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Déviz Kurlarinin Yabanci Portfoy Yatirnmlar: Uzerindeki Etkilerinin
ARDL ve NARDL Yéntemleri ile Incelenmesi

Sevda YAPRAKLI !, Glirkan BOZMA 2, Murat AKDAG 3

Ozet

Bu ¢alismanin amact Tiirkiye'de déviz kurlarinin yabanci portféy yatirimlari lizerindeki kisa ve uzun ddénemli
simetrik/asimetrik etkilerini incelemektir. Bu amagla 1992-2017 ddénemine ait iicer aylik veriler kullanilarak, Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif ve Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif modeller tahmin edilmistir. Tahmin
sonuglarina gore degiskenler arasinda egs-biitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Ancak déviz kurlarinin yabanci portféy
yatirimlari iizerindeki etkisi uzun dénemde farklilik gdstermektedir. Diger bir deyisle déviz kurlarinda meydana gelen
degismeler yabanci portféy yatirtimlari tizerinde asimetrik etki yaratmaktadir.
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An Investigation with ARDL and NARDL Methods of the Effects of Foreign Exchange
Rates on Foreign Portfolio Investments
Abstract
The purpose of this paper is to investigate the short and long-run symmetric/asymmetric effects of exchange rates on
foreign portfolio investments in Turkey. For this purpose, Autoregressive-Distributed Lag and Nonlinear Autoregressive-
Distributed Lags models were estimated using the quarterly data of 1992-2017 period. According to the estimation results,
there are cointegration relationship between the variables. However, the effects of exchange rates on foreign portfolio
investments varies in the long term. In other words, changes in exchange rates create an asymmetrical effect on foreign
portfolio investments.
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ticari akimlarin yani sira mali akimlar da artis

1. GIRI
> gostermistir. Bunda finansal serbestlesme ile

Genel olarak yabanci paranin ulusal para
cinsinden ifade edilmesini saglayan doviz
kurlarinin makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkileri ag¢ik ekonomi makro
iktisadinin en 6nemli tartisma konularindan
birini olusturmaktadir. Bu kapsamda 6n plana
cikan temel degiskenlerden biri, tlke
ekonomileri tizerinde 6nemli etkiler yaratan

yabanct  portfoy  yatirnmlar1  (girisleri-
cikislar)dir.
1980’'h  yillarda baslayan kiiresellesme

stirecinin etkisiyle tilkeler arasinda iiretim ve

birlikte ulkelerin kisa, orta ve uzun vadeli
sermaye hareketleri Uzerindeki kisitlamalari
kaldirmalari etkili olmustur. Bu siire¢ sermaye
akimlar icinde yabanci portfoy yatirimlarinin
hareketliligini 6n plana ¢ikarmistir. Menkul
degerlere yapilan yatirnmlar (plasmanlar)
olarak  tanimlanan portfdy  yatirimlari,
genellikle hiikiimet tahvilleri ya da o6zel
kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi
satin alinmas1 seklinde gerceklesmektedir
(Bildirici, 2008: 7). Ayrica, son yillardaki para
piyasasi araglari ile finansal tiirev araglarina ait
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islemler de bu hesaplarda izlenmektedir.
Portféy yatirimlarinin azalip artmasinda
yurtdisindaki ve yurt icindeki faiz oranlar ile
birlikte tilkelerin uyguladiklar: politikalar etkili
olmaktadir (Elbir, 2010: 9). Yabanci sermaye
akimlar, faiz ve doviz kuru farklihigina dayah
olarak arbitraja ve spekiilatif faaliyetlere konu
olabilmekte ve bu yolla yiiksek reel getiri elde
etmek amaciyla iilkeler arasinda kolaylikla
hareket edebilmektedir. Ulkelere yénelik
yogun sermaye giris ve cikislarn ise iilke
ekonomileri tizerinde hem olumlu ve hem de
olumsuz etkiler yaratmaktadir (Aksarayl ve
Tuncay, 2009: 108). Ancak 1990’1 yillarda kisa

vadeli sermaye ile birlikte  portfoy
yatirimlarinin  Ulkelerden ani  ¢ikislar
sonucunda ortaya ¢ikan makroekonomik

istikrarsizliklar ve finansal krizler, yabanci
sermaye akimlarinin olumsuz etkilerini daha
baskin hale getirmistir.

1990’1 yillarin ortalarinda ekonomik ve
finansal krizlerle karsi karsiya kalan L. Amerika
ve Glneydogu Asya iilkeleri, Rusya ve Tiirkiye
gibi Gelismekte Olan Ulke (GOU)’lere yonelen
yabanci sermaye akimlari, diisiik kur ya da
sabit kur sistemi uygulamasi, ylksek getirili
borsa, yliksel reel faiz vb.'den etkilenmistir.
Buna karsilik portféy yatirimlarinin getiri
oranlarinin diismesine ve bulundugu iilkeyi
terk etmesine yol agcan temel faktorler arasinda
ise doviz kuru oynaklig1 ve/veya doviz kuru
mudahaleleri, disiik faiz oranlar,
makroekonomik ve politik istikrarsizliklar,
yerel menkul kiymetlerin risk-getiri
oranlarinin bozulmasi vb. yer almistir (Akdis,
2000: 12; Inandim, 2005: 20). Boylece diger
faktorlerin yani sira makroekonomik istikrarin
gostergesi olan doviz kurlarinin da portfoy
yatirimlar1 izerindeki etkisinin yo6ni ve
buyukligi, akademisyenlerin, politika
yapicilarin ve yatirimcilarin yogun calismalar
yaptiklari bir konu haline gelmistir.

