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TURKIYE’DE REEL DOViZ KURU iLE

KISA VE UZUN VADELI SERMAYE HAREKETLERI ILiSKiSi

Aras. Gor. Burcu KIRAN"

Ozet

Bu ¢alismada, reel déviz kuru ile kisa vadeli sermaye hareketleri ve uzun vadeli
sermaye hareketleri arasindaki uzun dénem iligkileri ve kisa donem dinamikleri yapisal
kardmalar dikkate alinarak Hata Diizeltme (VECM) Modeli ve Vektor Otoregresif (VAR)
model ¢ergevesinde incelenmistir. Reel déviz kurunda meydana gelecek bir standart
sapmalik sok karsisinda, kisa vadeli sermaye hareketlerinin uzun vadeli sermaye
hareketlerine gore daha uzun siireli tepki vermesi, kisa vadeli sermaye hareketlerinin reel
doviz kurundaki dalgalanmalara daha duyarly oldugunu géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye hareketleri, ZA birim kék testi, Koentegrasyon
Analizi, Hata Diizeltme Modeli.

Abstract

In this paper, the long-run information and the short-run dynamics between real
exchange rate and short- and long-term capital flows are examined with structural breaks
employing Vector Error Correction (VEC) and Vector Autoregression (VAR) modelling
approaches. Our estimation results indicate that a one standard deviation shock on real
exchange rate affects short-term capital flows longer term than long-term capital flows. We
conclude that short-term capital flows are more sensitive to volatility of real exchange rate
than long-term capital flows.

Keywords: Capital Flows, ZA unit root test, Cointegration Analysis, Vector Error
Correction Model.
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1. Giris

Ulusal piyasalarin birlesmesiyle yogunlasan kiiresellesme siirecinde, ticaret ve
sermaye hareketleri serbestlestirilmis, yurt i¢i piyasa faaliyetleri disa agilmis ve ekonominin
tiim piyasalarinda engeller kaldirilmistir. 1990’11 yillardan itibaren iilkelerin biiyliimelerini
dis kaynaklara dayandirmalari sermaye hareketlerini 6zendirmistir (Eren ve Sislii, 2001).

Ulkelerin finansal olarak disa acilmalari Ozellikle az gelismis iilkeler igin,
dogrudan iki fayda saglamaktadir. Finansal disa agilma sonucunda gelen yabanci sermaye
yurt i¢i yatirimlari arttirip, yurt ici yatirim ve tiiketim harcamalarindaki dalgalanmalar
sonucu ortaya cikabilecek riski de ortadan kaldirmaktadir. Ayni zamanda “bilgi tagmasi
etkisi” yaratarak, kaynak dagilimi etkinligini arttirmakta ve gelismekte olan iilkelerin finans
piyasalarini giiclendirmektedir (Kula, 2003). Ancak simirlarin kalkmasi, glimriiklerin ve
yasaklarin azaltilmasi, para ve sermaye piyasalarinin liberallesmesi anlamindaki
kiiresellesme en ¢ok uluslar arasi sermayeye yaramakta, bu sermaye biitiin diinya mali
piyasalarini takip ederek, karli an ve alanlara ani giris ¢ikislar yapmaktadir. Bu giris ve
cikislar spekiilatif oldugu gibi manipiilatif de olabilmekte ve ilgili iilkelerin mali
piyasalarindan sonra reel piyasalarinda da dalgalanmalar meydana getirmektedir (Akdis,
2002). Sermaye akimlari, yiiksek tasarruf agiklari olan gelismekte olan iilkelerde tasarruf
aciklarmi kapatarak yatirim, ekonomik bilyiime, istthdam ve teknolojik gelismeyi
arttirmasina ragmen spekiilatif doviz hareketlerini de arttirir, makro ekonomik dengeleri
bozarak krizlere yol agar. Bunun en onemli sebebi; gelismekte olan iilkelerin yapisal
sorunlarini ¢ézemeden ve tam bir istikrar saglamadan serbestlesmeye gitmeleridir.

Olumsuz etkileri olmasina ragmen serbestlesme hareketlerine izin verilmesi
ozellikle az gelismis tlkeler agisindan su sekilde agiklanabilir. Az gelismis ilkeler
ekonomik kalkinma cabalarinda 6nemli bir sermaye kisit1 ile karsi karsiya bulunurken,
gelismis iilkelerde sermaye bol olarak bulunmaktadir. Ulkeler arasinda sermaye
donanimlar agisindan ortaya ¢ikan bu dengesizlik diinya ekonomisinde kaynak dagilimimin
etkin olmamasi sonucunu dogurmustur. Disa kapali bir ekonomide sermaye birikiminin tek
kaynagi ulusal tasarruflardir. Digsa agik bir ekonomide ise, ulusal yatirimlar yabanci
sermaye ile finanse edilmektedir. Bu nedenle az gelismis iilkelerin disa agilmasi uluslar
arasi sermaye hareketlerinden yararlanmalarint saglamaktadir (Kula, 2003).

