda kisa vadeli sermaye
girisinin Tiirkiye’de ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi sonucunu tasdik etmis
oluruz. Nitekim; ¢aligsmanin bir diger 6nemli sonucu da faiz oranlarindan KVSH’ne
dogru nedensellik iligkisinin tespit edilmis olmasidir. Buradan da agikca
anlasilmaktadir ki; yabanci sermaye faizin diisiik oldugu piyasadan ¢ikarak yiiksek
oldugu piyasalara dogru hareket ermektedir. Bu da genellikle gelismekte olan
ekonomilere dogru olmaktadir. Ulkedeki faiz oranmin diger gelismis ekonomilere
kiyasla nispeten yliksek olmasi hem iilkeye sermaye girisini artirmis ve ekonomiyi
rahatlatmistir. Ote yandan ekonomik biiyiime ve finansal gelismenin etkisiyle faiz
oranlarinda zaman igerisinde yasanan azalma, reel sektoriin kredi kullanma
kapasitesini genisletmis ve piyasalarda bir geniglemeye ve bunun yansimasi olarak
da ekonomik biiyiimeye neden olmustur.

Tirkiye’de para otoritesinin hi¢bir suretle uyguladigi politikalardan (piyasa
yapici) taviz vermemesi gerekmektedir. Nitekim, TCMB sermaye akimlarina gore
degil, kiiresel sermaye Tirkiye’deki politikalara gore sekil almaktadir. Tiirkiye
ekonomisi son yillarda gegmise nazaran daha fazla disa a¢ilmig bir ekonomidir. Bu
nedenle dis kaynakli tehditlere karsi eskisinden c¢ok daha fazla agiktir. Artan
liberalizasyonun  etkisi ile  finansal piyasalarda  hukuki  mevzuatin
saglamlastirilmasi, yasal bosluklarin kaldirilmasi gerekmektedir. Yerli ve yabanci
yatirimciya uygulanan stopaj farkliliklar: yerli yatirrmcinin yabanci aract kurumlar
iizerinden piyasaya girmesine de neden olmakta bu da iilkeye giren sermayenin
etkinligini azaltmaktadir. Bu konuda yerli ve yabanci yatirimciya esit muamele
yapilmasi bu etkinsizligi ortadan kaldiracaktir. Piyasanin KVYS’de olas1 bir geri
cekilme durumunda zarar gérmemesi i¢in TCMB’nin yabanci para cinsinden
rezervlerini daha da artirmas1 ve hatta kiymetli maden ve TL rezervlerinin de bir
boliimiinii yabanci likiditeye donistiirmesi, kriz donemlerinde bankanin elini
giiclendirecek ve piyasada olusabilecek spekiilasyonlarin dniine set ¢cekecektir.
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