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Ozet

Yabanci sermaye yatirimlari, yatirim yapilan iilkenin temel makro ekonomik degiskenleri
tizerindeki etkisi ile iilke ekonomilerinin gelisme diizeyinin siirekliligi agisindan belirleyici bir rol
listlenmektedir.

Calismanmin amaci, Tiirkiye 'deki reel faiz ve nominal doviz kurunun, kisa vadeli sermaye akimlari
tizerindeki etkisini belirlemektir. Bu iliskiyi ortaya koymak amacwyla, 1995-2009 dénemine ait
ceyrekli veriler kullanilarak bir model olusturulmugstur. Degiskenler arasindaki uzun dénem
esbiitiinlesme iliskisinin varligint saptamak amacwyla, ilk olarak degiskenlerin duraganhigi
arastirllmus, elde edilen sonuglara gére ARDL modeli uygulanmistir.

Kisa vadeli sermaye akimlari, reel faiz ve nominal déviz kuru arasindaki iligkinin analiz edildigi
ampirik c¢alismanin sonuglarina gore; uzun donemde degiskenler arasinda koentegre iliski
bulunmustur. Ampirik bulgulara gore; reel faiz arttikca, Tiirkiye'ye gelen kisa vadeli sermaye
akimlart artmaktadr. Yiiksek kur yatirimciar tarafindan risk unsuru olarak algilandigindan,
nominal déviz kuru, kisa vadeli sermaye akimlarini olumsuz yénde etkilemektedir. Model
sonuglarina gore; kisa donemde olusacak bir dengesizlik yaklasik ii¢ aylik siire sonunda
giderilmektedir. Bulunan sonuglar, Tiirkiye’de, diisiik kur-yiiksek faiz politikasi uygulandigini
desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Kisa vadeli sermaye akimlari, Reel faiz, Nominal doviz kuru, Zaman serileri,
Duraganlik analizi, ARDL modeli.

Alan Tanimi: Kisa Vadeli Sermaye Akimlari (Uluslararasi Finans)

THE DETERMINANTS OF SHORT-TERM CAPITAL MOVEMENTS: THE CASE OF
TURKEY

Abstract

Foreign investments have significant role in the sustainability of a country's economic
development due to its effects on macroeconomic variables.

The purpose of this study is to assign the effects of real interest and nominal exchange rate on
short-term capital movements in Turkey. In order to demonstrate this relationship, ARDL model is
applied to the 1995:1-2009:1V data.
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The results of the study show that the variables are co-integrated in the long-term. By the
empirical findings; short term disequilibrium will be eliminated by nearly three-month period. The
results support a high interest-low exchange rate policy is implemented in Turkey.

Key Words: Short-Term Capital Movements, Real Interest, Nominal Exchange Rate, Time Series,
ARDL Model.

JEL Classification: C32, F32, F41, GO

1. GIRIS

Uluslararas1 sermaye piyasalarinda kisa vadeli sermaye yatirimlarinin artan payi, diinya
ekonomisinin isleyis stirecini, 6zellikle de iktisadi krizlerin temel dinamiklerini degistirmistir.
Tasarruf yapist yetersiz gelismekte olan iilkeler, yatirimlari arttirmak, siirdiiriilebilir ekonomik
biiyiime ve kalkinmay1 gerceklestirmek icin uluslararasi fonlara ihtiya¢ duymaktadirlar. Ihtiyag
duyulan bu fonlar i¢in finansal kiiresellesme bir firsat olarak goriilmektedir. Kisa vadeli sermaye
hareketleri, gelismekte olan iilkelere bor¢lanmaya bagvurmadan, ihtiyag duydugu fonlar1 saglama
olanagi vermektedir.

Tiirkiye’deki reel faiz ve nominal doviz kurunun, kisa vadeli sermaye akimlari {izerindeki etkisinin
analiz edildigi ¢alismanin ilk boliimiinde finansal kiiresellesme ve sermaye akimi kavramlari ile
Tiirkiye’de sermaye akimlarmin gelisim siirecinden bahsedilmis, ikinci boliimde analizde
kullanilan yontem hakkinda bilgi verilmis, ¢alismanin ii¢lincii boliimiinde elde edilen ampirik
sonuglar aciklanmis ve son bolimde Tiirkiye’de kisa vadeli sermaye akimlarina iligkin
degerlendirmeler yapilmustir.