Sermaye hareketlerinin neden olabilecegi olumsuzluk boyutunun saptanmasinda,
bu hareketlerin tiirii de ¢ok Onemlidir. Faiz kur arbitrajina dayanarak iilkeden iilkeye
kolaylikla kayabilen kisa vadeli sermaye hareketleri (Insel ve Sungur, 2003) siirekli
dolasim halinde oldugundan, iilkeyi terk etme baskisi yaratmakta ve iilke ekonomisinde
istikrarsizliga neden olmaktadir. Sicak para olarak tanimlanan kisa vadeli sermaye
hareketleri, makro ekonomik olumsuzluklara karsi yiiksek duyarliliga sahiptir ve uzun
vadeli sermaye hareketlerine gore daha oynak bir yapidadir. Ciddi krizlere neden olmasinin
en 6nemli sebebi de budur. Uzun vadeli sermaye hareketleri ise girecegi iilkede istikrarli bir
biliyime kosulunun var olmasi, politik istikrar gibi 6zellikler aramaktadir. 1990’11 yillarda
Asya tlilkelerinin ardi ardina yasadigi krizlerde kisa vadeli sermaye hareketlerinin etkili
oldugu diisiincesi, bu tiir sermaye hareketleri konusundaki tartismalar1 hizlandirmustir.
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Reel faiz orani ve doviz kuru rejimi kisa vadeli sermaye hareketleri icin dnemli
belirleyicilerdendir. Eger doviz kuru dalgali ise, iilkeye yonelen sermaye hareketleri
dogrudan doviz kurunu etkiler. Déviz kuru sabit ya da kontrol ediliyorsa, tek tarafli
sermaye hareketlerinin etkilerini ortadan kaldirmak icin iilke, kendi i¢ kaynaklarini
kullanmak zorundadir. Reel faiz orani ise sermaye hareketlerinin yoniiniin belirlenmesinde
onemli bir unsurdur. Yiiksek reel faiz ve diisiik doviz kuruna dayali spekiilatif arbitraj
olanaklar1 yaratan {iilkeler, sermaye hareketleri i¢in ¢ok g¢ekicidir. Faiz haddi yiikseldikge
arbitraj geliri artar, ulusal para yabanci para karsisinda deger kaybettikge arbitraj geliri
azalir (Yeldan, 2005). Yiiksek reel faiz ve diisiik kur dengesindeki bozulmayla birlikte
yabanci yatirimcilar ekonomideki belirsizlikleri gormeye baslayinca, iilkeye girmis olan
sermaye hizla yurt disina ¢ikmakta ve sonug olarak iilkeler krize siiriikklenmektedir. Tiirkiye
Ekonomisi de bu siire¢ten nasibini almugtir.

Tirkiye Ekonomisi’nde 1980 sonrasi donemde biiyiik degisim yaganmig ve bu
donemden sonra izlenmeye baglanan serbest piyasa ekonomisi ¢er¢evesinde ekonomide
cesitli diizenlemelere gidilmistir. 1984°te uygulamaya koyulan bir kararla yerlesiklerin
ticari faaliyetlerinden kazandiklar1 dovizleri bankalarda mevduat olarak tutmalarina izin
verilmistir. 1986°da Sermaye Piyasast1 Kurulu (SPK) kurulmus ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) agilmistir. Nihayet 1989 yilinda Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma
Hakkinda (TPKKH) 32 sayili karar ile Tiirkiye disa tamamen agik bir konuma gelmistir.
Disa agilmadan beklenen kazanglar uluslar arasi sermayenin gelmesi ile iilkenin rekabet
giiciiniin artmasi, teknolojinin ve bilginin yayilmasi, makro ekonomik istikrarin saglanmasi
olabilirken, Tiirkiye disa agilma siirecinden yararlanamamis, dogrudan yatirimlar yerine
Tiirkiye’ye kisa vadeli sermaye akimlar1 yonelmistir (Gokalp ve Baydur, 2004).

