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OZET

KISA VADELiI SERMAYE HAREKETLERI VE FAiZ ORANLARI
ARASINDAKI iILiSKi : TURKIYE ORNEGI

Hakki ALBAYRAK

Bu c¢alismada 1991:4-2018:4 ceyrek donemleri arasindaki Tirkiye’ye yonelik
kisa vadeli sermaye hareketleri ile faiz oranlarimin iliskisi ampirik analizler ¢ergevesinde
incelenmistir. Calismada kullanilan faiz oranlari, Merkez Bankasi politika faiz orani,
mevduat faiz oram ve reeskont faiz orami olarak belirlenmistir. Bu degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisi simr testi araciligiyla, degiskenler arasindaki kisa ve
uzun donemli iliskiler ise Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) modeli araciligiyla
test edilmistir. Degiskenler arasindaki nedenselligin yoniiniin belirlenmesi ise Toda-
Yamamoto nedensellik analizi yardimiyla yapilmistir. Analizlerin son kisminda ise etki-
tepki  fonksiyonlar1 yardimiyla degiskenler arasindaki dinamik etkilesimler

incelenmistir.

Yapilan analizler neticesinde elde edilen sonuglara gore kisa vadeli sermaye
hareketleri ile faiz oranlar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Ardindan
kurulan ARDL modeli c¢ercevesinde ¢alismada kullamilan tiim faiz oram
degiskenlerinin, kisa vadeli sermaye hareketlerini kisa donemde istatistiksel olarak
anlamu ve pozitif etkiledigi belirlenmistir. Faiz oranlar1 degiskenleri arasinda sadece
Merkez Bankasi politika faiz oram, kisa vadeli sermaye hareketlerini uzun dénemde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkilemektedir. Toda-Yamamoto nedensellik
analizi sonucunda ise tiim faiz oranlarindan kisa vadeli sermaye hareketlerine tek tarafli
nedensellik iliskisinin varligi tespit edilmistir. Etki-tepki analizleri neticesinde ise tiim
faiz oranlarinda yasanan sok dalgalarina karsilik kisa vadeli sermaye hareketleri 2.

donemde anlaml1 ve pozitif tepki vermektedir.

Anahtar Sézciikler: Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri, Faiz Oranlari, ARDL, Toda-
Yamamoto Nedensellik Analizi, Etki-Tepki Analizi.



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN SHORT-TERM CAPITAL MOVEMENTS
AND INTEREST RATES : THE CASE OF TURKEY

Hakki ALBAYRAK

In this study, the relationship between interest rates and short-term capital flows
to Turkey between 1991:4-2018:4 quarter data periods were examined in the framework
of empirical analysis. The interest rates used in the study were determined as Central
Bank policy rate, deposit rate and discount rate. The cointegration relationship between
these variables was tested by using bound test and the short and long term relationships
between the variables were tested with Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model.
The direction of causality between variables was determined by Toda-Yamamoto
causality analysis. In the last part of the analysis, the dynamic interactions between the

variables were investigated with the help of the impulse-response functions.

According to the results of the analyzes, the cointegration relationship between
short-term capital movements and interest rates was determined. In the framework of
the (ARDL) model, it was determined that all interest rate variables used in the study
had a statistically significant and positive effect on short-term capital movements in the
short run. Among the interest rates variables, only Central Bank policy rate affects the
short-term capital movements in the long run statistically significantly and positively.
As a result of the Toda-Yamamoto causality analysis, the existence of a one-way
causality relationship from all interest rates to short-term capital movements was
determined. As a result of the impulse-response analysis, short-term capital movements
react significantly and positively in the second period in response to the shock waves

experienced in all interest rates.

Key Words: Short-Term Capital Movements, Interest Rates, ARDL, Toda-Yamamoto
Causality Test, Impulse-Response Analysis.



ONSOZ

Bu calismada Tiirkiye’ye yonelik 1991:4-2018:4 donemleri arasindaki kisa
vadeli sermaye hareketleri ile faiz oranlar1 arasindaki iliski {iger aylik veriler ile, sir
testi, ARDL modeli, Toda-Yamamoto nedensellik analizi ve etki-tepki analizi

uygulanarak incelenmistir.

Calismanin basindan sonuna kadar ki tiim agamalarinda yol gosterici olan, sahip
oldugu bilgi birikimi ve deneyimlerini esirgemeden benimle paylasan ve bu calismaya
en az ogrencisi kadar 6nem veren degerli damsmamm Dr. Ogr. Uyesi Evren IPEK’e

sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Hakki ALBAYRAK
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GIRIS

Sanayi Devrimi ile bagslayan kapitalist tiretim siireci, ekonomik faaliyetlerin
ulusal smirlarin disina tagmasina neden olmustur. Ik olarak Avrupa iilkelerinin ucuz
hammadde, insan giicli ve yeni pazar arayislari ile baslattigt bu durum, ulagim ve
iletisim olanaklarimn artmasina paralel olarak iiretim ve ticaret hadlerinin artmasini
saglamigtir. Bu stirecin neticesinde Avrupa iilkelerinin hizla artan gelir seviyeleri,
iilkeler arasinda ekonomik anlamda ciddi farklar olusmasina neden olarak geligsmis iilke
statlisiiniin dogmasim saglamistir. Diger iilkelerin bu gelir seviyelerine ulasmalari igin
ekonomik faaliyetlerini arttirmalar1 gerekmektedir. Ancak yetersiz olan i¢ kaynaklar
kisir  bir dongli olusturarak ekonomik gelismenin Oniinde biiyiikk engeller
olusturmaktadir. Buradan harecketle az gelismis olan iilkelerin yetersiz olan tasarruf
miktarlarim  karsilayabilmek adina yabanci kaynaklara yonelmesi, ekonomik

faaliyetlerin kiiresel ¢apta hareketlenmesine neden olmustur.

Kiiresellesmenin ekonomik alandaki baslangic1 1970’11 yillarda gelismis
iilkelerin uygulamus olduklar1 finansal serbestlesme uygulamalarina dayanmaktadir.
Sonraki yillarda gelismekte olan iilke ekonomilerine si¢rayan finansal serbestlesme
uygulamalar1 ile sermaye dolasimi Oniindeki kisitlamalar kaldirilmuistir. Bu durum
sermayedarlarin uluslararasi piyasalara kiyasla daha yiiksek faiz oram ve dolayisiyla
daha yiiksek yiiksek getiri imkanlar1 sunan iilkelere dogru yonelmesiyle sonug¢lanmstir.
Ozellikle ekonomik alanda yeni yatirim araglarmin olusturulmasi ve teknolojik
gelismelerle birlikte artan iletisim olanaklari, uluslararasi sermayenin siirekli daha fazla
getiri elde etme amaciyla yer degistirmesine neden olmustur. Spekiilatif nitelige
bilirinen yabanci sermaye hareketleri, iilkelerin politikalarim kendi odaginda

sekillendirerek bagimsiz politikalarin olusturulmasint engellemektedir.

Gelismekte olan iilke statiistinde bulunan Tiirkiye’de tasarruf yetersizligi
sikintistm ¢6zmek adina yabanci sermayeyi lilkeye ¢cekmek istemektedir. Bu dogrultuda
24 Nisan 1980 kararlari ile baglayan ve devam eden finansal serbestlesme siireci ile
global etkilere entegre olmustur. Tipki diger gelismekte olan iilkeler gibi Tirkiye de
faiz gibi bazi temel makroekonomik degiskenlerini bu dogrultuda politika araci olarak
kullanmaktadir.



Calismanin amac1 1991:4-2018:4 donemleri arasinda Tiirkiye’ye yonelen kisa
vadeli sermaye hareketleri ile faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi, ¢eyrek donem veriler
yardimiyla ampirik olarak analiz etmektedir. Analizler sirasinda ti¢ farkli faiz oram
cesidi kullamlarak, bunlar ile kisa vadeli sermaye hareketleri arasindaki etkilesim

incelenmistir.

Calisma ii¢c ayr1 boliimden olusmaktadir. Ilk boliimde finansal serbestlesme ve
uluslararasi sermaye hareketlerinin kavramsal olarak incelenmesi yer almaktadir. Ilk
olarak finansal serbestlesme tamimlanarak, olusumuna etki eden faktorler ve teorik
yaklagimlar incelenmistir. Daha sonra finansal serbestlesmenin Tiirkiye’deki gelisimi
tarihsel olarak Ozetlenerek uluslararasi sermaye hareketleri kismina gecilmistir. Burada
ise uluslararasi sermaye hareketleri tanimlanarak simiflandirilmasi yapilmis ve bu

siniflandirmalar kisaca agiklanmustir.

Ikinci boliimde ise kisa vadeli sermaye hareketleri ile faiz kavramu teorik olarak
incelenmistir. Ik kisimda kisa vadeli hareketleri tammlanarak olusumuna etki eden
faktorler ve kisa vadeli sermaye hareketlerini agiklayan yaklagimlara yer verilmistir.
Son olarak ise kisa vadeli sermaye hareketlerinin bazi makroekonomik degiskenler
iizerindeki etkilerine bakilmistir. Bu bolimiin ikinci kismunda ise faiz kavramu
tammlanarak, tarihsel gelisimi, tiirleri ve etkisi altinda oldugu bazi faktorler

incelenmistir.

Caligmamin son boliimii olan iiglincli boliimde Tiirkiye’ye yonelik kisa vadeli
sermaye hareketleri ile faiz oranlar1 arasindaki iliski ampirik olarak analiz edilmistir. Bu
boliimde ilk olarak kisa vadeli sermaye hareketleri ile faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi
Tirkiye ve diger iilkeler gergevesinde inceleyen calismalarla ilgili literatiir 6rnekleri
verilmektedir. Sonraki kisimda analiz oncesinde kullamlan yontemlerle ilgili bilgiler
verilerek, analizlerin yapilacagi modeller tamtilmistir. Calismada tammlanan
degiskenlerin bu modellere uyarlanmasiyla birlikte ampirik analize baslamlmistir. Bu

analizler neticesinde elde edilen sonuglar ise ayrica degerlendirilmistir.



BiRINCIi BOLUM

FINANSAL SERBESTLESME VE ULUSLARARASI SERMAYE
HAREKETLERI

Bu kisimda Oncelikle finansal serbestlesmenin tamimu yapilarak, finansal
serbestlesmeyi olusturan faktorler hakkinda bilgi verilecektir. Bu tammsal bilgilerin
ardindan finansal serbestlesmenin gerekliligi savunan McKinnon-Shaw teoremine
deginilerek, bu teoremi elestiren Yeni Keynesyen ve Yapisalct yaklagimlar ele
alinacaktir. Ardindan bu finansal serbestlesmenin Tiirkiye ekonomisindeki tarihsel
gelisim silireci islenerek ikinci kisim olan uluslararasi sermaye hareketlerine
gecilecektir. Ikinci kistmda ise uluslararasi sermaye hareketlerini olusturan dogrudan
yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlar1 ve diger yatirimlar kisaca agiklanarak ikinci

boliime gegis yapilacaktir.

1. FINANSAL SERBESTLESME KAVRAMININ OLUSUMUNA ETKi EDEN
FAKTORLER VE TANIMLANMASI

Diinyanin farkli bolgelerinde yasamakta olan bireyler, toplumlar ve devletler
arasindaki iletisim ve etkilesim derecelerinin, karsilik bagimlilik etrafinda giderek
artmasi kiiresellesme olarak tammlanabilmektedir (Bayar, 2008: 25). Kiiresellesmenin
temeli olarak goriilen finansal serbestlesme kavramu ise bir takim diizenlemeler
araciligtyla sermayenin uluslararasi dolasimu iizerindeki tiim kisitlayict uygulamalarin
kaldirilmasimi ifade etmektedir. Gelismekte olan iilkelerin, elinde fon fazlasi bulunan
gelismis {ilkelerin finansal faaliyetlerini kendi tilkelerine ¢ekebilmek adina, bankacilik
sistemlerinde var olan denetim ve kisitlamalar1 kaldirmasi veya ciddi oranda azaltmasi

bu finansal serbestlesme diizenlemelerine ornek olarak gosterilebilmektedir (Karaaba,
2006: 34).

Bir iilkedeki finansal piyasalarin, fiyat kontrolleri gibi denetimsel faktorler
araciligiyla etkili bir sekilde calismasimin engellenmesiyle olusan finansal baski,
tasarruf oranlarim baskilayici bir nitelige biirliniip sermaye kitligina yol agmaktadir.
Ekonomik biiylime icin kilit rol oynayan sermayenin kitlasmasi ise biiyiime iizerinde
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dogrudan olumsuz etkilere sahip olmaktadir. Dolayisiyla ekonomik bilyiime adina
olumsuz goziiken finansal baskinin ortadan kaldirilmasi ihtiyaci, finansal serbestlesme
adina savunulan en 6nemli kozlardan biri haline gelmektedir (Ghosh, 2005: 4). Mali
baskinin ortadan kalkmasi gerekliligini anlatan finansal liberalizasyon, ayni zamanda
faiz oranlarimn da serbestlestirilmesini savunmaktadir. Bu goriisii savunanlara gore
tilkelerdeki Merkez Bankalarinin denetim prosediirlerinin degistirilip, serbestlesme
odakli reformlar yapilmasi, kiiresel ¢apta refah arttirici etkileri beraberinde

getirmektedir (Ayogu, Emenuga ve Soludo, 1998: 92).
1.1. ic Finansal Serbestlesme

Ulkelerin, sahip olduklar1 ulusal para cinsleri araciligiyla yapilan ekonomik
islemlerdeki simrlayici rolde olan tiim etkenleri azaltmasi veya biitiiniiyle kaldirilmasini
iceren diizenlemeler biitliniine i¢ finansal serbestlesme adi verilmektedir (Keyder, 1996:
265). I¢ finansal serbestlesmeye gidilen bir ekonomide, faizlere uygulanan ek
maliyetlerin azaltilmasi, faiz oranlarimn piyasamn aracilig ile serbestge belirlenmesi,
finansal piyasalara girislere olan engellerin azaltilmasina paralel olarak finansal
araglarin gesitliliginin arttirilmasi gibi bir takim finansal amaclar dogrultusunda hareket
edilmektedir (Bilir, 2006: 15).

Yurti¢i finansal serbestlesme konusunda atilacak en 6nemli adim faiz oranlarinin
serbest bir sekilde piyasa tarafindan belirlenmesini saglamaktir. Bu diisiincenin altinda
yatan temel sebep ise, serbestlesen faiz oranlarimin tasarruf oranlarinda artisa neden
olup, disariya dogru olacak sermaye goglerine ciddi bir engel teskil etmesidir. Bu
duruma paralel olarak i¢ piyasada kalan sermayenin, ekonomik biliylime i¢in gerekli

olan finansal kaynaklar1 arttirmast beklenilmektedir (Kepenek ve Yentiirk, 2001: 212).

Ulkeler, finansal serbestlesme siireclerinde biiyiikk ¢apta yabanci sermaye
girisleriyle karsilasabilmektedirler. Bu sermaye girislerinin ardindan artan kredi arzi
gelir seviyelerini arttirabilecek yatirnm kaynaklarini daha ulagilabilir kilmaktadir.
Yatinmlar neticesinde olumlu etkilenen gelir seviyeleri de paralel olarak tasarruf

oranlarim olumlu etkilemektedir. Kisa vadeli olan bu etkinin uzun vadede neler



getireceginin dikkate alinmasi, finansal serbestlesmenin tasarruf oranlari {izerindeki

etkisinin modellenmesinde 6nemli olmaktadir (Quartey, 2005: 8).

Geleneksel goriise gore i¢ finansal serbestlesme diizenlemelerine gidilmeden
once mevcut finansal sistemdeki 6zel sektér reform hareketlerinin tamamlanmasi
gerekmektedir. Bu goriislin savunmasinda ise, finansal sistemdeki kamu hakimiyetinin
dominant konumunun, banka gibi finansal kurumlarin kredi kararlarinda etkili
olabilecegi diislincesi yer almaktadir. Dolayistyla kamu hakimiyetinin azaltilmasim
iceren reform hareketleri, bankacilik sektoriindeki oOzerkligi arttirarak, i¢ finansal
serbestlesme diizenlemelerinin basarili olmast konusunda oldukca Onemli bir yapiya

biirtinmektedir (Bilir, 2006: 16).
1.2. Dis Finansal Serbestlesme

Ulkede yerlesik konumda olanlarin doviz araciligiyla varlik elde edinebilme ve
bu yabanci paralar ile bor¢ yilikiimliiliigiine girebilmelerine, iilkede yerlesik konumda
olmayanlarm ise ulusal finansal sistemde ekonomik faaliyette bulunmalarim
kolaylastiran diizenlemeler biitiiniine dis finansal serbestlesme denilmektedir (Esen,
2000: 5).

Dis finansal serbestlesme diizenlemelerinde ii¢ ana islem tiirii goriilmektedir.
Bunlar ice doniik islemler, disa doniik islemler ve doviz cinsiyle yapilan yurtigi
islemlerdir. Ice doéniik islemlerde, iilkede yerlesik konumda olanlarin uluslararasi
piyasada serbest bir sekilde bor¢lanmasinin engellenmesine ragmen yerlesik
Olmayanlarin yurti¢i finans piyasalarina serbest bir sekilde yatirim yapmasina imkan
saglanmaktadir. Disa doniik islemlerde, yerlesiklerin yurtdisi finansal piyasalarina
sermaye transferlerinde bulunmalarina ve finansal varlik elde etmelerine, yerlesik
olmayanlarin ise yurti¢i piyasalarda bor¢ alip verme islemleri yapabilmesine izin
verilmektedir. Son islem tiiriinde ise, yerlesikler arasinda déviz cinsinden borg¢ alacak

verecek gibi finansal aligverislere izin verilmektedir (Akyiiz, 1993: 27).

Ulkede yerlesik konumda olanlarin yabanci varliklar elde etmelerini saglayan dis

finansal serbestlik diizenlemeleri, serbestlesmenin en sert yiizii olarak goriilmektedir.



Ornegin, ekonomik kriz dénemlerinde iilkede yerlesik konumda olanlar, sahip olduklar
sermaye birikimlerinin deger kaybina ugramasindan endise etmektedir. Dolayisiyla
birikimlerini kriz ortamindaki yurti¢i finansal piyasalara aktarmak yerine, yabanci
finansal varliklara yoneltmesi bireysel getirileri korusa da, var olan ekonomik krizi daha
da derinlestirmektedir (Ghosh, 2005: 3).

Uluslararas1 finansal piyasalar ile entegre olunmasini hedefleyen dis finansal
serbestlesme diizenlemelerine gore, doviz kurlarimn belirlenmesi tamamen piyasadaki
serbest kosullara birakilip, devlet miidahalesinden uzak bir konumda tutulmalidir.
Bunlara ek olarak, uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinden Once
kamu ve para piyasast arasindaki dengenin saglanmis olmasi da daha saglikli sonuglar

ortaya ¢ikarmaktadir (Williamson ve Mahar, 2002: 10).

Neo-klasik goriislere ve dis finansal serbestligin gerekliligini savunanlara gore,
ekonominin finansal sektoriiniin kiiresellesmesiyle Dbirlikte sermaye zengini olan
gelismis ekonomilerden sermaye eksigi olan {ilkelere dogru sermaye akisi
gerceklesmektedir. Bu sermaye akisi sayesinde sermaye eksigi ¢eken iilkelerin
kalkinmalar1 i¢in ihtiya¢ duydugu fakat oldukga yetersiz olan tasarruflarina ek bir
kaynak olusmaktadir. Sonu¢ olarak sermaye maliyetinde meydana gelen bu azalisla

birlikte yatirnm oranlarinda artiglar yasanarak ekonomik biiylimede artis saglannis

olmaktadir (Naveed ve Mahmood, 2016: 68-69).

Dis finansal serbestlesmenin iizerindeki olumlu neo-klasik goriisleri elestirenlere
gore finansal piyasalarin tasarruf oranlar1 ve yatirim oranlarindan bagimsiz bir sekilde
hareket etmesi ve finansal pazarlarin etkin bir sekilde caligmamasi giiniimiizdeki
piyasalar ic¢in daha gecerli bir durumdur. Ek olarak gelismis tilkelerden gelismekte olan
iilkelere dogru hareket eden sermayenin miktar1 arttikca bu iilkeler arasindaki
yatirimlardan elde edilen getiriler, birbirleriyle yakinlasma egilimi gdstermemektedir.
Elestirilen diger bir durum ise bazi gelismekte olan iilkelerin uluslararasi alanda yapmis
olduklar1 asir1 bor¢lanmaya ek olarak kamu agiklarinda artis yasanmasi nedeniyle faiz
yikii olduk¢a agirlagabilmektedir. Bu ortamdaki ekonomilerde yabanci sermaye
hareketlerinin olusturmus oldugu bor¢ yiikii, faiz oranlar1 {izerinde ylikseltici bir



baskinin olusmasina neden olmaktadir. Olusan bu kisir dongii neticesinde faiz
oranlarinda meydana gelen yiikselisler, kamunun tasarruf oranlarim azaltici bir etkide
bulunarak ortalama tasarruf oranlarimn faiz oranlarindaki degisimlere kars1 duyarsiz bir
konuma sokulmasina neden olmaktadir. Buna benzer olarak yabanci sermaye
akimlarimn spekiilatif nitelik tagimasi, bu sermayenin gelismekte olan iilkeler tarafindan
hedeflenen reel yatirimlara doniismesi yerine uluslararasi sermayenin kisa vadeli kazang
elde etme etrafinda sekillenmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla yabanci sermayenin
yatirimlardan elde ettigi getirilerde herhangi bir azalma ger¢eklesmemektedir. Buna
paralel olarak yiikselen faiz oranlar1 yatirim oranlarim olumsuz etkileyerek, gelismekte
olan iilkelerin reel yatirim kararlarinda 6nemli bir politika araci olan faiz oranlarimn

etkisizlesmesine neden olmaktadir (Kepenek ve Yentiirk, 2001: 215-216).
2. FINANSAL SERBESTLESME ILE ILGILI TEORIK YAKLASIMLAR

Gelismekte olan iilkelerde kamu otoriterleri araciligiyla yiiriitiilen mali baskiya
¢cozlim olarak Onerilen finansal serbestlesme politikalarimn enflasyon oranlari, faiz
oranlari, bliyiime oranlar1 gibi bir¢ok temel makroekonomik degiskenler iizerinde
etkileri bulunmaktadir. Bu etkiler konusunda literatiirde farkli teorik temellere dayanan
yaklagimlar bulunmaktadir. Bunlardan 6ne ¢ikanlar ise McKinnon-Shaw teoremi, Yeni
Keynesyen yaklasim ve Yapisalci yaklagimdir (Eser, 1993: 83).

2.1. McKinnon-Shaw Teoremi

1970’11 yillarin basina kadarki iktisat teorilerine gore; var olan gelir ve ikame
etkilerinden dolay1 tasarruf oranlar1 ve faiz oranlar1 arasindaki iliski belirsiz olarak
gosterilmekteydi. Faiz oranlar1 ile yatirim oranlar1 arasinda ise zit yonlii mutlak bir
iliskinin var oldugu goriisii gegerli olmaktaydi. 1973 yilinda gelindiginde ise Ronald
McKinnon ve Edward Shaw, gegerli olan goriisler neticesinde GOU piyasalarimn baski
unsuru altinda tasarruf oranlarim diisiirmesinin, kaynak dagiliminda bozulmalara
sebebiyet verdiklerini ifade etmislerdir. Buradan hareketle biitiinsel bir yapiya sahip
oldugu iddia edilen piyasalarin aslinda biitiinsel olmadig ve araci finansal kurumlarin
yiiklenilen misyonlar1 gerceklestiremediklerini ileri siirmiislerdir. Bu bulgularla beraber
o doneme kadar hakim olan temel iktisadi teorilere karsit bir goriis olarak, faiz oranlar1
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ile yatirnm oranlar1 arasinda zit yonlii mutlak bir iligkinin bulunmadigi kanisina

varmuslardir (Dogru, Coskun ve Degirmen, 2017: 270).

