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TURKIYE’DE KISA VADELI YABANCI YATIRIMLAR iLE
REEL DOVIiZ KURU ARASINDAKI ILISKI

Filiz KARPUZ
Alaattin KIZILTAN @

Oz
Bu ¢alismada reel doviz kuru ile Tiirkiye ekonomisine gelen kisa vadeli yabanct yatirumlar

arasinda bir nedensellik iliskisinin mevcut olup olmadigr arastirilmistir. Veriler TCMB web
sitesinden aylik olarak 2003:01-2014:03 donemi icin elde edilmisgtir.

Verilerin birbirini agiklayp agiklamamalari, Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri goz onii-
ne alinarak degerlendirilmistir. Reel doviz kuru ve kisa vadeli yatirimlar arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi oldugu bulgusu elde edilmistir. Bu ¢ift yonlii iliskinin kirimast hem reel
kurlarda istikrar, hem de kisa vadeli spekiilatif yatirimlarin yabancilar agisindan cazip olmak-
tan ¢ikaridmasina baghdir. Ekonominin genel yapisi kisa vadeli istikrarsizliklart tek basina
onlemeye miisait degildir. Asil sorunun yapisal doniisiimiin ekonominin kendi i¢ dinamikleriy-
le, eksik olan sermaye faktoriinii tamamlanma becerisine kavusturacak onlemlerin alinmast
gerektigi seklinde ifade edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Reel Doviz Kuru, Yabanct Yatirum, Tiirkiye Ekonomisi, Nedensellik
Analizi

The Relationship Between Short Term Investments and Real Exchange Rate in Turkey
Abstract

The relationship between real exchange rate and Short-Term Investments in Turkey'’s
economy was analyzed in this study by the help of causality analysis. In this study, monthly
data for the period of 2003:01-2014:03 was examined by using TCMB.

Whether the data disclose each other or not was evaluated considering Akaike and
Schwarz information criteria. It was found out that there is a bi-directional causality
relationship between real exchange rate and short-term investments. The breakage of this bi-
directional relationship depends on both the stability of the real exchange rate and the short-
term speculative investments’ removal of being attractive by the foreign investors. The general
structure of the economy is not suitable for preventing the short-term instability by itself. The
main problem can be expressed in the way that the necessary precautions which has the ability
to complete the capital factor that is missing with structural transformation through its own
internal dynamics of the economy.

Keywords: Real Exchange Rate, Short-Term Investments, Turkey’s Economy, Causality
Analysis.

*#)  Ogretim Elemani, Recep Tayyip Erdogan Universitesi Findikli Meslek Yiiksekokulu
(e-posta: filiz.karpuz@erdogan.edu.tr).

#%) Prof. Dr., Recep Tayyip Erdogan Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi
(e-posta: alaattin.kiziltan@erdogan.edu.tr).



Filiz KARPUZ
Prof. Dr. Alaattin KIZILTAN

198/ EKEV AKADEMI DERGISI

Giris

Kiiresellesmeye ekonomik agidan bakildiginda uluslararasi ticaret, uluslararasi tiretim
ve uluslararas1 mali akimlar bakimindan gelisimi dikkat cekmektedir (Seyidoglu, 2003,
s. 142). Diinya piyasalarinda goriilen kiiresellesmenin etkisiyle uluslararasi ticaret ve ser-
maye hareketlerinin etki, yap1 ve siireglerinde 6nemli 6lctide gelismeler kaydedilmistir.
S6z konusu degisim stirecinde uluslararasi ticaret ve sermaye hareketleri i¢inde yaban-
c1 yatirnmlarin ve bu yatirimlarin belirleyicilerinin 6nemi artmistir. Belli bir gelismislik
diizeyine ulagsmus tilkelerin, biiytliyen diinya piyasalarindan beklentilerini arttirirken bu
piyasalardan daha fazla getiri elde edebilmek amaciyla ekonomilerini diinya ekonomileri
ile biitiinlestirecek ¢esitli politika araglarini kullandiklar: gériilmektedir (Basar vd., 2011,
s. 297).

Kiiresellesme sonucu ortaya ¢ikan finansal liberalizasyon 1970’lerin basindan itiba-
ren gelismis tilkelerde baglamig, 1980’11 yillarda gelismekte olan tilkeleri de kapsayacak
bicimde yayginlagmigtir. IMF (Uluslararast Para Fonu) ve Diinya Bankasi’nin (IBRD)
destegi ile az gelismis iilkeler sermaye hareketleri tizerindeki kisitlamalari kaldirmislar-
dir. Ekonomilerin uluslararasi sermaye hareketlerine agilmastyla bu uygulamalar finansal
serbestlesme, finansal globallesme, uluslararasi finansal biitiinlesme gibi adlarla anilmaya
baglamistir (Kula, 2003, s. 142).