Doviz kurlarn ile yabanci portfoy yatirimlar
arasindaki iliskinin makroekonomik istikrar
lizerindeki 6dneminden hareketle yapilan bu
calismanin temel amaci;; Tirkiye’de doviz
kurlarinin  yabanca  portfdy  yatirimlari

lizerindeki kisa ve uzun donemli
simetrik/asimetrik etkilerini Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif (Autoregressive

Distributed Lag-ARDL) ve Dogrusal Olmayan
Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (Nonlinear
Autoregressive  Distributed  Lags-NARDL)
modellerini kullanarak tahmin etmektir. Bu
ama¢ dogrultusunda c¢alismada Oncelikle
konuyla ilgili teorik ve uygulamali literatiirde
yer alan bilgilere deginilmekte ve daha sonra
arastirmada kullanilan yontem tanitilmaktadir.
Son kisimda ise yapilan analizler sonucunda
elde edilen bulgular verilmektedir. Calisma
bulgularin genel bir degerlendirmesinin
yapildig1 sonug boliimiiyle sonlandirilmaktadir.

2. DOVIiZ KURLARI VE YABANCI PORTFOY
YATIRIMLARI

Bretton Woods sisteminin yikilmasi, ticari ve
finansal serbestlesme stirecinin baslamasi ile
birlikte doviz kurlarinda degiskenlik artmistir.
Bu ise doviz Kkurlarinin, mali akimlar,
uluslararasi rekabet diizeyi, dis ticaret, tiiketim,
tasarruf ve yatirimlarin gelisimi vb. gibi bircok
faktor lizerindeki etkisinin yonlni ve
biiytikligiinii de degistirmistir. S6z konusu
degisimleri dikkate alan ve buna uygun doéviz
kuru politikalar1 uygulayan tilkelerde, dis borg,

odemeler bilangosu dengesizlikleri,
makroekonomik istikrarsizhk wve istikrar
bozucu spekiilasyon gibi olumsuzluklar

oldukca dustik diizeyde kalmistir (Edwards,
2000: 200-202, 208). (Tersi de dogrudur). Bu
baglamda doéviz kurunun yabanci portfoy
hareketleri tizerindeki belli bash etkilerini
kisaca asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir.

e Reel doviz kurunun yiikselmesi (diismesi)
genellikle rekabet giiciinde artisa (azalisa) yol
acmaktadir. Buna karsihik ithal girdi
kullanimina bagli ulusal liretim maliyetlerini de
yukselterek, verimliligin diismesine ve rekabet
gliciinlin zayiflamasina neden olabilmektedir.
Bu ise yabanci sermayenin iilkeye girisi
konusunda belirsizlik yaratabilmektedir (Frait
ve Komarek, 2001: 14).

e Doviz kurunun yiiksek olmasi durumunda,
yabanci portfoy hareketleri artmakta ve artan
para arzi ulusal faiz oranlarini diisiirmektedir.
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Bu ise toplam ulusal talebin artmasina ve
yurtici fiyat dilizeyinin yiikselmesine yol
agmaktadir. Faiz ve doviz kurunda meydana
gelen diisiis ise yabanci portfoy yatirimlarinin
tilkeyi terk etmesine neden olmaktadir. Ayrica
yliksek doviz kuru spekiilatif ataklara yol
acarak, borg¢ servisi ve yeniden bor¢lanma
maliyetinin, yani yabanci portfdy girisinin
maliyetinin ylkselmesine neden
olabilmektedir (Edwards, 2000: 209, 215;
FitzGerald, 2001: 31, 35).

e Doviz kurlarindaki diisme (ulusal paranin
deger kazanmasi) durumunda ise yabanci
mallara ve menkul kiymetlere yonelik talepte
artis olmaktadir. ithalat ve yabanci menkul
alimi, doviz gelirlerinin sabit oldugu varsayimi
altinda, doviz giderlerinin artmasina, 6demeler
bilancosu a¢iginin  olusmasina/artmasina,
enflasyonist baskinin olusmasina ve doéviz
rezervlerinin azalmasina yol agarak yabanci
sermaye girisinin strdiirtlebilirligini tehlikeye
diisiirebilmektedir (Calvo vd., 1993: 110, 112;
Agenor vd., 1997: 14).

e Para ve doviz kuru politikalarinin uyumlu
bir sekilde yiiritilmesi, faiz, fiyatlar genel
seviyesi ve doviz kuru degismeleri yoluyla
yabanci  portféy  hareketlilifine  neden
olabilmektedir. Uyumlu politikalar, merkez
bankasinin para arzi diizeyinde, yatirim-iiretim
ortaminda ve dis ticarette belirsizligin
azalmasina yol agmakta ve boylece yabanci
sermaye girisi icin uygun zemin
hazirlanmaktadir (Kipici ve Kesriyeli, 1997: 1;
Eratas ve Oztekin, 2010: 60).

e Doviz kurunun istikrarli olmasi uluslararasi
sermaye akimlarini pozitif yonde
etkilemektedir. Bu durum sabit doviz kuru
rejimi uygulamasini yabanci yatirimcilar
acisindan cazip hale getirmektedir. Clinki
doviz kuru degiskenliginin riski 06zel
yatirimcidan kamuya aktarilmis olmaktadir.
Ancak sabit kur rejiminde kurun stirekli st
bantta dolasmasi ve resmi rezervlerin
azalmaya baslamasi ise yabanci sermayenin
ilkeyi terk etmesine yol acabilmektedir
(Lopez-Mejia, 1999: 19-20).

Yukarida siralanan  belli bagh etkiler
baglaminda, yabanci portféy hareketlerinin
lilke ekonomilerine katkida bulunmasi ve uzun
donemli istikrara destek olabilmesi i¢cin doviz
kuru hareketlerini dikkate alan optimal
politikalarin belirlenmesinin gerekli oldugu
soylenebilir. Boylece tilkelerin yabanci portfoy
yatirimlarinin olumlu etkilerinden faydalanma
ve olumsuz etkilerinden korunma sansi o
derece ytiksek olacaktir.

3. LITERATUR OZETi

Doviz kuru ile uluslararasi sermaye hareketleri
arasindaki iliski, ekonomik istikrar ve
stirdiriilebilirligi ~ siirecindeki = 6neminden
dolayi teorik ve uygulamali literatiirde 6n plana
cikmaktadir. Bu baglamda konu ile ilgili
uygulamali ¢alismalarin, ¢ogu iilkenin finansal
serbestlesme politikalarini uygulamaya
koyduklar1 1990’h yillarda yogunlasmaya
basladigi gorilmektedir. Calisma konusu
kapsaminda, diger sermaye hareketlerinin
sabit oldugu varsayilarak, doviz kurunun
yabanci  portfoy yatirimlar1  hareketleri
lizerindeki etkisini inceleyen uygulamalari
calismalara yer verilmistir. S6z konusu iliskiyi
tahmin etmeye yonelik uygulamali
calismalarda genel olarak, panel veri ve zaman
serisi analizlerinden yararlanildigi
gozlenmektedir.