Elestirel bir yaklasim 6ne siiren McKinnon ve Shaw’a gore gelismekte olan
iilkeler, diistik faizli kredilerin oncelikli olarak belirlenmis sektorlere verilmesi,
kambiyo ve faiz kontrolleri, oldukca yiiksek tutulan zorunlu karsilik oranlari gibi
finansal baski unsurlariyla karsi karsiya kalmaktadir. Gelismekte olan iilkelerdeki bu
finansal baski unsurlarimin ortadan kaldirilip, finansal serbestlesme uygulamalarina
gecilmesi  ekonomik agidan olumlu etkilenmelerini  saglamaktadir.  Finansal
serbestlesme ile birlikte tasarruf oranlar1 ve 6diing verilebilir fon oranlarinda yasanan
artislar, yatirnm oranlarinda yiikselise sebep olurken tiim bunlara paralel olarak
ekonomik biiylimede de artis yasanmaktadir. McKinnon’in kanal etkisi olarak
isimlendirdigi, faiz oranlarinda yasanan artislarin finansal aracilar yoluyla artan
tasarruflara paralel olarak yatinmlari arttirmast durumu buna Ornek olarak
gosterilmektedir. McKinnon’in belirttigi reel faiz oranlarinda yasanan artiglarin yatirim
talebini diisiirmesi her ne kadar dogru olsa da, yatirim fonlarimn arzindaki artis bu
fonlara olan erisimi kolaylagtirmaktadir. Daha fazla ulasilabilir olan bu yatirim fonlar1
sebebiyle yatirim oranlarinda da artis yasanmaktadir. Dolayisiyla yatirim oranlari ile
reel faiz oranlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir (Asante, 2000: 4). One
stirmiis olduklar1 bu teorilerini temellendirdikleri ddiing verilebilir fonlar teorisine gore
de, mevcut ekonomideki kredi arzini arttiran bu ekonomik biiylime siirecinin, tam
istihdam diizeyine ulagsana kadar herhangi bir enflasyonist etkisi de bulunmamaktadir
(Ogal ve Colak, 1999: 275).

McKinnon ve Shaw’in bu teorik yaklasimi, giinlimiize kadarki siire¢ igerisinde
nadir durumlar disinda beklentinin olduk¢a uzaginda kalmustir. Finansal serbestlesme
uygulamalariyla birlikte faiz oranlarinda yasanan artiglar, beklenildigi gibi tasarruf ve
yatirim oranlarini etkilemede basarili olamamistir. Bu duruma ek olarak tilkenin dis ve
i¢ borg stoklarinda ciddi artislara sebebiyet vermistir. Uluslararasi finansal piyasalara
erisim imkant olan biiyiik kurumlar uygun krediler alabilirken, bu tiir piyasalara erisim
imkanmt bulunmayan kii¢iik isletmeler ise yurti¢i finansal piyasalardan oldukga yiiksek
maliyetlerle kredi ihtiyacimi karsilama yoluna gitmistir. Bu durumun dogal bir sonucu
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olarak isletmelerin bor¢ yiikii giderek artmustir. Artan borg yiikiiniin ekonomiye yaptig
olumsuz etkiler, hiikiimetlerin finansal piyasalara miidahalede bulunmasiyla

sonuglanmistir (Esen, 1998: 25).
2.2. Yeni Keynesyen Yaklasim

McKinnon ve Shaw’in 6ne stirdiikleri teorilerine elestirel bir yaklasim olarak
ortaya ¢ikan Yeni Keynesyen yaklasiminda temel olarak sunulan diigiince gelismekte
olan tlkeler i¢in uygulanan finansal serbestlesme uygulamalarimn bu iilkelerdeki
ekonomik bilylimeyi yavaslatict bir etkiye sahip olacag yoniindedir. McKinnon ve
Shaw’in teorileri ig¢in dayanak olusturdugu odiing verilebilir fonlar teorisinde
ekonomide tam istthdam sarti varken, Yeni Keynesyen yaklasim bu durumu
sorgulamaktadir. Buna gore genel ekonomik yapi mevcut kosullarda eksik istihdamda
oldugundan, bu teori beklentileri karsilayamayacaktir. Ek olarak gelismekte olan
iilkelerde mevcut olan finansal yapi sorunlari, finansal serbestlesmeden beklenilen
olumlu etkilerin gergeklesmesi yolunda ciddi bir sorun haline gelmektedir. Finansal
serbestlesmeyle birlikte disa agilan ekonomilerin ortak bir sonucu olarak artan faiz
oranlari, kredilerin geri O0denmeme riskinin de artmasina neden olmaktadir. Artan
risklerin finansal kriz ihtimalini de beraberinde arttirmasi ekonominin genelinde
olumsuz etkilerin yasanmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla Yeni Keynesyen goriise
gore finansal serbestlesme uygulamalariyla birlikte artan faiz oranlarimn geligsmekte
olan iilkeler adina ekonomik biiyiimeyi arttirict bir etkisinin oldugu goriisii, olumlu

sonuglar veren bir argiiman olmamaktadir (Atamtiirk, 2007: 78).

McKinnon ve Shaw’in goriislerinde 6nemli bir dayanak olan finansal baski
kavrami, Yeni Keynesyenler tarafinda daha farkli bir sekilde ele alinmustir. Yeni
Keynesyenlerin yaklagimina gore, gelismekte olan {ilkelerin ekonomik biiyiimelerini
arttirmalar1 adina gerekli olan yatirimlar finanse edilmelidir. Bunun igin ihtiyag duyulan
0zel tasarruflarin eksikligi, biitiiniiyle finansal baski unsurlarina dayandirilmamalidir.
Gelismekte olan tilkelerde bulunan finansal baski unsurlarina ek olarak bu iilkelerin
finansal piyasalar: da tam anlanmiyla gelismemistir. Ozellikle kredi temelli olan finansal

sistemin daha fazla gelismis olmasi, ihtiya¢ duyulan fonlarin biiyiikk bankalar veya



devlet kanaliyla teminine yol agmaktadir. Bu tiir finansal sistemin agirlikli oldugu
ekonomilerdeki para otoriteleri i¢in en uygun ortam istikrarli bir finansal sistem altinda
istikrarli faiz oranlarinin bulunmasidir. Ancak enflasyon oranlarimin artmasiyla birlikte
negatif olarak ayrilan reel faiz oranlari, finansal baski unsurlarin ortaya ¢ikarmaktadir.
Dolayisiyla Yeni Keynesyen yaklagimina gore, finansal sistemin istikrarli bir yapiya
kavusmasi adina devletin yonlendirici olarak piyasalara miidahalede bulunmasi

gerekmektedir (Eser, 1996: 26).
2.3. Yapisalal Yaklasim

McKinnon ve Shaw’in teorilerini elestiren diger yaklasim olan yapisalci
yaklasima gore, desteklenen finansal serbestlesme uygulamalarimin hedeflendigi gibi
ekonomik biiylimeyi arttirmak yerine, biliyiimeyi yavaslatarak, enflasyon oranlarini
yiikseltecegini ileri stirmiislerdir. Lance Taylor’in liderlik ettigi yapisalci yaklasim,
faizlerin neden olduklar1 maliyetlerin, isletmelerin tutmus olduklar1 sermaye
maliyetlerine eklenmesi gerektigini belirtir. Faizlerin maliyet olarak eklenmesine paralel
olarak, faiz oranlar1 arttika iiretim maliyetlerinde de artis gdzlenecektir. Uretim
maliyetlerinde yasanan bu artis, fiyatlara da ekleneceginden, finansal serbestlesmeyle
birlikte artan faiz oranlar1 fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesine sebep olmaktadir
(Karaaba, 2006: 44).

Finansal serbestlesme uygulamalariyla disa acilan gelismekte olan iilke
ekonomilerindeki yiikselen faiz oranlari, sermayenin maliyetini arttirmaktadir. Bununla
birlikte enflasyon oranlarinda yasanan artiglar, reel {icretlerde de diisiise neden
olmaktadir. Bu duruma genel olarak bakildiginda toplam talebi azaltici etkilerde
bulunacak olan bu faktorlerin, ekonomik biiyiime adina da aym sekilde olumsuz bir
etkisinin olmas1 beklenilmektedir. Dolayisiyla yapisalct yaklagima gore talep bazinda
beliren deflasyonist etkinin arz bazindaki enflasyonist etkiden biiyiik olusu, ekonomik

bilyiime oranlarinda negatif etkilere sebebiyet vermektedir (Ozer, 2006: 26).

Yapisalci yaklasima gore ekonomideki sahip olunan kaynaklar, tam anlamiyla
orgiitlenememis finansal piyasalardan bankalara dogru aktarilmaktadir. Bu duruma ek
olarak bankalarin elinde bulundurdugu fonlara oranla zorunlu karsilik birakmak
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durumunda olmalar1 da finansal serbestlesme ile birlikte vadedilen kredi arzi
bollugunun olusmasini engellemektedir. Buradan hareketle yapisalci yaklasimda, faiz
oranlarimin arttiritlmasiyla birlikte ekonominin genel anlamda olumsuz etkilenecegi

sonucuna varilmaktadir (Cho, 1990: 478).
3. FINANSAL SERBESTLESMENIN TURKIYE’DEKI TARIHSEL GELISIMI

1970’li willarin sonlarina dogru bircok {iilkede ciddi boyutlarda yasanan
ekonomik krizler, o doneme kadarki ekonomi politikalarin sorgulanmasina neden
olmustur. Olusan ekonomik krizlerin nedenlerine dair sunulan goriigler, devletin
ekonominin isleyisine olduk¢a fazla bir sekilde miidahalede bulunmasi etrafinda
sekillenmistir. Bu argiimana paralel olarak gelismis iilkelerin uyguladiklar1 liberal
ekonomik politikalara, ekonomik krizden ¢ikis misyonu yiiklenmistir. Gelismis
iilkelerde pozitif sonu¢ veren bu uygulamalarin, ekonomik kriz igerisinde olan
gelismekte olan iilkeler agisindan da etkili bir ¢6ziim olacagi diistiniilmiistiir. Bu liberal
politikalara gore devletin ekonomiye olan miidahalesi en aza indirgenerek,
serbestlesmenin tabam mal ve hizmet piyasalarina kadar yayilmalidir. Serbestlesmeyi
engelleyen veya kisitlayan her tiirlii diizenlemeler kaldirilmalidir. Gidis haritast bu
sekilde olan liberal politikalarin Tiirkiye tarafindan uygulanmaya baslanilmasi ise 24
Ocak 1980 tarihinde alinan ekonomik istikrar tedbirleri araciligi ile olmustur
(Giindogdu, 2014: 39-40).

24 Ocak kararlar1 diye de isimlendirilen bu tedbirler kisa vadede yiiksek
enflasyon oranlari gibi temel makroekonomik sorunlara yonelirken, uzun vadede ise
ekonominin yapisim degistirecek reformlar icermektedir. Bu hedefler odaginda 1980
yilina kadar uygulanan ithal ikameci sanayilesme stratejisinden vazgecilip, ihracata
dayal1 tiretim stratejisine gecilmistir. Oldukga liberal bir yapisi olan yeni stratejiyle
birlikte ithal mallara uygulanan bazi kisitlamalar kaldirilmis ve sabit doviz kuru
sisteminden vazgegilip esnek doviz kuru sistemine gecilmistir. Ayrica para
piyasalarindaki faiz oranlar1 da serbestlestirilerek, Tiirkiye ekonomisindeki finansal

serbestlesme siirecinin baslatilmasi saglanilmistir (Mangir, 2006: 463).
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24 Ocak 1980 ekonomik istikrar programu, faiz uygulamalar1 ile ilgili olarak
yeni diizenlemeler icermektedir. Oncelikle kredi faiz oranlari ve vadeli tasarruf
mevduati faiz oranlarinin devlet miidahalesinden arindirilmus bir sekilde piyasalarca
serbestce belirlenmesi saglamlmistir. Bu uygulamadaki temel amag, serbest birakilan
faiz oranlar1 ile bankalarin birbirleriyle rekabet halinde olunmasinin istenilmesidir.
Artan rekabete paralel olarak yiikselen reel faiz oranlari, yurti¢i tasarruf oranlarim da
beraberinde yiikseltmistir. Ekonomiye finansal derinlik kazandiracagi diistiniilen bu
diizenlemelerle birlikte 1980 yilina kadar negatif olan reel faiz oranlari, hedeflenildigi
gibi pozitif degerler almis ve tasarruf oranlarinda ciddi artislar yasanmustir (Yilek,
1998: 11). Ancak alinan bu kararlar, zamanla biiyiik bankalarin kendi aralarinda anlasip,
faiz oranlarim belirledikleri bir simrda tutmalarina neden olmustur. Biiylik bankalarin
yapmis olduklar1 bu anlagmayla birlikte serbest piyasada bankalarin verdigi faiz
oranindan daha yiiksek olan yeni bir faiz oram1 olusmustur. Bankerlerin sundugu gorece
yiiksek olan bu faiz oranlar1 ile birlikte bilyiikk bankalarin rekabet giicli zamanla
diismiigtiir. Ayrica bankalar ve bankerlerin uygulamis olduklari bu ikili faiz yapisi,
yurti¢i tasarruflarin bankacilik sisteminden bagka alanlara kaymasina neden olmustur
(Akdogu, 2012: 194).

Bankerler, denetimden yoksun bir sekilde topladiklar1 mevduatlarin faiz
O0demelerini, faiz oranlarim yiikselterek elde ettikleri yeni mevduat girisleriyle
karsilamaktaydi. Dolayisiyla zincirin bozulmamasi adina devamli nakit girisine ihtiyag
duyan bankerler, girislerin aksamasindan kisa bir siire sonra 6deme yapamaz hale
gelmislerdir. iflas etmeye baslayan kiiciik bankerlerin ardindan piyasamn en
biiyiiklerinden olan “Banker Kastelli”, 1982 yilimin Haziran ayinda iflasim agiklamstir
(Kale, 2017: 15). Yaklasik 2,5 milyon tasarruf sahibinin 400 milyar liray1 askin
tasarrufunun aracilik edildigi bankerlerde yasanan sirali iflaslar, olusan panik havasim
ekonominin geneline yaymustir. 1980 kararlariyla birlikte yiikselen bankercilik, 2 yil
gibi ¢ok kisa bir siire igerisinde 250’den fazla kurulusun iflas1 ile dmriinii tamamlamistir
(Parasiz, 2002: 342). Yasanan bu krizle birlikte faiz oranlarinin piyasada serbestce
belirlenmesi engellenerek, faiz oranlarim belirleme yetkisi TCMB’ye verilmistir

(Delice, 2005: 36). Bu yetki 1988 yilina kadar TCMB’de iken, 1988’de tekrardan
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serbestlestirilerek faiz oranlarimin belirlenmesi piyasa kosullarina birakilmistir (Yiilek,
1998: 16).

Kambiyo rejimini serbestlestirme kisminda ise 1984 yilimn Temmuz ayinda
cikarilan Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma Kanunu 6nemli bir yer edinmektedir. Bu
kanunun 30 sayili karari ile Tirkiye’de yerlesik konumda olanlarin doviz sahibi
olmalarinin Oniindeki engeller kaldirilmistir. Doviz transferi ve tahsis islemleri ise
bankalara birakilarak, bankalarin sahip oldugu doéviz varliklarinin serbest bir gekilde
kullanilmasina ve yurtdisi bankalarda doviz bulundurmalarina onay verilmistir. Merkez
Bankasi’na ise Tiirk lirasinin yabanci paralar karsisindaki deger tespit yetkisi
verilmigtir. 1989 yilina gelindiginde ise aym kanunun 32 sayil1 karar1 neticesinde finans
kesiminin  yurtdisina agilabilmeleri adina yapilan serbestlesme calismalari
dogrultusunda tam konvertibiliteye gecilmistir. Yerli yatirimcimin uluslararasi
piyasalarda islemler yapmasina olanak saglayan bu yenilik, yatirimcinin yatirim
cesitliligini arttirnustir.  Uluslararas1 piyasalara entegre olunmasi konusunda atilan
onemli bir adim olarak gosterilen bu karar, bankalarin déviz islemleri konusunda ciddi

gelismeler kaydetmesini saglamistir (Cakar, 2003: 6-7).

1989 wyili itibariyle alinan bu kararlar ile Tiirkiye, sermaye hareketlerini
biitliniiyle serbestlestirmistir. Bu dogrultuda uluslararas1 sermaye hareketlerinin
denetiminin kaldirilmasi, yurtig¢i finans piyasalarimin kisa vadeli yabanci sermayenin
spekiilatif ataklar1 karsisinda savunmasiz kalmasina neden olmustur. Ayrica uluslararasi
piyasalarda birbirlerine bagimli konuma gelen faiz oranlar1 ile doviz kuru, Merkez
Bankasi’nin bu iki politika aracint birbirlerinden bagimsiz bir sekilde kullanamamasina

yol agmustir (Yeldan, 2006: 135).

Tiirkiye ekonomisi bu siire¢ dahilinde 6zellikle, tam konvertibiliteye ulastiktan
sonra uluslararasi yabanci sermayenin menfaatleri dogrultusuna hareket eder hale
gelmistir. Zamanla da sicak para girislerine bagimli bir yapiya biiriinmesine neden
olmustur. Denetimden yoksun birakilan uluslararasi yabanci sermaye hareketleri, siire¢

icerisinde yasanan finansal istikrarsizlik unsurlarin kaynag olmustur. Ekonominin
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dengeli biliylimesi adina baglatilan bu silireg, misyonuna zit bir sekilde dengeli

biiylimenin karsisindaki en biiyiik engel konumuna gelmistir (Yeldan, 2006: 128).
4. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ TANIMLANMASI

Ekonomik anlamda kalkinmayr amag¢ edinen lilkeler, ger¢ek anlamda basarili bir
sonug elde etmek adina bu kalkinma hareketinin devamliligimi da saglayabilmelidirler.
Bu amag¢ dogrultusunda en c¢ok ihtiyag¢ duyulan kaynak ise sermaye olmaktadir. ic
kaynaklarimin yetersizligi nedeniyle istenilen oranda sermaye birikimine sahip olamayan
iilkeler, bu sermaye aciklarimi dis kaynaklardan gelecek yabanci sermaye aracilig ile
kapatma yoluna basvurmaktadirlar. Bu duruma ek olarak sermaye sahipleri de
olusturduklar1 finansal birikimlerini arttirabilecek sekilde daha yiliksek kar elde
edebilecegi iilkelere giderek, toplam gelirlerini arttirma istegindedirler. Yabanci
sermayenin kalkinma {izerindeki katkisimin goriilmesi iizerine gelismekte olan iilkeler,
ihtiyag duyulan sermayeyi iilkelerine g¢ekebilmek igin gerekli olan cezbedici zemini
olusturmaya c¢aligsmaktadirlar (Pamuk, 2006: 1)

Ulke sakinlerinin diger iilkelerle yaptiklari kisa veya uzun vadeli yatirim
islemleri ve sagladiklar1 kredi akisi olarak tammlanabilecek yabanci sermaye
hareketleri, kisa ve uzun vadeli olarak ikiye ayrilmaktadir. Kisa vadeli olarak
adlandirilan sermaye hareketleri, iilkelerin sahip oldugu gorece faiz farkliliklarindan ve
doviz kurunda yasanan degisimler aracilifiyla olusan arbitraj imkanlarindan
faydalanmak amaciyla bir yildan kisa vadesi olan sermaye hareketleridir. Uzun siireli
olarak adlandirilan sermaye hareketleri ise bir lilkeden bagka bir iilkeye bir yildan uzun
sireli kredi alinmasi veya verilmesi, 6zel veya resmi kuruluslarin araciligiyla fabrika
kurulmasi, hisse senedi alimu, ortak firma tesisi ve tahvil alim satimn yapilmasim

kapsamaktadir (Dinler, 2000: 448) .

Kiiresellesen diinyada gelismis llkelerle rekabetin olduk¢a zorladigi gelismekte
olan iilkeler bir takim ekonomik sorunlarla bas basa kalmaktadirlar. Ozellikle finansal
dis soklarin etkisini azaltmak ve siirekli var olan tasarruf agiklarim finanse etmek

amaciyla dis bor¢ alma yolu yerine, yabanci sermayeyi iilkeye ¢cekmek adina tesvik
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edici politikalar uygulamaya konulmaktadir (Reinhart, Calvo ve Leiderman, 1993: 109).
Uygulanan bu politikalar neticesinde iilkeye gelen yabanci sermaye genellikle kisa
vadeli bir yapiya sahip olmaktadir. Kisa vadeli olarak gelen bu sermaye yatirimlari i¢ ve
dis konjonktiirlerden oldukga etkilendiginden, oldukga degisken olabilmektedir. Bu
ylizden tilkenin doviz kuru, enflasyon, biiyiime ve likidite dinamiklerini ciddi oranlarda
etkileyebilmektedir. ~ Ozellikle  sermayenin  iilkeden  cekildigi  donemlerde,
makroekonomik denge oldukga sarsilabilmektedir (Eratas ve Oztekin, 2010: 49).

Yasanan bu sermaye hareketleri neticesinde fabrika kurulmasi, bina ve arazi
alim satimi gibi tasinmazlar lizerine gergeklesen tiirleri fiziki sermaye yatirimlari olarak,
hisse senedi, yabanci tahvil ve hazine bonosu alim satimu gibi tiirleri ise finansal fon
yatirimu olarak iki ayri tlire ayirabilmek miimkiindiir. Uluslararast Para Fonu (IMF) ve
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yayinlanmakta olan édemeler
dengesi istatistiklerine bakildiginda ise uluslararasi sermaye hareketlerinin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, portfdy yatirimlari ve diger yatirimlar olarak {i¢ gruba
ayrildig1 goriilmektedir (Ipek ve Karahan, 2013: 300).

5. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ SINIFLANDIRILMASI

Uluslararas1 sermaye hareketleri kendi icinde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, portfoy yatirnmlar ve diger yatirimlar olmak iizere {i¢ ayr1 baslik altinda
tammlanmaktadir.

5.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari

Herhangi bir iilkede, firma satin alinmasi, yeni kurulan firma igin kurulus
sermayesini saglama veya mevcut olan bir firmanin sermayesini arttirmak yolu ile diger
tilkelerde bulunan firmalarca yapilan, kendisi ile birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi
ve yatirnmcinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren yatirimlara dogrudan yabanct
sermaye yatirimi denilmektedir (Karluk, 2003: 486). Dogrudan yatirim, bir {ilkede
yerlesik kisilerin bagka bir iilkede yerlesik sirkette stirekli bir pay elde ettigi uluslararasi

yatirim kategorisine girmektedir. Dolayisiyla, yabanci yatirimcilarin bir sirketteki hisse
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senetlerinin yiizde on veya daha fazlasina sahip oldugu sirketler, dogrudan yatirim

sirketleri olarak tammlanmaktadir (IMF, 2012: 86).

Ayrica, yurt disinda yerlesik konumdaki ekonomik birimlerin, yurtiginde
yaptiklar1 sabit sermaye yatirimlar1 ile yurt i¢indeki yerlesik konumda olan ekonomik
birimlerin yurt disinda yaptiklar1 sabit sermaye yatirimlarinin netlestirilmis farkina da
dogrudan yabanci sermaye yatirimui denilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye alicisi
konumdaki iilkenin ekonomik kosullari, yabanci yatirimcimn kararim direkt olarak
etkilemektedir. Dolayisiyla makroekonomik dengeleri saglam, risk orani daha az olan
iilkeler bu durumlarina paralel olarak daha fazla yabanci yatirim ¢ekebilmektedir (Kaya,
1998: 78).

Ulkeler arasinda siirekli degiskenlik izleyen faiz oranlar1 nedeniyle olusan
spekiilatif beklentiler yerine, kar beklentilerinin uzun doneme yayildigi dogrudan
yabanct sermaye yatirimlarinin ¢ogunlukla tasinmaz varliklardan olusmaktadir.
Dolayisiyla dogrudan yabanci sermaye vyatirimlari, iilkede yasanan herhangi bir
ekonomik kriz durumunda kisa vadeli sermaye gibi tilkeden hizla ¢ikis yapamamaktadir
(Fernandez-Arias ve Hausman, 2001: 36). Uzun vadeli getiriler dikkate alinarak yapilan
bu yatirnmlarin, uluslararasi faiz oranlarindaki degisikliklere kars1 duyarliliklar1 da daha
az olmaktadir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlarin genellikle ¢ok uluslu sirketler
tarafindan gelismekte olan iilkelere dogru gerceklestirilmesi, bu {ilkelerin tiretim
seviyelerini ve istihdamu arttirarak, milli gelirlerini arttiric1 etkilerde bulunmaktadir

(Stimer, 2009: 16).
5.2. Portfoy Yatirnmlan

Dogrudan yatirimlar ve rezerv varliklarin disinda kalan, bor¢ ve hisse senedi
seklindeki menkul kiymetleri i¢eren uluslararasi islem ve pozisyonlara portfoy yatirinm
ad1 verilmektedir. Portf0y yatirimlarimin en belirgin 6zelligi devredilebilir 6zellikte
olmasidir. Bu durum yatirinma konu olan varliklarin alim satimini kolaylastirarak,
ekonomik anlamdan Omiirleri yettigi siirece bir¢ok farklt kurumsal birimlerin

miilkiyetinde olmasina imkan saglamaktadir. Devredilebilme o&zelligi, aym zamanda

16



yatirimecilarin sahip olduklar1 portfoylerini farkli getiri veya riske sahip portfoylerle
birlikte ¢esitlendirmesini ve istegi dogrultusunda bu portfoyleri elinden ¢ikarabilmesini

saglamaktadir (IMF, 2009: 110).