Mali kiiresellesme stirecinin tamamlandigr 1990’ lardan sonraki donemde uygulanan
finansal liberalizasyon politikalari ile yabanci sermayenin tilkeler arasinda serbest dola-
simi1 saglanmistir. Gelismekte olan tilkelerin sermaye yetersizligi durumunu agma siire-
cinde sermaye hareketleri tizerindeki kontrollerin kaldirmasinin 6nemi biiytktiir. Bu de-
gisimler sermaye hareketleri icinde faiz-kur arbitrajina dayanarak ytiksek reel getiri elde
etmeyi saglayan ve tilkeler arasinda kayabilen spekiilatif amacli sermaye hareketlerinin
agirhiginda artiga neden olmustur (Ekinci, 2011, s. 3). Sermaye hareketlerini belli tilkelere
yonlendiren faktorler yurt digt faktorler ve yurt i¢i faktorler olarak ele alinmaktadir. Yurt
dig1 faktorler, iten faktor veya dissal faktorler olarak da ifade edilmektedir. Iten faktorlerin
yurt dist makro ekonomik gostergeleri; yurtdisi faiz orant degisiklikleri, yurt dis1 sanayi
tiretim indeksi ve uluslararasi yatirimceilarin portfoy tercihlerindeki degisikliklerdir. Yurt
ici faktorler ise ¢eken faktor veya icsel faktorler olarak da ifade edilmektedir. Bu faktorler
sermaye hareketlerini iilkeye ¢ekebilecek yurt ici faktorlerdir. Ceken faktorler olarak; cari
aciklar, kamu biitge aciklari, kamu dig borg stok diizeyi, yurt ici faiz oran1 ve IMKB in-
deksi ulusal ekonomiye iliskin makro degiskenleri olusturmaktadir. Devletin uyguladig:
iktisat ve maliye politikalari, bu degiskenler tizerindeki sermaye hareketlilig¢ine dolayli
olarak yon vermektedir. Uygulanan politikalar, biitce agiklari, kamu borclari, enflasyon,
faiz oranlari, cari agiklar, biiylime oranlar1 gibi sonuclar vermektedir. Devletin sermaye
hareketliligi stirecine dogrudan miidahalesi sermaye girislerini tesvik eden yasalar ve ki-
sitlanmasini 6n goren tedbirler vasitasiyla yapilmaktadir (Demir ve Sever, 2009).

Yabanci yatirim, yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluglarca bir bagka tilkeye tasin-
masidir (Adanir, 2010, s. 6). Ulkelere yabanci sermaye girisleri ti¢ sekilde olmaktadir.
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Bunlar dogrudan yatirim, portfoy yatirimlari ile kredi ve dig yardimlar seklindedir (ekodi-
alog.com-a). D1s iilkelere yatirimlar finansal varliklar seklinde yada fiziki tiretim amacina
yonelik olarak yapilmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile reel yatirimlar
bina, tesis, arazi gibi fiziki liretime yonelik yatirimlardir. Dolayl (portfoy) yatirimlart ise
tahvil, hisse senedi gibi mali nitelikte finansal varliklara yonelik yatirimlardir.

Dogrudan yatirimlar bir ekonomide yerlesik bir kurulusun bir bagka ekonomide yer-
lesik bir sirkette uzun vadeli ve kalici yatirim yapmak, yonetimde s6z sahibi olmak ama-
cryla yaptigi yatirrmlardir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi sabit sermaye yatirimi
olarak adlandirilir. Bu yatirimlar yoneldigi tilkede yeni bir sirket i¢in kurulus sermayesi
saglamak, var olan bir sirketin hisselerinin %10’undan fazlasini satin almak seklindedir.
Dogrudan yatirim, sermayenin yani sira iiretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisi aktari-
min1 da saglayan yatirimlardir (tcmb.gov.tr, Odemeler Dengesi Istatistikleri’ne Tligkin
Yontemsel Ac¢iklama). Bununla beraber ev sahibi lilkede kalma egilimi seklinde daha
genig egilimler gostermektedir (Lipsey vd., 1999, s. 358-359).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart kavraminda bahsi gecen “dogrudan” kelimesi
yabanci sermaye yatirimlarini portfoy (dolayli) yatirimlarindan ayirir. Portf6y yatirimlari
menkul degerlere yapilan yatirimlar olarak tanimlanmaktadir. Portf6y yatirimlarinda ya-
banci yatirimeinin sermaye disinda bagka katkist yoktur. Devlet ya da 6zel kuruluslarin
hisse senetleri, bor¢ senetleri (tahvil, bono) ve diger para piyasasi araclarini icermekte-
dir. Portféy yatirimlart arbitraj kar1 arayisi ile bir tilkeye yonelir. Boylece yerlesik sirket
uluslararasi piyasalardan kaynak saglar (tcmb.gov.tr, Odemeler Dengesi Istatistikleri’ne
Iliskin Yontemsel Aciklama).

