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Oz
Bu ¢aligma ile Tiirkiyede kisa vadeli sermaye hareketlerinin, ekonomik bityiime ve déviz
kuru ile iligkisi ortaya konulmaya caligilmistir. Yapilan analiz sonucunda kisa vadeli sermaye ha-

reketlerinden GSYH’ya dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunurken, kisa vadeli sermaye ha-
reketleri ile reel doviz kuru arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur.
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ECONOMIC GROWTH AND REAL EXCHANGE RATE:
THE CASE OF TURKEY

Abstract

This paper analyzes the casuality relationships among the short term capital flows, econo-
mic growth, and real exchange rate in Turkey. Empirical results show that there exists uni-direc-
tional casuality between short term capital flows and economic growth while there exists bi-dire-
ctional casuality between short term capital flows and real exchange rate.
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l. Giris

1990’l1 yillardan itibaren gelismekte olan tilkelere yonelen sermaye akimlarinda hem nitelik
hem de miktar agisindan 6nemli degisiklikler meydana gelmistir. Sermaye tizerindeki kontroller
gittikce azaltilmis, uluslararas ticaretin hacmi artmig ve iletisim teknolojisindeki gelismeler fi-
nansal piyasalarin kiiresellesmesini hizlandirmistir. Gelismekte olan iilkelerin kaynak ihtiyaci ve
gelismis tilkelerdeki yatirimcilarin spekiilatif beklentileri kisa vadeli sermaye akimlari iizerinde
etkili olmaya devam etmistir.

Sicak para olarak tanimlanan kisa vadeli sermaye hareketleri, ulusal kaynaklara ek olarak
parasal bir genisleme meydana getirerek ve tasarruf imkanlarini artirarak, hem yatirim hem de
istthdam tizerinde olumlu etki yaratmakta ve toplumun refah diizeyinin yiikselmesini saglamak-
tadir. Sermaye girisi gelisen iilkelerde disaridan finansman saglamayi kolaylastirarak, daha yiik-
sek bir ekonomik biiyiime i¢in potansiyel kaynak yaratmaktadir. Ozellikle gelisen iilkelerde istik-
rarl bitytimeyi saglayacak yurtici tasarruf yetersizligi, sermaye akimlar ile karsilanabilmektedir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin meydana getirdigi biiytik fon birikiminin yogun islem
hacmi ile gelismekte olan iilkelere anlik giris ¢ikislar yapabilmesi, tilke piyasalarinda biyiik dal-
galanmalar olusturabilmekte ve finansal krizlere yol agabilmektedir. Kisa vadeli sermaye, ben-
zer bicimde, merkez bankas: politika araci olarak da kullanilarak d6viz rezervlerinde ve diger
degiskenlerde dalgalanmaya sebep olmakta ve béylece para politikasinin etkinsizligi dahil bazi
olumsuzluklar1 da beraberinde getirebilmektedir.

Bu ¢aligma ile Tiirkiyede kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik biiylime ve déviz
kuru arasindaki iligkisi belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu amagla 6ncelikle izleyen boliimde kisa va-
deli sermaye hareketlerinin ilgili literatiir 15181nda genel bir degerlendirilmesi yapilmistir. Bir
sonraki béliimde kisa siireli sermaye hareketlerinin Tiirkiyede gelisimi ortaya konulmaya ¢aligil-
mustir. Son boliimde ise, kisa siireli sermaye hareketlerinin ekonomik bityiime ile reel déviz kuru
arasindaki iliskisi ekonometrik bir ¢aligma ile analiz edilerek degerlendirilmistir.

2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerine Genel Bir Bakis

Vadesi bir yila kadar olan ve ulusal siirlarin digina ¢ikarak tilkeden giden veya iilkeye
gelen sermaye hareketleri, kisa vadeli sermaye hareketleri olarak adlandirilmaktadir. Bu sermaye
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hareketleri, iilkeler arasindaki faiz farkinin yaratacagi arbitraj imkanindan yararlanmak amaciyla
hareket etmesi ve ani giris ¢cikis yapabilmesi nedeniyle de “sicak para” olarak nitelendirilmektedir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri, kur ve faizdeki degisimlere karsi oldukea hassas olup kolay
bir sekilde bir tilkeden digerine hareket edebilmektedir. Bu nedenle, 6zelikle dis bor¢larini 6de-
mekte zorlanan {ilkeler, faiz oranlarini yiikseltip sermayenin d6viz kurlar: tizerinde etkili olmasi-
ni1 saglayarak fonlarin iilkeye girisini 6zendirirler.

Sermaye hareketleri ¢ekici ve itici faktorler ile aciklanabilir. Sermaye hareketlerinin yonel-
mis oldugu iilkelerdeki olumlu ve istikrarli makro ekonomik sartlar ¢ekici faktorlerdir. Gliney-
dogu Asya krizi 6ncesi bu tilkelere yonelen yabanci sermaye gekici faktorlere 6rnek olarak goste-
rilebilir. Ozellikle kriz 6ncesinde bu iilkelerde gozlemlenen yiiksek getirili borsa, yiiksel reel faiz
ve diistik kur ya da sabit kurlar yabanci sermayenin bu iilkelere yonelmesini saglamistir (Akdis,
2012,12).