Doéviz kurunun yabanci portfdy yatirimlari
tizerindeki etkisine yonelik olarak yapilan belli
basl ¢alismalar1 sonuglari itibariyle su sekilde
ozetlemek mumkiindiir.

Konu ile ilgili ilk calismalardan biri 1993 yilinda
Calvo vd. tarafindan yapilmistir (Calvo vd.,
1993: 108-151). Arastirmacilar, 10 L. Amerika
tilkesi icin 1988-1991 donemine ait verilerle
yaptiklar1  ¢alismada, yabanc sermaye
hareketlerini etkileyen temel faktorler arasinda
doviz kurunun yer aldigini tespit etmislerdir.
Calismada diisiik doviz kuruna ve yiiksek reel
faize dayali spekiilatif arbitraj olanaklarinin
yabanci sermaye hareketlerinde artisa yol
actigl ortaya konulmustur. Benzer sekilde
Agenor vd. (1997), Hernandez vd. (2001), Kang
vd. (2002), Balkan vd. (2002), Kara (2007),
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Combes vd. (2011) ve Kim vd. (2013)
tarafindan yapilan calismalarda da yabanci
portfdy akimlarini etkileyen faktorler tizerine
tahminler  yapilmistirr.  Bu  c¢alismalarin
sonuclarina gore 6zellikle ticari ve finansal disa
aciklk siirecinde olan GOU’lerde déviz
kurundaki  yiikselme yabanci sermaye
hareketlerinin artmasina yol ag¢maktadir.
Boylece ithalata bagimli iiretim-ihracat,
gelismemis-derinlesmemis para ve sermaye
piyasalar1 ve disa soklara karsi kirilganhk
seklindeki yetersizliklerin giderilme olanag:
olusmaktadir.

Bununla birlikte Aizenman ve Marion (1996),
Ahmed vd. (2007), Brana ve Lahet (2008),
Eratas ve Oztekin (2010), Ahmed ve Zlate
(2013), Kim vd. (2013) ve Gossel ve Biekpe
(2015) gibi arastirmacilar tarafindan yapilan
calismalarda doviz kurunun yabanci portfoy
hareketlerini negatif etkiledigi tespit edilmistir.
S6z konusu calismalarda baska {lkelerde
pozitif getiri firsatlarinin olmasi durumunda,
istikrarsiz doviz kuru hareketlerinin belirsizlik
yaratarak yabanci yatirimcilarin risk primini
yukselttigi ve 6zellikle kriz 6ncesi donemlerde
yabancit portfoy hareketlerinin azalmasina
ve/veya sermaye cikislarinin artmasina yol
actig1 ortaya konulmustur.

Ote yandan Kaya (1998), Powel vd. (2002),
Cimenoglu ve Yentiirk (2005), Culha (2006),
Boschi (2007), Simsek (2007), Insaidoo ve
Biekpe (2014), Aslan vd. (2014), Organ ve Berk
(2016) ve Yesin (2016) tarafindan yapilan
calismalarda doviz kurunun yabanci sermaye
hareketlerini etkiledigi, ancak etkinin yoniiniin
faiz, tasarruf ve ihracat, cari denge vb. gibi
degiskenlerin etkilerine bagh belirlenmistir. Bu
ise biiylik olciide genel denge analizlerinin
yapilmasini gerekli hale getirmektedir. Ayrica
soz konusu calismalarda genel olarak etkinin
yoniniin kriz oncesi ve sonrasi donemlerde
degisiklik gosterdigi tespit edilmistir.

1993-2016 yillar1 arasinda ¢esitli yillarda
yapilan temel uygulamali ¢alismalara iliskin
literatiir 6zeti Tablo 3.1’de sunulmustur.

Tablo 3.1: Doviz Kurunun Yabanci Portfoy
Yatirimlarina Etkisi: Temel Calismalar

Yazar(lar Ulke(ler .

(lar)/ ( . )/ .| Yoéntem Sonug¢

Calisma Yili | Zaman Dénemi

10 Latin Amerika DK, YPY’yi (+)
Calvovd.(1993) |y oi /1988-1991 |SVAR etkilemektedir.
Aizenmanve |43 AGU/1970- DK, YPY’yi (-)
Marion (1996) |1992 Panel EKK | i iemektedir.
Agenor vd. Tiirkiye/1987QI- VAR DK, YPY'yi (+)
(1997) 1995Q1 etkilemektedir.
Tiirkiye/1960- Esbiitiinlesme, |DK'nin sermaye girisi
Kaya (1998) 1996 Granger iizerindeki etkisi zayiftir
Hernandez vd. |27 GOU/1977- DK, YPY’yi (+)
(2001) 1997 Panel ERKK | fiilemektedir.
] DK, YPY'yi (+)
Kang vd. (2002) |Kore/1960-1997 VAR etkilemektedir.
Powel vd. - DK, YPY’yi
(2002) 6 GOU/1980-1999 [Panel VAR etkilemektedir.
Balkan vd. Tiirkiye/1992:1- EKK DK, YPY'yi (+)
(2002) 2002:12 etkilemektedir.
Cimenogluve [Tiirkiye/1987Q1- VAR DK, YPY’yi
Yentiirk (2005) {2002Q4 etkilemektedir.
s . Etkinin yonii kriz
Culha (2006) | Lurkiye/1992:1- oy p dénemlerinde
2005:12 o .
degismektedir.
3 L. Amerika DK’'nin YPY tizerindeki
Boschi (2007) |Ulkesi/1980Q1- Global VAR etkisinin yont kisa ve
2003Q4 uzun donemde farklidir.
Tiirkiye/1992Q1- o DK, YPY'yi (+)
Kara (2007) 1509102 Esbitinlesme | 5o ektedir.
Ahmed G. Afrika/1975- istikrarsiz DK, YPY'yi (-)
vd.(2007) 2002 Panel GMM | ilemekcedir.

