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Ozet

Ekonomik buyame, bir dlke ekonomisindeki sgain 6nemli bir gostergesidir.

Yatirnmlar ekonomik blyimede ©6nemli bir yere sahiptrabanci sermaye
yatinmlarinin, yatirrm yapildgn ev sahibi lkenin dretim, istihdam, gelir, fiyat,
odemeler dengesi ve ekonomik gatisine olumlu katkilari vardifstikrarl bir biyiime

ile yabanci sermaye yatirimlarinin gerceldeilmesi icin ekonomide hizh ve istikrarli
ekonomik blyimenin ganmasi, digik ve o©ngdrilebilir enflasyon ve reel faiz
oranlarinin var olmasi gerekmektedir.

Bu calsmanin amaci, tlkemize yapilan net yabanci sermayamnglarinin reel faiz ile
olan iliskisini ortaya koymaktir. Bu @goultuda, 1992 yilinin birinci ¢eygg ile 2005
yilinin dordiinct ceyggni kapsayan donem icin net yabanci portfoy yatermin
durumunu aciklayan model gturulmustur. Bu galgmada, reel faiz oranlar ile net
yabanci portfdy yatirimlari arasindaki gkiyi destekleyen bulgulara uldmis ve
yapilan analizde reel faiz oraninin Uc¢ gecikmeligele ile net yabanci portféy
yatirimlari arasinda anlamli bir ijiki tespit edilmtir.

Anahtar Kelimeler: Reel Faiz, Net Yabanci Portfdy Yatirimlari, Sihasti
Abstract

Economic growth is one of the most important intticdor a country’s economic
development. Investment plays crucial role in ecoicogrowth. Foreign capital
investments have various effects on the host cgargconomics. These effects occur in
production, in employment, in income, in pricebalance of payments and in economic
development. In order to, ensure stable growth bams of foreign capital investments,
fast and stable economic growth, low and prediaaiglal interest rates are needed in
terms of economics.

! Doc.Dr., DEU,iiBF, Ekonometri Boliimii, Bucdzmir, (vedatpazarioglu@deu.edu)
2 Ars.Gor., DEU, SBE, Ekonometri ABD, Tinaztepe-Bueatir, (emrahgulay@deu.edu.t)

201



This paper investigates the relationship betweeal materest rates and net foreign
portfolio investments in Turkey. In line with th&s,model explaining the net foreign
portfolio investment for the period between 1992ntl 2005.4 has been constructed.
This study has found out data which support thati@hship between interest rates and
net foreign portfolio investments. The analysistred data revealed that there is a
significant relationship between third lagged remlterest rates and net foreign
portfolio investments.

Keywords: Real interest rates, Net foreign portfolio investip ARDL approach

1. Giris

24 Ocak 1980 kararlariyla birlikte ekonomik, pditie sosyal yonden gdiim
sirecine giren Turkiye'ye k@iryabanci yatirimcilarda klayan given olgumu
yabanci sermaye g¢i 6zendirici bir rol oynangtir. Tirkiye, gelsmekte olan
Ulkeler arasinda ki basina cektgi yatirim tutari ve yabanci sermaye cekme
potansiyeli acisindan en 6n sirada yer almakt&lnun temelinde, 6zellikle
1990 yilinda uygulanan liberagime politikalari, yabanci yatirimlarin lkeye
cekilebilmesi icin gigilen cabalar, sahip olgu cagsrafi konum, cevre
pazarlarla olan Gdantisi ve dier Ulkelerle kiyaslangdl zaman gefimis bir
altyapisinin olmasi yatmaktadir. (Erdikler, 2004).

Ekonomik blyume ve galineyi bilingli bir sekilde s&layabilmek, yoksullgu
ve issizligi ortadan kaldirabilecek yenis ialanlari yaratabilmek, g&im
sistemindeki teknolojik alt yapiyl gugclendirerektigmis eleman sikintisini
Onleyebilmek ve d§iik olan §guci fiyatlarini ve hayat standardini
yukseltebilmek icin yeterli sermaye birikiminin odimasi Tarkiye'yi yeni
sermaye araylarina itmitir(Erdikler, 2004). 1980 yilinda uygulanan liberal
ekonomik politikalar, kambiyo rejiminin serbestielmesi, ithalatta
uygulanagelen kota sisteminin terkedilmesi, yedenrik vergilerini giderek
azaltan liberal bir diticaret politikasinin izlenmesi, yabanci sermageaginda
yapilan iyilstirmeler, 1989 A&ustos ayinda 32 sayili karar’la déviz ve efektif
hareketlerdeki kisitlamalarin birgenun kaldirilmasi ve boylece yeyile
olmayanlara da ddviz mevduat hesabi acma hakkamnmasi, gayrimenkuller
ve ayni haklar Uzerindeki blokaj hilkkmunin kaldiakh ve altin ithalinin
serbestlgtirilmesi gibi uygulamalar Turkiye’'ye yapilan yalmanyatirimlarin
miktarinda arya neden olmgtur(Kula, 2003) Sermaye akimlari; ekonomik
blyume, devlet bitce @give diger Ulkelere gdre yurtici enflasyon oranindaki
degisime kagi duyarlilik gostermektedir.

! Yabancilarin déviz bozdurmaksizin yurticinde eddekleri gayrimenkullere ve ayni
haklara ait gelirlerin, yurticinde kullanimi veyaury dsina transferi serbest
birakilmstir(Aklan, N.A, 1997: 21-36).
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Bu makalede, 1992-2005 donemi arasi Turkiye'deki yebanci portfoy
yatirimlari ile reel faiz oranlarn arasindakishii incelenmgtir. Calismada
izlenecek gamalarsu sekildedir: Bélim 2’de, 1980 yilindan beri Turkiye'd
gerceklgen sermaye akimlarinaskin genel bir agiklama yapilgtir. Bolum 3’
te, sermaye akimlarinin belirleyicileri ve bunlaolosumu ortaya konulmyiur.
Bolim 4'te, net yabanci portfdy yatirimlari Gzeendtkili olan dgiskenleri
belirlemek icin inceleme yapilgve ayni zamanda net portféy yatirimlari ve
ilgili ekonomik desiskenler arasindaki dinaggii ortaya koyabilmek icin Hata
duzeltme modeli kullanilmgtir. Bu calsmada kullanilan veriler 1992.1 ceygie
ile 2005.4 ceyrgi donemi arasini kapsamaktadir. Bolim 5 te, sonugta
gelecek argirmalar icin yon verici aciklamalara yer veriktii.