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilke ekonomilerinde istikrarsizlik yarattigi
diistincesi, bu konuda bir ¢ok caligmay1 gerekli kilmistir. Yeldan (1996), kisa vadeli
sermaye hareketlerinin istikrarsiz biiylimeye yol actigini ortaya koymustur. Berksoy ve
Saltoglu (1998), finansal piyasalardaki kiiresellesme olgusuyla birlikte uluslar arast
sermaye hareketlerinin olusturduklar1 sermaye biiyiikliiklerinin gelismekte olan tilkelerdeki
finans piyasalarina yoneldigi sonucuna ulagmislardir. Rodrick ve Velasco (1999), 1988-
1998 donemleri arasinda piyasa ekonomileri iizerine yaptiklari ¢alismalarinda, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin olumsuz etkileri oldugunu tespit etmislerdir. Insel ve Sungur (2003),
1989-1999 yillar1 arasinda Tiirkiye Ekonomisi’nde sermaye hareketlerinin makro ekonomik
gostergeler tizerindeki etkilerini analiz etmigler, sermaye hareketlerinin reel ve finansal
gostergelerde oynakliklari arttirip, istikrarsizliga yol agtigi sonucuna ulagmuslardir®

Bu ¢aligmada reel doviz kurunun, kisa vadeli sermaye hareketleri ve uzun vadeli
sermaye hareketleriyle kisa ve ya uzun donem iliskileri yapisal kirilmalar dikkate alinarak
Johansen Koentegrasyon Testi, Hata Diizeltme Modeli( VECM) ve Vektor Otoregresif
Model (VAR) analizleri ¢erg¢evesinde arastirtlmistir. Calismanin 2. boliimiinde analizde
kullanilan ekonometrik ydntem, 3. bolimiinde de veriler ve uygulama sonuglari
sunulmustur. Analiz sonuglarinin genel bir degerlendirmesi ise 4. boliimde yapilmaktadir.

! Literatiirde, reel déviz kuru ile diger iktisadi degiskenler arasindaki iliskileri analiz eden bir cok
calisma da yer almaktadir (Kaya ve Yilmaz (2003), Zengin (2001), Kasman (2003), Simsek (2004),
Oztiirk ve Acaravci (2003)).
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2. Ekonometrik Methodoloji
2.1. Koentegrasyon (Es biitiinlesme) Analizi

Diizeyde duragan olmayan zaman serilerinin uzun dénemde birlikte hareket edip
etmediklerini arastiran koentegrasyon analizine goére, duragan olmayan seriler koentegre
ise, bu degiskenlerin farklarinin alinmasi pek uygun degildir. Degiskenlerin birlikte hareket
eden bir trende sahip olmalar1 dolayisiyla, farklarinin alinmast bu ortak trendi ortadan
kaldirmaktadir. Buna bagli olarak koentegre olan ve diger bir ifade ile uzun doénemde
birlikte hareket eden serilerin diizey degerleriyle yapilan analizlerde sahte regresyon soz
konusu olmamaktadir. Engel Granger(1987) tarafindan ileri siiriilen Engel Granger iki
asamali koentegrasyon testi ve daha sonra Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990)
tarafindan gelistirilen koentegrasyon testleri, duragan olmayan zaman serilerinin ayni
diizeyde farklart alindiginda duraganliklarinin saglanmasini gerektirmektedir. Engel
Granger yontemi basit uygulanabilir olmasina ragmen 2’den fazla degisken s6z konusu
oldugunda, degisken sayisiyla birlikte koentegrasyon sayisi da artacagindan dolay1 saglikli
sonug verememektedir ve farkli normallestirmelerde sonuglar degisebilmektedir.

2.1.1. Johansen Koentegrasyon Testi

Johansen Juselius ¢coklu koentegrasyon yonteminde 6ncelikle, asagida ifade edilen
vektor otoregresif (VAR) model ele alinmaktadir.

Xe=m X+, X e+ X+ 1+8

Duragan olmayan X degiskenlerinin 1. farklar1 alindiginda ise, hata diizeltme
formundaki;

AX, = AX  +o AT G AX g 7 X+ u+6,

sireci elde edilmektedir.? Modelde; X, I( 1°de entegre olan degiskenlerin
(px1) boyutlu vektdrii, €, hata terimi, I'; (px p) boyutlu parametreler matrisidir. 77
ise degiskenlerin uzun doénem iliskileri hakkinda bilgi veren, I'; ile aymi boyutta
(px p) boyutlu bir matristir. 77 matrisinin rank1; degiskenlerin lineer sekilde bagimsiz ve
duragan lineer kombinasyon sayisidir. Matris rankinin tam olmasi, Xt ’de yer alan tim

degiskenlerin duragan oldugunu ifade etmektedir. Rankin ‘0’ olmasi halinde ise, Xt 1.

farklar formunda bir vektor otoregresif (VAR) modele doniisiir. Bu, modelde yer alan
degiskenler  arasinda  uzun  donem  iligkisi  olmadiginin  bir  ifadesidir.

Rank(;z) =TI < Pise; duragan ve ya koentegre olan Xt degiskenleri arasinda r sayida

lineer kombinasyon sz konusu olacaktir ve bu durumda 7z matrisi 7 = . " seklinde

‘T =—l+m+..+m

7 =l-m—.-x t=1.1
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yazilabilir.® 7 matrisinin ranki 1 yada 1°den fazla ise, bu durumda 1 yada daha fazla
koentegre vektor sz konusu olacagindan bu, uzun dénem iligkisini ifade etmektedir. Coklu
koentegrasyon analizinde en az 1 koentegre vektoriin olmas1 beklenmektedir. 1 ve ya daha

fazla koentegre vektdr bulunmasi durumunda koentegrasyonun olmadigini sdyleyen H0
hipotezi reddedilir.