. Esbiitiinlesme, Esbiitiinlesme, |DK uzun donemde
simgek (2007) Granger Granger YPY'yi etkilemektedir.
Brana ve Lahet |4 Asya Dinamik Panel 5}1;1;';:15‘;51 donemde DI
(2008) Ulkesi/1990-2007 etkilemoktedir.

Eratas ve Tiirkiye/1995Q1- ARDL DK, YPY’yi (-)
Oztekin (2010) [2009Q3 etkilemektedir.
Combes vd. 23 AGU- ) DK, YPY’yi (+)
(2011) GoU/1981-2006 | P2ne EsDUL | it emektedir.
DK istikrarli ise YPY'yi
Kim vd. (2013) 58;3/5580(21' GARCH, EKK  |(+), degilse (-)
etkilemektedir.
Yiikselen Piy. Kriz 6ncesi dénemde DK,
?2}152;‘; veZlate |y 0no./2002Q1-  |Panel EKK YPY'yi (-)
2012Q2 etkilemektedir.
Aslan vd. Turkiye/1998Q1- Granger, VAR Eilllfllzlf)i:;:rsllsxleclllaik
(2014) 2011Q4 8er, 5
vardr.
Insaidoo ve 37 Alt Sahra Dinamik Panel DK, YPY’yi
Biekpe (2014) |Ulkesi/1980-2009 etkilemektedir.
Gossel ve G. Afrika/1986- VECM Istikrarsiz DK, YPY'yi (-)
Biekpe (2015) 2013 etkilemektedir.
- DK’nin YPY iizerindeki
Yesin (2016) Isvigre/2000Q1- Esanli Denklem |etkisinin yonii diger
2015Q4 o <
degiskenlere baghdir.
Organ ve Berk |[Tiirkiye/2005:01- VAR DK, YPY'yi
(2016) 2014:12 etkilemektedir.

Not: Tabloda yabanci portfdy yatirimlari i¢in YPY ile déviz kuru i¢in DK
kisaltmalar1 kullanilmistir.

Ozetlenecek olursa, uygulamal literatiirde yer
alan temel calismalarda genel olarak doviz
kurunun yabanc portféy yatirimlar: iizerinde
etkili oldugu konusunda bir goriis birliginin
olustugu, ancak etkinin yoni ve biuyukligi
konusunda tam bir fikir birligine ulasilamadigi
gorilmektedir. Birbirini tamamlama 6zelligine
sahip olan s6z konusu calismalardaki degisik
sonuglarin; veri 6l¢climii, incelenen dénem, ele
alinan 6érnek grubu ve kullanilan analiz yontemi
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farkliliklarindan kaynaklandigin
mumkundtr.

soylemek

Bu c¢alismay1 literatiirde yer alan diger
calismalardan farkl kilan yonlerinin; kullanilan
veri seti/0l¢limii, arastirma donemi ve analiz
yontemi oldugunu séylemek miimkiindiir. Bu
baglamda hem ARDL hem de NARDL
yontemlerinin  birlikte ele alindigi bu
calismanin ulusal literatiire katkida bulunacagi
distintilmektedir. Diger taraftan bu calismada
elde edilen bulgularin, ekonomik istikrara
yonelik  politika belirlemelerinde  doéviz
kurunun  asimetrik  etkilerinin  dikkate
alinmasinin  gerekliligine  isaret  ettigi
soylenebilir.

4. ZAMAN SERISINE DAYALI EKONOMETRIK
ANALIZLER

1989 yilinda Tiirkiye’'ye yonelik uluslararasi
sermaye hareketleri tizerindeki kisitlamalar ve
kontroller kaldirilmis ve bdylece Tiirkiye'ye
gelen sermaye akimlarinda artis olmustur.
Tiirkiye’deki ytliksek faiz oranlar1 ve arbitraj
olanaklar iilkeye gelen sermayenin daha ¢ok
portfdy yatirimlarina yonelmesine yol agmistir
(Ergill, 2012: 38-39). Ancak s6z konusu
sermaye akimlarn, makroekonomik
degiskenlerdeki 06zellikle doéviz kurundaki
degismeler (ekonomik-finansal kriz gostergesi)
karsisinda istikrarsiz bir seyir izlemeye
baslamistir. Bu nedenle ¢alismada Tirkiye
ekonomisinde ddviz kurunun yabanci portfoy
yatirimlar1 lizerindeki kisa ve uzun donemli
simetrik/asimetrik etkileri ekonometrik olarak
incelenmeye calisilmistir.

4.1 Kapsam ve Veri Seti

S6z konusu iliskinin tahmininde, Turkiye icin
1992-2017 donemine ait lger aylik zaman
serileri kullanilmistir. Uygulamanin verileri;
reel efektif doviz kuru endeksi ve yabanci
portfoy yatirimlar1 degiskenlerine ait zaman
serisi verilerinden olusmaktadir. Ge¢mis yillara
ait veri bulma giicliigi nedeniyle calisma
donemi 1992 yilindan bagslatilmistir.

Reel efektif doviz kuru degiskeni icin IMF
tanimina gore 19 iilkeye gore hesaplanan TUFE

bazli reel efektif kur endeksi alinmistir. Ele
alinan donem icinde reel efektif doviz kuru
serinin baz yillarinda degisiklikler yapilmistir.
Farkli bazlar 2003 = 100 olarak diizenlenmistir.
Endeksteki artis, TL'nin reel deger kazancini
ifade etmektedir.