Portfoy yatirimlari; O6demeler dengesi sermaye hareketlerinde varliklar ve
yikiimliiliikler olarak iki ayr1 gruba ayrilmaktadir. Varliklar grubunda, yurt i¢indeki
yerlesiklerin dig piyasalardan yaptiklar1 menkul kiymet alim ve satimlar1 yer almaktadir.
Varliklarin  negatif bakiye vermesi durumunda, dis piyasalardan yapilan alim
islemlerinin, sattim iglemlerine oranla daha fazla oldugu anlasilmaktadir. Tersi bir
durum olan dis piyasalara yapilan satim islemlerinin, dis piyasalardan yapilan alim
islemlerine gore fazla olmasi ise varliklarin pozitif bakiye vermesine neden olmaktadir.
Yiikiimliiliikler grubunda ise tipki varliklar grubunda oldugu gibi ikiye ayrilmaktadir
Bunlardan ilki kamu sektoriiniin, bankalar ve diger kurumlarin tahvil ihrag¢ etmek
yoluyla yapmus olduklar1 bor¢ miktarlaridir. ikincisi ise yurt dis1 yerlesiklerinin, yurt ici
piyasalarinda yaptiklar1 menkul kiymetler alim-satim iglemleri olmaktadir (Kar ve Kara,

2002: 56).

Portf0y yatiriminda bulunanlar, sirket yonetimine katilmayarak yalmzca finansal
sermaye saglamaktadir. Bunun en Onemli nedeni yaptiklari yatirimun kisa donemli
nitelik tagimasidir. Portfoy yatirnmecilarin genel amaci, yerel yatirimlarin sagladiklari
sermaye kazanclar1 ve temettii getirilerinden pay almaktir. Bu ama¢ dogrultusunda
ellerinde fon bulunan portfoy yatirimcilari, bunlarla yerli veya yabanci menkul kiymet
alimi yaparak sahip olduklari yatirim araglarim gesitlendirme yoluna gitmektedirler.
Portfoy yatirimcilari, bu sekilde sahip oldugu geliri maksimize ederek sahip oldugu tiim
fonlarim tek bir menkul kiymete baglamamn verdigi yiiksek riskten kaginmak
istemektedirler. Bu duruma paralel olarak genel amaci karim maksimize etmek olan
yatirimcilar igin yiiksek faiz oranlari ve doviz kurunun istikrarli bir diizeyde olmasi
oldukca Onemli olmaktadir. Tersi bir durum olan, yatirimda bulunulan iilkede yasanan
herhangi bir istikrarsizlik durumunda artan belirsizlik yatirimcimin aniden iilkeden
cikmasina neden olabilmektedir. Likiditesi yiiksek olan portfoy yatirimlarimin bu ani
cikislart ililke ekonomisini olumsuz etkileyebilmektedir (Siimer, 2009: 4-5). Bu tiir

yatirimlar {ilke ekonomisinde enflasyon baskisi, ulusal paranin asir1 degerlenmesi ve
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cari islemler dengesinin bozulmasi gibi negatif etkiler yaratabilmektedir (Ayvaz,
Baldemir ve Uriit, 2006: 178).

5.3. Diger Yatirnmlar

Portfoy yatirimi, dogrudan yatirim ve rezerv varliklari1 haricindeki biitiin finansal
islemleri icinde barindiran yatirim tiiriine diger yatirimlar adi verilmektedir (IMF, 2012:
95). Diger yatirimlarin iginde portfoy yatirimlar1 arasinda yer almayan, vadesi bir yildan
fazla olan yurti¢i bor¢lanmalarim, bor¢ verme ve bunlarin geri 6denmesini icermekte
olan sermaye hareketlerine ise de diger uzun vadeli sermaye hareketleri denilmektedir

(Chuhan, Perez-Quiros ve Popper, 1996: 4).

Portfoy yatirimlarinda takip edilemeyen diger uzun vadeli sermaye hareketleri,
vadesi bir yildan fazla olan yurt i¢i bor¢lanma ve geri ddemelerini igermektedir. Ayrica
kamu kesimince talep edilen kredilerin kullammlar1 ve dis piyasalardan toplanan diger
orta-uzun vadeli kredileri de kapsamaktadir. Bu tiir sermaye hareketleri kamu ve 6zel
sektoriin, bankalarin, uluslararasi finans kuruluslar1 ve yabanci devletler araciligiyla
elde ettikleri kredileri ifade etmektedir. Olusan bu fonlarin kaynagim ise IMF, Diinya
Bankasi, ¢esitli yatirim bankalar1 ve diger bankalarin kendi aralarinda olusturmus
olduklar1 konsorsiyumlar olusturmaktadir. Bu fonlarin kullamm alanlar1 genel olarak
proje odakli ve makroekonomik dengeleri saglamak amacli oldugu igin potansiyel
olarak oldukga verimli olabilmektedir. Ayrica vadesi uzun nitelikte oldugundan, ani
sermaye cikist gibi istikrarsizlik olusturan durumlari yaratma olasilifi ¢ok daha az
olmaktadir (Kar ve Kara, 2002: 55).
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IKiINCi BOLUM
KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI VE FAIiZ KAVRAMI

Calismanin  bu boliimiinde oOncelikle kisa vadeli sermaye hareketleri
tammlanarak, etkilendigi faktorlere deginilmistir. Ardindan kisa vadeli sermaye
hareketlerini agiklayan yaklasimlar incelerek, etkilesime girdigi temel makroekonomik
degiskenler hakkinda bilgi verilmistir. Ikinci kisnu olusturan faiz kavraminda ise faizin
tarihsel siireci ¢ercevesinde olusan tanimlamalarinin yapilmasiyla baslanip, uygulama
farkliliklar1 nedeniyle bir¢ok ¢eside ayrilan faiz tiirlerinin agiklanmasiyla devam

etmistir. Son olarak ise faizi etkileyen faktdrlere deginilerek ii¢ilincli boliime gegilmistir.

1. KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ TANIMLANMASI VE
OLUSUMUNU ETKILEYEN FAKTORLER

Vadesi bir yila kadar uzanabilen, genellikle 6zel ve resmi nitelikte olmasina
ragmen daha ¢ok Ozel nitelikte goriilen uluslararasi sermaye hareketlerine kisa vadeli
sermaye hareketleri denilmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerine konu olan
yatirimlarin siiresi daha ¢ok 30,60 veya 90 giin olmaktadir. Bu tiir sermaye hareketleri
uluslararasi faiz oranlarimin farkliliklar1 ve arbitraj imkanlarindan faydalanmak amaciyla
yapilabilecegi gibi ihracat kredileri gibi dis ticareti finanse etmeye yonelikte
olabilmektedir. Gliniimiizde kisa vadeli sermaye hareketlerinin daha cok yiiksek faiz
oranlarindan ve beklenen kur degisimlerinden yararlanma odaginda oldugu
gorlilmektedir (Seyidoglu, 2017: 360). Bu tiirdeki sermaye hareketlerini kendilerine
cekmek isteyen llkeler, yiiksek faiz, diisiik doviz kuru politikasina paralel olarak
spekiilatif arbitraj imkanlar1 yaratarak, daha fazla kisa vadeli yabanci sermaye girisi
saglayabilmektedirler (Kiran, 2007: 271).

Uluslararas1 faiz oranlar1 karsisinda ¢ok duyarli olan kisa vadeli yabanci
sermaye hareketleri, bu dogrultuda kirilgan bir yapiya biiriinmektedir. Ulkeye
kazandirilan bu tiir sermayeler, baslangicta refah arttirict bir rol {stlense de, iilke
ekonomisinde yasanan dalgalanmalara bagli degisken bir seyir izlemektedir. Sahip
olduklart dovizleri bozdurarak yatirim yapilacak iilkenin para cinsine gegiren fon

sahipleri, daha karli1 veya daha az riskli baska bir iilke bulduklarinda bu yatirimlarim
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tekrardan dovize cevirip, bulunduklar: iilkeyi aniden terk edebilmektedir. Bunun disinda
herhangi bir olumsuz dalgalanmaya bagli olarak da iilkeden ani ¢ikislar
yapabilmektedir. Bu gibi spekiilatif eylemler igerisinde olan sermaye sahipleri, iilke
ekonomisinin olumsuz bir duruma siiriikleyebilmektedirler. Ozellikle iilkedeki reel
faizlerin diisiik oldugu ve doviz kurunun yiikselise gectigi zamanlarda gergeklesen bu
ani sermaye ¢ikislari, olumsuz etkilerin daha da derinlesmesine neden olabilmektedir.
Bu olumsuz sonuglar beraberinde cari islemler dengesinin bozulmasina ve finansal kriz

zemininin olugsmasina yardimci olmaktadir (Siimer, 2009: 6-7).

Tipkt yiiksek faiz oranlari gibi lilkedeki ekonomik ve siyasi istikrar da kisa
vadeli sermaye hareketleri i¢in cezbedici bir unsur olmaktadir. Fakat istikrar her ne
kadar bu tiir yatirimlar i¢in ¢ekici bir unsur olsa da, kisa vadeli yabanci sermayeler tek
basina istikrarsizliklara da yol acgabilmektedir. Bunun temel nedeni, iilkeye kazandirilan
kisa vadeli yabanct sermayenin iilke i¢inde makroekonomik dengeleri olduk¢a hizli bir
sekilde etkileyebilmesidir. Ornegin iilkeye giren bu tiir sermaye kisa dénemli olarak
ciddi doviz birikimi saglamaktadir. Bu durum ise ulusal paranin asir1 bir sekilde deger
kazanmasina neden olarak, yurti¢cinde tretilen mallarin fiyatlarda paralel olarak artisa
neden olmaktadir. Uluslararas1 piyasadaki rekabeti olumsuz etkileyen bu durum
neticesinde ihracat oranlarinda diisiis ger¢ceklesmektedir. Deger kaybeden yabanci para
birimleri neticesinde ucuzlayan dis mallar ise ithalat oranlarim arttirarak, dis ticaret
dengesinin olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla kisa vadeli yabanci
sermaye imkanlariyla saglanan ekonomik biiylime, cari islemler agigimin biiyiimesine
katkida bulunarak, disa bagimli ve yapay bir goriiniim sergilemektedir (Yeldan, 2006:
23).

Gelismekte olan ilkelerde yasanan sermaye yetersizliginin ekonomik
biiylimenin Oniindeki baglica engel olmasi, ekonomik biiylime i¢in gerekli kaynaklarin
finanse edilmesi amaciyla kisa vadeli yabanci sermayeyi cazip bir konuma sokmaktadir.
Ulusal sermayeye ek olan bu kaynaklarin ekonomik biiyiimeye olan etkisi iiretim ve
tilketim etkisi bakimindan farkliliklar igermektedir (Kurhan, 1995: 69). Ekonomide
iretimi finanse eden kisa vadeli yabanci sermayeler, ekonominin istikrarlt bir sekilde
biliyiimesi yolunda pozitif etkiye sahip olmaktadir. Tersi bir durum olarak, kisa vadeli
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yabanct sermaye iilkedeki tiiketimi finanse etme gbrevi goriiyorsa, sermayenin ani ¢ikis
senaryolarinda yasanabilecek olumsuz sonuglarin derinligini oldukg¢a biiylik olmaktadir.
Dolayisiyla spekiilatif karakterli kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilkeye girisi, niteligi
gibi kisa siireli bir zenginlik yaratmakta ve bu sermayenin ¢ikis siireci, mali ve reel

sektorlere kadar sigrayabilen ekonomik kriz ortamina zemin hazirlamaktadir (Eset,
1997: 76).

1.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerini Belirleyen Icsel Faktorler

Artan kiiresellesme faaliyetleri, uluslararasi sermayenin dolasimim kisitlayan
korumaci politikalarin giderek esnetilerek, zamanla kaldirilmasina neden olmustur.
Diger yandan hizlanan Ozellestirme faaliyetleri, gelismekte olan iilkelerdeki sermaye
piyasalarinin biiylimesine yol agmistir. Bunlarin yamnda gelismis ekonomilerdeki diisiik
bliylime hizlarinin getiri oranlarim azaltmasiyla, daha fazla kar elde etmek isteyen
sermaye sahibi yabanci yatirimcilar, daha fazla getiri imkan: sunan yeni piyasalara

dogru yonelmislerdir (Yar, 2008: 8).

Yabanci sermaye hareketlerinin yoneldigi iilkelerdeki i¢ kosullarin belirledigi
faktorlere icsel faktorler denilmektedir. Sermaye hareketlerini ¢eken faktorler olarak
bilinen igsel faktorler, hiikiimetlerin uyguladiklar1 politikalar ile yakindan iligkili
olmaktadir. Ulkeye yonelik yatirimlarin getirisinin yiiksekligi, bilyiime oranlarinin artis
gostermesi, ekonomik reformlarin gerceklesmesi, enflasyon oranlarimin diigsmesi gibi
makroekonomik gostergelerdeki pozitif etkiler, yabanci sermayenin bu gibi iilkelere
yonelmesine neden olmaktadir. Bunlarin yaninda yabanci sermayenin en dikkat ettigi
icsel faktor ise iilkedeki finansal serbestlesmeye paralel olarak yabanci sermaye
iizerindeki kontrollerdir. Denetim ne kadar az olursa yabanci sermaye i¢in o kadar

cezbedici bir ortam olusmaktadir (inandim, 2005: 16).

Gelismekte olan iilkelere sermaye girisini saglayan iki temel igsel faktor
bulunmaktadir. Bunlarin ilki iilkenin uyguladig yapisal reform politikalar1 neticesinde
temel makroekonomik dengelerin olumlu etkilenmesidir. Ekonomik biiylime oranlarim
olumlu yonde etkileyen bu gibi gelismeler, iilkenin uluslararasi piyasalarda belirlenen

kredi notunun yiikselmesine neden olmaktadir. Bunlarin neticesinde gelismekte olan
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tilkelerdeki yiiksek biiylime oranlari, yabanct sermaye icin olduk¢a cezbedici
olmaktadir. Diger temel igsel faktdr ise izlenen siki para politikalar1 ve finansal
piyasalarin serbestlesmesidir. Ozellikle piyasalarda serbest olarak belirlenen faiz
oranlarindaki artiglar, yabanci sermaye hareketlerini yonlendiren oldukga 6nemli bir

faktordiir (Balseven, 2003: 112).

Sabit doviz kuru rejimini uygulayan gelismekte olan {lilkeler, yabanci sermaye
tarafindan daha cazip goriilmektedir. Clinkii sabit doviz kuru rejimi altinda, doviz
kurundaki dalgalanmalar kisa donemli bile olsa bunun yiikiinii yatirimer degil, resmi
iradeler iistlenmektedir. Geligsmekte olan iilkelerin, yabanci sermaye adina sunduklari
bunlar gibi yiiksek getiri imkanlar1 ile birlikte hem yatirirmcinin hem de {ilkenin
ihtiyaclarimn karsilanmasi hedeflenmektedir. Ancak gelismekte olan iilkelere yonelik
bliyiik captaki sermaye girislerinden sonra oldukca 1sinan ekonomi, ulusal paranin asiri
degerlenmesine yol agmaktadir. Bunun neticesinde artan cari agiklarla birlikte biiyiik
capta sermaye cikislart meydana gelebilmektedir. Bunun en biiyilk sebebi olarak
varliklardaki getiri beklentisinin diismesi ve akabinde yasanan siirii psikolojisinin etkisi

olarak gosterilmektedir (Lopez-Meija, 1999: 1-2).

1.2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerini Belirleyen Dissal Faktorler

Uluslararas1 sermayenin yatirim yapacagl iilkenin ekonomik kosullarinda
herhangi bir degisiklik olmamasina ragmen, diger {ilkelerde meydana gelen
degisikliklere digsal faktorler denilmektedir. Yabanci sermaye bu durumlarda
kosullarinda degisiklik olmayip ekonomik olarak daha avantajli konuma gelen iilkelere

dogru yonelmektedir (Kaygusuz, 2014: 9).

Digsal faktorler genellikle yabanci sermayenin kaynagi olan gelismis iilke
ekonomilerinin dinamikleriyle iliskili olmaktadir. Yabanci yatirimcilarin yatirimlarim
yapmadan Once global gelismeleri, yatirim yapacag iilkenin i¢ dinamiklerinde kiyasla
daha fazla 6n planda tutuyorsa, digsal faktorlerin etkisinden s6z edebilmek miimkiindiir.
Yabanci yatirimcilarin  6zellikle gelismis tlkelerdeki likidite fazlaligi, ekonomik

durgunluk veya bilyiime oranlarinin diistikliigi gibi faktdrlere bagli olarak yatirimlarim
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siirdiirmesi, digsal faktorlerin yabanci sermaye iizerindeki etkisinin bir sonucu

olmaktadir (Forster, Jorra ve Tillman, 2014: 2).

Gelismekte olan iilkelere yonelen yabanci sermayenin amaglari, yapilan
yatirimin ¢esidine gore degismektedir. Digsal faktorlerin neden oldugu konjonktiirel
gelismeler portfoy yatirnmlarim ve kisa vadeli yabanct sermayeyi daha c¢ok
etkilemektedir. Ulkeler arasindaki kar farkliliklarindan yararlanmak isteyen bu yatirim
cesitleri doviz kuru ve faiz oranlarina karst olduk¢a duyarli olmaktadir (Yildirim, 2008:
48).

Uluslararas1 sermayenin c¢ikis noktast olan gelismis ekonomilerde belirli
periyotlarda yasanan bazi kosullar nedeniyle iilke disina ¢ikan sermayeler, bu kosullarda
yasanan diizelmelerle birlikte geri doniis yapmaktadir. Ornegin, ABD’nin faiz
oranlarimin dalgalanmasina paralel olarak sermaye hareketleri de dalgalanmaktadir. Faiz
oranindaki azalma sermayenin getirisini azaltacagindan, yurtdisina ¢ikarak daha yiiksek
faiz oranlarinda daha fazla getiri amaci giiden sermayedarlar, iilke icindeki faiz
oranlarimn yiikselmesiyle tekrardan geri donmektedir. Bu gibi kosullarin diizelmesine
ek olarak, gelismis ekonomilerin gelismis ve etkin isleyen piyasalari, bu piyasalarin
yeni kuruldugu gelismekte olan iilkelere kiyasla risk unsurunu oldukg¢a diigtirmektedir.
Bu durumda sermaye hareketlerini etkileyen onemli bir dis faktor olarak goriilmektedir.

(inandim, 2005: 20-21).

2. KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERINI  ACIKLAYAN
YAKLASIMLAR

1990’11 yillardan itibaren uluslararasi sermaye hareketleri yogunlugunun giderek
artmasiyla birlikte kisa vadeli sermaye hareketlerinin gelismekte olan tilkelere biraktig
tahribatin boyutu da artmustir. Ortaya ¢ikan bu olumsuz sonuglar, uluslararasi sermaye
hareketlerini destekleyen ve bu politikalarin uygulanmasim onerenlerin serbestlesme
kavranu iizerinde tekrar diisiinmesine neden olmustur. GOU’lerin yasamis olduklari
ekonomik sorunlar, IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslarin korumaci bir
hale biirlinerek, ekonomik program uygulamalar1 baslatmasina neden olmustur. Kiiresel
capta olan bu programlar, uygulanan tlkelerdeki mevcut istikrarsiz ekonomik yapimn
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daha da bozulmasina yol acarak, gelir dagilimini olumsuz etkiledigi goriilmiistiir.
Dolayisiyla kisa vadeli sermaye hareketlerini aciklayan yaklagimlarin teorik olarak
incelenmesi, uluslararast1 sermaye hareketlerinin yapisimn daha iyi kavranmasini

saglayacaktir (Tanoren, 2009: 16)

2.1. Faiz Haddi Paritesi Yaklasimm

Serbest piyasa kosullarimn hakim oldugu piyasalarda girisimcilerinin
hareketlerini yonlendiren temel etken kar elde etme giidiistidiir. Uluslararas1 veya ulusal
piyasalarda bir ekonomik varligin aym anda birden farkli fiyatinin olusmasi, kar
imkanlarinin artmasina neden olmaktadir. Bu ekonomik varligimn fiyatinin ucuz oldugu
piyasalardan alinip, daha pahali oldugu piyasalara satilmasi neticesinde ortaya ¢ikan kar
marjina arbitraj adi verilmektedir. Olusan bu arbitraj mekanizmasimin kisa vadeli mali
piyasalara uygulanmasi ise faiz arbitraji olarak adlandirilmaktadir (Seyidoglu, 2017:
454).

1980°li yillardan bu yana 6nemi giderek artan kisa vadeli sermaye hareketleri
nedeniyle doviz kurlarinda yasanan hareketlilik, mal fiyatlarina kiyasla ¢ok daha fazla
olmaktadir. Bu iliskinin neticesinde satin alma giicli paritesinin islevselligini yitirmesi,
faiz haddi paritesinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu yaklasim finansal piyasalar
araciligiyla faiz haddi ve doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi aciklamaktadir (Kilicarslan,
2016: 10).

Doviz kurlarimin belirlenmesi konusunda makro yapiyr temel almakta olan bu
yaklasim, analizine Odemeler bilangosunda bulunan sermaye hareketlerini  de
katmaktadir. Bu nedenle faizler, spot-forward doviz kurlar1 ve spekiilator beklentileri
arasinda bir baglanti olusturmaya caligmaktadir. Yaklagima gore bu baglanti nominal
faiz oranlar1 ile spot-vadeli doviz kurlari arasinda saglanmaktadir. Yurtdisi finansal
varliklar ile yurti¢i finansal varliklar arasinda tam ikamenin saglanmasi durumunda
finansal varliklarin getirileri esitlenmektedir. Bu esitlenme durumuna ise faiz haddi

paritesi denilmektedir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 175-176).

Bu yaklasim gilivenceli ve giivencesiz faiz haddi paritesi olarak ikiye
ayrilmaktadir. DoOviz kurlarinda olusan ani sok dalgalarimn siirpriz  kayiplar
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yasatmamasi adina, sonraki donemlerde kazamlmasi planlanan doviz getirilerinin,
vadeli doviz s6zlesmeleri aracilifiyla cari donem igerisinde satilmasi iglemine giivenceli
faiz haddi paritesi denilmektedir (Gerber, 2014: 219-220). Giivenceli faiz haddi
paritesinde, kiyaslanan iki iilke arasindaki faiz oranlar1 farki, vadeli-spot déviz kuru
farkina esit olmaktadir. Ulkeler arasinda olusan bu faiz farki, ulusal paralarinin prim ve
iskonto oranlarim gostermektedir. Dolayisiyla fonlarin akistyla dogru orantili olarak
faiz farkliliklar1 giderek esitlenip, bu farkliliklardan kaynaklanan kar olanaklarinin
Oniine gecilmektedir. Dolayisiyla uluslararasi piyasalarda arbitraj odakli yapilan yatirim
imkanlar1 kisitlanmaktadir. Ornegin iilkedeki ulusal paranin iskonto orami, yurtici
faizlerinden diislikse yurti¢i yatirim yapmanin maliyeti, yurtdisina oranla daha diistiktiir.
Bu sebeple fonlarin yurtdisina ¢ikmamasi fon arzini arttirmaktadir. Artan fon arzinin
faiz oranlarim diistirticii etkisi bulundugundan, faiz farki global piyasalardaki faiz oram
seviyelerine kadar inme egilimi gostermektedir (Atis, 2008: 12)

Giivencesiz faiz haddi paritesi ise iki farkli para birim arasindaki faiz oram
farkimin, doviz kurundaki beklenen degismeye esit oldugunu ifade etmektedir. Bu
yaklasima gore yurti¢i faiz oranlari, yurtdisi faiz oranlarina kiyasla yiiksek ise ulusal
paranin bu farklilik oram kadar deger kaybetmesi gerekmektedir (Badurlar, 2009: 57).
Yaklasimin gegerli olabilmesi i¢in yurti¢i ve yurtdisi yatirimlarin esit riske sahip oldugu
varsayllmaktadir. Yatirimeilarin yurtigine yapmus olduklar1 yatirimlardan beklentileri
sabit iken, yurtdis1 yatirimlarindaki beklentileri ise degisken olmaktadir. Bu
degiskenligin sebebi gelecekteki spot kurunun belirsizliginden kaynaklanmaktadir.
Yurtdis1 finansal varliklarin getirileri, déviz kuru soklarindan etkilenmesi, yurtici
finansal varliklar1 daha giivenilir kilmaktadir. Yapilan calismalar ele alindiginda
giivenceli faiz haddi paritesi ampirik olarak desteklenirken, giivencesiz faiz haddi
paritesi ayni destegi gorememektedir. Bu durumun en Onemli sebepleri olarak ise
finansal piyasalara hiikiimetlerin miidahalelerde bulunmasi ve risk primi faktoriiniin

varligr gosterilmektedir (Ugan, 2013: 48).
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2.2. Portfoy Dengesi Yaklasim

Branson ve Henderson (1985) tarafindan gelistirilen portfoy dengesi yaklagimina
gore, yabanci finansal varliklar ile ulusal finansal varliklar arasinda tam ikamenin
bulunmadigr varsayilmaktadir (Bailiu ve King, 2005: 5). Bu varsayimin yapilmasinin
altinda yatan en Onemli sebep ise risk faktorlerinin g¢esitliligidir. Varliklarin
birbirlerinden farkli oranlarda risklere ve getirilere sahip olmasi yatirimecilarin farkl
hareket etmesine neden olmaktadir. Bazi yatirnm sahipleri riskten kaginarak daha az
getirili fakat daha giivenceli fonlara, bazilar1 ise daha fazla getiri imkani olan riskli

fonlara yonelmektedir (Caglar, 2003: 93).