Johansen-Juselius (1990); koentegre vektoér sayisimi ya da diger anlamda 7
matrisinin rankin1 bulmak amaciyla 2 farkl istatistik ileri siirmiistir. iz istatistigi® ve
maksimum 6z deger istatistigi® olarak bilinen bu istatistiklerin sonuglari Johansen Juselius
tarafindan Onerilen tablo kritik degerleri6 ile karsilagtirilmaktadir.

2.2. Hata Diizeltme (VECM) Modeli ve Vektor Otoregresif (VAR) Model

Granger(1988)’e gore degiskenler arasinda bir koentegre vektor varsa, s6z konusu
degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedenselligin olmast gerekmektedir. Bu
durumda nedensellik analizinin hata diizeltme (VECM) modeliyle yapilmasi daha
uygundur. Degiskenler arasindaki uzun donem dengesi ve kisa donem dinamikleri arasinda
ayrim yapmada kullanilan bu modelin avantaji; bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda
sahte iligkilere meydan vermeden, verinin kisa ve uzun dénem bilgisini kullanabilmesidir.
Hata diizeltme modeli agagidaki gibi gosterilebilir.

m n P
AX =a+ Y BAX  + D 7AY  +> wAZ  +AEC  +e
i=1 i=1 i=1

Modelde A  parametresi, degiskenleri uzun donemde denge degerine
yakinlagmaya zorlayan hata diizeltme parametresidir. Bu parametre istatistiksel olarak
anlamli ise dengeden sapma durumu s6z konusudur. Uzun donemde denge degerine
yakinlagma hiz1 ise parametrenin bilyiikliigiine gore belirlenmektedir. Uzun donemde denge
degerine yakinlagma igin, parametrenin negatif ve anlamli olmasi beklenir’. Ciinkii
dengeden sapmalar hata diizeltme katsayisinin biiyiikliigiine gore diizeltilecektir. Modelde

% ave [ matrisleri ranklar (r)olan (pxr) boyutlu matrislerdir. <& hata diizeltme

parametrelerini igerir, ,B ise koentegre vektorler matrisidir. Xt tek basma 1. dereceden entegre

|(1) olmasina ragmen /3 'Xt duragandir.

) j’Trace :_T'i In(l_ﬂ"l)

i=r+1
S Aoy =—T.INA=4,,;)) 0=<r<p

® Johansen testinin kritik degerleri tahmin edilen modele dogrusal trendlerin ve mevsimsel golge
degiskenlerin nasil ilave edildigine bagli olup 3 béliimden olugmaktadir. Birincisinde sabit terim
modele hicbir kisit olmadan ilave edilmistir. 2. béliimde yine sabit terim modele ilave edilmistir fakat
bu koentegre vektorlere gore kisitlanmugtir. 3. Boliimde ise sabit terim ilave edilmemistir.

" Hata diizeltme parametresi negatif olmasina ragmen anlamsiz ise bu durumda degiskenler arasindaki
dinamiklerin anlamlilig1 yeteri kadar yansitilmamaktadir. Katsay1 pozitif ise, uzun donem denge
degerinden sapma oldugunda tekrar dengeye gelinemez.
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AY ve AZ, AX deki kisa donem sapmalarin etkisini yansitirken, EC,_, ise
koentegrasyon denkleminden elde edilen hata teriminin 1 gecikmeli degerini ifade
etmektedir. [, 7, V€ ; parametreleri bagimli degisken iizerindeki dogrudan etkiyi

gosteren kisa donem parametreleri olup, bu parametrelerin topluca F istatistiginin ya da
hata diizeltme katsayisinin t istatistiginin anlamli olmasi nedenselligin varlifina isaret
etmektedir.

Degigkenler arasinda koentegrasyon bulunmadigi durumlarda ise, Xt degiskenleri
vektor otoregresif (VAR) model ile ifade edilmektedir. VAR modeli;