Calismada  kullanilan  yabanci  portfoy
yatirimlarina ait veriler milyon dolar cinsinden
ifade edilmistir. Yabanc1 portfdy yatirimlari,
O6demeler dengesi tablosunda yer alan portfoy
yatirimlari/yikiimliliikler kalemi altindaki
yabancilarin yurtigcinden (yerlesiklerin
yurtdisindan) hisse senedi ve bor¢ senedi alim
(satim)lar1 arasindaki farktan olusan verileri
kapsamaktadir. Ayrica ele alinan veri seti
doneminde yasanan yapisal kirilmalar1 da
belirlemek amaciyla yapilan Lumsdaine-Papell
birim kok testi sonucunda tespit edilen kirilma
tarihleri  (1998Q3, 2002Q2, 2000Q4 ve
2004Q3) icin 1 (bir), digerleri icin 0 (sifir)
degeri atanarak kukla degisken (K) elde edilmis
ve analizlere dahil edilmistir. Calismada
gozlenen mevsimsellik sorunu Tramo/Seat
yontemi kullanilarak giderilmeye ¢calisiimistir.

Tablo 4.1: Tanimlayici istatistikler

YPY RDK
Ortalama 8.76 4.56
Standart Sapma 0.84 0.16
Egiklik -1.10 -0.46
Basiklik 4.87 2.49
355.84 48.813
Jarque-Bera (0.00) (0.08)

Not: Parantez i¢cindeki rakamlar olasilik degerlerini gostermektedir.
YPY ve RDK sirasiyla yabanci portfoy yatirimlarin ve reel efektif doviz
kuru endeksini temsil etmektedir.

Tablo 4.1'de verilen tanimlayici istatistiklere
gore reel doviz kurunun ortalamasi 4.56 ve
standart sapmasi 0.16’dir. incelenen dénemde
reel doviz kuru egiklik ve basiklik degerleri
sirasiyla -0.46 ve 2.49 olarak gerceklesmistir.
Yabanci portféy yatirimlarini gosteren serinin
ortalamasi 8.76, standart sapmasi1 0.84’dir.
Yabanci portfoy yatirinmlarinin incelenen
donemde egiklik ve basiklik degerleri sirasiyla
-1.10 ve 3.87 olarak tespit edilmistir. Tablo
4.1’de gorilecegi lizere Jarque-Bera istatistigi
yabancit portfoy yatirnmlari ve reel doviz
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kurunun normal dagilmadigini gostermektedir.
Calismada kullanilan serilerin gozlem sayisi
30’dan daha fazla oldugu i¢in serilerin dogal
logaritmalar1 alinarak o6rneklem dagiliminin
normal oldugu varsayimi yapilmistir.

Verilerin derlenmesinde, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi ve Tirkiye Istatistik Kurumu
istatistiklerinden yararlanilmistir.

4.2 Yontem

Do6viz kurunun yabanci portfoy yatirimlari
tzerindeki kisa ve uzun donemli simetrik ve
asimetrik etkisinin tahmini i¢cin ARDL ve
NARDL modelleri seklindeki zaman serisi
analizlerinden yararlanilmistir. Bu c¢alismada
tahmin edilen ekonometrik denklem i¢in Aslan
vd. tarafindan 2014 yilinda yapilan ¢alismadan
yararlanilmistir (Aslan vd., 2014: 15-32). Aslan
vd. GOU’ler iizerine yaptiklar calismalarinda,
benzer  degiskenleri  kullandiklar1  igin
calismada s6z konusu denklem kullanilmistir.
Analizler i¢in kullanilan temel model asagidaki
gibidir:

YPY = a0 + a1RDK: + a2K + &t (4.1)

(4.1) nolu denklemde YPY yabanci portfoy
yatirimlarini, RDK reel efektif doviz kuru
endeksini, K kukla degiskeni ifade etmektedir.

Calismada Pesaran vd.-ARDL modelinin
gelistirilmis  hali olan Shin vd.-NARDL
modelinin kullanilmasindaki en temel etken,
modelde yer alan degiskenlerin [(2) olmasi
disinda, biitiintiyle 1(0) ve I(1) veya hepsinin
karsilikli es-bttiinlesik I(1) olup olmadiklarina
bakilmaksizin  degiskenler arasinda es-
biitiinlesme iligkisinin varliginin
arastirilabilmesidir. ikinci temel etken ise
degiskenler arasindaki kisa ve uzun doénem
asimetrilerin dikkate alinabilmesi ve aciklayici
degiskenlerde meydana gelen “negatif” ve
“pozitif” degismelerin bagimhi  degisken
lizerinde olusturdugu etkilerin
belirlenebilmesidir. Boylece aralarinda uzun
donemli iliski bulunmayan degiskenlerin
pozitif ve negatif soklar1 arasindaki gizli es-
biitiinlesme iliskileri tespit edilebilmektedir
(Shin vd., 2014: 285-286, 288-289).

NARDL’de ARDL testinden farkli olarak
bagimsiz  degiskenin pozitif ve negatif
soklariin kiimiilatif toplamlar1 kullanilmakta
ve uzun donemli asimetrik iliski asagidaki
esitlik (4.2)'deki gibi gosterilmektedir.

YPY, = B*RDK{ + B~RDK; +u, ve
RDK, = RDK, + RDK{ + RDK} (4.2)

Esitlik (4.2)’de YPY ve RDK [I(1)] seviyesinde
duragan degiskenleri gostermek lizere
RDK{ ve RDK;{ sirasiyla pozitif ve negatif
soklar1 gostermektedir. Pozitif ve negatif
degismeler, kumiilatif toplamlar alinarak
asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

RDK{ = ¥i_; ARDK{ =
j=; max(ARDK;, 0), RDK; =
j=; min(ARDKj, 0)

j=1 ARDK{ =

Calismada oncelikle ele alinan degiskenler icin
duraganlik analizleri yapilmis ve degiskenlerin
hangi dereceden biitlinlesik olduklar1 (birim
kok icermedikleri) tespit edilmistir. Bu amagla
ADF, DF-GLS ve Lumsdaine-Papell birim kok
testleri yapilmistir. Daha sonra ise asagidaki
verilen modeller yardimiyla déviz kurunun YPY
lizerindeki simetrik ve asimetrik etkileri tespit
edilmeye ¢alisilmistur.