Portf6y yatirimlarinda hisse senedi sahibinin igletme yonetimi tizerinde dolayli bir de-
netim hakki vardir. Bu hak, hisse senedine sahip olan yatirimeinin sirket genel kurulunda
verecegi oylarla kullanilir. Isletme hisseleri ¢ok sayida yatirime arasinda dagilmis ise
bireysel olarak yatirimcinin yonetim tizerinde uygulayabilecegi denetimin 6nemi oldukca
az olacaktir (ekodialog.com-b). Dogrudan yatirimda yatirimer yerlesik sirketin yonetim
ve denetiminde etkilidir. Diger yatirimlar ise, dogrudan yatirim, portféy yatirimlari, fi-
nansal tiirevler ve rezerv disinda kalan tiim sermaye hareketlerini igermektedir. Ticari
krediler (vadeli mal alimi1 veya satimi seklindeki krediler), krediler (nakit krediler), doviz
mevcutlari ve mevduat hesaplart ile diger varlik ve yiikiimliiliikleri kapsamaktadir.

Kaynak yetersizligi Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin baslica sorunlari igeri-
sinde yer almaktadir. Kalkinma icin kullanilabilir eski tasarruflarin (rezervler) yetersiz
oldugu durumlarda yabanci sermaye yatirimlarinin tilke ekonomilerine ¢ekilmesi ile ser-
maye aktarimi saglanmalidir. Bu sayede tilkelerin ekonomik kalkinmalarimi gerceklesti-
rebilmeleri beklenir. Gelismis tilkelerden ziyade gelismekte olan iilkelere ¢ok daha fazla
toplam yabanci sermaye i¢inde dogrudan yabanci yatirimlarin yapildigr goriilmektedir.
Geligmekte olan tilkelere yabanci sermaye akiminin yonelmesiyle sermaye kisitinin agil-
masinin yaninda diger 6énemli bir husus, yabanci yatirimlarin risk faktort diistik olan
tilkelere yonelmesidir (Savaghan ve Dursun, 2006).
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Bu calismada kisa vadeli sermaye hareketleri olarak hisse senetlerinden elde edilen
gelirler (kar paylari), tahvil ve benzeri bor¢ enstriimanlari ile ilgili gelirlerin ve diger fi-
nansal varlik ve yiikiimliiliiklerle ilgili gelir enstriimanlar: ele alinmakta olup, kisa vadeli
yabanct yatirimlarin reel doviz kuru ile iligkisi baglaminda Tiirkiye ekonomisi incelen-
mektedir.

1. Literatiir Incelemesi

Kuramsal ve ampirik degerlendirmeler gelismekte olan iilkelerin kamu aciklarin: fi-
nanse edebilmek icin kisa vadeli sermaye hareketlerini 6zendirici politikalardan yarar-
lanildigin1 gostermektedir. Degisim siirecinde gelismekte olan tilkeler disaridan gelecek
kaynaklarin dogrudan yabanci yatirim ve portfoy yatirimlari olarak gelmesini tegvik edici
politikalar uygulamay1 tercih etmiglerdir (Calvo vd., 1993; Dooley ve Kletzer, 1994).
Gelismekte olan tilke piyasalariin yabanci yatirimcilara piyasalarini agmasiyla dogrudan
yabanct yatirimlarin tilke ekonomilerine olan getirisi artmistir (Bekaert ve Harvey, 2000,
s. 565-566). Gelismekte olan iilkelerde teknolojik ilerlemelerin gerceklestigi siireclerde
dogrudan yabanci yatirimlarin sermaye hareket miktarlari ile ekonomik biiylimeye katki
saglamig olmasi teknolojik ilerlemenin biiyiime ile dogrusal bir iligki icerisinde oldugu-
nu gostermektedir (Borensztein vd., 1998, s. 116-117). Ekonomik biiytime ile dogrudan
yabanct yatirimlar arasindaki korelasyonun pozitif baglantisi iizerinde durulan ampirik
bir calismada beseri sermayenin roliintin biiyiik oldugu belirtilmistir (Bengoa ve Sanc-
hez-Robles, 2003, s. 540). Fischer’in yapmis oldugu caligma sermaye piyasalari ve biiyt-
me arasinda pozitif bir bag1 desteklemektedir (Fischer, 1999, s. 95). Gruben ve McLeod
(1998) panel veri analizi ile ytirtittiigii calismada dogrudan yabanci yatirimlar, cari iglem-
ler ag1g1, portfoy yatirimlari, kisa vadeli ve uzun vadeli sermaye giriglerinin ekonomik
biliytimeyle pozitif iliski i¢inde oldugunu belirtmiglerdir. Uzun vadeli sermaye girislerin-
den ziyade portfoy girisleri ve kisa vadeli sermaye girislerinin ekonomik biiylimeye kat-
kisinin daha fazla oldugu sonucuna ulagilmistir. Bekaert ve Harvey portfdy yatirimlarinin
finansal entegrasyon bariyerleri ile iligkili oldugunu belirtmistir. Ozel menkul krymetlerin
belli bir ekonomide pozitif bir korelasyon saglamanin yaninda kesit votalitesinin diisiik
olmakla beraber endiistriyel ¢esitlenme ile kesit votalitesini ylikseltecek sekilde etkiledi-
gini ifade etmistir (Bekaert ve Harvey, 1998, s. 16). Feenstra’nin ¢aligmasi verimlilik ile
yabanct yatirimlar arasinda pozitif ve anlamli bir etkilesimi nitelendirmektedir (Feenstra
vd., 1999, s. 339). Sektorde baz1 yabanci firmalar tarafindan iiretilen teknolojik yazilimlar
ve isglicli artis1 sermaye hareketleri saglamanin yaninda yonetim ve pazarlama fonksi-
yonlarinin verimliligini arttirmaktadir (Balasubramanyam ve Balasubramanyam, 1997,
s. 842).