Buna karsilik sermayenin getirisinin diigmesine neden olan ve bu nedenden daha yiik-
sek getiri imkanlarindan yararlanmak amaciyla tilkeyi terk etmesine yol agan faktorler ise itici
faktorlerdir. Ozellikle gelismis iilkelerde gozlenen ekonomik durgunluk, diisiik faiz oranlar, is
diinyasinda olusan olumsuz sartlar, tilke bor¢lularinca ihrag edilen varliklarin risk-getiri nitelik-
lerindeki bozulma ve politik gerginlikler sermayenin gelismekte olan {ilkelere yonelmesine sebep
olan itici faktorlerdir. Japonyada durgunluk sonucu ger¢eklesen diigiik varlik fiyatlari, Eylil 1992
krizi sonrasi Ingilterenin Avrupa Para Sisteminin digina ¢ikmasi, ABDde 1990 - 1991 yillarinda
durgunluga tepki olarak uygulanan para politikas: sonrasinda ortaya ¢ikan diistik faiz oranlari
yiitksek getiri arayan sermayenin bu iilkeleri terk etmesine yol agan énemli sebeplerdir (Inandim,
2012,20).

Sermaye akiminin yoneldigi ve siki maliye politikalar: ile yapisal reformlarin uygulandig:
iilkelerde, sermaye akiminin hizlanmas: iiretimde artisa yol agmaktadir. Boylelikle sermaye girisi
hem arz hem de talep yoniinden etkili olabilmektedir. Sonug olarak, sermaye akimlari yatirimlar:
finanse ederek ihracati artirmakta ve ekonomik biiylimeyi saglamaktadir.

Ulkeye giren sermaye, tiiriine gore reel kurdaki oynaklik iizerinde de etkili olabilmektedir.
Sermaye dogrudan yatirim seklinde girdiden meydana geldiyse reel kurdaki oynaklik daha diistik
seviyede olmaktadir. Sermaye eger kisa vadeli sermaye hareketi olarak tilkeye girdiyse, kar ola-
naklari ortadan kalktiginda ani bir ¢ikisin baslama ihtimali yiiksek olmaktadir. Daha fazla likidi-
tenin islem maliyetini diisirmesi, asimetrik bilgi ve siirii hareketleri oynaklig1 arttiran sebepler
arasinda gosterilmektedir. Tersine doniilebilirlik ve degiskenlik, sermaye akimlarini belirleyicisi-
ne kargi agir1 duyarli duruma getirmektir. Meydana gelen bu durum, finansman kaynaklarinda ve
maliyetlerinde beklenmedik degisiklikler olusturarak yatirim yapilmasini engellemekte, ithalati
ve ihracati olumsuz etkilemekte ve bu nedenlerle biiyiime ve kalkinmay1 giiglestirebilmektedir
(Caskurlu, 2012,229).

Sermaye hareketlerinin etkisi yurtici finansal piyasalarin derinligine bagh olarak da degi-
sebilmektedir. Finansal piyasalarin gelisen iilkelerde derinlesmemis olmasi da iilkeye gelen ser-
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mayenin ekonomi tlizerinde olumsuz etkiler ortaya ¢ikarmasina neden olabilmektedir. Finansal
piyasalarda meydana gelebilecek bir istikrarsizlik ani sermaye ¢ikislarina neden olarak ekonomik
bityiimeyi olumsuz etkileyebilmektedir.

Gelisen tilkelere yonelik sermaye akiminin fiyatlara etkisinin genel olarak diisiiriicii yon-
de oldugu goriilmektedir. Ancak, sermaye akiminin hizl bir sekilde artmasi, yiiksek enflasyona
sahip iilkelerin amagcladiklar1 enflasyon oranlarina dénmelerinin tam olarak gerceklesmesini en-
gelleyebilir. Bu baglamda, sermaye akimlarinin enflasyon iizerinde yarattig etki, yurt i¢i para
arzindaki genisleme etkisine ve para- maliye politikalarina bagl olarak degisecektir (Uzunoglu,
AKklin ve Giirlesel, 1995,72).

Kisa vadeli sermaye girislerinin 6demeler dengesi tizerinde de olumlu etkileri bulunmakta-
dir. Sermaye hareketleri gelisen iilkelerde cari agigin finansmanina katkida bulunarak 6demeler
dengesizliklerinin giderilmesine yardimeci olur. Ancak, sermaye girislerinin doviz kurunda de-
gerlenmeye neden olmasi durumunda ithalat artabilir ve dis ticaret dengesi olumsuz etkilenebilir.

3. Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Gelisimi

Tiirkiye ekonomisi uluslararasi piyasalarda ortaya ¢ikan kiiresellesme egilimlerinden 6ze-
likle uluslararas: sermaye hareketlerinde olusan hacim, kaynak ve tiir degisimlerinden etkilen-
mektedir. Diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiyede de uluslararas: sermaye hare-
ketleri 1980’li yillarin sonlarinda hiz kazanmis ve ayni zamanda sermayenin tiirii ve nitelikleri
degisme gostererek kisa vadeli, bor¢ kokenli ve spekiilatif bir nitelige blirtinmiistiir (Berksoy ve
Saltoglu, 1998, 3). Ayni zamanda Tiirkiye gibi diger gelismekte olan tilkelere yonlenen sermaye
tiirleri arasindaki dagilimi da 6nemli derecede degistirmistir. Ulkeye gelen toplam yabanci ser-
maye hareketleri icerisinde dogrudan yatirimlar zaman ilerledikge agirligini kaybetmekte, fakat
portfdy yatirimlar: ve kisa vadeli sermaye girisleri artmaktadir.

Bilindigi gibi Tiirkiyede finansal piyasalarin serbestlesmesi 24 Ocak 1980 kararlart ile basla-
mustir. Resmi Gazetede 11 Agustos 1989 tarihinde yayinlanan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkindaki 32 Sayili Karar ile uluslararasi kisa vadeli sermayenin Tiirk mali piyasalarina serbest-
¢e girme imkan: tanimigtir. 32 Sayili Karar ile doviz islemleri ve sermaye hareketleri tamamiyla
serbest duruma getirilmistir. Bu karar ile Tiirk finans piyasas: kisa vadeli sermayeye acilmis ve
Tiirkiye'ye yonelik uluslararasi sermaye hareketleri tizerindeki biitiin kontroller ve denetimler
kaldirilmigtir (Aslan ve Terzi, 2013,404).

1990’l1 yillarda tilkemize giren kisa vadeli sermaye akimlarinda artislar meydana gelmis an-
cak 1991 Korfez Savasi ve 1994de meydana gelen ekonomik krizle beraber bityiik miktarda kisa
vadeli ¢ikislar olmustur. Kisa vadeli sermaye hareketleri 1990-2000 yillar: arasinda istikrarsiz bir
gelisim gostermistir (Grafik 1).
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Grafik 1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Zamana Gore Grafigi

Kisa vadeli sermaye hareketleri 1994, 2000-2001 ve 2008 gibi kriz dénemlerinde negatif
bir seyir izlemistir. Kisa vadeli sermaye hareketleri kriz dncesi yiikselme egilimine girmekte ve
krizde hizla yon degistirerek ekonomi iizerinde olumsuz bir etki yaratabilmektedir. Nitekim Tiir-
kiyede kriz sonrasinda makroekonomik politikalar uygulanmak zorunda kalinmistir. Ancak kisa
vadeli sermayedeki ¢ikislar uzun déneme yayilmamakta, uygulanan makroekonomik politikalar
ile birlikte kriz 6ncesi seviyelerine tekrar yaklasmaktadir (Terzi,2013,601).

4. Tirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Biiyiime ve
Reel Déviz Kuru ile iligkisi

Bu boélimde 6nce kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik bitytime ile iligkisi analiz
edilmis, sonra da kisa vadeli sermaye hareketlerinin reel déviz kuru ile iliskisi incelenmeye ¢ali-
simustir.

4.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Biiyiime ile iligkisi

Ekonomik biiyiime, bir tilkedeki mal ve hizmet iiretim kapasitesinde olusan artis seklinde
ifade edilebilir. Sermaye hareketleriyle makro ekonomik yap1 kargilikls bir etkilesime sahiptir ve
birbirlerini degisik bakimlardan etkilemektedirler. Ornegin GSYIH'daki yiiksek biiyiime orani ve
ozel tiiketim harcamalarinin devamli olarak artig1 altinda yatan unsur dis finansman ve dolayisty-
la ithal mal girisleridir. Diger taraftan ulusal krediler ve finansal sistem tizerindeki bor¢ verilebilir
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fon tutarindaki artis, toplam talepte artiy meydana getirerek finansal gelismeye ve sermaye giris-
lerindeki artiglara neden olabilmektedir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik biiytime {izerindeki etkileri degisik donem-
leri kapsayan ¢aligmalar ile ortaya konulmustur. Tiirkiye'ye giren kisa vadeli sermaye akimlari-
nin bityiime iizerindeki etkilerini analiz eden bir calismada Insel ve Sungur (2003,5), 1989-1999
doéneminde Tiirkiye'ye bu tiir sermayenin iilkeye girisinin biiylime tizerindeki etkisinin pozitif;
¢ikisinda ise negatif oldugu sonucuna varmslardir. Bu tiir kisa vadeli sermaye akimlari, ekono-
mi pozitif biiylime trendinde iken iilkeye gelmekte, ancak ekonomi negatif bityiime trendi i¢ine
girdiginde ise iilkeden ¢ikmaktadir. Berument ve Dinger (2004, 20), 1992:01-2001:06 doneminde
VAR modeli ile sermaye akimlarinin Tiirkiye'nin makroekonomik performans: tizerindeki etki-
lerini analiz ettikleri arastirmalarinda, sermaye miktaridaki artisin kisa déonemde para arzini ve
ekonomik biiylimeyi artiric1 yonde, fiyatlar ve faiz oranlarini diistiriicti yonde etkide bulundugu
ve ulusal paranin reel olarak degerlenmesine neden oldugu sonucuna ulasmislardir.