2.1980 Sonrasi Turkiye'deki Sermaye Akimlari

Yabanci yatirnmlar ¢ ana kategoride toplamak miimdkir. Birincisi; bir
Ulkedeki firmayr satin almak veya yeni kurulan kirket icin kurulu
sermayesini gdamak yoluyla marka, teknoloji vesletmecilik gibi “maddi
olmayan” varlklar da beraberinde getirmesine \etiryncinin yatirimini
kendisinin kontrol etmesine imkangayan direkt yabanci yatirimlar(Karluk,
2001), ikincisi; bir Glke borsasindalém goéren hikiumet tahvilleri ya da 6zel
kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi gibi meh#éezerlerin bir diger
Ulke veya ulkelerin kuruklian tarafindan satin alinmasini ifade eden portfoy
yatirimlaridir(Bayraktar, 2003). Sonuncusu ise yabdkrediler ve bankalar,
sirketler ve devletlerarasi para transferini icitenadiger yabanci yatirimlardir.

1980'lerde petrol fiyatlarinin ginesi, borg krizinif yarattg etkilerin sonucu
olarak dnemli blyuklikteki birka¢c bankanin kredisak azaltmasi, kredilerin
etkin ve verimli yatinmlarda kullanllamamasi giliebeplerden dolayi
gelismekte olan Ulkeler diborglarini geri 6deme sorunu sganstir. Bunun
sonucunda, borclu geihekte olan Ulkelerde, yabanci sermayeyi gerek
dogrudan yabanci yatirimlar gerekse portfdy yatinmédarak cekme cabalari
ortaya c¢ikmgtir(Gorgun, T., 2004). Son zamanlarda, gekkte olan cgtli
ulkelerde yapilan agarmalar da blyuk miktarlarda sermaye geri
yasandgini gostermektedir(Gooptu, 1993). Sermaye sigirinin  blyik bir
kismi portfoy yatirimiseklinde gerceklgmektedir. Ancak portfdy yatirimlari,
cok kisa sirede likiditeye cevrilip yuritha cikarilabildiinden dolayi
yatirrmcilar icin en az risk §gyan yatirrm tiart iken yatirrm yapilan Ulke
acisindan en riskli yatirim tartddr. Clnkl yuksiddite 6zelligine sahip olan
bu yatinm kategorisi sermaye ¢k Kkolaylgtirdigindan, herhangi bir

2.1980'li yillarda meydana gelen borg krizlerininntel 6zellgi, banka kaynakli
borclarin geri 6denmegidir(Aklan, N.A, 2002: 1-19).
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istikrarsizlik durumunda Ulkeden cikan portfoy gatlari o tlkede finansal
krizlere neden olabilmektedir. Turkiye'de de krizonémlerinde portfoy
yatirnmlarinin girg ve cikglarinda buyidk miktarlarda g@eimin yasandgini
gOrmekteyiz. Bu nedenle, Turkiye'de istikrar acggn portfoy yatirimlarinin
onemi, dger yatirim tirlerine gére daha buyuktdr.

1980 yilindan o6nce uygulanarsaikapali, ithal ikameci ve korumaci ekonomi
politikalari nedeniyle Tirkiye’de yabanci sermayatiymlarindan beklenen
yararlar elde edilemestir. Ancak, 24 Ocak 1980 ekonomik istikrar karanféa
birlikte benimsenen strateji cercevesinde Turkigeyapilan yabanci sermaye
yatinmlarinda arglar kaydedilmgtir. Sermaye hareketlerindeki canlanma
ozellikle 1989 yilindan sonra finansal serbestlik iyice gdze carpmaktadir.
Yabanci sermaye yatirimlarinda meydana geleg 3992 yilina kadar devam
etmis ve bu yildan itibaren meydana gelen ekonomik riatézliklar ve kétlye
giden ekonomi nedeniyle azalmgilemine girmistir. 1992 yilinda Turkiye'ye
girisine izin verilen toplam yabanci sermaye miktarldir, dnceki yilla gore
%7.5 azalarak 1.967 milyon dolardan, 1.820 milyaslach inmgtir. 1993
yilinda yeniden artmagéimine girerek, 2.124 milyon dolara ytikselen yaban
sermaye yatirimlari, 1994 yilinda Turk ekonomistikisi altina alan krizler
nedeniyle %30.13 oraninda azalarak 1.484 milyorardoldigmistir. 1994
yilindan sonra yabanci sermaye yatirimlarn tekremaya balamistir(Oksay,
S., 1998). Nitekim 1995 yilinda, %97.92'lik rekdr hrtisla 2.938 milyon dolar
yabanci sermaye vyatirimi gercekigstir. Toplam yabanci sermaye
girislerindeki deiskenlige caitli faktorler etki etmektedir. Bunlar, enflasyon
orani, reel déviz kuru gerinin digmesi, air1 degerlenmi doviz kuru dgeri,
devlet harcamalari, devlet butce @agdis borg faiz orani, IMF kredisi, ticaret
politikalari ve siyasi istikrarsizlik gibi faktomeir.