1.1. FINANSAL KURESELLESME, SERMAYE AKIMLARI ve TURKIYE

Finansal piyasalardaki kontrollerin kaldirilmasi ve ekonomilerin uluslararast sermaye hareketlerine
acilmast siireci olarak tamimlanan finansal kiiresellesmenin ivme kazanmasi ile uluslararasi
sermaye hareketlerinin sinir tanimamasindan dolayi, fon talep edenler, bu fonlar1 en ucuza
saglayabilecekleri; fon arz edenler ise bu fonlara en iyi getiri saglayabilecekleri merkezlere
yonelmislerdir(Alp,2002:99).

Sermaye hareketleri genel olarak politik risk, makroekonomik faktorler, doviz kuru rejimi, finansal
piyasalarin  gelisim seviyesi, diizenleyici kontroller, vergi tesvikleri vb. faktorlerden
etkilenmektedir. Genel bir degerlendirme yapmak gerekirse; dalgali déviz kuru rejiminde sermaye
akimlar1 ulusal paranin degerini arttirmakta, bu durumda iilkenin ihracat yetenegi azaldigindan,
ihracata yonelik sektorlerde dogrudan yabanci yatirimlarin pay: azalirken, kisa vadeli bor¢ miktar:
artmaktadir(Cihan,2005:31). Bunun yaninda, reel faiz oranlar1 sermaye hareketlerinin yoniiniin
belirlenmesinde 6nemli bir rol iistlenmektedir. Ozellikle kisa dénemdeki yiiksek faiz oranlari
spekiilatif hareketler icin bir firsat olarak algilanmaktadir. Karli arbitraj ve spekiilasyon
firsatlariin artmasi, finansal piyasalar arasinda akiskanligi yiiksek portfoy yatirimlarini uyararak,
biiyiik miktarli ve ani akimlar olusturmaktadir. Bir iilkedeki genel fiyatlar diizeyindeki hizli artiglar
ve belirsizlikler yerli yatirrmlari oldugu kadar yabanci yatirimlari da etkilemektedir. istikrarsiz
¢evre kosullarinin gostergesi, yiiksek enflasyon oranlari ve buna bagli olarak degiskenligi yiiksek
olan faiz oranlaridir. Yiiksek enflasyon oranlari ve onemli derecede dalgalanan faiz hadleri
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belirsizlik anlamina gelmekte ve bu da iilke riskini arttirmaktadir. Yiksek iilke riski yabanci
yatirimcilar tarafindan istenmeyen bir durumdur.

Gelismis tlkelerden gelismekte olan iilkelere dogru yonelen sermaye akimlari, uzun dénemli
yatirimlar i¢in ekonomik ve politik istikrar aramaktadir. Aranan bu O6zellik gelismekte olan
lilkelerde ¢ogu zaman bulunmadigi i¢in, s6z konusu iilkelere yonelik sermaye akimlart biiyiik
Olciide kisa vadeli sermaye yatirimi seklinde gergeklesmektedir. Vadesi bir yila kadar olan 6zel ve
resmi nitelikteki uluslararasi sermaye akimlar1 olarak tanimlanabilen kisa vadeli sermaye
hareketleri, uluslararasi piyasalarda faiz ve doviz kuru arasindaki dengesizliklerden kaynaklanan
arbitraj 6gesine dayanarak sicak para akimlarini olusturmaktadir. Sicak paranin iktisat yazininda
genel kabul goren kesin bir tanimi olmamasina karsin, spekiilatif, asir1 dalgalanma ve akigkanlik
gibi unsurlar icermesi; ve iktisadi istikrarsizliklara yol agmasi iizerinde hemfikir olunmaktadir.
Istikrarsizliklarin temel nedeni, sicak para akimlarinin, uluslararasi piyasalardaki yiiksek reel faize
yonelirken, kisa donemli doviz birikimi saglanmasi, bunun da ulusal paranin yabanci paralar
karsisinda asiri deger kazanmasina yol agmasidir. Boylece ithal mallar ucuzlarken, ihracatci
sektorler olumsuz yonde etkilenmekte ve cari islemler agig1 bitylimektedir. Kisa vadeli finansman
olanaklari ile saglanan ekonomik biiyiime ise disa bagimli ve yapay bir nitelik gostermektedir.
Reel faiz ile doviz kuru arasindaki hassas dengelerin bozulmasiyla biiylime orani ani degisimler
gosterebilmektedir(Yeldan,2003:6).

Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, iilkedeki finansal piyasalar ve bankacilik
sektoriindeki sorunlarmn  var oldugu, ekonomik istikrarin saglanamadigi bir ortamda
gercgeklestirilmistir. 1980 doniisiimii; i¢ talebe doniik ve dis ticaret koruma politikalart ile
desteklenen ulusal sanayinin, nitelik degistirmesine neden olmustur. Devletin geriye ¢ekilip,
sadece diizenleyici bir rol iistlendigi bir bilylime modeline geg¢ilmistir(Yeldan,2002:28). 1990’1
yillardan itibaren Tiirkiye yogun sermaye hareketleriyle karsilasmistir. Artan sermaye
hareketlerinin biiyiik bolimii dogrudan sermaye hareketleri seklinde degil, yiiksek reel faiz ve
sabit doviz kuruna dayali, spekiilatif amagli, kisa vadeli sermaye akimlari seklinde gerceklesmistir.
Tiirkiye ekonomisi giderek artan miktarda sermaye hareketlerindeki dalgalanmalarin etkisiyle sik
sik finansal krizlerin tehdidi altina girmistir. Boylece 1994, 1999 ve 2001 yillarinda milli gelir %6
ile %9,5 arasinda degisen oranlarda kii¢lilmiis, makro ekonomik gostergelerde ciddi bozulmalar
gdzlemlenmistir(Boratav,2008:172-173).

2001 krizinden sonra uygulanan dalgali kur rejimi, ani sicak para ¢ikislarini, vadeli doviz
piyasasinda saglanan esneklige ragmen, onleyememistir. 1994, 1998 ve 2001 yillarinda yasanan
krizlerin ortak belirleyici nedeni sermaye akimlarinin c¢evrimsel yapisindaki inig asamasidir.
Giderek artan cari islem agiklari, bankacilik sisteminde artan riskler, siyasi belirsizlikler ve dig
bor¢ gostergelerindeki artiglar beklentileri olumsuzlastirir, boylece sermaye ¢ikislarini tetikleyen
inis asamasinin 6n kogullar1 olugur. Once sicak paranin, daha sonra diger sermaye tiirlerinin ulusal
ekonomiden ¢ikis yapmasi, doviz piyasalarinda ve bankacilik sisteminde istenmeyen boyutta
soklara neden olarak krizlere neden olmaktadir. Sermaye hareketlerinin tersine doniisiinden
kaynaklanan soklarin, ekonomiyi derin krizlere siiriikklemesi kagmilmazdir. Krizlerin nedenini
siyasi belirsizliklere veya finansal sistemdeki kurumsal diizenlemelerin yetersizligine baglamak
yaniltict olmaktadir. Sicak para hareketlerine bagimli kilinan bir sistem, yapisal olarak krizlere
aciktir(Boratav,2008:181-184).

Tiirkiye’de kisa vadeli sermaye hareketlerinin belirleyicilerini saptamak amaciyla yapilan
caligmalara 6rnek vermek gerekirse; Simsek(2003), caligmasinda kisa vadeli sermaye hareketleri,
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GSMH, dis ticaret acig1 ve reel doviz kuru serilerinin esbiitiinlesik oldugu ve yapilan Granger
nedensellik testine gore seriler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.
Kula(2003), basit korelasyon analizi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin finansal sermaye
hareketlerine oranla iilke ekonomisi lizerinde daha “olumlu” etkiler yaptigi, 6zellikle portfoy
yatirimlarimin sermaye birikimi ve ekonomik bilylimeye iliskin ortaya ¢ikardig1 negatif korelasyon
egilimi gosterdigi sonucuna ulagmistir. Ornek(2005), VAR analizi uygulanarak yapilan caligmada,
kisa vadeli sermaye akimlarinin kisa ve uzun vadede, yurtigi tasarruflar iizerinde negatif bir etki
olusturdugu bulgularma ulasilmig, kisa vadeli sermaye girisleri ile dogrudan yatirimlarin
ekonomik biiylime iizerinde pozitif etki yarattigi tespit edilmistir. Glirbiiz(2006), finansal
serbestlesme siirecinde kisa vadeli sermaye girislerinin, tiiketim ve yatirim ortamini etkilemek
yoluyla GSYIH’da kisa vadeli bir artisa yol actign bulunmustur. Acikgdz(2006), sermaye
hareketlerinin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisinin VAR modeli ile incelendigi
calismada; Tiirkiye’ye yonelik uluslararasi sermaye hareketlerinin faiz oranlart iizerindeki
etkisinin kuvvetli oldugu sonucuna ulagilmastir.