Kisa vadede spekiilatif ve arbitraj kar1 saglamak i¢in gelismekte olan tilkelere gelen
yabanct sermaye yatirimlarindaki artisin ekonomik biiyiimeye katk: saglayacagi beklen-
mektedir. Ancak en kiiciik istikrarsizlik durumunda tilkeyi terk etmesi bu sermayenin
oynakliginin da arttigin1 gostermektedir. Finansal serbestlesme siireci ve sonrasinda uy-
gulanan politikalar mali piyasalarda belirsizlik yaratmakla beraber ilerleyen donemlerde
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bazi tilkelerde ekonomik krizlere neden olmustur. Bhagwati ise finansal liberalizasyonun
ilgili tilkelerin sermaye hareketlerinin giizel gériinen yiiziiniin arkasinda bankacilik kriz-
leri ve para krizlerine neden oldugunu belirtmektedir (Bhagwati, 1998, s. 11). Yasanan
bu gelismeler finansal liberalizasyonun ekonomik istikrarsizlik olusturdugu yd&niinde
goriisleri desteklemekler niteliktedir. 1990’lardan sonraki dénemde mali kiiresellesme
stirecinin tamamlanmasiin ardindan; uluslararasi sermaye girisinin yogunlagmastyla,
gelismekte olan tilkelerde ve Rusya gibi doniistim ekonomilerinde neredeyse arka arkaya
ortaya ¢ikan ekonomik krizler ortaya ¢ikmistir. Diinya genelinde 1994-1995 yillarinda
Meksika Krizi, 1997 yilinda patlayan ve kisa stirede bolgesel bir krize dontigen 1998’e
kadar stiren Giineydogu Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi, giicliikle bastirilan 1999 Brezil-
ya Krizi ve 2002 Arjantin Krizi yasanmigstir. 2007 yili ortasinda baglayan kiiresel mali
kriz Amerika’da mortgage kredilerine dayanmaktadir. Etkilerini 2008 yilinda gdsteren
finansal sorun, likidite krizine déniigsmiistiir. ABD banklarimin bor¢ verme riskini yabanci
yatirimcilara aktarmast sonucunda basta Avrupa olmak tizere global finansal piyasalar
tizerinde domino etkisi yaparak (Susam ve Bakkal, 2008) 2009 yilinda siddetlenmis ve
tiim diinyaya yayilmistir. 2013 yil1 itibariyle, 6zellikle Avrupa’ da ABD ve Japonya’ da
etkisini siirdiirmektedir (Ozyurt, 2014).

Geligmekte olan iilkelerde yasanan krizlerin farkli makroekonomik ortamlarda ger-
ceklestigi goriilmektedir. Bu tilkelerin ortak 6zelligi ise finansal liberalizasyonu gercek-
lestirerek, uluslararasi sermaye hareketleri tizerinde tiim kontrolleri kaldirmis olmalaridir.
Mali krizlerle miicadele gelismekte olan tilkelerin refah kaybini engellemek icin alinacak
tedbirler bakimimdan 6nemlidir. Amprik ¢aligmalarda yabanci sermaye hareketlerinin
ekonomik biiyiimeyi daha ziyade pozitif yonde etkiledigi seklinde bulgulara ulagilmakta-
dir (Waheed, 2004). Yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasinda gerceklesen ilis-
kiye yonelik literatiir caligmalarina bakildiginda degiskenler arasinda negatif yada pozitif
yonlii iligkiler olmasinin yani sira etkilesimin olmadigi seklinde farkli sekillerde aragtir-
ma sonuglart oldugu goriilmektedir.