TCMB tarafindan yayinlanan 6édemeler bilangosu istikterine bakildginda,
1991 yilinda gercekien korfez sava ve 1994 yilinda y@@nan ekonomik kriz
nedeniyle Tirkiye'’de negatif olan sermaye harekiethe iki yil disinda art
olarak gerceklgigi gorilmektedir. Bunun yaninda 1998 yilindgam@an Rusya
krizi ile birlikte net sermaye akiminda bir azalgerceklgmistir. Bu krizin en
belirleyici etkisi ise portfdy yatirimlari ve gér uzun vadeli sermaye Uzerinde
olmustur(insel A. ve Sungur S., 2003).
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Diger Yatinmlarin GSY IH’ Ya Orani

(©)
1991 yilinda Korfez krizinin, 1994 yilinda ekonomikizin ve 1998 yilinda
yasanan Asya ve Rusya krizlerinin etkisiyle Turkiye'dé@nemli miktarda
sermaye cilgt yasanmsgtir. 1991 yilinda Tirkiye'den ¢ikan net sermaye tank
2.5 milyar dolar iken bu rakam 1994 yilinda 4.3yaildolar ve 1998 yilinda ise
840 milyon dolardir. 1999 ve 2000 yillarina gelgidde ise sermaye
girislerinde 6nemli miktarda agtar géze carpmaktadir. Bunun yaninda 2000
yilinin kasim ve 2001 yilinigubat aylarinda yanan krizlerin etkisiyle
Turkiye'den 13.9 milyar dolar civarinda sermayeigiigerceklgmistir(Kar, M.
ve Kara, M.A, 2003). Ayrica, 1996 yilinda yurigiigiren Gumrik Birli ile
beraber, Turkiye'ye yonelik sermaye hareketlerinigllikle de direkt yabanci
yatirnmlarda beklenen agtar gerceklememitir. Hatta 1995 yilinda
gerceklgen direkt yabanci yatirrm miktarinda, 1996, 19971@89 yillarina
gore digus kaydedilmitir.

Turkiye'de vyillar itibariyle gercekkgen portfdéy yatirimlari incelenginde,
1986-1989 yillari arasinda Turkiye'ye giren nettfigr yatirrmlarinin 2.9
milyar civarindayken, 1993 yilinda en yiksek sesige ulgarak 3.9 milyar
dolara ulatigi gorilmektedir. Fakat, 1994 yilinda sgman kriz nedeniyle
devletin tahvil yoluyla borclanabiliginin azalmasiyla beraber portfoy
yatirimlari %70 oraninda azalarak 1.2 milyar dalarak gerceklgmistir. 1998
yilina geldgimizde, Asya ve Rusya krizlerinin etkisi Turkiye'die oldukca
hissedilmgtir. Bu krizlerin ilk sgamasi olan Dgu Asya Krizinde, Turkiye'ye
yonelik borc verilebilir fonlar arzinda bir daralmartaya cikngtir. Yani
Turkiye artik daha az miktarda ve daha yuksek ifaibor¢clanmaktadir. Krizin
ikinci asamasinda (Rusya krizi ve sonrasi) ise faiz ne alalsun piyasada borg
vermeye istekli kimse kalmasgtir. Ayni zamanda, o yil en yiuksek miktarda
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Turkiye'den portféy cikyi gerceklemisti. Bu miktarin buydk bir kismi
yabancilarin menkul kiymetlerdeki ggkadan kaynaklanngiir. GoruldiEi gibi,
portfoy yatirnmlar yillar itibariyle istikrarsizibseyir izlemi ve bu yatirimlarda
meydana gelen dalgalanmaeli yatirim tirlerine gore daha yiksek olsow.

Ekonomik kirilganlik ve istikrarsizlik durumundaké&éten dariya dgru
sermaye cllt gerceklemektedir. Sermaye citarinin meydana gelmesi,
ulkelerin gelsme hizi Gizerinde etkili olmaktadir. Ulkelerin yiikseir gelisme
hizi elde edebilmeleri icin ya eski tasarruflamezervierini) kullanmalari ya da
yabanci tasarruflar tlkelerine cekmeleri gerekragikt Bunun icin Tlrkiye'de,
ekonomik buyime ve talebi harekete gecirmek amacsgrmaye akimlarina
destek verilmektedir. Bu @oultuda, yabanci sermayenin gale etki eden
faktorlerin ele alinmasi gereklidir. Bu amaclaeign aamada yabanci sermaye
akimlari belirleyicileri ele alinmgtir.

3. Yabanci Sermaye Akimlarinin Belirleyicileri

Yabanci sermaye akimlarini Ulkelere c¢eken ya daigikengelleyen citli
faktorler vardir. Bu nedenle, yabanci sermaye ambelirleyicilerinin
incelenmesi dnem arz etmektedir. Yapilan bircokstaraa, gelgmekte olan
Ulkeler bata olmak Uzere Ulkeler arasindaki sermaye akirilgrindeki “itme”
ve “cekme” faktorlerinin 6nemi Uzerinde ganlasmistir (Fernandez-Arias ve
Montiel 1996; Taylor ve Sarno 1997tme faktorleri, herhangi bir tlke igin
dissal olup, Ulkeden darlya d@ru sermaye aki icin yatirimlari tgvik
etmektedir. Gefimis Ulkelerde meydana gelen ekonomik durgunlulii&tifaiz
oranlar ve politik gerginlikler mevcut sermayergelismekte olan Ulkelere
yonelmesine neden olan itici faktorlerden bazilari@ekme faktori ise riskli
yatirimlara kagi i¢c varliklar Gzerine ylklenen getiri oranidir. rBillkedeki
yurtici reel faiz ile yabanci paranin yilliksilamasi arasindaki arbitraj, kisa
vadeli sermaye hareketlerine ve 6zellikle de pgri&imlarina kan uyarici
etki yapmakla beraber sermayenin gukkte olan Ulkelere yodnelmesini
sglayan cekici faktorlerin banda gelmektedir. Mosley (2003), risk kavramini
uc farkh kategoride ele almaktadir: kredi riskiyviz riski ve enflasyon riskidir.
Kredi riski, kagl tarafin yukimlalgini yerine getirmemesi durumunda yani
taraflardan birinin temerride ghltesi durumunda ortaya cikmaktadir. Doviz
riski, doviz kurunun beklenmedik yonde fiyatgigminden kaynaklanan risk
faktoradur. Enflasyon riski ise bir yatirirmin géinin enflasyon oranindan az
olmasi anlamina gelmektedir. Bitce aciklari geklellilkelerin doviz ve
enflasyon risklerine ifikin isaret olarak gorilmektedir.

Sermaye giglerindeki arty, Ulkedeki faiz oranlarini azaltici ve yurtici
harcamalari arttirici bir gdim gdsterir. Ulkeye sermaye gjii sonucu faiz
oranlarinda meydana gelen azalma, harcamalar@dathbimeydana geliyorsa bu
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artisin bir kismi ticari mallarhesabina bir kismi ticari olmayan mallhesabina
dahil olacaktir. Ticarete konu olan mallar Gzerkidercamanin artmasi, ticaret
acgl hacmini arttiracak ve bu yolla sermaye ginde bir dizen
sgglanacaktir(Hernandez ve Corbo, 1996).