Portfoy dengesi yaklasimu da bu risk farkliliklarina odaklanmaktadir. Yaklasima
gore, bireylerin sahip oldugu fonlarin en uygun sekilde dagilimu, birgok alternatif
yatirim arasindaki risk farliliklarimn ve getiri oranlarinin bir fonksiyonu seklinde

olmaktadir (Plihon, 1995: 63).

Portfoylerini  olusturmak isteyenler 6z sermayelerinin disinda bir¢ok
makrockonomik degiskenleri dikkate almaktadir. Bunlarin arasinda ulusal ve
uluslararas1 faiz oram farkliliklari, beklenen enflasyon oramt gibi makroekonomik
degiskenler de bulunmaktadir. Bu gibi faktorlerin odaginda belirlenen portfoy
dagilimlar1 sonucunda ortaya c¢ikan denge, doviz kurlarim degistirebilecek etkilere
neden olabilmektedir (Appleyard, 1992: 606).

Yaklagima goére, ekonomik birimlerin yatirim igin belirledigi araglarin risk
faktorleri esitse, daha fazla getiriye sahip olanlar tercih edilmektedir. Diger bir taraftan
getiriler esit ise, risk faktorii daha diisiik olan araclar tercih edilmektedir. Dolayisiyla
yatirimcilarin tercihleri, getiri-risk analizi ¢ergevesinde sekillenmektedir. Her ne kadar
yatirim yapilmigsa da sonraki donem beklentilerinde meydana gelen degismeler, bu
portfoylerin tekrardan diizenlenmesine yol agmaktadir. Portfoylerin doviz aktiflerinde
yasanan degisimler, faiz oranlarinda ve kurlarda meydana gelen degisimlerle paralel bir
seyir izlemektedir (Karluk, 2003: 396).
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Portfoy dengesi yaklagimindaki varsayima gore yurti¢i faiz oranlarimin, global
faiz oranlarina kiyasla daha yiiksek oldugu bir durumda, yerli tahvil talebinde artis
yasanmaktadir. Bunu takiben {ilkeye giren doviz miktarlarinin artmasi, kurlar1 azaltici
etkide bulunarak ulusal paramn deger kazanmasim saglamaktadir. Tersi durum olan
global faiz oranlarimn yurti¢i faiz oranlarindan yiiksek oldugunda yabanci tahvil talebi
artmaktadir. Dolayisiyla olusan bu talebe dogru orantili olarak doviz talebinde yasanan

artiglar, doviz kurunu yiikselterek ulusal paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir

(Aral, 2015: 17).

Doéviz kurunda yasanan bu degisimler, risk faktorii ve faiz farklilign neticesinde
ulusal ve uluslararasi1 finansal varliklarin tam ikame edilememesinden
kaynaklanmaktadir (Plihon, 1995: 65). Dolayisiyla faiz farkliliklar1 gibi digsal, finansal
serbestlesme derecesi gibi i¢sel faktorlere paralel olarak iilkedeki sermaye hareketleri

etkilenebilmektedir (Pan, Fok ve Liu, 2007: 513).

2.3. Mundell-Fleming Modeli

Mundell-Fleming modeli, 1960’1 yillarin basinda Robert Mundell ve John
Marcus  Fleming’in  birbirlerinden  ayr1  olarak  yaptiklar1  ¢alismalarimn
birlestirilmesinden olusmaktadir. Yaklasimin temel noktasi, Keynesyen gelir-harcama
yaklagimina sermaye hareketlerinin eklenmesidir. Dolayisiyla bu yaklasima IS-LM
modelinin agik ekonomiye uyarlanmis hali de denilebilmektedir. Mundell-Fleming
modelinde, sabit doviz kuru ve esnek doviz kuru sistemleri altinda doviz kurunu
belirleyen ekonomik politikalarin etki analizleri yapilmaktadir (Kiligarslan, 2016: 12-
13).

Bu modele gbre, sabit kur sistemini kullanan iilkelerde yasanan igsizlik gibi
durumlarda, ¢6ziim nihayetinde One siirlilen genigletici para politika uygulamalari
etkisiz olmaktadir. Ciinkii para arzinin arttirillmasi faiz oranlarimin diismesine neden
olarak iilkeden sermaye kagisim tetiklemektedir. Dolayisiyla artan doviz talebi, kurlara
baski uygulamaktadir. Ancak esnek doviz kuru sisteminde farkli sonuglar olmaktadir.
Uygulanan genisletici para politikasimn ardindan yasanan sermaye ¢ikislari ulusal

paramn deger kaybedip ihra¢ mallarin fiyatlarim diisiirmektedir. Bu fiyat diisiislerine
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paralel olarak artan ihracat oranlar1 da faiz oranlar1 {izerinde azaltict baskilarda bulunup,
ekonomik genislemeye yol a¢maktadir. Bu nedenle sabit doviz kuru, i¢ ve dis
dengesizliklerin olduk¢a fazla bulundugu disa agik iilke ekonomilerinde siirdiiriilebilir

sonuglar vermemektedir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 167-168).

Modele gore esnek doviz kuru sistemini kullanan ve tam sermaye hareketliligin
bulundugu bir ekonomide yasanan kamu harcamalarindaki artiglar, toplam talebi
arttirarak milli gelirde diizeyinde yiikselise sebep olmaktadir. Bu artisa paralel olarak
mal ve hizmet ithalatinda da artiglar yasanmaktadir. Dolayisiyla doviz kurunda yiikselis
yonlii bir baski ortaya ¢ikmaktadir. Kamu harcamalarindaki artig sonrasi goriilen diger
bir etki ise yurtici tasarruflarin azalmasidir. Bunun neticesinde islem amagl tutulan para
talebinin artmasi, faizleri de arttirmaktadir. Artan faiz oranlar1 uluslararasi sermayeyi

ilkeye ¢ekerek ulusal paranin degerini arttirmaktadir (Froyen, 1999: 396).

Para Politika.ls1
(faiz orani, I)

I
issizlik
+

Dis Fazla

Ig| e
v 11
issizlik Enflasyon
+ ' +
DisAcik N, : Dis Acik
0 Ge Maliye Politikas

(kamu harcamalari, G)

Sekil 2.1. Mundell-Fleming Modeli ile I¢ ve D1s Denge
Kaynak: Seyidoglu, Uluslararasi Iktisat, 2017,5.897

Sekil 2.1°de goriildiigii gibi para politikas1 dikey eksende faiz oranlar1 (1) ile,
maliye politikasi ise yatay eksende kamu harcamalar1 (G) ile gosterilmektedir. Bu iki
politikanin birbirleriyle olan etkilesimleri sonucunda ortaya ¢ikan ters iliski, IB ve EB
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dogrusu ile gosterilmektedir. Pozitif yonlii olan bu iki dogrudan IB i¢ dengeyi, EB ise
dis dengeyi gostermektedir. I¢ ve dis dengenin saglandigi denge noktas: ise E olarak
gosterilmektedir. Ekonomi E noktasinda dengede iken kamu harcamalarinda artis
yapildiginda, M noktasina dogru bir kayma gerceklesmektedir. Bu durumun neticesinde
olusan talep fazlasi, talep enflasyonu sorununa yol agmaktadir. Bu sorunun ¢oziimii ise
siki para politikasi uygulamalar1 veya faiz oranlarimin yiikseltilmesinden gegmektedir.
Siki para politikas1 uygulandiginda ekonomi IB dogrusu iizerinde M’ noktasina dogru
kaymaktadir. M’ noktasinin altindaki herhangi bir diizeyde uygulanan faiz oram
yikseltmeleri ise artan talebi Ortecek gligte olmadigindan talep tam olarak
karsilanamayarak enflasyonun Oniine gecilememektedir. Ancak ekonomiyi M’
noktasinin iizerine tasiyacak bir faiz artirnmina veya siki para politikasina gidilirse,
kamu harcamalarindaki artigla birlikte artan enflasyon tam olarak onleyebilmektedir. Bu
politikanin neticesinde ek olarak issizlik ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla IB egrisinin
solunda ve {istlinde issizlik, saginda ve altinda ise enflasyon bulunmaktadir (Seyidoglu,
2017: 898).

Grafikte gosterilen EB dogrusu ise dis dengeyi belirleyen bir takim para ve
maliye politikalarim gostermektedir. EB dogrusunda bulunan herhangi bir nokta
iizerindeki genisletici maliye politikalar1 diizenlemeleri milli geliri olumlu ydnde
etkilemektedir. Milli gelirde yasanan bu artis ticaret bilangosunun da degismesine neden
olmaktadir. Tekrardan dengenin saglanmasi adina siki para politikasi ¢ergevesinde faiz
oranlarinda artisa gidilerek, kisa vadeli yabanci sermayenin yurtigine c¢ekilmesi
hedeflenmektedir. Ornegin, E noktasinda dengede olan bir iilkede EB dogrusu iizerinde
uygulana genisletici maliye politikasi ile M noktasina gecilmistir. Bu noktada ortaya dis
acik sorunu cikmaktadir. Ulkeyi M’’ noktasina tasiyabilecek nitelikteki siki para
politikas1 uygulamalar1 ve yiiksek faiz politikast araciligtyla bu dis acik
kapatilabilmektedir. Bu ylizden EB egrisi pozitif egimli olmaktadir. Bu politikalarin
dozunun daha da arttirilip, iilke M’ noktasimn {izerinde c¢ikarildiginda dis 6deme
fazlas1 olusmaktadir. Dolayisiyla dis 6deme fazlasi EB’nin solunda ve yukarida yer
alirken, dig 6deme ag¢1g1 ise saginda ve altinda yer almaktadir (Seyidoglu, 2017: 898).
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3. KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ ~ TEMEL
MAKROEKONOMIK DEGISKENLER UZERINDEKi ETKiLERi

Sermaye hareketlerinin yoneldigi iilkeler incelendiginde, ekonomik temelleri
saglam olan iilkelerin, sermaye hareketlerinin yaratmis oldugu olumsuz etkileri kolay
bir sekilde giderebildigi goriilmektedir. Ancak ekonomik temelleri zayif olan GOU’lere
yonelen kisa vadeli sermaye hareketleri, ilk etapta gegici bir ferahlama donemini
beraberinde getirse de, orta ve uzun vadede ciddi ekonomik sikintilara sebebiyet
vermektedir. Bu tablonun daha da agirlasmas: tilkeleri ekonomik krizlere kadar
gotiirebilmektedir. Dolayisiyla kisa vadeli sermaye hareketlerinin  ekonominin
temelinde yer alan makroekonomik degiskenler {izerine olan etkisi, kisa vadeli sermaye

hareketlerinin neden olabilecegi durumlarin boyutlarimi  6grenebilme konusunda

yardimct olmaktadir (Yalginer, 2012: 115-116).

3.1. Faiz Oranlan Uzerindeki Etkileri

Faiz oranlari, gelismekte olan iilkelere yonelen uluslararasi sermaye hareketleri
ile en fazla karsilikli etkilesimde bulunan degiskenlerden birisidir. Bu etkilesim,
finansal serbestlesme ile oldukca net bir hale gelmistir. Uluslararasi sermaye hareketleri
icin cezbedici olan unsur, {ilkelerin yurti¢i faiz oranlarinin global faiz oranlarina kiyasla
yiksek olmasidir. Bu farkin yiiksekligine paralel olarak sermaye girisleri de
artmaktadir. Neo-klasik finansal serbestlesme teorisine gore bu sermaye girisleri,
gelismekte olan iilkelerin ihtiya¢ duyduklari fonlarin teminini saglayarak, tlkedeki
tasarruf miktarlarim arttirict etkide bulunmaktadir. Artan tasarruflarla birlikte sermaye
akisimin da artmasi, piyasalara likidite saglayacaktir. Dolayisiyla siire¢ igerisinde faiz

oranlarinin azalarak, global faiz oranlari seviyelerinde kadar inmesi beklenilmektedir

(Keskin, 2008: 68).

Neo-klasik goriise zit olarak sermaye hareketlerinin, faiz oranlari1 iizerinde
azaltici etkisinin olmadigim belirten goriisler de bulunmaktadir. Bu goriislere gore
gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketlerinin faiz oranlarim etkileyebilmesi igin
diger ekonomik gdstergelerle birlikte ortaya ¢ikmasi gerekmektedir. Ornegin, ekonomik

canlanma nedeniyle yabanci sermaye ¢eken bir iilkede, faiz oranlar1 tizerinde yiikseltici
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bir baski olugmaktadir. Buna ek olarak uygulanan sterilizasyon politikalar1 da faiz

oranlarinin diisiisiine engel olabilmektedir (Uzunoglu, Alkin ve Giirsel, 1995: 71).

Parasal taban iizerindeki yabanci para girislerinden kaynaklanan etkilerin
notrlestirilmesi  olarak tamimlanabilen sterilizasyon politikalarin  uygulanmamast
durumunda, yasanan sermaye girisleri tiilke ekonomisinde enflasyonist etkiler
birakmaktadir. (Aklan, 2002: 42). Ayrica uygulanan sterilizasyon politikalarinin
derecesine gdre, faiz oranlar1 iizerindeki etki farklilasabilmektedir. Ornegin iilkeye olan
yabanc1t sermaye girisinden sonra para arzinda yasanan artiglarin  biitliniiniin
sterilizasyona dahil edilmesi, para arzimn artmamasim saglayarak faiz oranlarinin sabit
kalmasina neden olmaktadir. Aymi sekilde artan para arzinin biitiiniiniin sterilize
edilmemesi, para arzinda simirli bir artisa sebebiyet vermektedir. Bu simirli artisin faiz

oranlarina olan etkisi ise simrli bir diisiis seklinde olmaktadir (Keskin, 2008: 69).

Sermaye girislerinin faiz oranlarim azaltmadigim gosteren baska bir 6rnek ise
asir1 yabanci sermaye girisleri sonucunda yasanmaktadir. Bu girislerinin asir1 boyutlara
ulagsmasina paralel olarak kamu acimi ve kamu faiz O0demeleri de artmaktadir.
Dolayisiyla kamudaki tasarruf miktarlarinda azalma ve dis bor¢ miktarlarinda artis
olusmaktadir. Bu durumun nihai sonucu olarak faiz oranlarindaki artis

tekrarlanmaktadir (Seren, 2011: 20).

Bu teorik Onermelerin yeteri kadar basarili olamamasi, faiz ve sermaye
hareketleri arasindaki ¢ift yonlii etkilesimden kaynaklanmaktadir. Uluslararasi
sermayeyi kendi iilkelerine c¢ekmek isteyen gelismekte olan ekonomiler, yiiksek faiz
oranlarim bir politika araci olarak kullanmaktadirlar (Ozgen, 1998: 66). Artan yabanci
sermaye girislerinin devamliligim saglamak adina hiikiimetlerce yiiksek tutulan faiz
oranlari, teorik olarak sermaye girislerine paralel bir sekilde azalmasi gereken faizlerin

diismesini engellemektedir (Tokat, 2010: 51).

Gelismekte olan iilkelerdeki faiz oranlarimin, yasanan bu sermaye girisleri
neticesinde olumsuz etkilenmesi, iilkedeki reel yatirnm kararlarimi da olumsuz
etkilemektedir. Bu gibi durumlar faiz oranlarimn etkili bir politika araci olma giiciliniin
giderek zayiflamasina yol agmaktadir. Dolayisiyla hiikiimetler, bagimsiz bir politika
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aract olan faiz oranlarinin, zamanla bagimli bir politika aracina doniismesi ile karsi

karsiya kalabilmektedir (Yentiirk, 2005: 105).

3.2. Enflasyon Oranlan Uzerindeki Etkileri

Bir iilkenin mal ve hizmet fiyatlarinin genel seviyesinde yasanan siirekli artiglara
enflasyon denilmektedir. Enflasyon, birka¢ mal veya hizmete indirgenmeyerek, bir
tiketicinin yi1l icinde kullandigi tim mal ve hizmetlerin fiyatlarinda yasanan
degisiklikleri kapsamaktadir. Dolayistyla enflasyon oram artarken bazi mal ve
hizmetlerin fiyatlar1 diisebilirken, bazilarinin fiyatlarinda ise artiglar yasanabilmektedir.

Fiyatlarda yasanan bu artislarin enflasyon tamimina uyabilmesi igin belirli bir donemlik
degil stireklilik tasimasi gerekmektedir (TCMB, 2013: 2).

Enflasyonun genel nedeni olarak hiikiimetlerin izledikleri para ve maliye
politikalar1 gosterilmektedir. Izlenilen politikalar neticesinde iilkeye kazandirilan kisa
vadeli yabanci sermayelerin ekonomiye olan ilk etkisi enflasyon oranlarint diisiiriicii
yonde olmaktadir. Bu etkinin yasanmasi iki durumla agiklanabilmektedir. Ik durumda
sermaye girisi sonrasi artan doviz arziyla birlikte ithal iirlinlerin fiyatlarinda diisiis
yasanmaktadir. Yerli tiiketicilerin, fiyat1 diisen ithal mallara kars1 taleplerini arttirmalar
sonucunda yerli mala olan talep diismektedir. Azalan taleple dogru orantil1 olarak yerli
malin fiyatlarinda diislis yasanmaktadir. Diger durumda ise yurti¢i {iretim igin ithal
edilmesi gereken hammadde veya yatirim igin gerekli mallarin fiyatlarinda yasanan
diistisler, maliyetlerin azalmasina neden olarak iirtinlerin daha ucuza iiretilebilmesine
olanak saglamaktadir. Dolayisiyla artan arz miktar1 fiyatlarin yiikselmesini engelleyerek
deflasyonist etkilerde bulunmaktadir. Ancak bu sermaye akimlarimin siireklilik arz
etmesi sonucu ekonomideki yabanci sermayenin agirligi giderek artmaktadir. Bu durum
yiiksek enflasyona sahip gelismekte olan {ilkelerin, hedefledikleri enflasyon oranlarina
diismelerini engellemektedir. Enflasyon oranlarimn kontrol altina alinabilmesi igin
sermaye girisleriyle birlikte artan para arzinin genisleme etkilerinin simrlandirilmasi

gerekmektedir (Uzunoglu ve digerleri, 1995: 73; Sengoniil ve digerleri, 2007: 35).

Gelismekte olan iilkelerde siklikla yasanan enflasyonist baskilarin olugsmasinda

ise faiz oranlarmin 6nemli bir rolii bulunmaktadir. Ulkeye giren yabanci sermaye
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uluslararas1 faiz oranlarimin goreceli olarak diistikliigii sebebiyle gelmisse, iilkedeki
doviz rezervlerini arttirmaktadir. Ancak artan doviz rezervlerine karsilik Merkez
Bankalar1 tarafindan piyasaya ulusal para siiriilmektedir. Bunun sonucunda artan para
arzi, para tabamm genisleterek enflasyonist etkiler yaratmaktadir. Béyle bir tablonun
beraberinde getirdigi istikrarsiz biiylime, enflasyon oranlarim arttirarak yatirimcilarin
iilkeye duydugu giliveninin zedelenmesine neden olmaktadir. Yatirimeilar, bu sorunun
giderek artmasi ile sermayelerini giiven duymadiklar1 ekonomilerden cekip, daha fazla
giiven veren ekonomilere dogru yoneltmektedirler (Bilgi, 2009: 43).

Doviz rezervlerinde yasanan artiglarin neden oldugu enflasyonist etkilerin oniine
gecebilmek i¢in Merkez Bankalar1 sterilizasyon politikasini devreye sokmaktadir.
Sterilizasyon ile birlikte kamunun faiz yiikiinde artis yasanmaktadir. Aym1 zamanda
kamu kesiminde biriken fonlar, kamu harcamalar1 ve faiz geri 6demeleri ile ekonomiye
tekrardan dondiiriillmektedir. Bunun sonucunda ise tekrarlanan enflasyonist etkilerle
karsilagilmaktadir (Karaaba, 2006: 86).

3.3. Ekonomik Biiyiime ve Yatinm Oranlan Uzerindeki Etkileri

Gelismekte olan tilkelerin milli gelirlerinin diisiik seviyelerde kalmasi, ekonomik
anlamda geri kalmalarinin temel nedeni olarak gosterilmektedir. Bu duruma bagli olarak
tasarruf ve yatirimlar oranlar1 da oldukga yetersiz diizeylerde kalmaktadir. Yatirimlarin
diistik oranlarda seyretmesi ise sermaye birikiminin istenilen seviyelere ulagamamasina
neden olmaktadir. Sermaye birikiminin eksik olmasi da yatirimlarin yetersiz kalmasina
yol acgarak, milli gelirin diisiik seviyelere saplanmasina neden olmaktadir. Nurkse, bu
durumu yoksulluk tuzagt olarak isimlendirmektedir. Nurkse’a gore yoksulluk
tuzagindan kurtulabilmek ic¢in herhangi bir ig¢sel kuvvet bulunmamaktadir. Bu sorunun
tek ¢oziimii eksik olan sermayeyi lilkeye dis kaynaklar aracilifiyla kazandirabilmektir
(Bass, 2008: 5).

GOU ekonomilerinin hedefledikleri gibi yiiksek oranli ve istikrarli bir biiyiime
saglayabilmeleri icin yetersiz olan tasarruf ve yatirim oranlarim arttirmalari
gerekmektedir. Bu yiizden iilkeler dis bor¢lanma yoluna veya uluslararasi sermaye

hareketlerini kendi lehlerine yoneltme ¢abalarina girmektedir. Uluslararas: yatirimeilar
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acisindan bakildiginda ise iilkeler, sermaye birikimleri ile paralel olarak biiylime
oranlarint arttirmaktadir. Dolayisiyla kar oranlarim artirmak isteyen uluslararasi
yatirimcilar i¢in, yatirim yapacaklari iilkenin ekonomik biiyiime rakamlar1 da olduk¢a
onemli hale gelmektedir. Gelismekte olan {lkelerin sermaye birikimi eksikligi
nedeniyle potansiyel biliyiime oranlarimn olduk¢a altinda kalmasi, wuluslararasi
yatirimeilar igin cazibe arttirici bir unsur olarak tammlanmaktadir. Bu iilkelerin biiylime

oranlarimn arttirmasina paralel olarak yabanci sermayenin odagi da o ydne dogru

hareket etmektedir (Alkin, 2001: 1-2).