VAR analizi uygulanarak gerceklestirilen bir bagka caligmada (Ornek,2008,215) kisa vadeli
sermaye akimlarinin kisa ve uzun vadede yurtici tasarruflar iizerinde negatif bir etki yarattig1 or-
taya konulmugstur. Benzer bir ¢aligma Yentiirk ve Cimenoglu (2002, 1) tarafindan 1987:1-2001:4
donemleri i¢in yapilmis, ¢alisma sonucunda uluslararas: sermaye akimlarinin tiiketim harca-
malarini olumlu yonde etkiledigi ortaya konulmustur. Terzi ve Saridogan (2007,155) yaptiklar:
caligmada, kisa vadeli sermaye hareketleri ile cari acik arasinda kisa donemde iki yonli bir iligki
oldugunu tespit etmislerdir.

Bu galismada da Tiirkiyede kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik biiyiime ile iligkisi
1998 — 2011 yillar1 itibariyle ii¢ aylik veriler ile incelenmistir. Bu iliski, ekonomik bilyiimenin
GSYIH ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin KVSH ile gosterildigi asagidaki model yardimu ile
etki tahmin edilmistir:

GSYIHt = o, + a; KVSHt + ut

Modelde kullanilan serilerin 1998-2011 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemler itibariyle gelisi-
mi ise asagidaki grafikte yer almaktadir.
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Grafik 2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Bilyiime Grafigi, 1998-2011

Degiskenler arasinda meydana gelen iliskinin yoniiniin belirlenmesi amaciyla Granger ne-
densellik testi kullanilmistir. Granger nedensellik testi, herhangi iki degisken arasinda bir neden-
sellik olup olmadig1, eger nedensellik var ise bu nedenselligin yoniiniin ne oldugunun belirlen-
mesinde kullanilir.

Bu testin ilk agamalarindan biri duraganlik stnamasidir. Duraganlik belirlendikten sonraki
agamada, modelde kullanilacak gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekir. Bu amagla degisken-
lerin birlikte gecikme uzunluklar: belirlenmistir.

Yapilan analizler neticesinde GSYIH'nin yukar: dogru bir salinim gergeklestirdigi ve trende
sahip oldugu gortilmistiir. Ancak kisa siireli sermaye hareketleri yukar1 dogru bir salinim ha-
linde olmadigindan dolay: trende sahip degildir. Degiskenlerin duraganlik mertebelerinin belir-
lenmesi i¢in, Dickey-Fuller tarafindan 6nerilen her bir zaman serisinin duraganligini arastirmak
i¢cin ADF birim kok testi kullanilmistir. S6z konusu ADF ve t istatistiklerinin MacKinnon kritik
degerlerinden mutlak olarak yiiksek ¢ikmasi serinin duragan oldugunu gosterir. Aksi takdirde
duraganlik kogulu saglanincaya kadar farkinin alimmasi gerekmektedir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonuglar1

ADF Test Istatistigi | Kritik Degerler’ F testi i¢cin p degeri
GSYiH** -3.164541 -3.500495 0.1031
DGSYIH** -3.282683 -3.502373 0.0809
D2GSYIiH** -23.91671 -3.500495 0.0001
KVSH*** -5.055058 -2.915522 0.0001
" (%5'lik kritik deger)

™ GSYIH, sabit ve trende sahip,

e

KSSH, sabite sahip
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MacKinnon'in verdigi t istatistigi %5 (-3.500) anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-3.164) de-
geri %5 anlamlilik seviyesine gére mutlak deger olarak kiigiik oldugu igin GSYIH birim kok tasr.
Duragan hale getirmek igin farki alinarak duraganlik incelenmistir. DGSYIH, % 5 (-3.502) an-
lamlilik diizeyleri hesaplanan t (-3.282) degeri %5 anlamlilik seviyesine gére mutlak deger olarak
kiigiik oldugu igin DGSYIH birim kok tasir. ikinci farkini almamiz gerekmektedir. D2GSYIH %5
(-3.500) anlamlilik diizeyleri hesaplanan t (-23.916) degeri %5 anlamlilik seviyesine gore mutlak
deger olarak biiyiik oldugu i¢in GSYIH serisi duraganlagmustir. Goriildiigii gibi ikinci farki du-
raganlagtirmistir. Sabit katsay1 ve trende sahip olan GSYIH serisi, ikinci dereceden farki duragan

bir seri I(2) olduguna karar verilir.

MacKinnon'in verdigi T istatistigi %1, %5, %10 (-3.555, -2.915, -2.595) anlamlilik diizeyleri
hesaplanan t (-5.055) degeri %5 anlamlilik seviyesine gore mutlak deger olarak biiyiik icin KVSH
serisi duragandir. Modelde; GSYIH- 1(2), KVSH- 1(0) bulunmustur.

Gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteri (SIC), Akaike Bilgi Kriteri(AIC), Hannan-Quinn
Bilgi Kriteri(HQ), Diizenlenmis Sirasal Test Istatistigi (LR) ve Son Tahmin Hatas1 (FPE) kulla-
nilarak belirlenmistir. Gecikme uzunlugu incelendiginde LRa ve SIC’a gore 3, FPE, AIC, HQ,
yontemlerine gore ise uygun gecikme sayis1 4 olarak bulunmustur. Calismamizda SC testi esas

almarak, uygun gecikme sayisi 3 olarak belirlenmistir.