AYPY,=ap+uYPY, ;+0*RDK, +6°RDK; , +

p-1

q-1 q-1
Z @;AYPY, i+ Z On;ARDK;_i+ Z OnfrARDKin +
i=1 = =

YK + & (4.3)
(4.3) nolu model yardimiyla uzun ve kisa
donem asimetrik iligkiler belirlenmeye
calisilmaktadir.

AYPYt:ocO+uYPYtt 1+0*RDK;;+0'RDK; ; +
Y @AYPY i+ YL mARDK + YK + &, .(4.4)

(4.4) nolu model yardimiyla uzun doénem
asimetrik, kisa donem simetrik iliskiler
belirlenmeye ¢alisiimaktadir.
AYPYt—oco+uYPYt 1+ RDK 1+ X0 (p,AYPYt i

Y& TARDK + YL ARDKY, + YK + £ (4.5)
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(4.5) nolu model yardimiyla uzun dénem
simetrik-kisa donem  asimetrik iliskiler
belirlenmeye ¢alisiimaktadir.

AYPY,=ctg+uYPY,.;+6 RDK, ;+ Y7} @,AYPY,;+

Y& mARDK, + YK + £ (4.6)

(4.6) nolu standart ARDL modeli yardimiyla
uzun ve kisa donem simetrik iliskiler
belirlenmeye calisiimaktadir.

(4.3), (4.4), (4.5) ve (4.6) nolu modellerde
optimal gecikme uzunlugunun belirlenebilmesi
icin bilgi kriterleri (Akaike, Schwarz, Hannan-
Quinn, FPE) takip edilmis ve genelden ozele
yaklasimi  kullanilmistir. Bu  yaklasimda
maksimum 12  gecikme uzunlugundan
baslanarak modeller tahmin edilmekte ve
istatistiki  olarak  anlamsiz  degiskenler
modelden  diglanarak  yeni  tahminler
yapilmaktadir. Bu yolla belirlenen modellerde
serilerin es-biitlinlesik olup olmadiklar tgzyp :
u=0 ve Fpgsiu= 07 =0~ = 0sifir
hipotezleri altinda test edilmektedir. Testler
sonucunda elde edilen test istatistikleri
Pesaran vd., (2001)’'den alinan tablo
degerleriyle karsilastirilarak serilerin es-
biitiinlesik olup olmadigina karar
verilmektedir. Fakat NARDL modelinde
regresor sayisi belirsiz oldugu i¢in Shin vd.,
(2014)’te ifade edilen ihtiyath yaklasim takip
edilmis ve k = 1'e gore kritik degerler
kullanilmistir. Diger taraftan uzun doénemli
simetrik iliskinin varliginin tespiti ic¢in
Wyr:Ly = L3 " hipotezi; kisa donemli simetrik
iliskinin tespiti i¢in Wep: X 7 = XL i
hipotezi test edilmistir (Aksu vd., 2017: 481-
482). Analizlerde ise Eviews 9 ve WinRats 9.2
ekonometrik analiz paket programi
kullanilmistir.

4.3 Analiz Sonug¢lar

Calismada, Tiirkiye’de doviz kurunun YPY
tizerindeki etkisini tahmin etmek icin, ADF, DF-
GLS ve Lumsdaine-Papell birim kok testleri
uygulanarak model tahmininde yer alan

verilerin zaman icinde duragan olup
olmadiklart ve eger duragan iseler hangi
seviyede duragan olduklar arastirilmistir. ADF,
DF-GLS ve Lumsdaine-Papell birim kok testi
sonuclar1 Tablo 4.2’de sunulmustur.

Tablo 4.2: ADF ve DF-GLS Birim Kok Testi
Sonuglari

Degiske DF-GLS Lumsdai Klr}lma
n Ads ADF (ERS) ne- Tarihler
Papell i
Sabitli/Trendli Model (Seviye Degerleri)
1998Q3
- * - * - *
YPY 9.73 9.77 12.45 200202
2000Q4
RDK -2.33 | -2.446 -5.217 200602
Sabitli/Trendli Model (Birinci Fark Degerleri)
AYPY - - - -
- 2000Q4
- * - *
ARDK 7 982+ 9.920 9.408 2004Q3
% 1 -4.01 -3.28 -7.190
Krt | %5 -3.43 -2.73 -6.750
Dgr FA I S -2.46 -6.480

Not: * ve **, % 1 ve % 5 6nem diizeyini, “A” fark alma islemini ifade
etmektedir.

Tablo 4.2'ye gore c¢alismada kullanilan YPY
serisi icin yapilan ADF ve DF-GLS birim kok
testleri sonucunda, bu serinin % 1 Onem
diizeyinde seviye degeri [I (0)] ile duragan hale
geldigi tespit edilmistir. Doviz kuru serisinin
seviye degerine ait istatistikler ise tablo kritik
degerlerinden mutlak degerce kiiciik oldugu
icin bos hipotez (seri duragan degildir)
reddedilememistir.

Tabloda goriilecegi iizere Lumsdaine-Papell
kirilmali birim kok testi neticesinde YPY serinin
seviye degerinde duragan oldugu tespit
edilmistir. Buna gore YPY serisine iliskin
kirilma tarihleri 1998Q3 ve 2002Q2’dir. RDK
serisi i¢in yapilan kirilmali birim kok testi
sonucuna gore doviz kuru % 1 6nem diizeyinde
birinci fark degeri [I(1)] ile duragandir ve
kirilma tarihleri 2000Q4 ve 2004Q3’tlir. Sonuc¢
olarak YPY ve RDK serileri sirasi[I(0)] ve [I(1)]
seviyesinde duragandirlar.
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Farkli diizeylerde duragan olan degiskenler
kullanilarak tahmin edilen (4.3), (4.4), (4.5) ve
(4.6) nolu modellere iliskin tahmin sonuglari
Tablo 4.3’te verilmistir.