Ulkeye kazandirilan bu yabanci sermayelerin uzun vadeli nitelik tasimasi,
istihdam oranlarim arttirarak ekonominin genelini olumlu etkilemektedir. Ancak
spekiilatif kazang amaci giiden kisa vadeli yabanci sermayeler i¢in aym olumlu etkiden
bahsetmek miimkiin olmamaktadir. Kisa vadeli sermayelerin iilkeye girdikten sonraki
ilk etkisi, doviz arzim arttirmasina bagli olarak yerli paraya deger kazandirmasidir. Bu
duruma paralel olarak artan likidite, tiiketim ve yatirim harcamalarimi arttirmaktadir.
Ancak kisa siireli olarak milli gelirde yasanan bu yapay biiylime sonucu elde edilen
tasarruflar, liretimi arttiran yatirimlara yonelmemektedir. Bunun yerine hisse senedi
piyasalar1 gibi parasal varliklari tercih etmektedir. Kisa vadeli sermayenin iilkeden
aniden ¢ikmasi sonucunda artan doviz kuru, ithalata bagimli bir sekilde iiretim yapan ve
kisa vadede doviz cinsinden borg¢ sahibi olan 6zel sektorii olduk¢a olumsuz etkileyerek,
iflaslarina dahi sebep olabilmektedir. Uretimin bu sekilde olumsuz etkilenmesi, issizlik
oranlarinin da giderek artmasina neden olmaktadir. Bu durumun kaynagi olarak iilkeye
giren kisa vadeli yabanci sermayenin, tiiketime dayali biliylimeyi arttirmig olmasi
gosterilebilmektedir. Ciinkii sermaye girisinden sonraki duruma gore goreceli olarak
daha ucuz olan doviz, tiketime dayali artan biliyiime ile birlikte daha fazla talep
edilmektedir. Dolayisiyla ulusal para deger kaybetmektedir. Tersi bir senaryo olarak bu
yabanci sermaye girisinden sonra iiretime dayali biiylime gergeklesirse, artan iiretim
miktarlariin maliyetleri diisiiriicii etkisi olmaktadir. Bu sonuca paralel olarak artan

ihracat oranlar1 da ulusal paranin deger kazanmasina neden olmaktadir.(Esen, 2008: 45).
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3.4. Doviz Kuru Uzerindeki Etkileri

Ulkelere ydnelik kisa vadeli yabanci sermaye girisleri sonucunda ilk goriilen etki
doviz arzimin artmasi seklindedir. Doviz arzimin artmasiyla deger kazanan yerli para,
ithalatin gelismesine neden olmaktadir. Buna ek olarak para arzinda yasanan artiglar
yatirim ve tiiketim harcamalar1 arttirarak lretim miktarlarinin artmasini ve ulusal
tasarruflarin baski altina alinmasim saglamaktadir. Bu etkilere sahip olan kisa vadeli
yabanci sermayenin iilkeden aniden ¢ikmasi veya girislerinin yavaglamasi gibi durumlar

ciddi finansal krizlere yol agabilmektedir (Calvo, Leiderman ve Reinhart 1996: 128).

Finansal serbestlesme uygulamalariyla birlikte uluslararasi piyasalardan doviz
cinsiyle borglanan yerel bankalar, kredi verirken ulusal para cinsini kullanmaktadir.
Dolayisiyla bankalar, kisa vadeli olan doviz yiikiimliiliiklerinin bu kisa vade igerisinde
elde edebilecegi doviz miktarimi gegmesi halinde likidite sorunuyla karsi karsiya
kalabilmektedir. Bankalarin yasadiklart bu doviz darbogazi sorunu, ekonominin genel
yapisini etkileyebilecek bir sorun olarak goriiliirse, iilkeye girmis olan kisa vadeli
yabanci sermaye lilkeyi hizla terk etmeye baslayacaktir. Bu durum doéviz kurlari
tizerinde olan baskinin giderek artmasina neden olmaktadir (Kaygusuz, 2014: 26).

Sermaye hareketlerinin iilke ekonomileri iizerindeki etkisi, tilkede kullamlan
doviz kuru rejimine gore farklilik icermektedir. Serbest-dalgali doviz kuru rejimini
uygulayan bir iilkeye giris yapan yabanci sermaye ulusal paramn deger kazanmasina
neden olurken, sabit kur rejimini uygulayan bir iilkede direkt olarak uluslararasi

rezervleri arttirici etkide bulunmaktadir (Yeldan, 1996: 50).

IMF’in goriislerine gore doviz kuru esnekliginin az oldugu iilkeler, spekiilatif
ataklara karsi en savunmasiz iilkelerdir. Bu iilkeler, rekabet¢i dis pozisyonlarim
korumak ve flke icinde olusan enflasyonist baskilarin Oniine gecebilmek adina
gozetimli dalgalanmayr nominal ¢ipa olarak segmektedirler. Bu uygulama her ne kadar
faydali olsa da tek basina yeterli olmamaktadir. Cilinkii bu uygulama, tutarli bir
makroekonomik politika yamnda finansal piyasamn gi¢lii ve esnek olmasin
gerektirmektedir. En ufak bir tutarsizlik veya finansal yapimin zayiflik belirtisi,
spekiilatif ataklara yol agabilmektedir. Bunun yam sira spekiilatif nitelik tasiyan ataklar
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genellikle dis borglart agirliklt olarak kisa vadeli nitelik tasiyan, finansal yapisi
zayiflamis ve reel doviz kuru asiri oranda deger kazanmus llkelere dogru olmaktadir

(IMF, 1997: 9).

Esnek doviz kuru rejiminin sagladigl en biiyiik avantaj, sermaye hareketliliginin
yiikksek oldugu durumlarda paradaki deger kazammunin enflasyon kaynakli olmayip,
nominal degisimden kaynaklanmasidir. Ancak ekonomik sistemin daha fazla kontrol
imkam sagladigi parasal toplamlar iizerinden, enflasyon oranlarina asag yonlii baski
olugsmaktadir. Bu durum ulusal parayr reel olarak degerlendirerek iilkenin rekabet
gliciiniin zayiflamasina yol a¢maktadir. Eger ¢ipa olarak doviz kuru kullamiliyorsa,
maliye politikalar1 para politikalarina tercih edilecektir. Bu sekilde kamu harcamalar1 ve

vergi politikalari ile uyum saglanmis olacaktir (Damsoglu, 2001: 116).

Yabanci sermaye c¢eken iilke sabit veya gozetimli doviz kuru rejimini
uyguluyorsa, sermaye hareketlerinin tek tarafli etkisinden arinmak adina i¢ kaynaklarim
kullanmak zorunda kalmaktadir (Kiran, 2007: 271). Bu rejimlerde uygulanan para
politikalar1, toplam talep ilizerinde olusan baskilar1 bertaraf edebilmek i¢in, artan rezerv
miktarlarina paralel olarak olusan parasal genislemenin sterilize edilmesini
amaglamaktadir. Ancak sabit doviz kuru rejimi ve sermaye hareketliliginin oldugu bir
ortamda para politikas1 uygulanamamaktadir. Para politikanin iglevselligini kaybetmesi,
bir politika araci olma giicliniin de kaybolmas1 anlamina gelmektedir. Diger bir agidan
bakildiginda ise, sabit doviz kuru rejimi, islem maliyetleri ve kur riskini azaltmaktadir.
Bu durum yatirim oranlarinda artisa neden olmaktadir. Para politikasi uygulamalarinda
nominal ¢ipa gorevinde olan doviz kuru, enflasyon oranlarinin diisiiriilmesi yolunda

glivenilirligi yiiksek bir ara¢ olmaktadir (Danmisoglu, 2001: 120).

4. FAIZIN TANIMI VE TARIHSEL GELISiMi

Eski donemlerde taraflar arasinda yapilan kredi anlasmasinca borglu olan tarafin
krediyi veren tarafa 6dedigi, geri 6deme sirasinda karsilasilabilecek herhangi bir hata
veya ihmalden dogabilecek zararlari karsilama niteligi tasiyan ek Odeme sekline
“interese” denilmekteydi. Donemin din adamlar1 tarafindan faiz yasaklamp, bu 6deme

sekli mesru sayilmistir. Bu nedenle farkli tiirde faiz iceren ekonomik islemlerin
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mesrulastirilmas: adina birgok faizli islemlerde kullamlan Latince kokenli “interese”
sOzciigl, giiniimiizde faiz anlamina gelen “interest” sozciigliniin tiiredigi kaynak olarak

gosterilmektedir (Qureshi, 1972: 53).

Faizin glniimiizde kullandigimiz modern sekilde tammlanmasi, elinde fon
fazlas1 bulunan kesimle, fon ihtiyaci ¢eken kesimin aralarinda yapmus olduklar1 aligveris
neticesinde, fon talep eden kesimin 6diing aldigi fon karsiligi 6deme yaptigi bedel
seklindedir. Fon fazlas1 olan taraf, bor¢ olarak verdigi miktarin ileriki dénemlerde geri
o0denmeme riskiyle kars1 karsiya oldugu gibi, sahip oldugu parayr nakit olarak kullanma
ayricaligindan vazgegerek, bu fonu talep eden tarafa vermektedir. Almis oldugu bu
risklerden dolayi, faiz olarak tammlanan bir bedel talep etmektedir (Aslan, 2009: 16).

Faizin hukuki anlamda tamnu ise; taraflar arasindaki borg¢ aligverisi sirasinda,
bor¢ veren tarafin, elindeki miktarin nakit kullammindan vazgecip bu kullamm hakkim
bor¢ talep eden tarafa devretmesi ile aldigi, miktar1 para borg¢lariyla ilgili yasalarca
belirlenen bir kazang veya tazminat tiirii seklindedir (Helvaci, 2000: 25).

Insanlar, insanlik tarihinin baslangicindan bu yana birbiriyle etkilesim halinde
olmuslardir. Ornegin avci-toplayict ddnemdeki insanlarin ihtiyaglarim her zaman
karsilayamamasina ek olarak, dogadaki biitiin zorluklara ve tehlikelere karsi korunmasiz
bir konumda olmasi, sahip olduklar1 varliklar tizerinde vahsi hayvan saldirisi, bozulma,
hirsizlik gibi durumlarin sik¢a yasanmasina neden olmustur. Bu ortamda avcilar, ihtiyag
fazlas1 olan avlarim, ihtiya¢ duyanlara daha sonradan geri almak kosuluyla vermislerdir.
Zamanla {iriinlerin saklanmasina dair bilgiler arttikca, karsiliksiz degisim islemlerine
kars1 isteksiz bir tavir ortaya ¢ikmistir. Bundan dolay: insanlar, degisimin karsiliginda
ek olarak da bir takim fazlaliklar istemeye baslamistir. Konu edilen bu fazlaliklar
glinlimiizdeki faiz kavramimin baslangici olmaktadir. Daha sonralar1 6zellikle ticaretin
gelismesi ve paranin ticari faaliyetlerdeki basrolii devralmasiyla birlikte faiz, diinyamin

tiim kesimlerinde yayginlasmistir (Komisyon, 2014: 15).

flkcagda faiz kavranu daha ¢ok ahlaki yonden ele alinmustir. Ozellikle Eflatun,
faizin insanlar arasinda catisma olusturabilecek kadar biiylik ugurumlar yaratip gelir
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dagilimim olumsuz etkileyecegi, ahlaki diizene aykiri bir nitelik tagidigi ve bu yiizden
faizin devlet tarafindan yasaklanmasi gerektigini savunmaktadir (Karakus, 2006: 11).
Donemin diger biiyiik filozoflarindan Aristo’nun goriisleri ise Eflatun ile benzerlik
tasimaktadir. Aristo’ya gore paranin asli gorevi degisim araci olmasidir. Servet kazanma
amaciyla biriktirilen para, toplumun dogal dengelerini bozarak, kii¢iik bir kesimin
zenginlesmesine karsi biiyiikk bir kesimin fakirlesmesi riskini tagimaktadir. Bundan
dolayr Aristo’ya gore faiz, dogal olmayan ve yasaklanmasi gereken bir kavram

niteligindedir (Ekelund ve Hebert, 2014: 19).

Ortagag’in baslarinda ise semavi dinlerin faiz lizerinde biiyiikk bir baskis1 s6z
konusu olmaktadir. Ug biiyiik din olan Yahudilik, Hristiyanlik ve Islamiyet’te faiz ortak
olarak yasakli bir kavram olsa da dinler arasinda baz farkliliklar mevcuttur. Hristiyanlik
ve Yahudilikte faize karsi olan tutum zamanla yumusamus gdziikse de Islamiyet teki
faiz yasag herhangi bir degisime ugramadan devam etmistir (Demir, 2010: 5). Ornegin;
Yahudilikte faiz, kavram olarak yasak olmasina karsin bu yasak sadece Yahudiler
arasinda uygulanmustir. Yahudi olmayanlara karsi yapilan ticarette herhangi bir faiz
kisitlamas1 s6z konusu olmamustir. Hristiyanlikta ise kutsal kitaplar1 olan incil’de, faizi
net olarak yasaklayan ibareler bulunmasa da iznik Konsiilii araciligiyla 325 yilinda
yasaklanmistir. Bu faiz yasa@i, reform hareketleri ile Hristiyan mezhep birliginin
bozulmasina kadar devam etmistir. Sonraki silireclerde tavizler verilse de yasagin
kaldirilip, yasalastirilmasi islemi Fransiz Ihtilali sonrasinda baslamustir (Daghan, 201 3:

5-6).

19. yiizyildan itibaren ise bilimsel gelismenin Onciiliik ettigi sanayilesme ile
birlikte isgiiciiniin yerini makine gilici almistir. Bu makinelesme sayesinde Kkitlesel
tiretimin baslanmasina paralel olarak ekonomik faaliyetler de boyut atlamustir. Yeni
teknolojik liretim araclarimn dahil oldugu ekonomik sistemde var olabilmek adina bu
yeniliklere yatirim yapmak gerekmektedir. Bu durum ise yiikli miktarda sermaye
ihtiyaclarim dogurmustur. Dolayisiyla birikmis sermayeye olan ihtiyacimn artmasi,
bankacilik sektoriiniin ekonomik faaliyetler tizerindeki etkisini gelistirerek, faizin

ekonomik etkinligini st diizeye ¢ikarmustir (Cilingirtiirk, 1998: 10).
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Faiz oranlarimin giiniimiiz ekonomisindeki Oneminin olduk¢a yiliksek olmasi,
gelecek donemlerdeki fiyat seviyelerini etkileyerek, bireylerin ekonomik beklentileri
iizerinde pay sahibi olmasiyla ilgilidir. Dolayisiyla faiz oranlarimn beklentiler {izerine
olan bu etkisi, iilkelerin temel ekonomik yapisim etkilemektedir. Ozellikle ¢ok yiiksek
faiz oranlarina sahip olan {ilkelerdeki finansal tablonun ortak bir sekilde kotii
performansli olmasi, bu duruma bir 6rnek olugturmaktadir (Karatas, 2017: 47).

Goriildiigii lizere faiz kavramu, insanhi@in tarihsel siirecinin neredeyse en
basindan beri var olmasina ragmen gerek sosyolojik gerekse inangsal bir¢ok faktorle
catismistir. Bu ¢atismalar neticesinde genel yasaklarin hedefi olmasina karsin giderek

popiilerligini arttirarak giinlimiizde ekonomik diizenin merkezinde yer almaktadir.
5. FAIZ ORANI

Fon arz eden sermayedar tarafin, sermayesini belirli bir siire devretme igin fon
talep eden taraftan talep ettigi sermaye kiralama bedeli olan faizin, yiizdesel olarak

tammlanmasina faiz orani denilmektedir (Tezcan, 2009: 11).

Ekonomide en c¢ok takip edilen degiskenlerden birisi olan faiz oranlari,
bireylerin tiiketim, tasarruf, yatirnm gibi bircok temel ekonomik faaliyetlerindeki
kararlarim dogrudan etkileyebilmektedir. Ornegin faiz oranlarinin yiiksek oldugu bir
ortamda artan finansman maliyeti, bireyleri konut alma diislincelerinden vazgegirip,
yilksek faiz oranlarindan faydalanmak adina mevduat alimn yapmasina neden
olabilmektedir. Yiiksek faiz oranlarimn tasarrufu tesvik eden bu 6zelligi sadece bireyler
iizerinde degildir. Ornegin bir sirket, biriken sermayesiyle yeni bir fabrika insa edip
dretimini arttirmak yerine, yiiksek faiz oranlarindan yararlanip sermayesini atil olarak
bekletebilmektedir. Dolayisiyla yatirimin gergeklestigi tabloda ekonomiye iiretim ve
istihdam katkis1 verilirken, yiiksek faiz oranlar1 nedeniyle tasarruf miktarlarinin artmasi,

kisa donemde bu katkidan uzaklasildigim gostermektedir (Mishkin, 2000: 2).

Faize konu olan bir anlagsmada paramn satin alma giicli Onemsenmeden

hesaplanan faiz tiirline nominal faiz denilmektedir. Dolayistyla nominal faiz, enflasyon
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etkisinden arindirilmamustir (Dirimtekin, 1989: 203). Faiz oramn, enflasyon oranindan

arindirilmig haline ise reel faiz oranit denilmektedir (Pinar ve Erdal, 2008: 142).

Ornegin enflasyon oranimn %5 oldugu bir ekonomide %10 faiz oramyla borg
verilen 100 liramn fon sahibine olan yillik getirisi 10 lira gibi goziikse de, satin alma
giicline gore yilsonunda fon sahibinin eline 104,95 lira ge¢mektedir. Dolayisiyla
ornekteki 10 lira nominal faizi ifade ederken, 4,95 lira ise reel faizi ifade etmektedir

(Ozsoy, 2004: 32).

Bireyler veya firmalar yapmak istedikleri yatirimlarda nominal faiz oranlari
yerine reel faiz oranlarim Onemsemektedirler. Ciinkii ekonominin genel tablosuna
bakildiginda yapilacak yatirimin getirisini ve maliyetini en iyi gosteren degisken olarak
reel faiz oranlar1 gosterilmektedir. Reel faiz haddi yilikselmesi aym zamanda yapilacak
yatirimdan beklenen kar oranlarimn da o derece diisiik olmasi anlamina gelmektedir.
Dolayisiyla bdyle bir durumda yatirnmlarda diisiis goziikiirken, tasarruf oranlarinda artig
yasanmaktadir (Karatas, 2017: 49).

Reel faiz oranim hesaplamak i¢in, enflasyonun diisiik oldugu iilkelerde nominal
faizden beklenen enflasyon oramm ¢ikartinca gercek degerine ¢ok yakin bir tahmin elde
edilebilmektedir. Ancak enflasyonun ¢ok yiiksek oranlarda oldugu {ilkelerde bu
hesaplama yontemiyle reel faiz oranlarinin tahmini ve gergek degerleri arasindaki fark
oldukca yiiksek olabilmektedir. Bundan dolay1r enflasyonun ve nominal faiz oranlarinin
yiiksek oldugu durumlarda tam 6l¢lim yontemi ile daha kesin sonuglara ulagilmaktadir.
Tam 06l¢lim yonteminin formiilize edilmis hali ise 2.1 numaral1 esitlikte gosterilmektedir
(Unsal, 2009: 111).

1+

I'—m- (2.1)

1=nominal faiz oram
r=reel faiz oram

n=gerceklesen enflasyon orant
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6. FAiZ TURLERI

Faiz kavrami, borg alan taraf ile bor¢ veren taraf arasindaki iliskiler, anlagmalar,
hesap yontemleri ve yasal diizenlemeler goz Oniine alindiginda bir¢ok farkli tiire
biiriinebilmektedir. Uygulama farkliliklarim dikkate aldigimizda faiz tlirlerini belli
basliklar altinda toplamak miimkiin olmaktadir (Kurtulus, 1999: 31).

6.1. Kanuni Faiz — Serbest Faiz

Konu olan alacaga karsi taraflarca belirlenen herhangi bir faiz oram yoksa,
yasalara dayanarak kanun koyucu tarafindan uygulanan faiz tiiriine kanuni faiz
denilmektedir. Ayrica ticari ve temerriit faizleri de taraflarin karsilikli anlagsmasina

gerek duyulmadigr i¢in kanuni faiz kapsamina girmektedir (Turgut, 1995: 37).

Faize konu olan islem sirasinda fon arz eden tarafla, fon talep eden taraf arasinda
serbestce belirlenebilen faiz tiiriine ise serbest faiz denilmektedir. Serbest faiz oranlari
arz ve talebe bagli olarak belirlendigi igin ekonomideki sinirli kaynaklarin en etkili

yatirim alanlarina ulagsmasimi saglamaktadir (Tezcan, 2009: 14).
6.2. Briit Faiz — Net Faiz

Gilindelik yasamda kullanilan faizin i¢inde iki tarafinda birlikte iistlendigi bir
takim vergi, komisyon, stopaj vb. gibi ek maliyetler yer almaktadir. Herhangi bir kredi
isleminde taraflarin kendi aralarinda anlastigi ve bu ek maliyetlerle birlikte 6denen faiz
oramna briit faiz denilmektedir. Briit faize konu olan bu ilave masraflarin
cikartilmasiyla olusan faiz tiiriine de net faiz denilmektedir. Bor¢ sahibi olan tarafin
0dedigi net faiz, briit faizden fazla olabilecegi gibi, alacakli konumda olan tarafin elde

edecegi net faiz getirisi, briit faizden az olabilmektedir (Orman, 1987: 56-65).
6.3. Basit Faiz — Bilesik Faiz

Belirli bir miktar anapara iizerine, belirli bir siire i¢in islenen faiz tiirline basit
faiz denilmektedir. Basit faizi, bilesik faizden ayiran temel unsur ise sadece anapara

iizerinden hesaplanmaya tabi tutulmasidir (Sirin, 1994: 73). Ornegin 1000 liralik
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sermaye, 1 yillik %15 faiz oramyla bankaya yatirildiginda, vadenin sonunda fon
sahibinin geri alacagl anapara olan 1000 liraya ek olarak alacag: 150 liralik faiz getirisi,

basit faiz olmaktadir.

Bilesik faiz ise, basit faizden farkli olarak belirli bir anapara {izerinden
hesaplanmak yerine, her donem hesaplanan faiz miktarimn, bir Onceki donem
hesaplanmis olan anapara ve faiz miktarlarimin toplanu iizerinden hesaplanmasidir. Bu
hesaplamalarda herhangi bir vade sinirlamasi yer almamakla birlikte giinliik, hatta anlik
olarak bile hesaplanabilmektedir (Aslan, 2009: 22).

Ornegin, 1,000 liralik sermayeyi 3 ayda bir bilesik faiz hesaplanmasina tabi
tutulacak sekilde yillik %40 faiz oram veren bankaya yatirdigimizi diistiniirsek, 3 aylik
siirenin sonunda anapara olan 1,000 liramin 100 liras1 faiz getirisi olarak
hesaplanmaktadir. Anaparaya eklenen bu miktarla birlikte ikinci g¢eyrek {izerinden
yapilacak hesaplama 1,100 lira {izerinden, %10 faiz hesaplanmasiyla 110 lira olacaktir
ve ikinci ¢eyrek sonunda anapara 1,210 liraya yiikselecektir. Dolayisiyla iki ¢eyrek

sonunda bilesik faiz ile elde edilen faiz getiri 210 lira olmaktadir.
6.4. Oz Sermaye Faizi — Odiin¢ Sermaye Faizi

Isletme sahiplerinin, herhangi bir isletmenin kurulusu sirasinda kendi
hesaplarinda gosterdigi sermayenin iizerine faiz isletilmesi ile elde edilen faiz getirisine
6z sermaye faizi denilmektedir. Isletmenin iiretim faaliyetlerinin baslangi¢ asamasinda
yapilan bu hesaplama, girisimeci ve sermayedar roliiyle yatirima katilan bireylerin sahip
olduklart bu iki gelir faktorlerindeki getirilerin birbirlerinden ayri1 bir sekilde tespit
edilebilmesi ve sermayeden elde edilen getirinin, iiretim sonucu elde edilen kardan
ayrilabilmesini saglamaktadir. Fon sahipleri tarafindan, sermayenin kullamnu amaciyla
fon talep edenlere devredilmesi karsiliginda alinan faiz tiiriine ise 6diing sermaye faizi
denilmektedir. Giliniimiiz ekonomik sisteminde girisimciligin  konumunun 6nemli
olmasi, 6diing sermaye faizinin de Onemini artirmaktadir. Ciinkii girisim i¢in temel
gereksinim olan sermayenin bu sekilde temin edilmesi, tretime baslayacak olan

girisimcinin mevcut tiretim maliyetlerine, ddiing sermaye faiz giderini de eklemektedir.
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Dolayistyla bu faiz oraninin yiiksekligi, girisimeinin {iretimi sonrasi elde edecegi toplam

kar hacminde diisiislere sebebiyet vermektedir (Ergin, 1983: 257).
6.5. Sabit Faiz — Degisken Faiz

Faize konu olan islemlerde taraflarin birlikte belirleyip, anlagsma g¢ergevesindeki
sire icinde her donem boyunca aym kalan faiz oramna sabit faiz denilmektedir
(Mishkin, 2000: 69). Ornegin 10,000 lirayr 10 yillik bir siire sonunda geri ddenmesi
sartiyla yillik %10 faiz oraminda karsilig fon talep eden tarafa veren fon sahibi, anlagma
geregince 10 yil boyunca her yil sabit bir sekilde 1,000 lira sabit faiz getirisi elde

etmektedir.