1980’lerin sonundan 1990’larin gaa kadar olan zaman diliminde, geatiekte
olan dlkeler icin 6nemli sermaye gieri portféy vyatirimlar seklinde
gerceklgmistir(Pal, 2006). Ulkelerin doviz kurlarinda, hissenedi fiyatlarinda
ve faiz oranlarinda meydana gelergidiklikler yatirnmcilarin yatirirm kararlari
Uzerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Yurtici harcaler yikseldiinde ve cari
islemler acgl arttiginda, bankacilik sistemi yoluyla Ulkeye giren paytf
yatirimlari, hisse senedi fiyatlarinin azalmasijz faranlarinin dimesi,
bankacilik sektoriindeki likidite problemleri veydkél parasinin dgerinin
azalmasi gibi durumlarda Ulkeyi terk etmgilieni icerisindedir. Bu durum
tlkenin ekonomisini olumsuz yonde etkileyebilir. i2uin yaninda, merkez
bankasinin bu konuda yeteri kadar hizli hareketegtesi ve ayni zamanda
uluslararasi rezerv stoklariningdit olmasi dy 6demeler dengesinde bir krize
neden olabilir.

Diger Ulkelerde meydana gelen krizlerin yagathegatifsoklar- ihrac¢ edilebilir
temel malin fiyatindaki diils, ithal edilebilir temel malin fiyatindaki ytksgli
uluslararasi faiz oranlarindakiddetli arts- yabanci yatirimcilarin paralarini
Ulke dsinda tutmasina sebep olabilir.

Yabanci portféy yatirimlarinin tlkeler icin negadikilerinin olmasinin yaninda
ekonomistler arasinda kabul géren yaygin gohu yatirimlarin ekonomideki
reel sektore lic yonde yarargkayabilecegidir. ilk olarak, portfoy yatirimlari
gelismekte olan dlkelere borgsuz yabanci yatirrm kgynagslayabilir.
Gelismekte olan Ulkelerdeki sermaye miktari azdir. Bulambe bu Ulkeler,
ekonomik kalkinma gabalarindaskhaya ulgabilmeleri icin “tasarruf agini”
ortadan kaldirmak durumundadirlar. Portféy yatiamiin gel§i de, yatirrm
orani dgerini arttirmak icin yurtici tasarrufa eklemelerpgilir. ikinci olarak,
yabanci sermaye ggterindeki artgin Ulkedeki sermaye tahsisi etkigihi
arttiracgidir. Bu gorige gore, yabanci portfdy yatirimlari, yabancgman
yatirimlar gibi getirisi d§ik olan sermayesi bol Ulkelerden sermaysiakin
para kaynaklan tgik edebilir. Sermayesi az llkelere yapilan kayradds!,
ulkelerin sermaye maliyetini azaltici, yatirimlarttirici ve belirli bir dénemde,

% Uluslararasi pazarda serbestce alinabilir veadslif, yani serbestce ihrac ve ithal
edilebilir nitelikteki mal ve hizmetlerdir.

* Uluslararasi (@) ticareti serbestce yapilamayan, yani serbestgagilya da ithal
edilemeyen (fiziksel, bolgesel ya da kota sinirlangibi engeller nedeniyle) mal ve
hizmetlerdir.
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belirli bir miktarda Uretim faktori kullanilarak dg# edilen Griin miktarini
yikseltici bir etki sglamaktadir.

Uclinciisii ve en onemlisi, yabanci portfdy yatirimiar yurtici sermaye
piyasasi aracth ile ekonomiyi etkilemesidir. Portféy yatirimlarm yatirim
yapilan Ulkeye gdadigi en 6nemli faydalardan biri de yurtici hisse séned
piyasasinda fiyatlar arttirmasidir. Bu durumumanin kur-kar orani tzerinde
bir etkisi vardir(Pal, 2006). Kur-kar orani, birské senedinin cari piyasa
fiyatinin vergiden sonra hisse dn@a digen net gelirine boélinmesi ile elde
edilen oran olarak ifade edilmektedir. Yiksek birr-kar orani dgik bir
finansman maliyetini dgurmaktadir. Ulkelerdeki diik sermaye maliyeti ve
canlanan hisse senedi piyasasl, yeni hisse sdmwadldrini 6zendirici yénde bir
etki yaratabilir. Ayni zamanda, bir Ulkedeki yabarportfdy yatirimlarinin
artmasl, yurtici sermaye piyasalarinin likiditesigiikselterek piyasalarin
etkinligini artirmaktadir. Artan piyasa likiditesi berabete piyasa derirdi
getirerek yatirnmlarin g@tlenmesini sglar. Yabanci portfdy yatirimlari
sayesinde ev sahibi Ulkedeki sermaye ve kaynakldaha iyi dgilimini
sgglamakta, ekonominin dahad@ekl hale gelmesini kolayktirmaktadir.

Sermaye kontroli etkiini test etmek icin literatirde birgcok ydntem
bulunmaktadir. Ancak, sermaye kontroli icin eldeilesd veriler ya
guvenirsizdir ya da yok denecek kadar az sayid&ihigok ampirik ¢algma da
bu durumu dgrudan bize yansitmaktadir(Wesso, 2001).

Yapilan calgmalar, faiz oranlarinda meydana gelen oyrgaklgenellikle buyik
endustriyel ve gejmekte olan dlkeler arasindaki uluslararasi sermaye
hareketliligi derecesini arttirggni gostermektedir (Montiel, 1993). gr bir
calismada, Hermes ve Lensink, 1992; Ajai ve Khan, 208iige aciklari ve
disariya yapilan sermaye yatirimi arasinda bgkiiin var oldi@gunu yiksek
vergi oranlari ve fiyat istikrarsigina dayanarak ileri stirngiiir.