2.Tiirkiye’ de Yabanci Sermaye Hareketleri

Finansal liberalizasyonun, 1990’1 yillarda gelismekte olan tilkeler acisindan nemli
boyutlara ulastig1 bilinmektedir. Tiirkiye’de finansal piyasalarda spekiilatif sermaye girig
donemlerinde yapay bir biiytime yasanirken, ¢ikis donemlerinde ise ciddi krizlerin olus-
tugu goriilmektedir. Kisa siireli spekiilatif sermaye akimlarinin iilkeye girisinde diinya
tizerindeki faiz oranlariin diistikliigii ve Tiirkiye’de arbitraj olanaklarinin yiiksek diizey-
de olmasi etkili olmustur. Geligmis tilkelerde en az on yilda finansal arbitraj yoluyla elde
edilebilen gelir Tiirkiye’de bir yil i¢inde elde edilmistir (Demir ve Sever, 2009, s. 224).
1990 sonrasi Tiirkiye’deki mali akimlar1 belirleyen faktorler tizerine yapilan arastirma-
da ise 1992-2002 déneminde sermaye girislerinin reel doviz kuru artigt, disa aciklik ve
sermaye yatirimlariyla pozitif korelasyona sahip iken, sanayi tiretim endeksi ile negatif
korelasyona sahip oldugu gortilmiistiir (Balkan, Biger ve Yeldan, 2002).
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Kula (2003), dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin finansal sermaye hareketle-
rine oranla Tiirkiye ekonomisi ve sermaye birikimi lizerinde daha olumlu etkileri oldu-
gunu gostermektedir. Fakat, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiylime
arasindaki korelasyon istatistik olarak anlamsiz bulunmustur. Insel ve Sungur yaptiklari
caligmada toplam sermaye akimlar1 ve sermaye akimlarinin alt kalemleri ile secilmis 42
ekonomik gosterge arasindaki iligkileri nedensellik analizi ile incelemistir. Kisa vadeli
sermaye akimlarindan cari aciklara, 6zel sektor sabit sermaye yatirrmlarina, DIBS faiz
orani artigina ve enflasyona dogru bir nedensellik oldugu bulunmustur. Kisa vadeli ser-
maye akimlarindan ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik olmadig tespit edilmigtir
(Insel ve Sungur, 2003). 1992:01-2001:06 verilerinin Var yéntemini kullanarak yapilan
incelemede toplam sermaye giris artiglarinin, faiz oranlar1 ve enflasyon oranini diigtirtir-
ken, yurt ici paranin deger kazandig1 ve ekonomik biliylimenin gerceklestigi goriilmekte-
dir (Berument ve Dincer, 2004)

Keskin 1992:01-2007:07 donemine iliskin aylik veriler ile sinir (bound) testi ve ARDL
yaklagimi ile Ttirkiye ekonomisine yonelen portfGy yatirimlari ve kisa vadeli sermaye ha-
reketlerinin; doviz kuru, faiz orani, doviz rezervleri ve cari islemler dengesi tizerindeki
etkisini aragtirmigtir. Analiz sonucunda; Tiirkiye’ye yonelen portf6y yatirimlar: ve kisa
vadeli sermaye hareketlerinin uzun dénemde ulusal paranin reel olarak deger kazanma-
sina yol agarak cari islemler dengesini olumsuz yonde etkiledigi belirlenmisgtir. Ayrica,
portféy yatirimlarinin uzun dénemde, faiz oraninin diismesine ve doviz rezervlerinin art-
masina neden oldugu tespit edilmistir (Keskin, 2008). Yticel ve Giimiis’iin nedensellik
analizi ile yaptig1 incelemede reel doviz kurlarinin yabanci yatirimeilarin tahvil bono
piyasasindaki alim satim kararlari tizerinde etkili oldugu sonucu goriilmektedir (Yiicel ve
Giimiis, 2013, s. 440-441). May1s 2010-Aralik 2012 dénemine ait giinliik veriler icerisin-
den Johansen-Juselius testi ile secilen hisse senedi endeksleri arasinda uzun donemli es
hareketlilik olmadig1 kanitlanmistir. Var modeline dayali Granger nedensellik test sonug-
larina gére; IMKB nin sundugu uluslararasi portfdy cesitlendirme firsatlarinin degerlen-
dirmesi gerekmektedir. Ayrica bu ¢alismada Onay’in 2007 yilinda gerceklestirdigi analiz
sonuglariyla paralel sonuglara ulasildigi belirtilmistir (Celik, 2013).

Inandim (2005), kisa vadeli sermaye hareketleri ile sicak para akimlarmin reel doviz
kuru sapmalari tizerinde kriz donemlerinde etkili oldugu ve sapmalar iizerinde etkilerin
arttig1 sonucuna ulasmigtir. Sermaye hareketlerine bakildiginda, dogrudan yatirimlara
gore, portfoy yatirimi ve kisa vadeli yatirirmlarda ¢ok daha yiiksek seviyelerde artig ol-
dugu goriilmiistiir. Ttirkiye ve gelismekte olan diger tilkelerde dis acik ve kamu agiklari
yabanct sermaye girisleri ile finanse edilmeye ¢alisilmigtir. Bu girigin saglanabilmesi igin
hiikiimetler faizleri yiikseltirken, kurlart diigtirme egiliminde politikalar yiirttilmeye;
kisa vadeli sermaye girigleriyle bor¢lanma dinamiklerini stirdiirtilebilir kilmaya ¢aligmis-
tir. Ancak, ani sermaye ¢ikiglari mevcut finansman sorunlarint derinlestirerek krizlerin
olusumuyla sonuglanmistir (Seyidoglu, 2003, s. 147; Demir ve Sever, 2009, s. 224).