Granger nedensellik testi sonuglarina gore, kisa siireli sermaye hareketleri, gayrisafi yurtigi
hasilanin nedenidir (Tablo 2).

Tablo 2. Granger Nedensellik Analizi Sonuglar1

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/16/12 Time: 21:15
Sample: 1998Q1 2011Q4

Lags: 3
Prob
Null Hypothesis: Obs F-Statistic
Degeri
KVSH, D2GSYIH1n Granger nedeni degildir 51 3.19618 0.03250
D2GSYIH, KVSH’in nedeni degildir. 0.94878 0.42532

Ho: KVSH - D2GSYIH Granger nedeni degildir.
Ha: KVSH - D2GSYIH Granger nedenidir.

F-stat olasilik (Probability) degeri 0.03 anlamlilik diizeyinden (<0,05) kii¢tik oldugu i¢in
Ho hipotezi reddedilir. Kisa siireli sermaye hareketleri gayri safi yurt i¢i hasilanin tek yonlii gran-
ger nedenidir.
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Buna karsilik;
Ho: D2GSYIH - KVSH Granger nedeni degildir.
Ha: D2GSYIH = KVSH Granger nedenidir.

F-stat olasilik (Probability) degeri 0.42 anlamlilik diizeyinden (>0,05) biiyiik oldugu i¢in
Ho reddedilemez. Gayri safi yurt ici hasila, Kisa Vadeli Sermaye Hareketinin tek yonlii granger
nedeni degildir. Analizimizde KVSH - D2GSYIH dogru bir iliski bulunmustur.

Degiskenler i¢in ayni zamanda etki-tepki fonksiyonlar1 kullanilmistir. Etki-Tepki fonksi-
yonlar1, modeldeki degiskenlerin birine bir standart sapmalik sok uygulandiginda diger degis-
kenlerin bu soka nasil tepki verdigini 6l¢gmeye yaramaktadir. Tahmin edilen etki-tepki katsayilar:
cercevesi i¢inde giiven sinirlarinin da yer almasi, etki-tepki fonksiyonlarinin istatistiksel olarak
anlamli olup olmadiginin analiz edilebilmesi agisindan gerekli olup, bu ¢aligmayla ilgili olarak da
gayri safi yurtici hasilanin kisa siireli sermaye hareketleri tizerinde ve dolayisi ile kisa siireli ser-
maye hareketlerinin gayrisafi yurtici hasila tizerinde {izerindeki etkinligini test etmek agisindan
onem tasimaktadir. Grafiklerdeki diiz ¢izgi nokta tahminlerini, kesikli ¢izgiler ise bir standart
hatalik gitiven sinirlarini ifade etmektedir.

Modelin soka gosterdigi tepki ise asagidaki grafiklerden goriilebilir (Grafik 3). Grafiklerden
de izlenecegi tizere kisa siireli sermaye hareketlerine verilen sokta, kisa dénemde biiytik bir etki
yaratirken yedinci donemin sonundan itibaren bu etkiye gosterilen tepki uzun dénemde yok
denilecek kadar azalmaktadir. Gayri safi yurt i¢i hasilaya verilecek sok, kisa stireli sermaye hare-
ketlerinde 4. doneme kadar etki yaratirken, 4. dénemden itibaren bu etkiye gosterilen tepki uzun
donemde hizla azalmaktadir.
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Grafik 3. Etki- Tepki Analizi

Son olarak degiskenler i¢in varyans ayristirmasi yapilmistir. Varyans ayrigtirmasinin ama-
c1, her bir rassal sokun, gelecek donemler i¢in 6ngdriintin hata varyansina olan etkisini ortaya
¢ikarmaktir. Varyans ayristirmasi, degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerden birinde
meydana gelecek olan bir degismenin yiizde ka¢inin kendisinden, yiizde kaginin da diger degis-
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kenlerden kaynaklandigini gostermektedir. Bir degiskende meydana gelen degismelerin biiyiik
boliimii kendisindeki soklardan kaynaklaniyorsa bu durum, séz konusu degiskenin digsal olarak
hareket ettigini, modeldeki diger degiskenlerden kaynaklaniyorsa degiskenin i¢sel oldugunu ifa-
de eder. Ayrica varyans ayristirmasi, degiskenler arasi nedensellik iliskilerinin derecesi konusun-
da da bilgi vermektedir.

Tabloda yer alan varvans ayristirma sonuglaria bakildiginda, gayri safi yurt i¢i hasilanin
1. donem varyansinda meydana gelen degismenin %92,3’ti kendisi tarafindan agiklanmistir. Bu
oranin dénem arttik¢a agiklanma orani diigmektedir. Son dénemde GSYIH degiskeninin varyan-
sinin %13,3’iniin kisa siireli sermaye hareketleri tarafindan agiklandig1 gortilmistiir.