Degisken faiz ise, taraflarin birbirleriyle yaptiklar1 anlasma geregince, belirlenen
bir degiskenin odaginda, zaman i¢inde degisebilen faiz oramdir. Degisken faiz oranim
belirlenmesinde her iki taraf i¢in en Onemli unsur gelecege yonelik beklentilerdir.
Faizlerle ilgili gelecek beklentisi yiikselecegi yoniindeyse, bor¢ alan taraf icin uzun
vadede sabit faiz oramyla bor¢lanmak daha karli olacaktir. Tersi durum olan faiz
oranlarinin gelecekte diisecegi beklentisi altinda ise kisa vadede degisken faiz oranmiyla

bor¢lanmayi tercih etmek isteyecektir (Kara, 2012: 35).
6.6. Temerriit Faizi (Gecikme Faizi)

Herhangi bir ekonomik islem sonucu borglu durumdaki kimsenin, alacakli
konumundakine olan geri Odeme  sorumlulufunu anlasilan siire i¢inde
gerceklestirmemesi durumunda, alacakli tarafa Odenen faiz tiirline temerriit faizi
denilmektedir. Belirlenen siire i¢cinde 6deme yapilmamasimn alacakli olan tarafta zarara
neden olup olmamasina bakilmaksizin, hatta bor¢lu taraf bu durumdaki kusursuzlugunu
ispatlasa dahi, temerriit faizi 6demektedir (Zeytinoglu, 2005: 255). Temerriit faizine
konu olan miktarin tespit edilmesi, yasalarca belirlenen sinirlar arasinda, taraflarca
serbest bir sekilde belirlenebilmektedir. Bu serbestlikten dolayr farkli finansal
piyasalarda ve kurumlarda farkli oranlarda temerriit faizi uygulanmaktadir (Durgut,
2010: 12).
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7. FAIZ ORANLARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Faiz, yurti¢ci tasarruf ve yurtigi yatirim miktarlarina olan etkisi nedeniyle
ekonominin en Onemli degiskenlerinden birisi konumundadir. Faiz oranlarimin
yiikselmesine paralel olarak artan bor¢lanma maliyetleri, sirketlerin yatirim i¢in ihtiyag
duyduklar1 fonlar1 ¢ekememesine yol agarak yatirim oranlarinin diigmesine sebebiyet
vermektedir. Yiiksek dis borg yiikii altina girmis olan {ilkeler, yiikselen faiz oranlari
nedeniyle GSYIH min biiyiik bir kismum sahip olduklari borglarin faiz &demesine
ayirmak zorunda kalmaktadirlar. Dolayisiyla faiz, hem ulusal hem de uluslararasi
piyasalarda birgok faktdre etki edebilecek dneme sahip bir degiskendir (Ildokuz, 2015:
27). Temelde piyasadaki fon arz ve talebine gore belirlenen faiz oranlari, para
politikasindaki ~ degismeler, beklentiler, enflasyon riski gibi faktdrlerden
etkilenebilmektedir. TCMB, faiz oranlarina iliskin herhangi bir karar alirken toplam arz
ve talep dengesini, iicret-istthdam gostergelerini, maliyet-verimlilik gelismelerini,
enflasyon bekleyiglerini, kamu ve ozel sektordeki fiyatlamalari ve doviz kuru gibi
ckonomik gostergeleri dikkate almaktadir. (TCMB, 2004: 24).

7.1. Fon Arz1 ve Fon Talebi Etkisi

Klasik ekoldeki iktisatcilara gore faiz orani, fon sahibinin mevcut tiiketim
sansim gelecek tiiketimle degistirdigi igin vazgectigi tliketiminin O6diilii olmaktadir.
Dolayisiyla faiz oranlar1 yiikseldik¢e, daha ¢ok fon sahibi tasarruf etme egiliminde
olmaktadir ve bu tasarruf miktarlar1 sermaye piyasasindaki bor¢ verilebilen fon arzim
olusturmaktadir. Hane halkimin yapmus oldugu tasarruflar, faiz oranlarim olumlu yonde
etkiledigi i¢in, tiikketimleri de ters etkiye sahip olarak faiz oranlarini olumsuz yonde
etkilemektedir. Klasik iktisadi modele gore ise borg verilebilir fon talebini ise sermaye
mallarina yapilan yatirim harcamalar1 belirlemektedir. Firmalar tarafindan yapilan bu
yatirim harcamalarin kosulu, yatirim sonrasi beklenen getiri oranimin, talep edilen fonun
maliyetinden yiiksek olmasidir. Dolayisiyla faiz oranlar1 yiikseldikge, talep edilen
fonlarin maliyeti de paralel sekilde yiikselmektedir. Yiikselen maliyetlerle birlikte
azalan kar oranlari, yatirimlari azaltici etkilerde bulunmaktadir. Buradan hareketle

klasik iktisadi modele gore yatirim ve tasarruf oranlarimn giicii, reel faiz oranlarim
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belirlemektedir. Faiz oramindaki degisimler ise fon talebi ve fon arzi arasindaki esitlik

dengesini saglayan bir dengeleyici kuvvet olmaktadir (Snowdon ve Vane, 2005: 47-48).
7.2. Para Arzindaki Degisimlerin Etkisi

Para arz ile faiz oranlarinin birbirleriyle olan etkilesimleri sonucunda dogrudan
ve kisa vadeli ile dolayli1 ve daha uzun vadeli olmak tizere iki farkli etki olugsmaktadir.
Iktisadi ekollerde bu iliskiye yonelik farkli goriisler bulunmaktadir. Ornegin Klasik ve
Neo-Klasik iktisadi ekole gore, para arzinda meydana gelen degisimler faiz oranlarint
ancak kisa vadede degistirebilmektedir. Uzun donemde bu denge kendiliginden
saglanacag i¢in, uzun vadeli bir etkiden bahsetmek s6z konusu olmamaktadir (Ustiinel,
1990: 122). Keynesyen iktisadi goriise gore likidite fonksiyonunun degismedigi
varsaytmi altinda para arzindaki degisimlerle faiz oranlari birbiriyle zit yonlii hareket
etmektedir. Para arzindaki artislar faiz oranlarini azaltirken, para arzindaki azalma ise

faiz oranlarin arttirici etkilerde bulunmaktadir (Ertiirk, 1996: 144).

Para arzinda yasanan artislarin faiz oranlarim diislirecegi yoniindeki diisiince
Milton Friedman tarafindan elestirilmektedir. Friedman’in likidite etkisi olarak
adlandirdig1 para arzindaki artiglarin faiz oranlarim distiriicii etkisi diger kosullar sabit
iken gegerli olmaktadir. Ancak para arzindaki artislar diger kosullar1 etkileyerek, faiz
oranlarim yiikseltecek baska etkileri tetikleyebilmektedir. Ornegin para arzinda yasanan
artiglar ekonomide genislemeye sebep olacagindan, milli gelir ve serveti arttirict etkilere
neden olmaktadir. Yasanan bu gelir etkisiyle artan gelir seviyesi, faiz oranlarimin
yiikselmesine neden olabilmektedir. Bu duruma ek olarak para arzindaki artiglar
enflasyonist etkilere sahiptir. Fiyatlar genel seviyesinin arttigi bir durumda olusan
yiksek fiyatlara bagli olarak faiz oranlari yiikselebilmektedir. Ayrica bu enflasyonist
etkiler, beklenen enflasyon oranlarim arttirarak daha yiiksek bir faiz oramna neden
olabilmektedirler. Ancak para arzindaki artiglarin kalici enflasyonist etkilere sebep
olabilmesi i¢in siirekli bir sekilde para arzimn arttirilmasi gerekmektedir. Para arzi artig
orammn yiiksekligi bu etkilerin kaliciliginda en 6nemli faktdr olmaktadir (Mishkin,
2000: 11-12).
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7.3. Para Politikalarimn Etkisi

Ulkelerde uygulanan farkli para politikalari, faiz oranlarim etkileyen
faktorlerden birisi olmaktadir. Merkez bankalar1 tarafindan belirli sinirlar ¢ercevesinde
uygulanan bu para politikalar1 reeskont politikalari, agik piyasa islemleri, bankalarin
tutmak zorunda olduklar1 karsilik oranlar1 gibi durumlar1 belirleyerek para arzina
miidahalelerde bulunmaktadir. Merkez bankalarimn bu miidahale araglarindan en ¢ok
kulland1g1 ise agik piyasa islemleri olmaktadir. Bu tiir araclarla para arzinda oynamalar

yapilarak, faiz oranlar1 etki altina alinmaktadir (Dornbusch ve Fischer, 1998: 124).

Merkez bankasimin alacagi para politikas: kararlari, faiz oranlarinm etkileyecegi
i¢in, alinacak karar Oncesi faiz etkisinin nasil sonuglanacagimin tespit edilmesi
gerekmektedir. Ornegin, ekonomik biiyiimeyi arttirmak adina izlenilmesi planlanan bir
para politikasi, iiretim miktarlarinin arttirilmasim hedeflemektedir. Uretimi miktarlarim
arttirmak i¢in de yatirimlarin arttirilmas: gerekmektedir. Bu tabloda izlenmesi gereken
para politikasi, tasarrufu azaltacak sekilde faiz oranlarimin diisiik seviyelerde olmasim
gerektirdiginden, para politikalarinin faiz oranlarim etkiledigi soylenebilmektedir

(Oztiirk, 2012: 68).
7.4. Giivenilirlik ve Likidite Etkisi

Ekonomik sistemlerin diizgiin isleyebilmesi icin reel faktorlerin 6nemi biiyiik
olsa da, bazi reel olmayan faktorler bu diizenin 6nemli bir pargasi olmaktadir.
Ekonomik digsallik grubu altinda gosterilen giiven, sadakat gibi sosyal degerler,
ekonomik sistemin etkinligini arttirarak tiretim hacminin artmasinda pozitif etkilere
neden olmaktadir. Bu yiizden pratik degerleri yiiksek olan kavramlardir (Fukuyama,
2000: 167). Ornegin yatirima konu olan paraya uygulanacak olan faiz oram
hesaplamasinda, giiven faktorii 6n plana alinarak geri 6denmeme riskine gore faiz oram
degiskenlik gostermektedir. Geri Odenmeme riskinin yiiksek oldugu finansal kriz
durumlarinda, giivenilirlik azaldig: igin fonlarin faiz maliyeti de yiikselmektedir. Ancak

ekonomik temelleri saglam ve giliven veren bir ekonomide 6diing verilen fonlarin geri
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o6denmeme olasilig1 diisiik oldugu icin faiz oranlar1 da diisiik seyretmektedir (Mishkin,
2000: 129).

Faiz oranlarini etkilemede giivenilirlik gibi 6nemli olan diger bir faktor ise
piyasada islem gérmekte olan finansal araglarin, mevcut piyasa oranlariyla anlik nakde
doniistiiriilebilmesidir. Likidite olarak adlandirilan bu kavram, finansal araglarin
vadelerine gore degisiklik gostermektedir. Vade uzadik¢a kaynagin nakde doniisme
siiresi uzamakta ve likiditeden uzaklagmaktadir. Buna ragmen kisa vadeli olup likidite
ozelligi bulunmayan finansal araglar da mevcuttur. Dolayisiyla vadesi kisa olan finansal

araglarin tamami olmasa da ¢ogunlugu daha likit kaynaklardir (Aren, 1991: 55-60).
7.5. Enflasyon Oram Etkisi

Enflasyon oranlarimin yiiksek oldugu bir ekonomide, fon arz edenler ekonomik
zarara ugramamak admma enflasyon oranindan daha yiiksek getiri elde etmek
zorundadirlar. Yatirimcilarda olusan bu yiiksek getiri talepleri, faiz oranlarinda
yiikselmeye neden olmaktadir. Ciinkii yliksek enflasyon oranlari satin alma giiciini
diistirerek, paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Piyasaya fon arz edenler
paranin deger kaybini, enflasyon oranmindan daha yiiksek bir seviyedeki faiz oranlariyla
ikame etme istegindedirler. Enflasyon oranlarinin arttifi durumlarda faizlerinde artis
gostermesi enflasyon oranlarinin faiz oranlarina olan etkisine bir 6rnek olusturmaktadir

(Oztiirk, 2012: 68-69).

Enflasyon oranimin, faiz oram flizerindeki bu etkisini ilk defa Irving Fisher
ortaya koydugundan, bu etkiye Fisher etkisi de denilmektedir. Fisher’a gore enflasyon
oranindaki uzun vadeli degisim beklentileri, nominal faiz oranlarina esit derecede
degisiklikle yansimaktadir. Ancak bu artis trendi, nominal faiz oraninda sinirli kalip reel
faizi oranlarin etkilememektedir. Dolayisiyla Fisher’a gore reel faiz oram, nominal faiz

oram gibi degiskenlik gostermemektedir (Dornbusch ve Fischer, 1998: 498).
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7.6. Faiz Oranlarimin Vade Yapisi

Piyasadaki faiz oranlarina bakildiginda, vade arttik¢a faiz oranlari arasindaki
farklarin da aynm1 dogrultuda arttig goriilmektedir. Uzayan 6deme siireleri, borcun geri
O0denmeme riskini arttirdigl i¢in uzun vadeli tahvillerin, kisa vadeli olanlara gore faiz
maliyeti daha yiiksek olmaktadir. Ciinkii fon arz edenlerin, uzun vadeli aligverise ikna
edilebilmesi i¢in faiz oranlarimin tesvik edici Olglide yiiksek olmasi gerekmektedir
(Teker ve Giimiigsoy, 2004: 4)

Faiz oranlarimin vade yapilarina gore degisimlerini ele alan beklentiler teorisi,
likidite tercih teorisi ve bdliinmiis piyasalar teorisi gibi bazi teoriler bulunmaktadir.
Bunlardan biri olan beklentiler teorisine gore, piyasadaki farkli vadeli faiz oranlari,
yatirimcilarin  kisa vadeli faiz oranlarindaki beklentisine gore sekillenmektedir.
Yatirimeilar, uzun vadede faiz oranlarimin artacag diisiincesinde iseler, fonlarim uzun
vadeli vermek i¢in daha fazla faiz isteyeceklerdir. Buradan hareketle uzun donem igin
olusan bu yiiksek faiz beklentisi, konu olan vade boyunca tahmin edilen kisa vadeli faiz

oranlarinin geometrik ortalamasi alinarak belirlenmektedir (Paya, 1998: 127).

Likidite teorisinde ise, uzun vadeli tahvillerin faiz getirisinin, kisa vadeli
tahvillere oranla daha fazla olmasi gerekti§i savunulmaktadir. Buna sebep olarak,
varliklarin likidite farkliliklar1 gosterilmektedir. Uzun vadeli tahvillerin likiditesi diigiik
oldugundan, vazgecilen zamamn art1 bir degerle ddiillendirilmesi gerekmektedir. Ayrica
vade uzadik¢a artan geri 6denmeme riskiyle olusan temerriit olasiligi gibi nedenlerle de
uzun vadeli yatirimlarin daha yiiksek faiz getirisine sahip olmasi gerektigini

gostermektedir (Arslan, 2012: 7).

Boliinmiis piyasalar teorisine gore, piyasalarda olusan vade farklar1 piyasalarin
boliinmesine yol agmustir. Farkli vadeye sahip olan bu piyasalar, birbirleriyle tamamen
kopuk bir haldedir. Dolayisiyla ne fon arz eden ne de fon talep eden kesimler, piyasalar
arasinda gecis yapmak istememektedirler. Taraflarin bu sekilde sadece kendi
piyasalarinda olusan getirilerle ilgilenmesi, farkli arz ve talep dengelerinin olusmasina
neden olmaktadir (Horne, 1998: 90).
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UCUNCU BOLUM
KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI ILE FAIZ ORANLARI
ARASINDAKI ILISKININ AMPIRIK ANALIiZi
Caligmamin ampirik analiz kismuim olusturan bu béliimde ilk olarak kisa vadeli
sermaye hareketleri ve faiz arasindaki iliskiyi inceleyen diger ¢alismalara ait bulgular

verilmektedir. Ardindan bu ¢alismada kullanilacak olan veriler, yontemler ve bu

yontemlerden elde edilen sonuglar ortaya konulmaktadir.

1. KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI VE FAiZ ORANLARI
ARASINDAKI ILiSKiYi INCELEYEN LITERATUR ORNEKLERI

Ulkelerin ekonomik dengelerini ciddi anlamda etkileyebilecek nitelige sahip
olan kisa vadeli sermaye hareketleri ile faiz oranlar1 arasindaki etkilesime
calismalarinda yer veren bir¢ok ¢alisma mevcuttur. Ancak genel itibariyle bu ¢alismalar
kisa sermaye hareketleri ile makroekonomik degiskenlerin birbirleriyle etkilesimini
konu alarak, faiz 6zeline inmeden ylizeysel olarak incelemistir. Sadece faiz oram ile
kisa vadeli sermaye hareketlerinin etkilesimini inceleyen az sayida ¢aligma mevcuttur.
Bu baslik altinda faiz oranlar: ile kisa vadeli sermaye hareketlerinin birbirleriyle olan
iliskisini Tirkiye ve diger tilkeler ¢ergevesinde inceleyen ¢alismalarin, yapmus olduklari

analizler neticesinde ulastiklar1 bulgular verilmektedir.

1.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri Ve Faiz Oranlan Arasindaki i]iskiyi Tiirkiye

Cercevesinde Inceleyen Literatiir Ornekler

Celasun, Denizer ve He (1999), Tiirkiye’nin 1990-1997 yillar1 arasindaki verileri
yardimiyla iki agamali en kiigiik kareler regresyon yontemini kullanarak, Tirkiye’ye
yonelen sermaye hareketlerini etkileyen temel faktrleri aragtirmuslardir. Analiz
sonuglarina gore kisa vadeli sermaye hareketlerinin hacmini belirleyen en 6nemli faktor,
faiz oramindaki degisimler olup, yurti¢i faiz oranlarinda yasanan artislar neticesinde kisa
vadeli sermaye girisleri pozitif yonde etkilemektedir. Buna ek olarak yurtdisi faiz

oranlariyla, sermaye hareketleri arasinda negatif yonlii anlaml1 bir iliski tespit edilmistir.
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Alper ve Saglam (2001) caligmalarinda, Tiirkiye’nin 1989-1999 donemlerindeki
ani sermaye ¢ikislart nedeniyle yiiz ylize kalinan son 4 finansal krizi sorgulamustir.
Calismalarimin  ampirik analiz boliimiinde ise GARCH teknigi ve VAR analizi
yontemini  kullanmuslardir. Calismaya gore ekonomiden ani bir sermaye c¢ikisi
oldugunda parasal otorite yerel para biriminin degerini korumak adina piyasaya doviz
satarak para arzinin daralmasina neden olmaktadir. Parasal daralma beraberinde risk
priminin artmasim ve sermaye kitligini getirerek, reel faiz oranlarinin arttirilmasina
neden olmaktadir. Dolayisiyla, kisa vadeli sermaye ¢ikislarinin faiz oranlarint arttirici

etkilerde bulundugu bir iligki tespit edilmistir.

Cevis ve Kadilar (2001), Tiirkiye’nin 1989:10-1997:09 donemlerindeki kisa
vadeli sermaye girisleri ile aym donemdeki reel doviz kuru, faiz oram farkliliklar1 gibi
bazi degiskenler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu incelemenin analiz kisminda ise
VAR teknigini kullanmuslardir. Yapnus olduklari bu analiz neticesinde iilkeye giren
kisa vadeli sermayenin temel nedeni olarak uygulanan yiiksek faiz-diisilk doviz kuru
politikasimin oldugunu sonucuna varmuslardir. Kisa vadeli sermaye girisleri arttikga, faiz
oranlarinin kademeli bir sekilde diisiise gectigini tespit etmiglerdir. Ayrica faiz oranlar
ile doviz kuru arasinda giiclii bir iliski oldugu varilan diger 6nemli bir sonu¢ olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Balkan, Biger ve Yeldan (2002)’1n yapmus olduklar1 ¢aligmalarinda, Tiirkiye’nin
1992’den 2002’ye kadar olan donemlerindeki kisa vadeli sermaye girislerini belirleyen
faktorleri arastirmuslardir. EKK yontemiyle yapmus olduklar1 ampirik analizler
sonucunda, faiz oranlarimin kisa vadeli sermayeleri etkilemesiyle ilgili istatistiksel

olarak anlaml1 bir sonuca ulagamamuslardir.

Insel ve Sungur (2003) calismalarinda, Tiirkiye ekonomisindeki 1989-1999
yillar1 arasindaki sermaye hareketlerinin bazi makroekonomik gostergeler tizerindeki
etkilerini analiz etmisleridir. Bu analizi yaparken EKK yontemini ve kosullu varyans
yontemlerini kullannuglardir. Analiz sonuglarina gore kisa vadeli yabanci sermaye
hareketleri, reel Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS) faiz oranlarinda artisa neden
olmaktadir.

50



Berument ve Dinger (2004) calismalarinda, Tirkiye’nin 1991:01 ve 2001:06
donemlerindeki aylik verilerin yardimiyla sermaye girislerinin  makroekonomik
etkilerini  incelemislerdir. VAR analizi kullamlan c¢alismaya gore, sermaye
hareketlerindeki olumlu gelismeler, para arzinda ve ¢ikti miktarinda artiglara sebebiyet

verirken, fiyatlar1 ve faiz oranlarimi disiiriicii etkilerde bulunmaktadir.

Babaoglu (2005) g¢alismasinda, Tirkiye’ye yonelik olan 1992:01 ile 2005:04
donemleri arasindaki sermaye akimlarim EKK yontemi ile analiz etmistir. Bu analiz
neticesinde, kiiresel bazda faizleri temsil eden ABD faiz oranlarinda yasanan bir
birimlik artisin, yiiksek getirili ve riskli olarak tanimlanan Tirkiye’den 810 Milyon
ABD Dolar1 civarinda sermaye ¢ikisina neden oldugunu tespit etmistir. Yurti¢i faiz
oranlarinda yasanan artiglar ise yabanci portfoy girislerini arttirmasina paralel olarak
ekonomik dengeyi olumsuz etkilenmesi, dogrudan yabanci yatirnmlar ve diger

yatirimlar tizerinde azaltic1 etkilere sebebiyet verecektir.

Inandim (2005), Tiirkiye’nin 1995 ile 2005 yillar1 arasindaki kisa vadeli sermaye
hareketleri ile doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmasinin ampirik analizi
boliimiinde Granger nedensellik testi ve regresyon analizleri yontemini kullanmustir.
Calismada varilan sonuglara gore; teorik olarak reel faiz yiiksekliginin kisa vadeli
yabanct sermayeyi lilkeye ¢ekmesinin beklenmesine ragmen, iilke ekonomisi yeterince
gliven vermiyorsa bu faiz artiglar1 bir risk unsuru olarak algilamp iilkeden sermaye
cikisina sebebiyet verebilmektedir. Diger taraftan iilke ekonomisinin giiven verdigi bir
ortamda yapilan faiz artiglari, bir firsat unsuru olarak goriileceginden kisa vadeli
yabancit sermaye girigslerinde artiglara sebebiyet vermektedir. Tirkiye’nin finansal
istikrar yolunda Onemli adimlar attigi 2001-2005 donemindeki reel faiz artiglari bir
firsat unsuru olarak goriiliip, hesaplanan sapmalarda reel faizlerdeki %1’lik artisin kisa
vadeli sermaye hareketlerinde %0,63’liik bir artisa neden olmasi varilan sonuca bir

ornek olusturmaktadir.

Tar1 ve Kumcu (2005)’nun, 1983-2003 yillar1 arasinda Tiirkiye’yi incelemis
olduklar1 ¢aligsmalarinda hangi degiskenlerin Tiirkiye’nin istikrarsiz biliyiimesinde etkili

olduklarim arastirmistir. Bu arastirmanin ampirik analizi kisminda ise korelasyon
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katsayis1 hesaplama yontemini kullanmustir. Analiz sonuglarina gore, iilkeye yasanan
kisa vadeli sermaye girislerinin yiiksek oranli faizlerden yararlanmak istenilmesinden
kaynaklandigim belirtmektedir. Dolayisiyla faiz oranlar1 ile kisa vadeli sermaye
hareketleri arasinda pozitif yonlii nedensellik iliskisinden bahsedilebilmektedir. Ayrica
caligmamn ana konusu olan ekonomik biiyiimenin istikrarsiz bir sekilde olmasinin temel
nedenlerinin kisa vadeli sermaye hareketleri ve cari aciklar basta olmak lizere yiiksek

reel faiz ve enflasyon oranlar1 oldugunu sonucuna varmuglardir.

Giirbiiz (2006)’1in calismasinda, Tirkiye’ye yonelik 1990 yili1 Ocak ay1 ile 2005
yili Mart ay1r arasindaki kisa vadeli sermaye akimlarinin bazi makroekonomik
degiskenler ile olan etkilesimini incelemistir. Bu ¢alismasindaki verileri analiz etmek
icin VAR yontemini ve etki-tepki fonksiyonu yontemini kullanmistir. Analize gore; ilk
olarak incelenen DIBS faiz orani ile kisa vadeli sermaye hareketleri arasinda anlaml1 bir
iliski tespit edilememistir. Daha sonra modele gecelik faiz oranlarini eklemesiyle
birlikte degiskenlerin birbiriyle anlamli bir iligki kurmasi iizerine bu degiskeni
kullanmugtir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilkeye cekilmesine DIBS faiz
oranlarinin yiiksek olmasinin etkili oldugunu belirtmistir. VAR Modeli tahmin
sonuglarina gore ise incelenen bagimli degiskenlerinin birbirini etkileme sirasimn en
basinda faiz oranlar1 yer almaktadir. Buna gore iilkeye giren kisa vadeli sermayenin ilk

olarak faiz oranlar1 ve doviz kuru ile etkilesime girecegi belirtilmistir.