Tiirkiye’nin 1989-1990 yillarinda gecirdigi para ve sermaye piyasasinin serbestles-
mesi ile tamamladigi mali liberallesme stirecinden sonraki donemde siklikla mali kriz-
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ler yasanmustir. 1991 Korfez krizi, 1994 ekonomik krizi ile 1998 Asya ve Rusya kriz
yillar1 haricinde yabanci sermaye hareketleri artma egilimi gostermistir. Kriz yillarinda
Tiirkiye’nin ekonomik goriintimiine bagh olarak yabanci sermaye yatirimlart azalmistir
(Ocal ve Polat, 2012, s. 83). Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001 ciddi boyutlarda ya-
sanmus krizlerdir. 1994, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizlerde kisa stireli
sermaye hareketlerinin etkisinin biiyiik oldugu bilinmektedir. Tiirkiye ekonomisi, kiiresel
ekonomik krizin etkisiyle bagta dig talep daralmasi olamak iizere, iceride yatirimlardaki
diistis ve hane halkinin tiikketim harcamalarini kismasiyla 2008 yilinin son ¢eyreginde ve
2009 yilinin ilk ¢eyreginde 6nemli Sl¢tide kiigiilmiistiir. Sert bir sekilde kiigiilen iktisadi
faaliyet, dengeleyici para ve maliye politikalariin etkisiyle 2009 yilinin ikinci ¢ceyregin-
den itibaren toparlanma siirecine girmistir (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, 2010, s. iii).
Finansal serbestlesmeyle gelisen teknoloji ve artan uluslararasi iligkilere bagl olarak yeni
finansal yontem ve araclar ortaya ¢cikmistir. Diinyada ekonomi ve finans sektorii alaninda
yasanan bu gelismelere paralel olarak, TCMB finansal alt yap1 kuruluglar1 konusunda ve
6deme sistemleri alanindaki ¢aligmalarina hiz vermistir (TCMB, Finansal Istikrar Rapo-
ru, 2014, s. 95). TCMB 2010 yilindan itibaren finansal istikrar1 destekleyici makro ihti-
yati 6nlemler almaktadir. Gelismekte olan iilkelerde uygulanan ytiksek reel faiz, diisiik
doviz kuru politikast portféy yatirrmint ¢ekici kilmaktadir. Ancak literatiir incelemeleri-
ne bakildiginda yabanci yatirimlar ile reel kur etkisini inceleyen calismalarin az oldugu
goriilmektedir Bu nedenle Tiirkiye’de reel doviz kurlari ile yabanci yatirimlarin iligkisi
incelenmektedir.

3. Uygulama
3.1.Veri Seti

Calismanin verileri TCMB web sitesinin Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde
edilmigtir (TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi). Bu sistemde merkez bankasinin reel
doviz kurlarin ti¢ farkli yontemle hesapladigr gortilmektedir. Reel efektif doviz kurlari-
nin hesaplanmasinda fiyat sigkinliklerini temsilen birinci olarak birim iggiicii maliyetleri,
ikinci olarak tiiketici fiyatlar1 ve liciincii olarak tiretici fiyatlar1 esas alinmaktadir. Bu ¢a-
ligsmada tiiketici fiyatlarinin esas alindig1 2003 yili baz yil olarak kabul edildigi 2003:01-
2014:03 donemine ait aylik veriler kullanilmigtir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ise aynt
kaynakta yer alan “Odemeler Bilangosu Analitik Sunum” secenegi icerisindeki C-11 ve
C-13 koduyla yer alan Portf6y Hesabr ile Diger Yatirimlarin toplamindan olugan ve ayni
sekilde 2003:01-2014:03 donemi igerisindeki aylik verilerden meydana gelmektedir.

3.2. Yontem
3.2.1.Nedensellik Analizi

Caligmamizda reel doviz kuru (RDK) ve Tiirkiye ekonomisine gelen kisa vadeli ya-
banci yatirimlar arasinda bir nedensellik iligkisinin mevcut olup olmadigi aragtirilmistir.
Ampirik caligmalarda Granger nedensellik testi kolay uygulanabildiginden ¢ok tercih
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edilmektedir. 1980’ Ii y1llarin sonlarinda ortaya ¢ikan es biittinlesme literatiirii nedensellik
testi ile ilgili teorik caligmalarin yeniden gozden gecirilmesine katki sagladig1 goriilmek-
tedir (Granger, 1986). Nedensellik analizi ile iki degisken arasinda iliski olup olmadig:
tespit edilmektedir. Ayrica, neden sonug iligkisinin yonii ampirik olarak test edilebilmek-
tedir (Granger, 1969; Sims, 1972).
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3.2.2. Birim Kok Testi

Duragan olmayan serilerle yapilan analizler sahte regresyon sorununa neden olmak-
tadir. Bu baglamda oncelikle serilerin duraganlik durumlari literatiirde yaygin olan; Dic-
key ve Fuller tarafindan gergeklestirilen “Genigletilmis Dickey-Fuller” (ADF) birim kok
testi yardim ile gerceklestirilecektir (Dickey ve Fuller, 1981). Serilerin sabit ve trend
etkilerine sahip olmalarindan dolay1 birim kok analizinde sabitli ve trendli yontem tercih
edilmistir. Tablo 1’de ADF test sonuglar1 goriilmektedir.