Sermaye akimlarinin belirleyicileri icerisinde yaan getiri oraninin, sermaye
akimlarinin tlkeye gelmesinde énemli bir etkisiu@d goérilmektedir. Bu oran,
gelismekte olan Ulkelerin mali piyasasinda, sanaiig tlkelerdeki belli bgli
bircok piyasaya gore daha yiiksektir. Ulkedeki tiesa ve yatirim riskini
yansitan kredi notlatve ikincil piyasalardaki borg fiyatlari sermayemalarini
belirlemede 6nemli bir yere sahiptir. Bunlarin yada, gir belirlenmi doviz
kuru degeri, sermaye transferi icin énemli bir belirleyicidUlke parasinda
meydana gelen kayip, yegiklerin mevcut paralarini tlke ginda tutmasi igin
tesvik edici bir rol oynamaktadir. Buradaki asil prebl doviz kuru dengesini

® Kredi notunun dgiik olmasi bankadan dahastli faiz ve daha uygun vade ile kredi
alinmasini sglamaktadir.
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belirlemektir. Ayrica, Ulkelerde gercekén yiksek yurtici enflasyon orani, reel
ic varlik deserlerini azalticl yoénde bir etki yapmaktadir.

Sermaye akimlari, bir Glkedengdr Ulkelere dgru disalliklar dgurmakta ve
bir tilkede medya gelengdkaynakli kriz dger Ulkelere sicraya bilmektedir. Bu
sebeple, yiksek getiri arzusuyla hareket eden seryatirimlarina, gelimekte
olan ulkelerdeki siyasi ve ekonomik bir¢ok faktdkieedebilmektedir. Ancak,
bu etki, donemler ve bu etkiye neden olan sgediler bazinda farkliliklar
gOstermektedir.

4. Uygulama

Uygulamaya gecmeden o©nce gadada kullanilan model ve veri seti
tanitilmstir.  Ayrica, aratirma yontemi aciklanarak analiz sonuclari elde
edilmistir. Son alarak, analizler sonucundasubn sonuclar 6zetlenmekte ve
degerlendirmeler yapiimaktadir.

4.1 Model ve Veriler

Yapilan aratirmalar, uluslararasi sermaye akimlarinin i¢selavedssal
olmasina gore farkhlik gostegini ortaya koymgtur(Wesso, 2001). ger
yurtici ekonomisi agisindan sermaye akimlagsal bir davrary gosteriyorsa,
bu akimlarin uluslararasi finansalgitdenlerdeki dgisimler ve Ulkenin piyasa
algilarindaki dgisimlerden kaynaklandini séyleyebiliriz. O zaman, politika
karar vericilerinin sermaye akimlarinin oyngklikonusundaki engéleri
yerindedir. Ulkede izlenen doéviz kuru politikalaaurba&!i olarak, sermaye
akimlarinin dgiskenligi, déviz kuru dgiskenligine veya resmi rezervlerde
degisimlere yol acabilir. Bu iki sonu¢ istenmeyen birrdma yol acabilir.
Cunkd bdyle bir durum, Ulke icinde parasal ayarl@ma yapilmasini
gerektirmektedir. Eer sermaye akimlari i¢csel bir davragisterseydi, sermaye
akimlarinin davraginin analiz edilmesi tam olarak gl olmayacak ve
meydana gelegoklarin yapisina gore gasiklik gosterecektir.

Bu calsmada, sermaye akimlari icersinde 6nemli bir yerbipsalan ve

Ozellikle de gelimekte olan Ulkeler acisindan tehdit slwan portfoy

yatirimlarinin reel faiz ile olan gkisi belirlenmeye cajiilmistir. Bu amagla,

kullanilan veriler 1992.1 ile 2005.4 donemleri anaskapsamaktadir. 1992
yilini  balangic yih  olarak secmemizin nedeni Turkiye'de nsaye

akimlarindaki canlanmanin 6zellikle 1989 yilindaayaan finansal serbestlik ile
iyice gbze carpmasidir. Modelde yer alagigienler incelendiimizde, devlet

bitce aciklarinin sermaye piyasasindan finansmege| faiz oranlarinin
yukselmesine hem de finansman piyasalarinda issikal@&a neden oldgundan

dolayi gagidaki modele bamsiz dgisken olarak dahil edilrgtir.
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Calismada ele alinan model:
NPY = f(RF, DBA, D) 1)

NPY desiskeni, Turkiye'de gercekken net portféy yatirimlarinin Gayri Safi
Yurtici Hasilaya oranini gostermektedir. Turkiye'derceklgen net portfdy
yatirimlari, 6demeler dengesi bilancosunda finaesahi altinda yer alan
portféy yukamlulikler ile portféy varliklarn kalemtinin toplami alinarak
olusturulmuwstur. Portféy yukiumlaltkleri, yabancilarin Turkiyesd yapms
oldugu yatirimlari temsil ederken, portfdy varliklarisiadi ise bizim yurtdinda
yapms oldugumuz yatirimlari temsil etmektedir. D, Turkiye'deeydana gelen
krizlere iliskin kukla deiskenini temsil etmektedir(1994, 1998, 2000-2001
krizleri). DBA degiskeni devlet bitce aciklarini, mevduat faiz oramidan
enflasyon oranlarinin c¢ikarilmasiyla elde edilen &#giskeni ise reel faiz
oranini godstermektedir. Burada enflasyon orani a@lartiketici fiyat
endeksindeki yillik dgsim orani temel alinmgtir. Calsmamizda ele alinan
degiskenlere ilgkin veriler icin, Turkiye Merkez Bankasi ElektroniWeri
Dagitim Sistemi ve Turkiydstatistik Kurumuna ait istatistik veri tabanindan
alinmstir.

4.2 ARDL ve Sinir Testi

Zaman serileri déskenleri arasindaki uzun donemgbétinlegme iligkisinin
varhgini test etmek icgin bircok metod bulunmaktadir. Eaygin olarak
kullanilani Engle ve Granger(1987) testi, JohangenJohansen-Juselius’a
dayanan maximum likelihood testi ve Phillips ve Bamnin(1990) dgisikliye
ugrayan Olgan En Kuiguk Kareler(OLS) slemidir. Tim bu metodlar,
sistemdeki dgiskenlerin diizeyde dugan olmayip ayni dereceden butiike
olmasini gerektirmektedir. Bu problemlerden 6ti&dn zamanlarda gefirilen
esbutiinlsmeye ARDL(Autoregressive distributed lag) modeli kigaimi
oldukca poptiler hale gelgtir.