Tablo 4.3’te yer alan tahmin sonuclarina gore
kisa donem asimetri iceren (4.3) ve (4.5) nolu
denklemlerde degiskenlerin kisa donem
asimetri hipotezleri (Wsr = 11.291 ve 8.678)
reddedilememektedir. Bu sonuca gore pozitif
ve negatif reel doviz kuru soklarinin yabanci
portfoy yatirimlar1 tzerindeki etkisi farkh
yonde ve biiytkliiktedir. Uzun déonem asimetri
iceren (4.3) nolu denklemde ise asimetrik uzun
donem iligkisi oldugu dikkat gegmektedir (WLr
= 3.792). Yapilan dort model tahmini
sonucunda kisa ve uzun donem asimetriyi
gosteren (4.3) nolu model tahminlerinin gegerli
oldugu belirlenmistir. Tabloya tanimlayici
istatistikler agisindan bakildiginda, x2sc ve x2HeTr
test sonuclari tahmin edilen modellerde ardisik
bagimlihlik ve degisen varyans sorununun
olmadigin;; Reset testi ise model kurma
hatasinin bulunmadigin1 gostermektedir. Fpss
ve tepm test istatistiklerinin kritik degerlerden
biiyiik olmasi ise uzun doénemde yabanci
portfoy yatirimlart ile doéviz kuru arasinda
asimetrik bir eg-biitiinlesme iliskisinin var
olduguna isaret etmektedir.

Tablo 4.3: NARDL ve ARDL Modellerine Iliskin
Tahmin Sonuglari

(4.3) Nolu Model (4.4) Nolu Model
(UD ve KD Asimetrik) (UD Asimetrik-KD
Simetrik)
Sabit 7.518* | Sabit 8.649*
YPY,_, -0.982% | YPY,_, -0.993*
RDK; , -0.023** | RDK;, -0.008
RDK,, -0.031"* | RDK, -0.011
ARDK} -0.024** | ARDK,_s 461477
ARDK} , 0.082 | ARDK, , -3.993 %%
ARDK;_, 0.086 |- i
ARDK, ¢ 0.037%% | - i
K 5702 | K -5.088*
Lok -0.073** | Lipk -0.008
K 0.126"* | Lupk -0.011

Tablo 4.3: (Devami-1)

(4.5) Nolu Model (4.6) Nolu Model
(Up S_1metr.1k-KD (UD ve KD Simetrik)
Asimetrik)

Sabit 8.564*** | Sabit 8.416%**
YPY,_; -0.982* YPY,_4 -0.984*
RDK,_; -0.048 RDK;_; 0.097
ARDK{_ 4 -0.050* ARDK;_, -3.118
ARDK_¢ -0.097 ARDK;_g -4.838**
ARDK_¢ -0.068*** | ARDK,_¢ -4.238%**
K -5.556* K -5.240
Lrox -0.049 Lrok 0.099

Tablo 4.3: (Devami-2)

Tanimlayic istatistikler

(4.3) (4.4) (4.5)
Nolu Nolu Nolu (41"2 ‘Ii\:;Iu
Model Model Model
, 0.897 2.849 1.897 2.597
XSC | 10.638] | [0.583] | [0.754] [0.627]
, 0.028 0.020 0.031 0.026
XHET | 10.865] | [0.885] | [0.859] [0.871]
Reset | 2-508 0.731 0.655 0.851
[0.113] | [0.392] | [0.418] [0.356]
W | 3792 1.011 ] ]
[0.054] | [0.317]
wee | 11291 ] 8.678 ]
[0.001] [0.004]
Fess | 41.976 | 41.040 | 61.787 61.650
teom | -11.034 | -11.022 | -11.074 | -11.060
Kritik Degerler k=1 k=2
%1 %5 %1 %5
tooM -3.43 -2.86 -3.43 -2.87
-3.82 -3.22 -4.10 -3.53
Fpss 6.84 4,94 5.15 3.79
-7.84 -5.73 -6.36 -4.85

Not: * ** ve *** sirasiyla % 1, % 5 ve %10 anlamlilik diizeyinde bos
hipotezin reddedildigini gostermektedir. A simgesi degiskenlerin
birinci farkini, koseli parantez igindeki rakamlar ise olasilik degerlerini
gostermektedir. x2sc, x2uer ve Reset sirasiyla LM, BPG (Breush, Pagan ve
Godfrey) ve Ramsey RESET testlerini ifade etmektedir. Fpss Pesaran
(2001) tarafindan dnerilen Sinir Testi'ni ifade etmektedir.

(4.3) nolu model tahmini sonuglari, RDK ile YPY
arasindaki kisa doénemli asimetrik iliskiyi
gosteren katsayilarin (ARDK{_, = -0.024 ve
ARDK{_ 5 = 0.037) % 5 ve % 10 o6nem
diizeylerinde istatistiki ag¢idan  anlamh
olduklarini  gdstermektedir. Buna  gore
RDK’daki yiikselme (TL'nin deger kazanmasi,
dovizin ucuzlamasi)nin getiri oranlarinda
azalisa yol acarak YPY’yi (iilkeye net sermaye
girisini) azalttig1 soylenebilir (Tersi de dogru).
Bu Tirkiye’de YPY'nin kur degismelerine
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duyarli olduguna ve muhtemelen faiz-kur
makasinin daraldigina isaret etmektedir.
Tahmin sonuglarina goére uzun doénemde
RDK’nin pozitif ve negatif katsayilar1 (L*rok = -
0.073 ve Lwrok = 0.126) istatistiki ac¢idan
anlamhdir. Buna gore RDK'daki % 1’lik
ylkselme (pozitif sok) YPY’yi % 0.07 azaltirken,
% 1’lik disme (negatif sok) % 0.13 birim
artirmaktadir. RDK’daki diismenin  YPY
tzerindeki pozitif (sermaye girisi > ¢ikisi)
etkisinin ~ RDK’daki  yiikselmenin  YPY
tzerindeki negatif (sermaye c¢ikis1 > girisi)
etkisinden daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Bu durumda ele alinan doénem boyunca
Tirkiye’de RDK’daki  degiskenligin = YPY
tzerinde asimetrik etki yarattigini soylemek
mumkiinddr.