2. YONTEM
2.1. ARDL ( Autoregressive Distributed Lag ) Yontemi

Duragan olmama ve sahte regresyon sorunlarini ortadan kaldirmak igin serilerin farklarinin
almmast ya da trendden armndirilmasi yontemi uygulanabilmekte; ancak bu ydntemler uzun
donemde veri kaybina neden olacagindan otiirii kisa donem tahminlerinin yapilmasina olanak
vermektedir(Oztekin,2009:12). Degiskenlerin farkli diizeylerde duragan olmalari durumunda
kullanilabilen ARDL yaklasiminin avantajlart olarak; gecikmeli degerlere yer verilmesi, diisiik
sayida gozlemle saglikli sonuclar elde edilmesi ve dinamik bir hata diizeltme modeline lineer bir
doniistimle ulasilabilmesi sayilabilmektedir(Shrestha ve Chowdhury,2005:15).

ARDL modeli iki asamadan olusmaktadir. Oncelikle, kisitlanmamis hata diizeltme modelinde
(unrestricted error correction model — UECM) hesaplanan F istatistik degerleri Pesaran(2001)
tablo degerleri ile karsilagtirilir. Hesaplanan F degerinin ist kritik degerden biiyiik olmasi
durumunda seriler arasinda koentegrasyonun varligi, seriler arasinda uzun dénemli bir iligkinin
varhigmi  gostermektedir(Erdogan ve Bozkurt,2008:30). Seriler arasinda koentegrasyon
bulunduktan sonra uzun dénem ve kisa donem iligkilerini belirlemek igin ARDL modelleri
kurulur. Gecikme sayisinin belirlenmesinde Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn kritik degerleri ve
seriler arasi otokorelasyonun varlig1 dikkate alinmaktadir(Oztekin,2009:13).

3. AMPiRiK SONUCLAR
3.1. Model ve Veri Seti

Bu c¢alismanin amaci, Tiirkiye’deki kisa vadeli sermaye akimlari ile reel faiz ve doviz kuru
arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. 1995-2009 dénemine ait geyrekli veriler; Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Kisa vadeli sermaye akimlari,
o6demeler dengesi bildngosu finans hesab1 altindaki portfoy yilkiimlilikleri, diger yatirim
yiikiimliiliikler kalemi altindaki bankalara kisa vadeli kredi, diger sektorlere kisa vadeli krediler ve
banka mevduatlari toplanarak elde edilmistir. Tiirkiye’ye ait reel faiz orant devlet mevduat faiz
oranindan, enflasyon oranini temsil eden tiiketici fiyat endeksi yardimiyla hesaplanmistir. Déviz
kuru degiskeni i¢in nominal doviz kurunun TL doniisiimii yapilmig veriler modele dahil edilmistir.
Aragtirilan modelin fonksiyonel ifadesi asagidaki gibidir.
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KVSA= f ( RF, NDK) (1)

Modelde; KVSA; kisa vadeli sermaye akimi, RF; Tiirkiye reel faiz orani, NDK; nominal déviz
kurunu (TL/$) temsil etmektedir.

3.2. Analiz Sonuclari

Zaman serileri ekonometrisinde duraganlik analizi biiyliik 6nem tasimaktadir. Bir zaman serisinin
duragan olmasi, ortalamasi ve varyansinin zaman iginde degismiyor ve iki donem arasindaki
kovaryansimin, bu kovaryansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki
uzakliga bagli olmasidir (Gujarati, 1999:713). Duragan olmayan zaman serileriyle caligilmasi
sonucu sahte regresyon (spurious regression) problemi ile karsilasiimaktadir. Sahte regresyon;
yliksek R? degerlerine, diisiik Durbin-Watson (DW) istatistik degerlerine, yapay olarak siskin ve
gecersiz test istatistiklerine yol agmaktadir. Bu nedenle regresyondan elde edilen katsayi
tahminleri sapmali ¢ikmakta t istatistikleri yorumlanamamaktadir.

UECM Denklemi
AKVSA = o + ZEizgfil AKVSA(-1) + Eizg 2 ARF(-1) + T B3 ANDK (-1) +
BsKVSA(-1) + PsRF(-1) + B¢ NDK(-1) + U, ()

Ho:Bs=Ps=PBs=0
Hi:Ba#Bs#Bs# 0
Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Desiskenler ADF Testi ADF Testi Koentegrasyon
818 (Diizey) (Birinci Fark) Derecesi

KVSA -5,1360%* -8,7127 1(0)

RF -7,5397* -6,3406 1(0)

NDK -1,2441 -5,6717* I(1)

ADF Kritik Deger: -2.91 %5 anlamlilik diizeyinde

* ADF testi degerinin, kritik degerden kiiciik oldugunu diger bir ifadeyle duragan olunan
diizeyi gostermektedir.