ARDL modeli yaklgimi, balangicta Peseran ve Shin(1999) tarafindan ele
alinmg daha sonra Pesaran ve arkgalanin(2001) yaptiklari ¢caimalar sonucu
gelistirilmi stir. Bu yaklagim diger abitlinleme metodlariyla
karsilastiriidiginda birgcok avantajlara sahiptir. Temel avantajimiedeki
serilerin 1(0), 1(1) veya parcali butigle olup olmadgina bakmaksizin
uygulanabilir olmasidir(Peseran ve Peseran 199u).y&klgimin diger bir
avantajl ise, kuciuk orneklemlerdegkanm ve etkin sonuclar ile birlikte uzun
donem katsayilarinin tutarli ve yansiz olmasigasaasidir. Ayrica, dinamik
hata dizeltme modeli(ECM) ARDL’den elde edilebibbylece kisa dénem
dinamikleri ile uzun dénem dengesi, uzun donem idiily kaybetmeden
butlnleir.
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ARDL (Autoregressive Distributed Lag) Modeli Gosterimi
ARDL modelini gagidaki gibi yazabiliriz.
k
O(L,p)Y, = o+ B (LG )X, +u (2)
i=1
Burada;

O(L,p) = 10D, L*+......-] P
Bi(L,G ) =BoL’+B L +B, L7+ +B LY =12, k,

olarak gosterilir. Ayni zamanday, sabit katsayr;Y; bagimli degisken; X
aciklayici dgisken ve L gecikme operatoriddr.

k
Y = H+ZBiXit te, (3
i=1
Uzun dénem ikkiyi veren katsayilarin tahmini icin, denklemjagiidaki gibi
yazabiliriz.
)

1-(®,+D,+...+D )

BiO +Bil +Bi2 *.. -+Biq
1@+ D, +... 4D )

(4)

=)
1

B= i=1,2,..K (5)

Degiskenler arasindaki kisa donemsgkiyi ortaya koyan hata dizeltme
denklemi aagidaki sekilde yazilabilir.

k 1

K p-1
AY, = a, +z B,AX it_z (DilAyt-j 'z z Bij Axit—j
=1

i=1 i=1 i=1

= 'q)(l’b)ECMl +L{

(6)

k

ECM,, =y,-> B.AX, (7)

i=1

ECM,,, hata duzeltme terimidir. Burada hata dizeltmeémieikatsayisi

®(1,p) uzun déneme dpu uyarlama hizidir. Bu ARDL modeli gosterimi
herhangi cokdgéskenli 6rnekler icin genelkgirilebilir. Bizim calismamizda,
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portféy yatirimlari ile reel faiz arasindaki kisangém ve uzun dénem gkileri
incelenmitir.

Portfoy akimlari belirleyicilerine igkin modelimizi gagidaki gibi kurabiliriz.

NPY, =a,+0,DBA +a,RF +a,D,+e (8)

Burada,a, sabit terim,e, hata terimidir.a, katsayisinin ven, katsayisinin
pozitif olmasi ve krizlerin net yabanci portféy yahlarina etkisi negatif
olacgindana, katsayisinin negatifaretli olmasi beklenmektedir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli birskiinin varligini belirleyebilmek igin
asagidaki kisitlanmangi hata diizeltme modeline dayanan test bizim gimize
asagidaki gibi uyarlanmaktadir.

ANPY; =g, +Z gANPY,, +za2iADBAt-i+za3iARE-i
i=1 i=0 i=0

+3,NPY, +a DBA, +a RE; +a D +y

(9)

Burada ebuttinlgme iliskisi (H,:a,=a& =g =& hipotezinin test edilmesi
yoluyla yapilmaktadir. Herhangi bir anlamliik dizeicin hesaplanan F
istatistigi Pesaran vd. (2001) c¢stinasinda verilen alt ve st gixlerin dginda
kaldiginda dgiskenlerin bitlinlgme derecelerini hesaba katmaksizin kesin bir
yorum yapilabilmektedir. F istatigthin degerinin Ust kritik dgerin tzerinde
olmasi seriler arasinda bigkgitiinlgme iligkisinin olduzunu, altinda olmasi ise
seriler arasinda sbutinleme iliskisinin  olmadgini goéstermektedir. F
istatistiginin alt ve st kritik dgerlerin arasina dinesi halinde ise kesin bir
yorum yapilamamakta, bu durumda serilerin butimée derecelerini hesaba
katan dger yontemlere baurulmasi zorunlu olmaktadir.

Sinir testi yoénteminin uygulanmasi sirasinda illarak yapilmasi gereken
denklemde “m” olarak ifade edilen gecikme uzwuioun belirlenmesidir. Bu
islemde genel olarak ADF birim kok testinde aidugibi AIC veya SC

kullanilarak yapiimaktadir. Ayni zamanda testirgdosonuc verebilmesi icin
hata terimleri serisinde otokorelasyon olmamasekyeektedir.

Degiskenler arasinda uzun donemsgkisi gecikmesi dgitiimis otoregresif

model (autoregressive distributed lag: ARDL) yontden incelenmitir.
Kullanilan ARDL modeli gagidakisekilde gosterilir.

213



NPY =g+ a NPY, § a RF
. i=1 i=0 (10)
=+2,3;,DBA, +3, D +y

i=0
ARDL modelinde gecikme uzunluklari AIC veya SC bigterleri kullanilarak
belirlenir. Bu yontem cercevesinde ilk 6nce betida en blylk gecikme
uzunlysu Gzerinden net yabanci portfoy yatirimlarinin sadkendi gecikmeli
degerlerine gore regresyon gercegtiglir ve en kicik AIC veya SC gerine
sahip olan gecikme sayisi secilir. Daha sonrgimia desiskenin secilen
gecikme katsayisi sabit tutulup birincignasiz dgisken modele ilave edilerek
olasi tum gecikmeleri ile regresyon modelleristduulur ve en kigtk AIC veya
SC deeri dikkate alinarak amsiz dgiskenin gecikme sayisi belirlenir. Daha
sonra aynl slem diger b&msiz dgiskenlerimiz icinde gercekdtrilip en
uygun gecikme sayilari belirlenir.