Aslan ve Koralp (2007) galismalarinda, Tiirkiye’ye yonelik 1992 yili subat ay1
ile 2006 yil1 haziran ay1r arasim kapsayan kisa vadeli sermaye hareketlerinin, ayni
donemdeki bazi temel makroekonomik gostergelerle olan etkilesimini incelemislerdir.
Bu incelemede VAR analizini kullanmuiglardir. Bu analiz sonuglarina gore kisa vadeli
sermaye girislerinde yasanan artiglar, reel faiz oranlarinda azalmaya yol agnmugstir. Ayrica
yabanct yatirnmeilarin beklentilerinin olumlu olmas: durumunda sermaye girislerin

artacagim belirtmislerdir.

Barisik ve Acikgoz (2007)’iin yapmus olduklar1 galigsmalarinda, 1992:1-2005:4
ceyrek donemleri arasindaki Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketleri ile faiz oranlari ve

IMKB 100 endeksi arasindaki iliskilerini VAR modeli kullanarak incelemislerdir.
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Yapilan analiz sonucuna goére Tirkiye’de sermaye hareketlerinin faiz oranlari
tizerindeki etkisinin, faiz oranlarimn sermaye hareketleri tizerinde olan etkisinden daha
gliclii ve anlaml1 oldugu tespit edilmistir. Ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ve portfoy yatirrmlarimn mevduat ve DIBS faiz oranlarim negatif yonde, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin IMKB’yi pozitif yonde etkiledigi elde edilen bulgular

arasindadir.

Giiris ve Kiran (2007), Tiirkiye’nin 1992 ile 2005 willar1 arasindaki aylik
verilerini kullanarak reel faiz oranlarinin ve reel doviz kurunun kisa vadeli sermaye
hareketleri {izerindeki etkilerini arastirmislardir. Yapmus oldugu ARDL testi sonuclarina
gore, kisa veya uzun donemde reel faiz oranlarimin kisa vadeli sermaye hareketleri

iizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

Kara (2007)’mn ¢aligmasinda, 1992 yili birinci geyregi ile 2006 yil1 son ¢eyrek
donemi arasindaki Tiirkiye’ye yonelik net sermaye akimlarim etkileyen i¢ ve dis
faktorleri incelemistir. Incelemesinin ampirik analiz kismunda ise Johansen
esbiitiinlesme analizi ve VAR analizi yontemini kullanmistir. Bu sonuglarina
bakildiginda Tirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerini etkileyen faktorlerin arasinda
ABD’deki reel faiz oranlar1 da yer almaktadir. Buna gore ABD reel faiz oranlarinda
azalma, Tirkiye’nin sermaye girislerini arttirict bir rol oynamaktadir. Dolayisiyla ters

yonlii bir nedensellik s6z konusudur.

Pazarlioglu ve Giilay (2007) calismalarinda, Tirkiye’ye yonelik 1992 yilimin ilk
ceyregi ve 2005 yilinin son ¢eyrek donemleri arasindaki net yabanci sermaye yatirimlari
ile reel faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. ARDL modeli araciligiyla
yapmus olduklar1 analizlerinde, reel faiz oranlari ile net portfoy yatirimlart arasinda uzun

ve kisa donemde pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Degirmen ve Elmas (2008) calismalarinda, Tiirkiye’nin 1989 yil1 ilk ¢eyregi ve
2003 yili son g¢eyregi arasindaki doviz kurlarindaki degisimlerin, ihracat oranlari
iizerinde herhangi bir dislama etkisine neden olup olmayacagim incelemislerdir. Bu
incelemenin ampirik analiz kisminda ise VAR yontemini kullanmuglardir. Analiz
sonuclarina gore faiz oranlariyla kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri arasinda pozitif
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yonlii bir iligki vardir. Faiz oranlarindaki pozitif soklar, kisa vadeli yabanci sermaye

girislerinde artiglara neden olmaktadir.

Keskin (2008) calismasinda, Tirkiye’nin 1992 ile 2007 yillar1 arasindaki aylik
veriler yardimiyla kisa vadeli sermaye hareketleri ile se¢mis oldugu baz
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini incelemistir. Bu incelemenin analiz
kisminda ise ARDL testi ve simr testi yaklagimini kullanmustir. Bu ¢alismaya gore faiz
oranlari, wuluslararasi sermaye akimlarim en fazla etkileyen makroekonomik
gostergelerden biri konumundadir. Faiz oranlarimin yiiksekliginin sermaye hareketlerini
ozendirici bir faktor olmasimin yaninda faiz oranlarinin da sermaye hareketlerinden
etkilenebildigini belirtmistir. Ulkeye yonelik artan sermaye akimlarinin dogrultusunda
fon arzinda yasanan artiglar, likiditenin genislemesine sebebiyet vererek faiz oranlarim
diistirici yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ancak bu durum her Zzaman
goriilmeyebilmektedir. Ulkeye yapilan sermaye girislerinin  faiz  oranlarim
diistirememesinin sebebi ise, sermaye girislerinde istikrarin saglanmasina yonelik
uygulanan politikalar geregi yiiksek faiz oranlarini koruyucu politikalar izlenmesidir.
Ayrica ¢alismada yapilan analiz sonuglarina gére mevduat faiz oram ile kisa vadeli
sermaye hareketler1 arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varliyi tespit edilmistir.
Olusturulan uzun ve kisa donem ARDL modelleri dogrultusunda, kisa vadeli sermaye
hareketleri mevduat faiz oramini uzun dénemde pozitif olarak etkilerken, kisa donemde

negatif etkilere yol a¢tig goriilmiistiir.

Mangir (2008) calismasinda, Tiirkiye’de 2002 yilimn Agustos ayr ile 2006
yilimin ~ Aralik ayt arasindaki uluslararast sermaye hareketlerinin  olusturdugu
makroekonomik etkileri incelemistir. Incelenmesinin analizini ise VAR ydntemi ve
coklu regresyon yontemi ile yapmustir. Caligmamn sonuglarina gore; yapisal ve
kurumsal zayifliklar barindiran bir ekonomide yabanci sermaye hareketlerini
etkileyecek unsurlar olduk¢a simirli oldugu i¢in, kisa vadeli sermaye hareketlerini

etkileyen temel unsur yiliksek faiz oranlar1 olmaktadir.

Demir ve Sever (2009) caligmalarinda, Tiirkiye’nin 1992 ile 2006 yillari
arasindaki kisa vadeli sermaye girislerindeki yurtdisi ve yurti¢i faktorlerin etkisini
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incelemislerdir. Bu incelemenin ampirik analizini ise VAR yOntemi araciligi ile
yapmuglardir. Analiz neticesinde kurulan modelin sonuglarina gore yurtdisi faiz
oranlarinda meydana gelen bir birimlik artisin, Tirkiye’ye olan sermaye girislerinde
artisa sebebiyet verdigini belirtmistir. Genel teorinin aksine ¢ikan bu sonucun sebebi
olarak ise Asya, Latin Amerika ve Rusya’da yasanan finansal krizler gosterilmistir.
Ayrica iilkeye giren kisa vadeli sermaye akimlari, BIST endeksinde olusan bir birimlik
standart sapmalik soka pozitif yonlii, hazine bonosu faiz oranlarina ise negatif yonlii
olarak tepki vermistir. Hazine bonosu faiz oranlarindaki yasanan artisin, kisa vadeli
sermaye hareketlerini de arttiracagini varsayan teorik beklentinin aksine bir sonug elde
edilmigtir. Bu sonucun sebebi olarak ise 1994 ve 2001 yillarinda Tiirkiye’de meydana
gelen finansal krizlerin, iilkedeki makroekonomik sorunlar1 derinlestirerek piyasalardaki
belirsizligi yiikseltmesinin ve risk primlerinde yasanan artiglar gosterilmistir.
Calismadaki kisa vadeli sermaye hareketlerinin varyans ayrim tablosu incelendiginde
ise yurt i¢i ve yurt dis1 faiz oranlarinin, kisa vadeli sermaye girislerinin kendi gecikmeli
degerleri disinda en fazla etkili oldugu degiskenler oldugu sonucuna varilmstir.
Incelenen ilk donemde yurt i¢i faiz oram %11 diizeyinde, yurt dis1 faiz oram %4
diizeyinde etkili bir konumdayken, sonraki donemlerde bu iki degiskenin etkili oldugu
seviye %17’lere kadar yiikselmistir.

Siier (2009), Tiirkiye’nin 1991 ve 2001 yillarimin birinci ¢eyreklerini kapsayan
calismasinda, bu donemlerdeki kisa vadeli sermaye hareketlerinin yarattigi olumsuz
sonuglar1 incelemistir. Bu incelemesinin ampirik analiz kisminda ise VAR yontemini
tercih etmistir. Bu analizin sonuglarina gore faiz oranlar1 ile sicak para bilesenleri
arasinda tek basina anlamli bir iliski bulamamistir. Bu durumun ana sebebi olarak
iilkeye giren yabanci sicak para akimlarimin sadece faiz oranlariyla degil, ek olarak

iilkedeki doviz kurlariyla ilgili beklentilerle de ilgili olmasidir.

Eratas ve Oztekin (2010) c¢alismalarinda, Tiirkiye’deki reel faiz oranlarimin ve
doviz kurunun, kisa vadeli sermaye hareketleri {izerindeki etkisini incelemislerdir.
Tirkiye’nin 1995 ile 2009 yillarma ait g¢eyreklik verilerini, ARDL modeliyle
araciligtyla analiz etmislerdir. Yapmis olduklar1 bu analiz sonucunda, teoriyle uyumlu
bulgulara ulasmuslardir ve degiskenler arasinda uzun donemli koentegre iliski
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bulunmustur. Sonug olarak reel faiz oranlarimin artmasiyla, Tirkiye’ye gelen kisa vadeli
sermaye akimlarinin arttigl, dolayisiyla bu iki degisken arasinda dogru yonlii bir
iliskinin varlig tespit edilmistir. Yabanci yatirimcilar, yatirim miktarlarim belirlemede

reel faiz oranlarimin dogrultusunda bir yol izlemektedir.

Kara (2012) ¢alismasinda, Tirkiye’nin 1991 yil1 aralik ay1 ile 2011 yil1 mart ay1
arasindaki faiz oranlar1 ve kisa vadeli sermaye hareketleri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismanin ampirik analiz kisminda ise esbiitiinlesme testi ve Toda-
Yamamoto nedensellik testi yontemini kullanmistir. Analiz sonuglarina gore teorik
olarak beklenen artan sermaye girislerinin faiz oranlarim disiirme egiliminin
ger¢eklesmemesinin sebebi, bu sermaye girislerinin iilke ekonomisindeki yarattig
makroekonomik sikintilardan kaginmak adina uygulanan sterilizasyon politikalari
oldugu tespit edilmistir. Bu politikalar sonucunda artan faiz oranlariyla birlikte tilke
ekonomileri kisir bir dongiiye sokulmustur. Testler sonucunda kirilma tarihi olarak
gosterilen Temmuz 2000 yilindan 6nce kisa vadeli sermaye hareketleri ile faiz oranlari
arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir. Bu tarihten sonraki iliski ise negatif olarak
bulunmustur. Buradan hareketle sermaye girislerinin oldugu donemlerde faiz
oranlarinda diisme, sermaye cikislariin oldugu donemlerde faiz oranlarinda artis
egilimi goriilmektedir. Ayrica faiz ile kisa vadeli sermaye hareketleri arasindaki
iliskinin Toda-Yamamoto testi ile sinanmasinin sonucunda iki seri arasinda ¢ift yonlii

nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Direk¢i ve Kaygusuz (2013) calismalarinda, Tiirkiye’nin 1990:1-2012:4 geyrek
donemleri arasindaki kisa vadeli sermaye hareketlerinin bazi makroekonomik
degiskenlerle olan etkilesimini incelemislerdir. Yapmus olduklar1 bu incelemenin
analizinde ise ARDL smir testini uygulamislardir. Analiz sonuglarina gore, faiz
oranlarindan kisa vadeli sermaye hareketlerine dogru bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Buradan hareketle yabanci sermayenin, faiz oranlar1 diisiik olan iilkeye
oranla daha yiiksek olan lilkelere dogru bir yonelimi olmaktadir. Bu durumda sermaye

akimlar1 genellikle gelismis iilkelerden, gelismekte olan iilkelere dogru olmaktadir.

56



Duru (2013) ¢alismasinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na 2006 ve 2012
yillarim arasinda yapilmus olan yabanct portfdy yatirimlari ile bazt temel
makroekonomik degiskenler arasindaki iligskiyi incelemistir. Bu incelemenin analiz
kisminda ise Granger nedensellik analizi ve VAR yontemini kullanmugtir. Portfoy
yatirimlar1 ile faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi Granger Nedensellik Testleri ile analiz
ettigi bolime gore; %15 anlamlilik diizeyinde tek yonlii iliski bulunmaktadir. Bu sonuca
gore yabanct portfoy yatirimlarindaki degisim faiz oranlarim etkilese de, faiz
oranlarindaki herhangi bir degisim, yabanci portfoy yatirimlarim kisa vadede

etkileyememektedir.

Ipek (2013) calismasinda, Tiirkiye’nin 1991:4-2012:2 ceyrek dénemleri
arasindaki finansal sermaye akimlarimin yurti¢i tasarruf ve yatirimlara olan etkilerini
incelemistir. Bu incelemenin ampirik analizi sirasinda ise sinir testi ve ARDL modelini
uygulamistir. Calismasinda net portfoy yiikiimliikleri ve net kisa vadeli sermaye
akimlarim birlestirerek, elde ettigi degiskeni finansal sermaye akimlart olarak
isimlendirmistir. Finansal sermaye akimlari degiskeninin sinandig analiz sonuglarina
gore, reel faiz oranlarimin yatirimlar tizerindeki etkisi uzun donemde pozitif yonde
olmaktadir. Dolayisiyla artan reel faiz oranlarimn yabanci sermaye girislerini olumlu
yonde etkileyerek, olusan yabanci sermaye fonlariyla yatirim harcamalarimin finanse

edilmesinin kolaylastii sonucuna ulasilmistir.

Ozdemir (2013), Tiirkiye’ye 2003-2012 yillar1 arasindaki yonelen kisa vadeli
sermaye akimlarimin makroekonomik degiskenler {izerindeki etkilerini arastirmustir.
Calismadaki veriler, Granger nedensellik analizi ve VAR yontemiyle analiz edilmistir.
Calismasindaki degiskenler arasinda yaptigi Granger nedensellik analizinde %5
anlamlilik diizeyinde DIBS faiz oranlarinin, kisa vadeli sermaye hareketlerinin nedeni
oldugu sonucuna ulagmustir. Ayrica DIBS faiz oranlarina uygulanan bir birimlik soka en

anlamli tepkiyi de kisa vadeli sermaye hareketleri vermistir.

Kaygusuz (2014) calismasinda, Tirkiye nin 1990 ile 2012 yillar1 arasindaki kisa
vadeli sermaye hareketleri ile bazt makroekonomik degiskenlerin iligkisini incelemistir.

Calismasimn ampirik analiz kismuinda ise ARDL testi, Toda-Yamamoto ve Granger
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nedensellik testi yontemini kullanmistir. Bu analizler sonucunda ise faiz oranlarindan,
kisa vadeli sermaye hareketlerine dogru nedensellik iligkisi de tespit edilmistir. Buradan
hareketle yabanci sermayenin faiz oranlarimin daha yiiksek oldugu piyasalara dogru
yoneldigi anlasilmaktadir. Tiirkiye’deki faiz oranlarinin, diger gelismis iilkelere kiyasla
daha fazla olmasi, gelismis iilkelerden sermaye girisine neden olmustur. Bu duruma
paralel olarak yasanan ekonomik rahatlama neticesinde faiz oranlarinda zamanla
yasanan azalma, reel sektoriin kredi kullammu konusunda kapasitesini arttiric bir etkide

bulunarak ekonomik biiylimenin sebebi olmustur.

Kandil ve Trabelsi (2015), ¢eyrek donemli periyotlar halinde Tiirkiye’nin 1989
ytlimn ilk ¢eyregi ile 2009 yilimin {igiincii ¢eyregindeki yabanci sermaye hareketlerinin
makroekonomik performansim VAR yontemi ile analiz etmislerdir. Calismaya gore,
sermaye girisleri, yurti¢cindeki likiditeyi arttirarak nominal faiz oranlarinda diisiise sebep
olacag belirtilmistir. Ayrica analiz sonuclarina gore finansal krizin yasandig 1989 yili
ve 2001 yil1 birinci geyrekleri arasinda yasanan sermaye girisi sokunun faiz oranlarina
etkisi negatif yonde iken, finansal kriz sonrasi donem olan 2001 yil1 ikinci ¢eyregi ile
2009 yil1 ikinci c¢eyregi arasinda ise faiz oranlarimin 6nemsiz halde oldugu sonucuna

varilmstir.

Saracoglu, Kuzu ve Kocaoglu (2015) calismalarinda, Tiirkiye’ye yonelik 2008
yil1 ocak ay1 ile 2013 yili mayis ayr arasindaki yabanci sermaye hareketleri ile bazi
temel makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesimleri incelemiglerdir. Bu
incelemenin analiz kisminda ise VAR yontemini ve etki-tepki analizleri yontemini
kullanmiglardir. Calismaya gore FED’in ekonomik biiylimeyi desteklemek adina faizleri
nerdeyse sifira diisiirdiigii ve piyasaya likit kaynak saglamak adina baslattig tahvil alim
programimi kademeli olarak sonlandirilacagimn agiklanmasindan sonra gelismekte olan
iilkelerden sermaye cikisi yasanmustir. GOU’lerde yasanan bu sermaye cikislari,
gelismis {ilkelere kaymustir. Buradan hareketle faiz oranlari, sermaye hareketlerini
yonlendirme de oldukga etkili bir faktér olmaktadir. Calismada yapilan ampirik
analizler sonucunda da bu bulguyla ortiisen sonuglar ortaya ¢ikmustir. Sonuglara gore
enflasyon ve sermaye hareketleri arasindaki iliski faiz kanaliyla ger¢eklesmektedir. Faiz
oranlarinda olan degismeler sermaye hareketlerini 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.
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Calismasinda gecis olasiliklar1 matrisi yontemini kullanan Baran (2017), kisa
vadeli sermaye hareketlerinin belirleyici rolde oldugu degisken degerlerinin farklarim
alarak bir karar matrisi ortaya g¢ikarmustir. Bu karar matrisine dayanarak elde ettigi
analiz sonuglarina gore diger iilkelere kiyasla Tiirkiye, enflasyon oram ve kur degisimi
yoniinden dezavantajli iken faiz oranlarinda avantajli konumdadir. Dolayisiyla ortaya
cikan bu durum Tirkiye’ye yapilan sermaye girislerini tesvik edecek bir durum
olmasina ragmen finansal krizler karsisinda da daha kirilgan bir yapiya biiriinmesine

neden olabilecektir.

1.2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri Ve Faiz Oranlann Arasmdaki Iliskiyi Diger

Ulkeler Cercevesinde inceleyen Lite ratiir Ornekleri

Chuhan, Claessens ve Mamingi (1993) calismalarinda, gelismis tilkelerdeki faiz
oranlarimin, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarina olan etkisini
incelemislerdir. Se¢mis olduklar1 bazi Latin Amerika ve Asya iilkelerine ait 1998 yili
ocak ay1 ile 1992 yili eyliil aylar1 arasindaki ekonomik veriler yardimiyla panel veri
yontemiyle analiz yapmugslardir. Analiz sonuglarina gore yabanci sermaye girislerini
aciklayan en 6nemli faktor ABD’deki faiz oranlar1 ve ABD sanayi tiretimi verileridir.
Buna gére ABD’deki faiz oranlarindaki diislis ve sanayi liretimindeki yavaslama ile
gelismekte olan iilkelere olan sermaye girisleri artmaktadir. Ayrica yabanci sermaye
girislerinde gelismekte olan iilkelerdeki yerel faktdrlerin bu akislar1 belirlemede ABD

faiz oranlarina gére ¢ok daha az etkili oldugu sonucuna varilmustir.

Frankel ve Okongwu (1995), calismasina se¢mis oldugu bazi Latin Amerika ve
Dogu Asya ilkelerinin 1987-1994 yillar1 arasindaki yabanci portfoy girislerinin
etkilesimde olduklar1 faktdrleri incelemislerdir. Incelemesinin ampirik analizini ise
EKK yontemi ile yapmuslardir. Calismalarinda, gelismekte olan {ilkelere yonelik
sermaye akimlarimn en Onemli belirleyicisinin ABD faiz oranlar1 oldugu sonucuna
ulasmuglardir. Analize gore portfoy akimlarinda ABD faiz oranlarimin etkisi oldukca
glicliic ve anlamlidir. Buna gore ABD’de yasanan faiz artiglari, gelismekte olan
iilkelerdeki yabancit sermayede geri doniislere sebebiyet vererek yabancit sermaye

cikislarina neden olmaktadir.
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Cebula (1997), yapmis oldugu ¢alismasinda Fransa’ya yonelik 1973 yili ikinci
ceyregi ile 1993 yili {igiincli ¢eyredi arasindaki uluslararasi net sermaye girislerinin,
uzun vadeli nominal faiz oranlar1 tizerindeki etkilerini arastirmustir. Arastirmasinin
analizini ise VAR yontemini kullanarak yapmustir. Analiz sonuglarina gore, Fransa’ya

olan net sermaye girislerinin, uzun vadeli faiz oranlarim diisiirdiigli sonucuna ulagmustir.

Taylor ve Sarno (1997) calismalarinda, ABD’den 1988-1992 yillar1 arasinda
Latin Amerika ve Asya iilkelerine dogru uzanan genis portfoy akimlarim belirleyen
faktorleri incelemislerdir. Bu incelemelerin analiz kisminda Granger nedensellik testi ve
VAR yontemini kullanmuiglardir. Yapnmus olduklar1 bu analizler neticesinde, ABD’deki
faiz oranlarindaki degisimlerin gelismekte olan iilkelere dogru olan kisa vadeli sermaye

hareketlerin en 6nemli belirleyicisi konumunda olduklar1 sonucuna varmuslardir.

Eichengreen ve Mody (1998) ¢aligsmalarinda, 1991-1996 yillar1 arasindaki ABD
faiz oranlar1 ile Latin Amerika iilkelerine yonelik sermaye hareketleri arasindaki
baglantiy1 aragtirmistir. Calismanin analiz kisminda ise EKK yontemini kullanmuglardir.
Elde edilen bulgulara gére ABD’deki faiz oranlarimin, yatirimecilarin tahvil talepleri
onemli oOlgiide etkiledigi goriilmektedir. ABD faiz oranlarim arttirmasi, yatirimecilarimn
yurtdisina piyasalarina c¢ikisim azaltmistir. Bunun sonucunda kiiresel sermaye

hareketlerine yavaslama yonlii bir baski olugmaktadir.

Milesi-Ferretti ve Razin (1998) c¢alismalarinda, diisiik ve orta gelir diizeyindeki
toplam 105 tilkenin, 1970 ile 1996 yillar1 arasindaki ekonomik verileri yardimiyla déviz
kuru krizlerinde etkili olan faktorleri arastirmuislardir. Bu arastirmamn analiz kisminda
ise Probit panel veri analiz yontemini kullanmuslardir. Yaptiklar1 panel veri analizinin
faizle ilgili boliimiinde, gelismis iilkelerdeki faiz oranlarimin yiikselmesinin, gelismekte

olan iilkelerde sermaye ¢ikislarina neden oldugunu tespit etmislerdir.

Reinhart ve Montiel (1999) c¢alismalarinda, 15 ilkenin 1990 ile 1996 yillari
arasindaki ekonomik verileri araciligiyla, sermaye kontrollerinin sermaye akimlarina
olan etkisini arastirmuslardir. Incelemelerinin analizini ise panel veri analiz yontemi ile
yapmislardir. Calismalart1 sonucunda ulasilan bulgulara gore, sermaye girisleri
karsisinda uygulanan sterilizasyon politikalar1  neticesinde dogrudan yabanci
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yatirimlarimn toplam sermaye girislerindeki payr azalirken, portfoy yatirimlar: ve kisa
vadeli sermaye girislerinde artislar yasanmaktadir. Genele bakildiginda ise toplam
sermaye hacminin ilk duruma gore daha fazla olmasi, sterilizasyon politikalarinin kisa
vadeli sermaye hareketleri tizerindeki yarattim hacim artisimin, dogrudan yabanci
yatirimlar1  iizerinde yarattigi hacim azaltici etkisinden daha biiyik oldugunu

gostermektedir.