ADF birim kok testi sonuglarina gore; kisa vadeli sermaye akimlar1 ve reel faiz diizeyde duragan
iken 1(0), nominal doviz kuru birinci farkta I(1) duragan olmaktadir.

Tablo 2: F istatistiginin Kritik Degerle Karsilastirilmasi

%S5 Anlamhlik Diizeyindeki Kritik Degerler

k F istatistigi Alt Smmr Ust Simir

2 9,011 3,79 4,85

“k” modelde yer alan bagimsiz degisken sayisidir. UECM denkleminde 2 bagimsiz degisken
bulunmaktadir. Peseran kritik deger tablosuna bagvurulmaktadir (Kwiatkowski vd.1992:34).
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Hesaplanan F istatistigi {ist kritik degerin iizerinde yer aldigi icin seriler arasinda uzun dénemli
iliski oldugu tespit edilmistir. ARDL modeli kullanilarak uzun ve kisa donemli iligkiler tespit
edilebilir.

Uzun Dénemli Tliski

Uzun dénem denklemi;

KVSA =a+ 3, RF + 3, NDK + U, 3)
Tablo 3: Uzun Dénem Tahmin Sonuglart
Degiskenler Katsay1 Prob
NDK -477,759 0,082%*
RF 2150,6 0,014*
C 4966,9 0,023*

* %5, ** %10 anlamlilig1 gostermektedir. R? = 0,508, DW = 2,079

Uzun donem sonuglarina gore; katsayilarin isaretleri beklenen dogrultuda elde edilmistir. KVSA
ile RF arasinda pozitif, KVSA ile NDK arasinda negatif iliski bulunmustur. RF arttikca, iilkeye
gelen KVSA miktar1 artmaktadir. Yilksek kur yatirnmcilar tarafindan risk unsuru olarak
algilandigindan kisa vadeli sermaye akimlarii olumsuz yonde etkilemektedir.

Kisa Donemli Iliski

Kisa donem denkleminde yer alan, uzun dénem denkleminden elde edilen hata teriminin gecikmeli
degerleri, kisa donemdeki dengesizligin ne kadarmin uzun dénemde giderilecegini gosterir ve bu
katsaymin negatif(-) ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi beklenmektedir. Katsaymnin, birden
biliyliik olmasi sistemin dalgalanarak dengeye geldigini gostermektedir(Karagél, Erbaykal ve
Ertugrul, 2007:78).

Kisa donem denklemi:

AKVSA =a + B, ARF (-1) + B,ANDK(-1) + B3 U, (-1) + Uy, @)
Tablo 4: Kisa Donem Tahmin Sonuglari
Degisken Katsay1 Prob
C 2290,6 0,080%*
DRF(-1) -138,20 0,195
DNKUR(-1) -26087,8 0,000%*
Ut(-1) -0,62 0,000%*

* %5, ** %10 da anlamlilig1 gostermektedir. R?= 0,539, DW =2,051

Kisa donem denklemi sonuglarina gore; KVSA ile RF gecikmeli degerleri arasindaki iliski
istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir. KVSA ile NKUR orani arasinda ise gecikmelere bagli olarak
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istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Hata diizeltme katsayist Ut, beklendigi iizere,
negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Bu sonug¢ dogrultusunda, kisa donem ile uzun dénem
arasinda olusacak bir dengesizlik yaklasik 55 giinliik bir siire sonunda giderilecektir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Kisa vadeli sermaye akimlari, reel faiz ve nominal doviz kuru arasindaki iliskinin analiz edildigi
ampirik ¢alismanin sonuglari teoriyle uyumludur. Uzun dénemde degiskenler arasinda koentegre
iligki bulunmustur. Bunun anlamu reel faiz oranlar arttik¢a, Tiirkiye’ye gelen kisa vadeli sermaye
akimlar1 artmaktadir. Ampirik sonuglarla kanitlandig: iizere Tiirkiye’de, reel faiz oranlarinin, kisa
vadeli sermaye akimlari {izerindeki etkisi onemli derecede biiyiiktiir. Yatirimeilar, reel faiz oranlari
dogrultusunda yatirim miktarlarmi belirlemekte ve reel faiz arttikca, iilkeye gelen kisa vadeli
sermaye miktarini arttirmaktadir. Nominal doviz kuru etkisi beklentilerle uyumludur. Yiiksek kur
yatirimcilar tarafindan risk unsuru olarak algilandigindan kisa vadeli sermaye akimlarini olumsuz
yonde etkilemektedir. Tirkiye’de diisiikk kur yiiksek faiz politikasi uygulandigi sonucuna
ulasilmaktadir.
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