m n
Y=o + Z%Yt_i +Za3Xt_j +€,
j=L

i=1
p q
Xt = 181 + Zﬂzthi + ZﬂSxt—j + €5
i-1 =1

esanli denklem sistemlerine benzer. Esanli denklem sistemlerinde bazi degiskenler
modeldeki diger degiskenler tarafindan agiklanirken, bazilar1 da sadece agiklayici degisken
gorevini Ustlenirler ve agiklayict degiskenlerin degerleri onceden belirlenmistir (Kutlar;
2000). Fakat Sims(1980); degiskenler arasinda gercekten bir esanlilik s6z konusuysa igsel
ve digsal degiskenler arasinda bir ayrim yapilmamasi gerektigini sdylemis ve buradan
hareketle VAR modelini ileri stirmiistiir. VAR modelde degiskenlerin tiimii i¢seldir. Bu
ozelligi dolayistyla VAR modelleri esanli denklem sistemlerinden ayrilmaktadir. Pagan
(1987)’ye gore VAR modeli i¢in 6ncelikle zaman serilerinin duragan olmasi gerekmektedir.
Fakat duraganligi saglamak amaciyla fark alimmin bilgi kaybina sebep olmasi tartigma
konusudur. Sims (1980) ve Doan (1992) birim kokiin var olmasi durumunda dahi fark
alimmasina karsi goriis belirtmisler ve VAR analizinin amacinin parametre tahmini degil,
degiskenler arasi iligkilerin belirlenmesi oldugunu sdylemislerdir.

VAR analizi ile, hata terimleri tizerinde degiskenlerin beklenmedik soklarimin
ortaya c¢ikarilmasi bu yontemin dnemli bir 6zelligidir. Etki tepki fonksiyonlari, sistemde yer
alan degiskenlere birer standart sapmalik sok uygulandiginda diger degiskenlerin
gosterdikleri tepkiyi gostermektedir. Buna bagli olarak ilgili degiskenler iizerinde en etkili
degiskenin bir politika arac1 olarak kullanilip kullanilamayacagi ortaya koyulmaktadir.
Varyans ayristirma yolu ile ise, degiskenlerin birbirini etkileme dereceleri bulunmaktadir.

3. Veriler ve Ampirik Sonuclar

Calismada 1992-01 / 2006-10 dénem araligini kapsayan aylik Reel Efektif Doviz
Kuru (RDK), Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri (TKV) ve Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri
(TUV) degiskenleri kullanilarak reel déviz kurunun kisa vadeli sermaye hareketleri ve uzun
vadeli sermaye hareketleri iizerindeki etkileri ayr1 ayri arastirilmistir. TCMB’den elde
edilmis verilerden kisa vadeli sermaye hareketleri; 6demeler bilangosunun portfoy
yatirimlar1 ve diger kisa vadeli yatirnmlar kalemlerinin toplanmasiyla, uzun vadeli sermaye
hareketleri ise; dogrudan yatirnmlar ve diger uzun vadeli yatirimlar kalemlerinin
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toplanmasiyla elde edilmistir. Oncelikle serilerin mevsimsel diizeltmesi yapilarak®,
duraganliklari Genellestirilmis Dickey Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP) testleriyle
arastirilmistir. Birim kok testi sonuglar1 Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler ADF Testi PP Testi
RDK (0) -3.939813° -3.242115°¢
TKV (0) -11.84262 ° -12.31611°
TUV (0) -0.974033 -9.497810°

W Parantez i¢indeki degerler ise uygun gecikme uzunluklaridur.
(@) 2.5 041 965 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Sonuglara gore reel doviz kuru ve kisa vadeli sermaye hareketleri diizey degerleri
ile duragan, uzun vadeli sermaye hareketleri ise ADF testine gore diizey degeri ile duragan
olmamasina ragmen PP testine gore duragandir. PP testinin bu noktada ADF testiyle
celismesi serilerde yapisal kirilmanin olabilecegini akla getirmektedir. Bu noktadan
hareketle yapisal degisiklikleri dikkate almadan birim kok testlerini yapmak yaniltici
sonuglar verip, testin giiciinii azaltacagindan dolay kirilmay1 igsel olarak belirleyen, Zivot
ve Andrews (1992) tarafindan ileri siiriilmiis ZA birim kok testi® uygulanmistir. Yapisal
degisikligi dikkate almayan birim kok testlerinde gercekte duragan olmayan bir zaman
serisi duragan kabul edilebilir ve bu da yaniltici sonuglar vermektedir (Perron, 1989, 1990;
Zivot ve Andrews, 1992). ZA birim kok test sonuglar1 Tablo 2’de yer almaktadir.