Tablo 3. Gayri Safi Yurt i¢i Hasila i¢in Varyans Ayristirmasi

Variance Decomposition of
D2GSYTH:

Period S.E. KVSH D2GSYIH

1 1.69E+11 7.729904 92.27010

2 1.72E+11 9.378570 90.62143

3 2.29E+11 12.32724 87.67276

4 2.32E+11 12.61046 87.38954

5 2.64E+11 12.50551 87.49449

6 2.68E+11 12.93547 87.06453

7 2.88E+11 12.95654 87.04346

8 2.93E+11 13.21445 86.78555

9 3.06E+11 13.11111 86.88889

10 3.10E+11 13.33388 86.66612

Tablo 4te yer alan varyans ayristirma sonugclarina bakildiginda, kisa siireli sermaye hare-
ketlerinin 1. dénem varyansinda meydana gelen degismenin tamami kendisi tarafindan agik-
lanmistir. Bu oran KVSH degiskeninin en digsal degisken oldugunun gostergesidir. Bu oraninin
daha sonra donem arttik¢a agiklanma orani diismektedir. Daha sonraki donemlerde GSYIH nin
etkisinin artis gosterdigi goriilmektedir. 10. doneme gelindiginde ise kisa siireli sermaye hareket-
leri varyansinin % 1.88’i GSYIH tarafindan agiklandig1 gorilmiistiir (Tablo 4).
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Tablo 4. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri igin Varyans Ayristirmasi

Variance Decomposition of RDK:

Period S.E. KVSH D2GSYIH
1 2994.293 100.0000 0.000000

2 3102.462 99.86066 0.139340

3 3195.573 99.14620 0.853799

4 3216.325 99.02995 0.970054

5 3241.138 98.72274 1.277256

6 3245.662 98.69818 1.301821

7 3251.134 98.36948 1.630522

8 3251.791 98.35618 1.643823

9 3257.403 98.11738 1.882625
10 3257.469 98.11607 1.883925

4.2. Turkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Reel Doviz Kuru ile iligkisi

Sermaye akimlarinin, gitmis olduklar: {ilkelerdeki enflasyon hizini arttirdig: ve reel doviz
kurunu arttirmis oldugu savunulmaktadir. Sermaye akimlarinin yogun oldugu iilkeler genel ola-
rak, d6viz kurlarinin belli bir bant i¢inde dalgalanmasina izin verirler. Az sayida tilke ise, reel
doviz kurlarini korumanin gii¢ olmasi sebebiyle ve bunun da spekiilasyonu 6zendirmesinden
yakindiklarindan dolayi, doviz kurunu belirleyebilecekleri sistem olan sabit kur sistemini ter-
cih ederler. Doviz kurlariin genis bir bant iginde dalgalanmasina izin verilen ekonomilerde bu
durum ii¢ agidan 6nem tasimaktadir. Bunlardan birincisi; déviz kurlarinin bant icinde dalga-
lanmasimin bir ekonomik gosterge olarak kullanilabilmesidir. Boylece kurun asir1 degerlenmis
oldugu yolundaki elestiriler de giderilmis olmaktadir. Ikincisi; izin verilen dalgalanmanin yaban-
a1 yatirimcilar agisindan doviz kuru riskini artirabilmesidir. Ugiinciisii ise; sermaye akimlarinin
iilke digina ¢ikmasi halinde kurun bant i¢inde degismesi ile hemen politik bir tepkinin meydana
gelmesidir (Aslan, 1997,101).

Sermaye hareketlerindeki serbestlesmeyle birlikte iilkeye giren sermayenin, tilkede ne ka-
dar kalacag1 da reel doviz kuru iizerinde etkili olmaktadir. Ornegin; kisa vadede kar saglama
olanag sona eren sermayenin iilkeye ani giris ve ¢ikiglari, reel doviz kurunda oynakliga sebep
olabilmektedir (Inandim, 2012,32).

Benzer bicimde cesitli nedenlerle reel déviz kurunda olusacak hareketler, kisa vadeli ser-
maye hareketlerine sebep olabilmektedir (Kipici, Kesriyeli, 1997,1). Bu hareketler, merkez ban-
kasinin emisyon tutarini ve 6demeler dengesini etkileyebilmektedir. Ayrica yatirimcilar tizerinde
belirsizlige neden olmakta ve kurlarda ani yiikselmeler meydana gelebilmektedir.

Tiirkiyede kisa vadeli sermaye hareketlerinin belirleyicilerini ortaya koyan bir ¢aliymada
doviz kuru ve faiz 6nemli faktodrler olarak ortaya ¢ikmistir (Eratas ve Oztekin, 2010,60). Apak,
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Ucak ve Uzunoglu (2006, 62) 1991:1-2005:4 donemi i¢in VAR ve Granger nedensellik testi yonte-
mini kullanarak yaptiklar: ¢alismada sicak para girislerinin bityiime ve reel d6viz kuru tizerinde
etkili oldugu sonucuna ulasmislardir. Kaya (1998,112) Tiirkiye’yi baz aldig1 Granger nedensellik
testini kullandig1 ¢alismasinda sermaye girislerinin reel doviz kuru degisimlerini agiklayicilik
glicliniin yiiksek, reel déviz kurunun sermaye girislerindeki degisimi aciklama giiciniin ise zay1if
oldugu sonucuna varmistir. Yine Agenor vd (1997, 14) sermaye girislerinin mali dengede ¢arpic1
kotiilesmeler, yiliksek faiz oranlar: ve ulusal paradaki reel degerlenme ile es zamanli gerceklestigi
ve reel doviz kurunun beklendigi gibi faiz oranlarindaki pozitif soklara ve sermaye hareketlerine
anlaml bir tepki verdigi sonucuna ulagmislardr.