Degiskenler arasindaki kisa dénemgkiisi ise ARDL yaklgimina dayali bir
hata dizeltme modeli ile gtarilmistir. Bu model

ANPY, =343 EG 3] gNPY, D a,ADBA,
i=1 i=0
1)

=+ B,ARF, 8 R+
=0

ifade edilmektedir. BuradakteC, ; degiskeni denklem (10)’dan elde edilen hata

terimleri serisinin bir donem gecikmeli gkridir. Bu deiskenin katsayisi kisa
donemdeki dengesizin ne kadarinin uzun dénemde duzeltifgoe gosterir.
Bu katsayiningaretinin negatif olmasi beklenir.

(11) numarali modeldeki gecikme uzunluklari da Al€ya SC vasitasiyla ve

uzun doénem ifkisinin argtiriimasi sirasinda kullanilan ayni yontemle
belirlenmektedir.
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4.3 Deiskenlerin Duraganliklarinin Ara stirilmasi

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonugclari

Degiskenler Diizeyde Birinci Farklar Batinlesme
ADF ADF Dereceleri
NPY -4.831(0Y -8.999(1F" 10)
-4.789(0§™ -8.944(1)™
RF -2.233(1) -12.625(0§ 1)
-2.450(1% -12.499(0)™
DBA -2.968(1}" -4.260(6§ 10)
-6.663(0Y"  -13.082(0y"

Not **=%%lanlamilik diizeyini, *=%5 anlamilik dieyini ve *=%610 anlamliik diizeyini, a: Trendsiz, b
Trendli modeli temsil etmektedir. Trendsiz modaIoE- testi icin kiitik deter %61=-3.565, %65=-2.919 ve %10=
2597 dir. Trendli modelde ADF testi icin kritikige%/61=-4.148, %65=-3.50 ve %10=-3.179 dur.

Birim kdk testi sonuclarina gére NPY ve DBAgikkeni diizeyde dugan iken,
RF degiskeni birinci farki alindginda durgan hale gelmektedir. Bu durumda,
reel faiz dgiskeni birinci dereceden buituglk olarak bulunmstur. Béylece
modelimizde sol taraf 1(0) iken gaaraf 1(0) ve I(1) olarak gercekleistir.
Degiskenlerimizin ayni dereceden butigile olmamasindan dolayr Engle ve
Granger ve Johansen ve Juselius tarafindan Oneegeiitinlegme testleri
uygulanamamaktadir. Bu yuzden portfdy yatirimlée bagimsiz dgiskenler
arasindaki uzun dénemsgkisinin varligit ARDL modeli yaklgimi kullanilarak
incelenmitir.

4.4 Model ve Sonuglar

Calismada, ilk olarak ele alinan gigkenler arasinda uzun dénemli bigkinin
var olup olmadii aratirilarak gecikme uzunluklari Tablo 2’deki gibi
bulunmytur. Gecikme uzunigu maksimum 8 olarak alinip her bir gecikme
uzunlggunda hata teriminde aktk basimhiik bulunup bulunmadgi
arastirilmstir.
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Tablo 2: Sinir Testiicin Gecikme Sayisinin Tespiti

BG

1 5.254 21.557*
2 5.142 3.669

3 5.225 4.742%**
4 5.270 10.386*
5 5.369 7.104**
6 5.478 6.097**
7 5.444 12.919*
8 5.293 25.788*

Not m, (9) numarall denklemdeki gecikme saylsﬁG Breusch-Godfrey
ardaik bazmillik sinamasi istatisitlir. *, ** ve **i saretler, sirasiyla %01, %65 ve
%10 diizeyinde hata terimi arasindaiktoiimiilg gostermektedir.

Tablo 2 de gorildgl gibi en kiicuk AIC dgeri 2 gecikme icin s6z konusudur.
Bu gecikme sayisinda hata teriminde %10, %5 vedtilardgik bazgimlihk da
yoktur. Bu nedenle sinir testi 2 gecikmeli modéi igapiimstir.

Tablo 3'te (9) numarali denklemin 2 gecikme ilentah edilmesinden sonra
(H,:a,=a, =g, =g hipotezini sinamak icin hesaplanan Fgete ile Pesaran
vd. (2001)'den ahlnan kritik derler yer almaktadir. Bu kritik gerler 3
bagimsiz dgisken ve yizde 5 anlamlilik dizeyi icin gecerlidirabloda,
hesaplanan F istatigthin tst kritik degerden blyik oldgu goriimektedir.
Bunun anlami ele algimiz i¢ dgisken arasinda uzun donemli bir
esbutinleme iliskisinin mevcut oldgudur.

Tablo 3: Sinir Testinde Hesaplanan F istagiistin  Kritik Degerlerle
Karsilastiriimasi

%5 anlamlilik dizeyindeki kritik dger

k F istatistgi Alt sinir Ust gini

3 5.660 2.86 4.01

Not k, (9) numarall denklemdekighasiz dgisken sayl sayisidir. Kritk derler Pesaran vd.
(2001:300) deki Tablo Cl(jiiyten alinrgtr.

Uzun donemli bir ilgkinin varhgini tespit ettikten sonra Tablo 4'tegigkenler
arasindaki uzun doénem katsayilari belirlegtmi 10 numarah denklemdeki
model yardimi ile maksimum gecikme sayisinin 8daginislem sonunda net
yabanci portfdy yatinrminin gayri safi yurtici haslaki oranini veren
degiskenin 1, reel faiz orani geskeninin 3 ve devlet biitce aciklarigigkeninin
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0 gecikme ile tahmin edilmesi gereditisonucuna varilmgtir. Burada kukla
degiskeninin de gecikmeli d&ri 0 dir. Tahmin edilecek model ARDL(1,3,0,0)
modelidir.