® Mevsimsel diizeltme islemi, mevsimsel gdlge (dummy) degisken kullamimu ile gergeklestirilmistir.
® ZA testi 3 model iizerinden yapilmaktadir.
1 t>TB

k
Model A: Ay, =y +ay, , + ft+6DU (1) + D d Ay, | +e, DU, (4) B
j=L 0 diger

k
Model B: Ay, = 1 +ay,, + St +,DT,(A) + Y dAy,_; +&
=t

t-TB t>TB

k
Model C : Ay, = u+ay,_, + Bt +6,DU, (1) + ,DT,(A) + D_d Ay, +& DT‘(/i){ 0 dis
< ger

j=1
JZTBA- ve TB kirilma noktasidir. Y, , ’in katsayisin istatistiki olarak anlamliligina bakilarak

karar verilir. Eger t istatistigi Zivot Andrews kritik degerinden biiyilkse zaman serisi duragandir.
Kritik degerler Zivot Andrews (1992) calismasinda yer almaktadir.
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Tablo 2: ZA Birim Kok Testi Sonuclari

RDK TKV TUV
Model A Model C Model C
B 1994/01 2000/10 2003/02
a -0.2181 (-5.2453)*  -0.9296 (-4.1234)°  -0.9892 (-5.2474)?
0 -7.2869 (-4.0446)* -1308.10 (-2.5501)° -995.247 (-2.682)°
y - 34.5370 (2.6437)  155.206 (4.9340)°
k 7 8 6
t  Kritik
Degerleri
%1 -4.30 -4.88 -4.70
%5 -3.68 -4.24 -4.04
%10 -3.40 -3.95 -3.69

@ Pparantez igindeki degerler t istatistiklerini ifade etmektedir. k, secilen gecikme

uzunlugudur.
@2a.b.¢ 041, %5 ve %10 anlamhlik diizeylerini ifade etmektedir. @ ve y parametreleri igin

kritik degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde 2.576, 1.96 ve 1.645°dir.

Tablo incelendiginde, kisa vadeli sermaye hareketleri ve uzun vadeli sermaye
hareketleri i¢in 6 ve y parametrelerinin anlamli olmasi dolayisiyla C modeli, reel doviz

kuru i¢in ise € parametresinin anlamli olmasi dolayisiyla A modeli uygun bulunmustur. o
parametresinin t istatistik degeri her 3 degisken i¢in de t, kritik degerlerinden bityiiktiir.

Bu, yapisal kirilma durumunda degiskenlerin diizey degerden duraganligini ifade
etmektedir.

Degiskenlerin ayn1 diizeyden duragan olmasiyla birlikte, koentegrasyonun
arastirtlmasi i¢in gerekli on kosul saglanmistir. Tahmin edilmis kirtlma noktalarini da
dikkate alarak trendten arindirilmig duragan seriler’? elde edilmistir.

Reel doviz kuru ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin koentegre olup olmadiklar1
Johansen koentegrasyon testi ile arastirmak ic¢in Oncelikle uygun gecikme uzunlugunu
secilmesi gerekmektedir. Bu test gecikme uzunlugu se¢imine duyarlidir. Akaike (AIC), Son
Ongoérii Hatas1 (FPE: Final Prediction Error) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterlerine gore
uygun gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir. Koentegrasyonun varligi ve koentegre

19 Kirilma noktalari dikkate alindiginda duragan seriler, y, = zz+6@DU, + St +yDT, + ¥, regresyon
denkleminden elde edilmektedir. ¥, , trendten arindirilmis duragan seriyi ifade etmektedir.

276



vektdr sayilarinin  belirlenebilmesi i¢in hesaplanns Iz ve Maksimum 6zdeger
istatistiklerinin sonuglar1 Tablo 3’de ayrintilariyla sunulmustur.

Tablo 3: Johansen Koentegrasyon Test Sonuglari

Temel Hipotez Alternatif Hipotez Iz Istatistigi
Kritik Deger (%5)
r=0 r>1 63.70082°
12.32090
r<i r>2 15.11236°
4.129906
Temel Hipotez Alternatif Hipotez Maks. Ozdeger Istatistigi
Kritik Deger (%5)
r=0 r=1 48.58847°
11.22480
r<i r=2 15.11236"
4.129906

# %5 anlamlilik diizeyini gosterir.

Johansen koentegrasyon test sonuglarina gore, reel doviz kuru (RDK) ile kisa
vadeli sermaye hareketleri (TKV) arasinda koentegrasyon iliskisinin tespitinden sonra, bu
iki degisken arasindaki uzun donem dengesi ve kisa donem arasindaki dinamikleri hata
diizeltme modeli (VECM) ile agiklanacaktir. Tahmin sonuglar: Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4: Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degiskenler Katsayilar t-istatistikleri
TKV(-1) 0.000082 0.00105
RDK(-1) 13.12703 0.62143
EC (-1) -0.987899 -8.96263

Modelde parametrelerin topluca F istatistiginin ya da hata diizeltme terimine
iliskin parametrenin t istatistiginin anlamli olmasi1 gerekmektedir. Hata diizeltme terimi
parametresi beklenildigi gibi istatistiksel olarak anlamli ve (-0.987899) negatiftir. Bu
parametre, degiskenleri uzun donem denge degerine yakinlagsmaya zorlamaktadir.
Parametrenin anlamli olmasi dolayisiyla reel doviz kuru ve kisa vadeli sermaye hareketleri
arasinda nedensellik s6z konusudur. Reel doviz kurunun kisa vadeli sermaye hareketleri
iizerinde etkili olup olmadigini arastirdigimiz bu g¢alismanin amacina bagli olarak
olusturdugumuz etki tepki fonksiyonunun grafigi asagidaki gibidir.
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Grafik 1: Kiza Wadeli Sermaye Hareketlerinin Reel
Déwviz Kuruna Tepkisi