3.3. Bulgular
Tablo 1: ADF Test Sonugclari
Degiskenler f;];l;ls"l;fgslt Kritilf%Dleger - Kritﬂ;}DSeger -
RDK -2.902 -4.029 -3.444
Kisa Vadeli Yabanci Yatirimlar -6.939 -4.027 -3.443
DRDK -6.625 -2.582 -1.943

Tablo 1’deki sonuglar incelendiginde RDK serisinin diizeyde duragan olmadigr ve
Kisa Vadeli Yabanci Yatirimlar serisinin duragan oldugu goriilmektedir. RDK serisinin
birinci farkinda tekrar birim kok analizi yapildiginda serinin duraganlastigi anlagilmak-
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tadir. Kisa Vadeli Yabanci Yatirimlar serisi, sabit ve trend etkilerine sahip oldugu i¢in bu
etkilerden armndirilarak analize dahil edilmigtir.

Analizde saglikli sonuglar elde edilmesi icin paket programin otomatik hesaplama
yontemi tercih edilmemistir. Serilerin birbirini acgiklayip agiklamamalari, Akaike ve
Schwarz bilgi kriterleri g6z oniine alinarak degerlendirilmistir. Tablo 2’de Kisa Vadeli
Yabanci Yatirimlar serisinin bagimli degisken oldugu regresyon sonuglari goriilmekte-
dir.

Tablo 2: Kisa Vadeli Yabanci Yatirimlar Serisinin Bagimli Degisken Oldugu Regresyon
Sonuglari

Dependent Variable: Kisa Vadeli Yabanci Yatirimlar

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -54.91585 242.4017 -0.226549 0.8212
DRDK 205.3042 72.55125 2.829782 0.0055
DRDK(-7) 173.4264 72.17760 2.402774 0.0178
DRDK(-11) 194.1385 71.27358 2.723850 0.0074
1 et 0441261 0075489 5845345  0.0000
Ly 0.197745 0085087 2324024 00218
R-squared 0.341991  F-statistic 12.16181
Adjusted R-squared 0.313871  Prob(F-statistic) 0.000000
Durbin-Watson stat 2.067388

Sum squared resid 8.37E+08

Log likelihood -1142.084

Tablo 2’deki sonuglara gore reel doviz kuru, Kisa Vadeli Yabanci Yatirimlar etkile-
mektedir. Ayrica reel doviz kurlar1 ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin aylik gecikmeleri
dikkate alindiginda yukaridaki tabloya sadece ¢ istatistigi anlamli ¢ikan degerler yerlesti-
rilmigtir. Buna gore Tiirkiye’de kisa vadeli yabanci yatirimlar aylik olarak reel doviz kur-
larindan etkilenmektedir. Bunun yaninda ayni zamanda ilk 6 ay ile y1l sonuna dogru reel
doviz kurlarmin degisim seyri de bizzat kisa vadeli sermaye hareketlerini etkilemektedir.
Ayrica kisa vadeli sermaye hareketlerinin kendisi de yil bagi ve yil sonu itibariyle kendi
degerini etkiler. Bu durumda yabanci yatirimcilarin bagimli degisken olarak kabul edilen
kisa vadeli yabanc1 yatirimlarin genel seyri ile ulusal paranin deger kazanip kazanmadi-
Sina gore yatirim karari verdigini ifade edebiliriz. Bu bakimdan sicak para giriglerinin
engellenmesinin kurlardaki istikrara ve kisa vadeli giriglerin sermaye girislerinin giincel-
ligini yitirmesine de bagli olacaktir. Diger taraftan Kisa Vadeli Yabanci Yatirimlarin, reel
kur tizerindeki etkisi Tablo 3’te gortilmektedir.



Filiz KARPUZ
Prof. Dr. Alaattin KIZILTAN

206 / EKEV AKADEMI DERGISI

Tablo 3: Reel Doviz Kuru Serisinin Bagimli Degisken Oldugu Regresyon Sonuglari

Dependent Variable: DRDK (Reel Doviz Kuru)

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.073595 0.258033  0.285215  0.7760
DRDK(-1) 0.301787 0.085033  3.549035  0.0006
DRDK(-2) -0.387943 0.086824 -4.468144  0.0000
DRDK(-3) 0.262060 0.087827  2.983825  0.0035
DRDK(-4) -0.229457 0.083891 -2.735186  0.0072
DRDK(-12) -0.190513 0.075454 -2.524881  0.0130

Kisa Vadeli Yabanci Yatirimlar (-1) 0.000232 8.39E-05 2.761064  0.0067
Kisa Vadeli Yabanci Yatirimlar (-3)  -0.000181 8.75E-05 -2.066163  0.0411
Kisa Vadeli Yabanci Yatirimlar (-9)  -0.000234 8.45E-05 -2.766977  0.0066

R-squared 0.341296 F-statistic 7.318626
Adjusted R-squared 0.294662  Prob(F-statistic) 0.000000
Durbin-Watson stat 2.013116

Tablo 3’e gore bagimli degigken olarak kabul edilen reel déviz kurlarinin ayn1 zaman-
da bu kurlarin ilk 4 ay ile y1l sonu aylik degerlerinden de etkilendigi ifade edilebilir. Bu
durum kurlardaki degisme egiliminin bizatihi kendisinin d6viz arz ve talebini etkileyecek
spekiilatif hareketlere zemin hazirladigini da gostermektedir. Ayrica, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ilk 3 aylik ve 9 aylik degerleri de doviz kurlarini etkilemektedir. Ayni za-
manda bir 6nceki tablodan elde edilen sonuglarla da uyumlu olup, ad1 gecen iki degisken
arasinda anlamli ve ¢ift yonlii bir nedenselligin varligina isaret etmektedir.