Bu galismada da kisa vadeli sermaye hareketleri ile reel déviz kuru iliskisi granger neden-
sellik testine ek olarak, etki-tepki analizi ve varyans ayristirma analizi ile incelenmistir. Tiirkiyede
kisa stireli sermaye hareketleri ve reel doviz kurunun gelisimi asagidaki Grafik 4de gorilebilir.
Kisa siireli sermaye hareketleri yukarida da bahsedildigi iizere 1992-2010 yillar1 arasinda istik-
rarsiz bir bitylime gostermis, 1994, 2000-2001 ve 2008 donemlerinde negatif bir seyir izlemistir.
Reel d6viz kuru da benzer sekilde kriz dénemlerinde azalmis, diger donemlerde artma egilimine

girmistir.
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Grafik 4. Kisa Siireli Sermaye Hareketleri ve Reel D6viz Kuru Grafigi
Reel doviz kuru (RDK) ve kisa vadeli sermaye hareketleri (KSSH) arasindaki iliski asagidaki
model yardimu ile tahmin edilmistir:
RDKt = B, + 3, KVSHt + ut

Degiskenler arasinda meydana gelen iliskinin yoniiniin belirlenmesi amaciyla Granger ne-
densellik testi kullanilmistir. Yukarida belirtildigi tizere 6nce duraganlik sinamasi yapilmis, sonra
da gecikme uzunlugu belirlenmistir.
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Tablo 5. ADF Birim Kok Testi

ADEF Test istatistigi Kritik Degerler* F testi i¢in p degeri
RDK** -4.508123 -3.430477 0.0018
KVSH*** -4.753257 -2.874617 0.0001

* (%5lik kritik deger)
** RDK, sabit ve trende sahip,

** KSSH, sabite sahip

Tablo’ya gore Sabit katsay1 ve trende sahip RDK I(0)dur. Sabit katsayiya sahip olan KVSH
serisi I(0) olduguna karar verilir. Modelde; RDK- 1(0), KVSH- I(0) bulunmustur. Yani RDK ve
KVSH serileri duragan olarak saptanmigtir.

Uygun gecikme sayisi, LR gore 8, FPE, AIC, HQ, SIC yontemlerine gore 3 olarak bulun-
mugtur. Calismamizda SIC testi esas alinarak, uygun gecikme sayisi 3 olarak belirlenmistir.

Tablo 6. Granger Nedensellik Analizi Sonuglar1

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/16/12 Time: 17:15
Sample: 1992M01 2010MO05

Lags: 3

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob Degeri
KVSH, RDK’nin nedeni degildir 218 3.52485 0.01587
RDK, KSSH’mn nedeni degildir 5.94608 0.00065

H_: KVSH - RDK Granger nedeni degildir.
H,: KVSH - RDK Granger nedenidir.

F-stat olasilik (Probability) degeri 0.01 anlamlilik diizeyinden (<0,05) kii¢iik oldugu icin
Ho hipotezi reddedilir. Kisa siireli sermaye hareketleri reel déviz kurunun tek yonlii granger ne-

denidir. Buna kargilik,
Ho: RDK-> KVSH Granger nedeni degildir.
Ha: RDK-> KVSH Granger nedenidir.

F-stat olasilik (Probability) degeri 0.000 anlamlilik diizeyinden (<0,05) kii¢iik oldugu icin
Ho hipotezi reddedilir. Reel d6viz kuru, kisa vadeli sermaye hareketinin tek yonlii granger nede-
nidir.

Ikinci sifir hipotezinde olasilik degeri %5 anlam diizeyinden kiigiik oldugundan sifir hipo-
tezini reddederek kisa siireli sermaye hareketlerinden reel doviz kuruna dogru bir nedensellik ol-
dugu soylenebilir. Analizimizde KVSH - RDK, RDK-> KVSH’ya dogru bir iliski bulunmugtur.
Bu nedenle KVSH €<= RDK Kkargilikli bir iligki mevcuttur.
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Modelin etki-tepki analizi de asagidaki grafiklerde yer almaktadir (Grafik 4). Grafiklere
gore, kisa siireli sermaye hareketlerine verilecek sok, kisa siireli sermaye hareketlerinde
kisa donemde biiyiik bir etki yaratirken dordiincii donemin sonunda itibaren bu etkiye
gosterilen tepki uzun donemde yok denilecek kadar azalmaktadir. Benzer bi¢imde reel
doviz kuruna verilecek sok, reel doviz kurunda kisa donemde bir etki yaratirken altinci
donemden itibaren bu etkiye gosterilen tepki uzun dénemde azalmaktadir.