.25 4
s Uzun ve Kisa D6nem Asimetrik
204 &

as- 1ok

.10

15 - f\\

Ayrica Tablo 4.3'te goriilecegi lizere yapisal
kirilmalarn ifade eden kukla degisken (K)in
katsayis1 negatif ve % 1 oOnem diizeyinde
istatistiki acidan anlamhdir. Bu bulgy,
Tirkiye’'de yapisal kirilma (ekonomik kriz vb.
gibi) donemlerinde portféy yatirimlarinin
azaldigina isaret etmektedir.

Ote yandan déviz kuru soklarina kars: yabanci
portfdy yatirimlarinin verdigi kismi tepkilerin
daha iyi anlasilmasi amaciyla NARDL’nin
sagladig1 olanaklar dogrultusunda dinamik
birikimli ¢carpan yaklasimi kullanmilmistir. (4.3),
(4.4), (4.5) ve (4.6) nolu modellere iliskin
sonuglar Sekil 4.1’de verilmistir.

A Uzun DSnem Simetrik & Kisa D6nem Asimetrik

__________________________________________________

T

RDK- == RDK+ === YDK RDK- === RDK+ === YPY

6 Pzun D&nem Asimetrik & Kisa D&nem Simetrik Uzun ve Kisa Dénem Simetrik
4 | r\ I\
2 I\ I\
o |—| ]
2
_a -
-6 e T

[ =—— RDK- =—= RDK+ === YPY | [ =——— RDK- === RDK+ === YPY

Sekil 4.1: Dinamik Birikimli Carpanlar

Sekil 4.1'de verilen kisa ve uzun donem
asimetrik etkilerin tahmin edildigi (4.3) nolu
modele ait uzun dénem (etki tepki fonksiyonu)
dinamik birikimli carpan grafigi, 3,25 donem
(10 ay) boyunca RDK soklarinin YPY'yi
asimetrik olarak etkiledigini gostermektedir.
Buna gore RDK’dan kaynaklanan % 1°lik pozitif
bir soka (artis) karsi YPY'nin tepkisi negatif;
negatif bir soka (azalis) karsi pozitiftir. Ayrica
YPY, RDK'nin negatif soklarina pozitif
soklarindan daha yiiksek tepki vermektedir.

Elde edilen bulgularin Boschi (2007), Brane ve
Lahet (2008), Kim vd. (2013) ve Gossel ve
Biekpe (2014) gibi belli bash arastirmacilar
tarafindan yapilan calismalarin sonuglan ile
paralellik arz ettigini ifade etmek miimkiindiir.

Son olarak model tahminleri sonucunda elde
edilen katsayilarin istikrarl olup olmadiklarini
belirlemek icin CUSUM testi yapilmistir.
Modellere ait CUSUM grafikleri Sekil 4.2’de
verilmistir.
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Sekil 4.2: CUSUM Testi Sonuglari

Sekil 4.2’de goriilecegi lizere kisa ve uzun
donem asimetrik (4.3) nolu modele iliskin
CUSUM grafigi, katsayilarin istikrarh ve
modelin giivenilir oldugunu gostermektedir.
Buna gore tekrar eden kalinti degerlerinin
kiimilatif toplami % 5 6nem diizeyinde sinir
(bant) icerisinde kalmakta ve katsayilarin
istikrarh oldugunu géstermektedir.

5. SONUC

Bu calismada Tirkiye ekonomisi icin 1992-
2017 doénemine ait tlger aylk veriler
kullanilarak, reel efektif doviz kurunun yabanci

10

portfoy yatirimlar1 lizerindeki kisa ve uzun

donemli simetrik/asimetrik etkileri
ARDL/NARDL modelleri kullanilarak
ekonometrik olarak incelenmistir.

Tahmin edilen ARDL/NARDL modelleri

sonucunda, kisa ve uzun donem asimetriyi
gosteren model tahminlerinin gecerli oldugu
belirlenmistir. Tahmin sonuglarina goére reel
efektif doviz kuru ile yabanci portfoy
yatirimlar1 arasindaki kisa ve uzun donemli
asimetrik iliskiyi gosteren katsayilar istatistiki
olarak anlamlidir. Buna gore doviz kurundaki
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% 1’'lik ylikselme yabanci portféy yatirimlarini
kisa ve uzun donemde sirasiyla % 0.02 ve %
0.07 oraninda azaltirken; % 1lik disme
sirasiyla % 0.04 ve % 0.13 oraninda
artirmaktadir. Tahmin sonuglar1  doéviz
kurundaki = dismenin  yabanci  portfdy
yatirimlar tizerindeki pozitif (sermaye girisi >
cikisi) etkisinin, doviz kurundaki yiikselmenin
yabanci portfoy yatirimlar: lizerindeki negatif
(sermaye cikis1 > girisi) etkisinden daha yiiksek
oldugunu gostermektedir. Bu durumda ele
alinan donem boyunca Tirkiye’de doviz
kurundaki degiskenligin yabanci portfoy
yatirimlar: tizerinde asimetrik etki yarattigini
soylemek  miimkiindiir.  Ayrica  yapisal
kirllmalarin ~ yabanct  portféy  yatirimlari
uzerindeki etkisi negatif yonludiir.

Reel efektif doviz kurundaki diismenin yabanci
sermaye girisini artirmasi, Tirk Lirasi’'nin
degerini disiirmeye yonelik politik énlemler
almasina yol acgabilir. Boylece hem sermaye
girisi hem de ihracatta artis, ithalatta ise azalis
saglanabilir. Ancak ithalata dayali ihracat
yapisinin varligi durumunda, Tiirk Lirasi’'ndaki
deger kaybindan beklenen olumlu etki
azalabilecek/ortadan  kalkabilecektir.  Bu
durum politika yapicilarin reel déviz kuru
degismelerinin yabanci portfdy yatirimlari
ve/veya dis ticaret yoluyla ortaya c¢ikan
ekonomik etkileri arasinda se¢im yapmak
durumunda kalacaklarina isaret etmektedir.
Dolayisiyla  Tiirkiye’de ekonomik/finansal
istikrara yonelik politika kararlarinda reel
doviz kurunun yabanci portfdy yatirimlari
uzerindeki asimetrik etkisinin  dikkate
alinmasinin gereklilik arz ettigi soylenebilir.
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