Grafikte reel efektif doviz kurundaki bir standart sapmalik soka karsilik, kisa
vadeli sermaye hareketlerindeki degigsimler gozlenmektedir. Reel doviz kurunda meydana
gelecek bir standart sapmalik sok karsisinda kisa vadeli sermaye hareketleri 2. donemden
itibaren tepki vermis, bu donemden sonra azalis gosteren bu tepki 5. donemden sonra sabit
kalmistir. Tablo 5°de yer alan varyans ayristirma sonu¢larmna bakildiginda, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin 1. donem varyansinda meydana gelen degismenin tamami kendisi
tarafindan agiklanirken, bu giderek azalmig ve reel doviz kurunun etkisi de artmaya
baglamustir. 12. déneme gelindiginde ise, kisa vadeli sermaye hareketleri varyansinin %

1.2’sinin reel doviz kuru tarafindan agiklandigi gorilmiistiir.

Tablo 5: Varyans Ayristirma Tablosu

12

Gecikme

1

pOuRimn R R n S I T R LN

0.000000
8620059
8086572
41.B5012
33.85315
J6.43373
35.37504
3537476
35537859
3857730
3857746
3857749

Kisa Vadeli Reel Ddviz Kuru
Dénem Standart Hata Sermaye Hareketleri (RDK)
(TKV)
1 1444.516 100.0000 0.000000
2 1448.139 99.55870 0.441304
3 1449.210 99.43614 0.563860
4 1449.812 99.35408 0.645921
5 1450.349 99.28279 0.717207
6 1450.877 99.21314 0.786857
7 1451.405 99.14381 0.856192
8 1451.933 99.07458 0.925424
9 1452.461 99.00544 0.994563
10 1452.988 98.93640 1.063604
11 1453.516 98.86746 1.132545
12 1454.043 98.79861 1.201386
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Reel doviz kurunun (RDK), uzun vadeli sermaye hareketleri (TUV) tizerindeki
etkisini test etmek icin ise, oncelikle 12 gecikme kullanilarak uygun gecikme bulunmaya
caligilmistir. Akaike (AIC) ve Son Ongorii Hatas1 (FPE) kriterlerine gore uygun gecikme
sayis1 7 olarak alinmis ve Johansen koentegrasyon testi uygulannustir. iz ve maksimum
0zdeger istatistiklerinin sonuglart Tablo 6’de yer almaktadir.

Tablo 6: Johansen Koentegrasyon Test Sonuglari

Temel Hipotez Alternatif Hipotez Iz Istatistigi
Kritik Deger (%5)
r=0 r>1 39.06462°
12.32090
r<i r>2 16.27149°
4.129906
Temel Hipotez Alternatif Hipotez Maks. Ozdeger Istatistigi
Kritik Deger (%5)
r=0 r=1 22.79313°
11.22480
r<i r=2 16.27149°
4.129906

# %35 anlamlilik diizeyini gosterir.

Test sonuglarina gore uzun vadeli sermaye hareketleri ve reel doviz kurunun
koentegre oldugu bulunmustur, dolayisiyla 6 gecikmeli hata diizeltme (VECM) modelinin
kurulmasi gerekmektedir. Hata diizeltme modelinin parametre tahmin sonuglart Tablo 7°de
yer almaktadir.

Tablo 7: Hata Diizeltme Modeli Sonuglar:

Degiskenler Katsayilar t-istatistikleri
TKV(-1) 0.016016 0.07190
TKV(-2) -0.056696 -0.27740
TKV(-3) -0.003637 -0.02022
TKV(-4) -0.263871 -1.75916
TKV(-5) -0.109258 -0.84125
TKV(-6) 0.437283 4.22696
RDK(-1) 20.09120 1.78527
RDK(-2) 3.788887 0.32692
RDK(-3) 0.174715 0.01501
RDK(-4) 9.389296 0.82638
RDK(-5) 9.547315 0.84716
RDK(-6) 5.670541 0.50928

EC (-1) -1.006539 -4.37190
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Hata diizeltme terimi negatif (-1.006539) ve istatistiksel olarak anlamli
oldugundan, reel doviz kuru ve uzun vadeli sermaye hareketleri arasinda da bir nedensellik
s6z konusudur ve iki degisken arasindaki kisa donem dengesizlikler uzun dénemde
dengeye gelecektir. Ayni zamanda reel d6viz kuru ile uzun vadeli sermaye hareketleri
arasindaki iliskileri ortaya ¢ikarmak adina etki tepki fonksiyonlari incelenmis ve varyans
ayristirmasi yapilmistir. Sonuglar, Grafik 2 ve Tablo 8’de ayrintilariyla sunulmaktadir.