Response of RDK to KVSH Response of KVSH to RDK
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Grafik 5. Modelin Etki-Tepki Analizi

Tablo 7de yer alan varyans ayristirma sonuglarina bakildiginda ise, kisa siireli sermaye hare-
ketlerinin 1. dénem varyansinda meydana gelen degismenin tamami kendisi tarafindan aciklan-
mugstir. Bu degiskenin en digsal degisken oldugunu gostermektedir. Daha sonraki donemlerde reel
do6viz kurunun etkisinin de artis gosterdigi goriilmektedir. 12. doneme gelindiginde ise kisa stireli
sermaye hareketleri varyansinin %7,3tiniin reel doviz kuru tarafindan agiklandig goriilmiistiir.

Tablo 7. Modelin Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri I¢in Varyans Ayristirmasi

Variance Decomposition of
KVSH:
Period S.E. KSSH RDK
1 960.7374 100.0000 0.000000
2 988.9084 96.91806 3.081943
3 1011.455 95.62928 4.370715
4 1019.514 94.64904 5.350956
5 1024.231 94.05400 5.945997
6 1027.132 93.62505 6.374946
7 1029.210 93.29937 6.700630
8 1030.838 93.03283 6.967172
9 1032.202 92.80491 7.195086
10 1033.392 92.60362 7.396376
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Tablo 8de yer alan varvans ayrigtirma sonuglarina bakildiginda, reel doviz kurunun 1. d6-
nem varyansinda meydana gelen degismenin tamami kendisi tarafindan agiklanmustir. Bu reel
doviz kurunun da digsal bir degisken oldugunu gosterir.10. doneme gelindiginde ise reel doviz
kuru varyansmin %2,033’iniin kisa siireli sermaye hareketleri tarafindan agiklandig1 goriilmiis-
tur.

Tablo 8. Modelin Reel Déviz Kuru I¢in Varyans Ayristirmast

Variance Decomposition of
RDK:
Period S.E. KSSH RDK
1 4.852509 0.832100 99.16790
2 8.157526 0.308978 99.69102
3 10.84707 0.366468 99.63353
4 13.09670 0.654834 99.34517
5 15.00984 0.987904 99.01210
6 16.65861 1.287835 98.71216
7 18.09482 1.538485 98.46152
8 19.35720 1.741927 98.25807
9 20.47540 1.905970 98.09403
10 21.47246 2.038630 97.96137

Tabloda yer alan varvans ayristirma sonuglarina bakildiginda, reel doviz kurunun 1. dénem
varyansinda meydana gelen degismenin %99,16’s1 kendisi tarafindan agiklanmustir. 10. doneme
gelindiginde ise. kisa siireli sermaye hareketleri varyansinin %2,033’tiniin kisa siireli sermaye ha-
reketleri tarafindan agiklandigi goralmiistiir.

5. Sonu¢

Gelisen iilkelere yonelen kisa vadeli sermaye hareketlerinde 1990’1 yillardan itibaren hem
nitelik hem de miktar agisindan 6nemli degisiklikler meydana gelmistir. Sermaye tizerindeki si-
nirlamalar gittikce azaltilmis, uluslararasi ticaretin hacmi artmis ve iletisim teknolojisindeki ge-
lismeler finansal piyasalarin kiiresellesmesini hizlandirmigtir. Tiirkiye ekonomisi de uluslararasi
piyasalarda ortaya cikan kiiresellesme egilimlerinden 6zelikle uluslararasi sermaye hareketlerin-
de olusan hacim, kaynak ve tiir degisimlerinden etkilenmektedir. Sermaye girisi gelisen iilkelerde
disaridan finansman saglamay1 kolaylastirarak, daha yiiksek bir ekonomik biiyiime i¢in potan-
siyel kaynak yaratmaktadir. Ozellikle gelisen iilkelerde istikrarli bitytimeyi saglayacak yurtigi ta-
sarruf yetersizligi, sermaye akimlari ile karsilanabilmektedir. Bununla birlikte kisa vadeli sermaye
hareketlerinin anlik giris ¢ikiglar1 gelisen tlke piyasalarinda biiyiik dalgalanmalar olusturabil-
mekte ve ekonomi tizerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir.
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Bu ¢alisma ile kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirkiyede ekonomik biiytime ve reel déviz
kuru arasindaki iligkisi ele alinmistir. Yapilan analiz sonucunda kisa vadeli sermaye hareketleri
ile GSYIH arasinda tek yonlii nedensellik bulunmustur. Bu da kisa vadeli sermaye hareketlerin-
den GSYIH’ya dogrudur. Kisa vadeli sermaye hareketleri Tiirkiyede ekonomik biiyiime {izerinde
etkilidir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ile reel doviz kuru arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisi mevcuttur. Kisa vadeli sermaye hareketleri reel doviz kuru iizerinde etkili olurken, reel
doviz kuru da kisa vadeli sermaye hareketleri izerinde etkili olmaktadir. Sonuglar, Tirkiye'ye ilis-
kin alinacak makro ekonomik kararlarda kisa vadeli sermaye hareketleri ve reel déviz kurunun
etkilerinin dikkate alinmasinin 6nemine isaret etmektedir.
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