Sonug¢

Iktisadi kalkinmada, gelismekte olan iilkeler arasinda sermaye yetersizligi sorunu
temel tretim faktorii haline gelmistir. Sermaye yetersizligi sorununu agmada, yabanci
kaynaklardan yararlanmak gelismekte olan tilkeler acisindan temel yol olarak kabul edil-
mektedir. Yabanci kaynak girislerinin saglikli ve istikrarli bir sekilde gerceklestirilmesi
icin ozellikle kisa vadede faiz ve kur dengesinin saglanmasi biiytik 6nem tagimaktadir. Bu
baglamda gelismekte olan tilkelerin disindan kaynaklanan nedenlerle ortaya ¢ikan asirt
sicak para girigleri kurlardaki dengeyi bozarak, ekonomide var olan yapisal sorunlarin
daha da kalic1 hale gelmesine yol acabilmektedir.

Mevcut durum gelismekte olan tilkelerde dig ticaret ve cari islemler bilancosu agikla-
rin1 kapatmada ancak kisa vadeli sermaye giriglerinden yararlanmanin gerekliligini ortaya
koymaktadir. Yabanci kaynaklardan yararlanirken ekonomilerde yasanan dalgalanmalar
dis ticaret ve cari islemler bilancosu aciklarini da artirabilmektedir. Zira agir1 sicak para
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girigleri ulusal paranin deger kazanmasina yol agacaktir. Bu durum iilkelerin iktisat kabili-
yetini olumsuz etkilemekle beraber, doviz getiri islemlerini yavaslatirken, doviz giderine
yol acan iglemleri de artirabilmektedir. Dalgalanmalarin yol actig1 kismi istikrarsizliklar
ise ekonomilerde issizlik ve enflasyon gibi diger temel makro gostergeleri de istikrarsiz-
lagtirmaktadir. Gelinen durum, gelismekte olan iilkeleri temel istikrarsizliklarla tek bagi-
na miicadele edemez hale getirebilmektedir. Bu ¢alisma gostermistir ki 2003:01-2014:03
verileri esas alinirsa Tiirkiye’de kisa vadeli sermaye hareketleri ile reel doviz kurlari
arasinda cift yonlii ve anlamli bir nedensellik iligkisi mevcuttur. Bu c¢ift yonlii iliskinin
kirilmas1 hem reel kurlarda istikrar, hem de kisa vadeli spekiilatif yatirimlarin yabancilar
acisindan cazip olmaktan ¢ikarilmasina baghdir. Bunun i¢in de bir yandan diger doviz
getirici kalemlerin istikrara kavusturulmasi, diger yandan da enflasyon rakamlarinin aga-
Siya cekilerek ekonominin kur-enflasyon-faiz girdabindan kurtarilmas: gerekmektedir.
Ekonomik istikrar tedbirlerini alirken faiz gibi kisa vadeli sonuclar alinabilecek araclari
kullanmay1 zorunlu kilsa bile, Merkez Bankasinin uyguladig: kisa vadeli faiz oranlarin
zaman zaman artirmast uzun vadede maliyet enflasyonuna yol agarak rekabet kabiliyeti
ile igsizlikle miicadele gibi konularda daraltici etkileri kalict hale getirebilmektedir.

Sonug olarak, ekonominin genel yapisi kisa vadeli istikrarsizliklari tek bagina 6nleme-
ye miisait degildir. Asil sorunun yapisal dontigtimiin ekonominin kendi i¢ dinamikleriyle,
eksik olan sermaye faktoriinli tamamlanma becerisine kavusturacak énlemlerin alinmasi
gerektigi seklinde ifade edilebilir. Bu 6nlemler artan cari islemler a¢iginin giderilmesi
icin reel sektorde 6zellikle ara mallart yontinden disa bagimlilig1 azaltacak nitelikte ol-
malidir. Ayrica ekonomide rekabet kabiliyeti kazandiracak ve doviz tasarrufu saglayacak
teknolojik gelismelerin daha ¢ok tesvik edilmesi gerekecektir. Bunu saglayabilmek i¢in
de kisa vadeli sermaye girisleri yerine dogrudan yabanci sermaye yatirimlart gibi uzun
vadeli sermaye giriglerini arttirma ve ithal mallar1 yerine yerli mallar1 iretimini cazip hale
getirecek ve tesvik edecek onlemler alinmalidir.
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