00 -
Gecikme

G0 - 1 0.000000

2 137.0280

400 4 3 84 79191

- 4 14.51586

N 5 67 .30895

o =] 45 95198

7 43 42591

200 J =] 57.52938

9 -28.27165

[ N T S Sy S S e g/ S N S 227

11 51.983807

Grafik 2: Uzun Yadeli Sermaye Hareketlerinin 12 0261135

Reel Déviz Kuruna Tepkisi

Reel doviz kurunda meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda uzun
vadeli sermaye hareketlerinin tepkisi 2. donemden itibaren baglamistir. Genel olarak dalgali
bir seyir gosteren bu tepki, 12 déneme gelindiginde kaybolma egilimine girmistir. Tablo
8’deki varyans ayrigtirma sonuglarina gore, uzun vadeli sermaye hareketlerinin 1. dénem
varyansinda meydana gelen degismenin tamami kendisi tarafindan agiklanirken, bu giderek
azalmis ve reel doviz kurunun etkisi de artmaya baslamuistir. 12. doneme gelindiginde, reel
doviz kurunun uzun vadeli sermaye hareketleri varyansinin %4.86’si1 agikladigi
gorilmektedir.

Tablo 8: Varyans Ayristirma Tablosu

Donem  Standart hata yzun vadeli Sermaye Hareketleri (TUV) Reel Déviz Kuru (RDK)

1 691.9467 100.0000 0.000000
2 705.4637 96.22715 3.772848
3 715.1848 94.92339 5.076615
4 715.7762 94.89063 5.109373
5 742.6176 94.43179 5.568214
6 746.8590 94.11580 5.884201
7 837.0101 94.98034 5.019663
8 916.8966 94.90562 5.094381
9 917.9609 94.82257 5.177430
10 919.1319 94.79999 5.200011
11 949.5967 94.82856 5.171441
12 978.9318 95.13385 4.866152
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Bu sonuglara bagl olarak; reel doviz kurunda meydana gelebilecek 1 standart
sapmalik sokun kisa vadeli sermaye hareketlerinde, uzun vadeli sermaye hareketlerine gore
daha uzun siireli bir etki yaratacagi tespit edilmistir.

4. Sonug¢

Reel doviz kurunun, kisa vadeli sermaye hareketleri ve uzun vadeli sermaye
hareketleri ile uzun dénem iliskilerinin ve kisa donem dinamiklerinin ayr1 ayr1 arastirildigi
bu calismada serilerin duraganliklar1 dncelikle ADF ve PP birim kok testleriyle sinanmustir.
Fakat uzun vadeli sermaye hareketleri i¢in bu birim kok testlerinin farkli sonuglar vermesi
serilerde bir yapisal kiritlmanin olabilecegini ve test sonuglarinin bundan etkilenebilecegini
akla getirmistir. Kirilmayi igsel belirleyen Zivot ve Andrews (ZA) birim kok testi, serilerde
kirtlmanin s6z konusu oldugunu ve yapisal kirilma dikkate alindiginda reel faiz orani, uzun
vadeli sermaye hareketleri ve kisa vadeli sermaye hareketleri serilerinin diizeyden duragan
oldugunu gostermistir. Serilerin diizey degerleri ile duragan olmalart dolayisiyla,
koentegrasyon analizi i¢in 6n kosul saglanmistir. Analiz sonuglarina gore reel doviz
kurunun kisa vadeli sermaye hareketleri ve uzun vadeli sermaye hareketleri ile uzun
donemde iliskili oldugu tespit edilmistir. Reel doviz kuru ile kisa vadeli sermaye hareketleri
ve uzun vadeli sermaye hareketleri arasindaki uzun dénem iliskisini ortaya ¢ikarmak igin
kurulan hata diizeltme (VECM) modellerinde, hata diizeltme terimi parametrelerinin
beklendigi gibi negatif ve anlamli olmasi uzun donemde dengeye doniileceginin bir
gostergesidir.

Etki tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirmasi yoluyla, reel doviz kurunda
meydana gelebilecek bir standart sapmalik sokun kisa vadeli sermaye hareketleri ve uzun
vadeli sermaye hareketlerinde yaratacagi tepki incelenmis, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin, uzun vadeli sermaye hareketlerine gére daha uzun siireli tepki verdigi ve
uzun donemde tepkisinin kaybolmayip sabit kaldigi goriilmiistiir. Bu sonug, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin uzun vadeli sermaye hareketlerine gore reel doviz kurundaki
dalgalanmalara daha duyarlt oldugunu gostermektedir.
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