Tablo 4: ARDL(1,3,0,0) ve Hesaplanan Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsayl tistatigii

Sabit -1.785 2.141
NPY(-1) 0.217 1.719
DBA 0.0185 0.570
RF -0.070 1.213
RF(-1) -0.068 1.074
RF(-2) 0.023 0.390
RF(-3) 0.184 3.076
KUKLAL  -3.020 3.212

Tablodaki sonuclar net portféy yatirimlar ile rdaiz oraninin 3 gecikmeli
degeri arasinda uzun dénemde anlamli bikilioldugunu gostermektedir. Faiz
oraninin katsayisi pozitikaretli ve istatistiksel olarak anlamhdir. Bu arauzt
portféy yatirimlari ile devlet bitce aciklari arada da anlamh bir ki
bulunamamgtir. Ancak katsayl sareti beklentilerimiz  dgrultusunda
bulunmuytur. Krizlere iliskin kukla deiskenimiz istatistiksel acidan anlaml
olmakla beraber kriz doneminde net portfdy yatianmin azaldiini
gormekteyiz. Uzun doénem katsayilarinin istikratlitestlerine bakgimizda
CUSUM ve CUSUM Q grafiimizin her ikisinin de bant arasinda ka&uohi yani
parametrelerimizin %5 anlamlilik diizeyinde istikratdugunu séyleyebiliriz.

20 1.6

Sekil 2: CUSUM VE CUSUM Q Grafikleri
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Uzun dénem ifkisi belirlendikten sonra kisa dénemshisi(Hata diizeltme
modeli) ele alinngtir. Denklem (11) yardimi ile her bir gigkenin maksimum
8 gecikmesi alinarak ARDL modeli belirlenynve Tablo 5'te kisa déneme
iliskin katsayilar elde edilrgtir. Bu islem sonucunda elde edilen model
ARDL(2,3,0,0) modelidir.
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Tablo 5: ARDL(2,3,0,0) ve Hesaplanan Kisa Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayl tistatigii

Sabit 0.138 0.298
NPY(-1) 0.419 2.375
NPY(-2)  -0.155 1.320

DBA 0.026 1.031

RF -0.068 1.258

RF(-1) -0.061 0.980

RF(-2) 0.043 0.675

RF(-3) 0.166 3.140
KUKLA1  -0.513 0.562

ECT, -1.195 4.975

Hata duzeltme modelinde hata terimingareti beklenildgi gibi negatif ve
istatistiksel olarak anlamli ¢ikstir. Bu degerin birden blyik olmasi, Narayan
ve Smyth (2006) calmalarinda ifade efti gibi, sistemin dalgalanarak dengeye
geldigini belirtmektedir ve bu dalgalanma uzun dénemdeskéerinde azalarak
gecikmeli dgeri arasinda kisa donemde pozitif ve anlamh bigkiil
bulunmytur. Devlet bitce aciklar ile net portfdy yatiranl arasinda kisa
donemde anlamh bir kiye rastlanamargiancak katsayisareti beklenildgi
gibi bulunmutur. Ayrica, krizlerin kisa dénemde gercealde net portfoy
yatirimlarini azaltici etki yagiini gérmekteyiz fakat bu katsay istatistiksel
acidan anlamli  bulunamaghr. Kisa ddénem parametrelerinin istikrarlik
grafigine baktgimizda parametrelerin iki bant arasinda kal ve %5
anlamhlik diizeyinde istikrarl oldiwnu sdyleyebiliriz.

Sekil 3: CUSUM VE CUSUM Q Grafikleri
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5. Sonug

Sermaye akimlarinin Turkiye ekonomisine olan etkileun zamandir tagilan
bir konudur. Sermaye akimlari icersinde portfOyiryadlari, yatirrm yapilan
ulke acisindan en riskli yatirim taradur. Gerekliilggoriler ve konuya ikkin
yapilan camalar gerekse ekonomik gostergeler portfdy yatarmin Ulkelere
giris ve c¢ikginda reel faiz oranlarinin 6nemli olglunu belirtmekte ve reel faiz
oranlarindaki argin Ulkelere giren portfdy yatirimlarini  arttign
savunmaktadir. Bu arada meydana gelen krizlerin lkedéki sermaye
akimlarini olumsuz yonde etkilgdive kriz donemlerinde Ulkelerden yabanci
sermaye ciki yoninde bir gilim oldugu gorilmektedir.

Turkiye icin yapilan analizler sonucunda ilgili tderin ve bu konu ile ilgili
yapilan cakmalarin savundiu gorileri destekleyen bulgular elde ediktii.
1992.1 ve 2005.4 dbénemine ait ceyrek gozlemleyalmlan analizlerde reel faiz
oranlari ile net yabanci portfoy yatirimlar arasirgerek uzun dénem gerekse
kisa dénemde pozitif ve anlamli bir ski bulunmutur. Ayrica Ulkelerde
meydana gelen krizlerin net portfdy yatirimlarindegatif bir etki yaratg
gOzlenmitir.

Reel faiz oranlarinin, portféy yatirimlarini etkigsn énemli bir dgisken oldgu
bilinmektedir. Reel faiz oranlarinda meydana getgmaklik gerek Turkiye
gerekse ge§imekte olan ulkeler igin bir risk gamaktadir. Turkiye'de genellikle
ekonomik istikrarsizfiin iki nedeni bulunmaktadir. Bunlardan ilki, HaZinia
yurtici piyasalardan yiksek oranda bor¢lanma gémakiin bulunmasi, dieri
ise sermaye birikiminin yetersiz olmasidir. Bunwnwgcu olarak, reel faizler
yuksek dgerlere ulamis, reel yatirimlar istenilen diizeyde gercekiems ve
istikrarl bir ekonomik blyime gnamanytir.

Turkiye'de artan reel faiz oranlari sonucu olaraktfdy yatirnmlarinin giderek
artigint gérmekteyiz. Bu durumun olumlu yanlari gidugibi olumsuz yonleri
de bulunmaktadir. Reel faiz, yapisi géreir noktadan sonra ginekte oldukca
zorluk cekmektedir. Bu noktada, enflasyon oraniiaksgk tutarak reel faiz
oranlarini dgirme yanlilari bulunmakta fakat bu tir bir uygulammeda aslinda
yurimeyecgi acik olarak gorilmektedir. Clnki reel faiz oranlaadece
nominal faizin tarevi dgldir. Reel faiz, daha ¢ok ulke riskinin bir gbsiesidir.
Bu riskin azaltilmasi ancak ekonomik istikrar péenin bagarili bir sekilde
uygulanmasiyla mumkindur. Bununla birlikte, Hazliea vadede tahvil arz
fazlasini emebilecek kapasitede olmali, TCMB isgag@da olgabilecek kisa
vadeli dengesizliklere gamsiz olarak midahale edebilmelidir.
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