Takagi ve Esaka (2001), se¢cmis olduklar1 Dogu Asya iilkelerinin 1987 yili ilk
ceyregi ile 1997 wyili ikinci c¢eyregi arasindaki yabanci sermaye girislerini ve
sterilizasyon politikalarini incelemislerdir. Incelemenin analizini ise EKK ve VAR
yontemi ile yapmustir. Caligmalarina gore, Dogu Asya’daki yasanan yabanci sermaye
girislerine karsi parasal otoritelerin izlemis olduklar1 sterilizasyon politikas1 nedeniyle
faiz oranlarimin yiikksek kalarak, sermaye girislerde ek artislara neden oldugunu
belirtmislerdir. Bu politikalar ¢ergevesinde yiiksek faiz oranlarinin sermaye girislerinin
hacmini degistirip, kisa vadeli yabanci sermayeler Iehine arttirdigi sonucuna
ulasilmigtir. Buradan hareketle, faiz oranlarimn Dogu Asya iilkelerindeki yabanci

sermaye hareketlerini dogrusal yonde etkiledigi sdylenebilmektedir.

Ying ve Kim (2001) c¢alismalarinda, Kore ve Meksika’ya yonelik sermaye
akimlarinin nedenlerini arastirmislardir. Bu arastirmada Kore’nin 1960 ile 1996,
Meksika’nin ise 1980 ile 1996 yillar1 arasindaki verilerini ¢eyrek donemler halinde
incelemislerdir. Calismamin ampirik analizini ise VAR yontemi araciligiyla
yapmuslardir. Yapmus olduklar1 VAR analizleri dogrultusunda, 1980’lerin sonlarinda ve
1990’11 yillarin baginda olan yabanci sermaye girislerinin ana itici gliciiniin, ABD’deki
diisiik faiz oranlar1 oldugunu belirtmislerdir. Ayrica yabanci faiz oranlarinda yasanan
soklar, Kore ve Meksika ekonomilerinin yurti¢i liretim diizeylerinde orta vadeli olarak
olumsuz etkilere neden olmaktadir. Sasirtict bir sekilde faiz soklari, Kore’den sermaye

cikisina sebep olurken, Meksika’da ise sermaye girisine neden olmaktadir.

Ibarra (2004), Meksika’nin 1990 yil1 ilk g¢eyregi ile 2002 yili ikinci geyregi
arasim kapsayan calismasinda, Meksika’ya yonelik olan sermaye hareketlerini, doviz

kuru rejimini ve Meksika’nmin makroekonomik performansim incelemistir. EKK ve iki
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asamali EKK yontemini kullandigi bu c¢aligsmasindaki kurdugu tiikketim denkleminin
sonuclarina gore reel faiz oramm istatistiksel olarak anlamli bulamamustir. Beklenen
negatif katsayilar1 elde etmek adina reel faiz yerine nominal faiz oranlarim kullanmstir.
Sonug olarak ortaya ¢ikan kamtlar, 6zellikle yatirim talebi durumunda toplam talebe
dogru olan sermaye akislarimn seyrinde faiz oranlarimn nispeten kiigiik bir rol oynadig

yoniindedir.

Bouvatier (2006) calismasinda, Cin’deki 2003-2004 yillar1 arasinda oldukca
artan uluslararas1 rezerv birikiminin, parasal istikrarsizliga neden olup olmadigim
incelemistir. Arastirmasinda, Cin’e ait 1995 yili mart ayr ile 2005 yili aralik aylari
arasindaki ekonomik verilerini VECM yontemi ile analiz etmistir. Bu analiz sonuglarina
gore iilkeye olan sicak para girislerinin temel agiklayicisi ABD faiz oranlar1 olmaktadir.
ABD’nin 2001 yilinda gii¢lii bir sekilde yaptigi faiz indirimi ve bu faiz oranlarimin 2005
yilina kadar diisiik tutulmasi, faiz oram daha yiiksek iilkelere sermaye kacisina sebep
olmustur. Bu donemde Cin’in faiz oranlarim sabit tutmasi, artan kisa vadeli sermaye

girislerinin agiklayici olmustur.

Cavoli (2007) ¢alismasinda, segmis oldugu bazi Dogu Asya iilkelerine yonelik
yabanc1 sermaye girislerini, sterilizasyon politikalar1 ve faiz oranlar1 arasindaki
etkilesimleri incelemistir. Calismasinda ele aldig iilkelerin 1990-1997 yil1 arasindaki
aylik verilerini EKK, VAR, Granger nedensellik testi ve etki-tepki fonksiyonlari gibi
yontemlerle analiz etmistir. Analiz sonuglarinda yurti¢i faiz oraninin ana belirleyicisinin
yurtdis1 faiz oranlar1 oldugunu, bunun neticesinde sermaye hareketliliginin hacminin
degistigi belirlenmistir. Uygulanan etki-tepki fonksiyonlar1 neticesinde faiz soklarina

kars1 rezerv miktarlarinda degisimin gergeklestigi tespit edilmistir.

Mecagni ve digerlerinin (2007) ¢alismalarinda, sermaye hesabi krizlerinin
siirelerini, se¢mis olduklar1 iilkelerin 1994-2005 willar1 arasindaki yillik ekonomik
veriler yardimiyla arastirmaktadirlar. Calismalarimin ampirik analiz kismuinda ise LR
testi ve gruplandirilmus siireklilik testini kullanmuslardir. Yapmus olduklari analizler

neticesinde, faiz oranlariyla sermaye hareketleri arasinda nedensellik bagi bulundugunu
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tespit etmiglerdir. Buna gore sermaye c¢ikislarina engel olabilmek i¢in kisa vadeli faiz

oranlarinda artisa gidilmesinin bir 6nlem olabilecegini belirtmislerdir.

Reinhart ve Reinhart (2008), yaklasik 181 iilkenin 1980-2007 yillar1 arasindaki
yillik verileri yardimiyla yapmus olduklari ¢alismalarinda, bu iilkelerdeki sermaye
girislerinin  Oncesinde, sirasinda ve sonrasina olanlar1 incelemislerdir. Bu
incelemelerinin analizi konusunda ise maksimum olasilik hesaplama yontemini
kullanmuslardir. Yapmus olduklar1 analizler sonucunda, yabanci sermaye girislerindeki
artig1, uluslararasi faiz oranlar1 ile baglantili oldugu sonuca ulagmuslardir. Elde edilen
bulgulara gore gelismekte olan iilkelerdeki faiz oranlarinin uluslararasi piyasadaki faiz
oranlarindan kiyasla daha yiiksek olmasi, yatirimecilarin bu iilkelere yonlenmesinde

etkili bir unsur olmaktadir.

Varma (2008) calismasinda, 1991 yili ilk ¢eyregi ile 2005 yili son geyregi
arasindaki Hindistan’a yoOnelik sermaye hareketlerinin makroekonomik etkilerini
incelemistir. EKK Yontemi ve Granger nedensellik testi uyguladigi c¢alismasinda,
Hindistan’a yonelik sermaye akimlarimin, yurtici para arzinda artiglara sebebiyet

vererek, faiz oranlarim olumsuz etkiledigi sonucuna ulasmustir.

Warnock ve Warnock (2009) calismalarinda, ABD’ye yonelik 1984 yili Ocak
ay1 ile 2005 yili Mayis ay1 arasindaki uluslararasi sermaye hareketlerinin uzun vadeli
faiz oranlar tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calismanin ampirik analizini ise EKK
yontemiyle yapmuglardir. Yapmus olduklar1 analizler sonucunda, yabanci sermaye
akimlar1 ile ABD’deki uzun vadeli faiz oranlar1 arasinda negatif yonlii anlaml1 bir iligki
tespit edilmistir. Yabanci yatirimcinin son yillarda ABD devlet tahvillerine olan yiiksek
talebinin, ABD’deki faiz oranlarimn diismesinde biiyiik rol oynadigim belirtmiglerdir.
Ayrica biitlin bir y1l boyunca devlet tahvillerine olan yabanci yatirimin sifir oldugunun
varsayildigi durumda, uzun vadeli faiz oranlarimn 80 baz puan daha yiiksek olacag

hesaplanmustir.

Jittrapanun ve Prasartset (2009) calismalarinda, Tayland’a yonelik 2005 yili
ocak ay1 ile 2007 yil1 aralik ay1 arasindaki sicak para akimlarim ve bu akimlara karsi
kontrol amagli dnlemleri incelemislerdir. Bu dogrultuda, s6z konusu dénem verilerinin
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analizi i¢i VAR yontemini kullanmislardir. Yapmis olduklar1 bu analizler neticesinde,
Tayland Bankasi’nin yurti¢i tasarruflar1 ve enflasyonist baskilari dengelemek adina
yiikksek tuttugu faizlerin, kisa vadeli sermaye girislerini arttirdigim sonucuna

ulagmuslardir.

Abdulah, Mansor ve Puah (2010) ¢alismalarinda, Malezya’ya yonelik 1985 yili
ilk ceyregi ile 2006 yil1 son ¢eyregi arasindaki uluslararasi sermaye girislerini belirleyen
faktorleri aragtirmiglardir. Bu arastirmamin ampirik analiz kisminda ise hata tahmin
modeli, Johansen esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik analizi gibi yOntemleri
kullanmuglardir. Bu dogrultuda elde edilen sonuglara gore, bir iilkeye sermaye girisini
arttiran faktorlerin basinda reel ciktidaki artis ile yurtici faiz oranlarinin yiiksekligi
gelmektedir. 1970’lerden bu yana Malezya’ya olan sermaye girislerinin olumlu yonde

seyretmesinde, 1liml1 faiz oranlarinin etkisi olmaktadir.

Hui ve Hui (2010) ¢alismalarinda, Cin’e yonelik 2004 ve 2009 yili arasindaki
kisa vadeli sermaye hareketlerine etki eden faktorleri arastirmuslardir. Calismalarinin
ampirik analizinde ise Johansen esbiitiinlesme testi ve VAR analiz yontemini
kullanmiglardir. Yapmus olduklar1 analizler neticesinde, faiz oranlari ile kisa vadeli

sermaye hareketleri arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Forbes ve Warnock (2011) calismalarinda, uluslararasi sermaye hareketlerinin
kiiresel ¢aptaki dalgalanmalarim arastirmislardir. Bu ¢alismalarinda se¢mis olduklar1 56
iilkenin 1980 ile 2009 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik verilerini, panel veri analizi ve
tamamlayici logaritmik regresyon analiz yontemiyle incelemislerdir. Yapmus olduklar
analizlerin sonucunda, benzer ¢alismalarda gecen ABD faiz oranlarimin sermaye
hareketlerinin belirlenmesindeki temel faktor oldugu varsaymmyla zit bulgulara
ulagmiglardir. Buna gore, ABD gibi gelismis bir ekonomideki faiz oranlarimn

degisimlerinin, sermaye hareketlerinin yonlendirilmesi konusunda etkisi yoktur.

Bertaut ve digerleri (2011) calismalarinda, ABD’nin varliga dayali menkul
kiymetlerine olan yurtdis1 taleplerin hacmini belirlemek adina ABD’ye yonelik
uluslararasi sermaye hareketleri verilerini incelemislerdir. Bu inceleme 1980 ile 2007
yil1 arasindaki ¢eyrek donemlerde olup, T ve Z istatistik testleriyle analiz edilmistir.
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Caligsmalarinda bahsettikleri kiiresel tasarruf fazlaligi (GSG) hipotezinin savunmasina
gore gelismekte olan {ilkelerden ABD’ye olan sermaye akisi, ABD ve diger gelismis
iilkelerdeki uzun vadeli faiz oranlarinda ciddi diisiislere sebep olmaktadir. Yapilan
analizler neticesinde genel olarak varilan sonu¢ da bu hipotezi kanitlar nitelikte olup,
son on yilda basta Avrupa fllkeleri olmak iizere geligsmis iilkelerden ve GSG
iilkelerinden gelen sermaye girisleri ABD’nin faiz oranlarimi diisliriicii  yonde

etkilemistir.

Byrne ve Fiess (2011) ¢alismalarinda, segmis oldugu 78 gelismekte olan iilkeye
yonelik uluslararasi sermaye hareketlerini incelemislerdir. Incelemesinde 1993 ile 2009
yillar1 arasindaki ceyrek donemli verileri, PANIC yontemi ile analiz etmislerdir.
Calismada elde edilen bulgulara gore, ABD’deki uzun vadeli reel faiz oranlari, sermaye
girislerini belirlemede ©nemli bir faktor olmaktadir. Kisa vadeli faiz oranlari ise
nispeten daha az Oneme sahiptir. Ciinkii kisa vadeli faiz oranlar1 ABD’nin para
politikasinda ¢ok giiclii bir etkiye sahip olmamaktadir. Ayrica ¢alismada elde edilen
diger bir sonuca gore gelismekte olan lilkelere olan sermaye girislerindeki ani duruslar
gibi olumsuzluklarin, bu {ilkelerdeki spesifik politikalar baglaminda olmadig

anlasilmstir.

Ghosh ve digerleri (2012) c¢alismalarinda, sermaye piyasasinda yasanan
dalgalanma donemlerinde, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerini
incelemektedir. Arastirmaya konu edilen 56 iilkenin 1980 ile 2009 yil1 arasindaki yillik
verileri EKK ve probit panel veri yontemiyle analiz edilmistir. Bu analizler
dogrultusunda, ABD’deki faiz oranlarimin ve kiiresel piyasa belirsizliginin, gelismekte
olan iilkelere yonelik sermaye girislerinin hacmini belirledigi sonucuna ulasilmstir.
ABD’de faiz oranlarimmin diisiik oldugu donemlerde gelismekte olan {ilkelere artan
sermaye girisleri buna bir 6rnek niteliginde olup, ABD faiz oranlar1 ile yabanci sermaye

hareketleri arasinda zit yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sylenebilmektedir.

Tan, Jusoh ve Sarmidi (2013), 1999 ile 2011 y1l1 arasinda Cin’e olan uluslararasi
sermaye akimlart ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu

incelemenin ampirik analiz kisminda ise Granger nedensellik testini kullannmuglardir. Bu
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test sonuglar1 neticesinde, kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerini etkileyen ana
faktorlerin iilkeler arasindaki faiz oram farkliliklar1 ve emlak fiyatlar1 oldugu sonucuna

ulagmuslardir.

Adler, Djigbenou ve Sosa (2014), calismalarinda gelismekte olan iilkelerdeki
biitiin sermaye akimlarim incelemislerdir. Bu arastirmada gelismekte olan 38 iilkenin
verileri 1990-2012 yillar1 arasi ¢eyrek donemlik periyotlar halinde incelenmistir,
Caligmanin ampirik analiz kisminda ise panel vektor otoregresif yontemini
kullamlmustir. Yapilan analizler sonucuna gére, ABD’deki faiz oranlar1 degisiminin,
gelismekte olan iilkelere olan sermaye akisini etkiledigi sonucuna ulagsmustir. ABD’deki
uzun vadeli faiz oranlarindaki artisin nedeni ABD ekonomisindeki olumlu gelismeler
ise, gelismekte olan {lkelere yonelik sermaye akimlar1 tiizerinde 1limli bir etki
birakmaktadir. Tersi bir durum olarak artan faiz oranlari, bir faiz oram soku seklinde
yansiyorsa, gelismekte olan iilkelerde biiyilk sermaye cikislar1 yasanarak, oldukca
olumsuz bir etki birakmaktadir.

Giordani ve digerleri (2014) calismalarinda, 64 iilkenin 1995-2009 yillar
arasindaki ekonomik verileri yardimuyla, llkelere yonelik sermaye girislerini ve bu
girislerin  karsilik olarak wuyguladiklar1 politikalarimin  etkilerini  incelemislerdir.
Calismanin analiz yontemleri olarak EKK ve probit regresyon analizi yontemini
kullanmuglardir. Calismalarinda elde ettikleri bulgulara goére, ikame etkisinin gelir
etkisine oranla daha baskin oldugu, dolayisiyla yiiksek faiz oranlarimin aym zamanda
yiiksek tasarrufu da beraberinde getirdigi belirtilmistir. Bu nedenle borg alan iilkelerdeki
sermaye girislerine olan talebin azalacagi, bor¢ veren iilkelerdeki sermaye ¢ikislarimn

ise artacagl sonucuna varilmistir.

Olaberria (2014) calismasinda, ABD faiz oranlar1 ile gelismekte olan iilkelere
yonelik sermaye hareketleri arasindaki etkilesimleri incelemistir. Bu incelemesinde
ABD ve se¢mis oldugu 9 gelismekte olan iilkenin 1990-2012 yillar1 arasindaki ¢eyrek
donemlik verilerini kullanmustir. Bu verilerinin ampirik analizi konusunda iSe probit
regresyon analizi, EKK yontemi ve genellestirilmis momentler metodunu kullanmustir.

Calismasinda elde ettigi bulgulara gore, gelismekte olan iilkelere yonelik biiyiik captaki
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sermaye girislerinin ABD’ndeki uzun vadeli faiz oranlar1 ve kiiresel riskten kaginma
glidiisliyle kiiresel bir dongiiyii izledigi sonucuna ulagmustir. Gelismekte olan iilkelere
yonelik sermaye girislerindeki ani duruslar, bu ilkelerde ciddi yikimlara sebebiyet
verebilmektedir. Ayrica ABD’ndeki uzun vadeli faiz oranlarimin net sermaye
hareketlerinde keskin bir degisime sebep olmamasina ragmen, piyasalarda yasanan
beklenmedik bir artis yasandigi takdirde artan belirsizligin, gelismekte olan iilkelerden

sermaye cikisina sebep olabilecegi belirtilmistir.

Carvalho (2015) calismasinda, Euro’nun para birimi olarak kullamlmaya
baslanilmasindan bu yana Euro Bdlgesi’ne yonelik sermaye akimlarimin uzun vadeli
faiz oranlari ile etkilesimlerini incelemistir. Incelemesinde Euro Bélgesi’ne ait 2005 yil1
ocak ay1 ile 2014 yili eylill ay1 arasindaki verileri VAR ve ARDL yontemiyle analiz
etmistir. Analiz sonuglarina gore, yabanci sermaye girislerinde yasanan artislarin, Euro
Bolgesi’ndeki uzun vadeli faiz oranlarinda 1,55 puanlik disiise yol actigin

belirlemistir.

Fernandez (2015) calismasinda, FED’in parasal genisleme politikalarinin,
Filipinler’e yonelik sermaye hareketlerine olan etkilerini arastirmustir. Bu arastirmada
Filipinler’e ait 2005-2014 yillar1 arasindaki aylik verileri VAR yontemi, etki-tepki
analizi yontemleriyle incelemistir. Calismada elde ettigi bulgulara gore, ABD’deki uzun
vadeli faiz oranlarindaki diistikligliniin, Filipinler’e yonelik briit portfoy yatirim
girislerini tesvik etme konusunda Onemli bir rol oynadigini tespit etmistir. Ayrica
gelismis lilkelerdeki diisiik seviyedeki bu faiz oraninin korunacagi ve sermayenin yakin

donemde gelismekte olan iilkelere dogru akmaya devam edecegini belirtmistir.

Friedrich ve Guerin (2016) c¢alismalarinda, {ilkelerin rejim degistirme
modellerine dayanan gili¢lii sermaye akimlarim incelemislerdir. Bu inceleme igin
gelismis ve gelismekte olan toplam 65 {ilkenin 2000-2006 yil1 aras1 aylik verileri, VAR
modeli ile analiz edilmistir. Yapmus olduklar1 analiz sonuglarina gore, reel faiz
oranlarindaki artig, beraberinde onemli miktarda sermaye girislerine neden olmaktadir.
Dolayisiyla faiz oranlari ile yabanci sermaye girislerini arasinda pozitif yonlii bir iliski

mevcuttur.
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Choi ve digerleri (2017) calismasinda, yerel ve ABD para politikalarimin
gelismekte olan piyasa ekonomileri lizerinde olan etkilerini incelemislerdir. Caligsmalar1
icin gelismekte olan 19 iilkenin 1995 yili ikinci ¢eyregi ile 2014 yili {iglincii ¢eyregi
arasindaki verilerini VAR modeli ve FAVAR panel veri analiz metoduyla analiz
etmislerdir. incelemeler sonucunda, ABD’deki faiz oranlar1 artiglarinin, gelismekte olan
ilke ekonomilerinin sermaye girislerini Dbiitiiniiyle olumsuz etkiledigini tespit
etmislerdir. Ayrica yiiksek enflasyon sahibi olan gelismekte olan iilkelere kiyasla diisiik
enflasyona sahip ABD’nin faiz artirimina daha yatkin oldugu goriilmistiir. Dolayisiyla
gelismekte olan iilkelerin kiiresel para politikas1 soklarina karsit koymak i¢in yeterince
etkili politikalar ortaya koymalarinin oldukga zor oldugu belirtilmistir.

Ghosh, Ostry ve Qureshi (2017) calismalarinda, gelismekte olan {ilkelerin
kendilerine yonelik sermaye girislerinin olumsuz etkilerini azaltmak adina verdikleri
tepkileri arastirmaktadir. Bu arastirmalarimi gelismekte olan 53 iilkenin 2005-2013
yillar1 arasindaki ¢eyrek donem verileri araciligiyla yapmustir. Bu verilerin ampirik
analizi kisminda ise EKK ve probit panel veri analiz yontemini kullanmistir. Calismada
elde edilen bulgulara gore gelismekte olan iilkeler, yasadiklar1 yabanci sermaye girisleri
karsisinda bir takim politika araglariyla cevap vermektedirler. Karsilagilan net sermaye
girisleri karsisinda, enflasyonu ve piyasalarin asir1 1sinmasini kontrol edebilmek adina
merkez bankalar1 politika faiz oranlarim yiikseltmektedirler. Dolayisiyla sermaye

girislerinde yasanan artiglar, faiz oranlarim arttirici bir etkide bulunmustur.

Jia ve Ren (2017) c¢aligmalarinda, Cin’deki sermaye piyasast serbestliginin ve
kurumsal faktorlerin kisa vadeli sermaye hareketlerine olan etkilerini incelemislerdir.
Arastirmada Cin’in 2000-2014 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik ekonomik verilerini,
VAR yontemi ile analiz etmislerdir. Calismalarinda elde ettikleri bulgulara gére, ABD
faiz oranlarindaki diisiise karsilik Cin’deki faiz oranlarimin yiikseldigini tespit
etmislerdir. Aradaki bu faiz farkimin arttig ilk donemlerde yiiksek miktarda kisa vadeli
yabanc1 sermayenin Cin’e girmesine ragmen ileriki donemlerde Cin’de biiyiik
miktarlarda kisa vadeli sermaye c¢ikist meydana geldigi belirlenmistir. Bu bulgular
1s1@inda, Cin’de uygulanan siki para politikalar1 sebebiyle artan faiz oranlari biiyiik
miktarlarda kisa vadeli yabanci sermaye girisine sebep olurken, artan faiz oranlari ile
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birlikte yatirim oranlarimn azalmasi, yatirnm gelirlerinin de azalmasina neden olmustur.
Dolayisiyla azalan yatirim gelirleri, ileriki donemlerde kisa vadeli uluslararasi sermaye

cikisina sebep olmaktadir.

Ma (2018)’nin ¢aligsmasinda, kisa vadeli uluslararasi sermaye hareketlerine etki
eden faktorleri ve zamana bagli degiskenliklerini incelemistir. Bu arastirmada
gelismekte olan 18 iilkenin 2005-2017 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik verileri VAR
yontemi ve genellestirilmis momentler metodu ile analiz edilmistir. Bu analiz
sonuclarina gore, kisa vadeli sermaye hareketlerinin bir siirii etkisi glidiimiiyle
hareketlendigi belirlenmistir. Gelismekte olan iilkelerdeki GSYIH biiyiimesi ve finansal
sistemin gelistirilmesi kisa vadeli sermaye girislerinde etkili olsa da, GMM testinde
%10 anlamlilik diizeyini gecememistir. Gelismekte olan iilkelerde piyasa faiz oranlari
ise kisa vadeli yabanci sermaye girislerini pozitif yonde etkileyip, GMM testi
sonuclarina gore %10 anlamlilik diizeyini de ge¢mektedir. Buradan hareketle, sermaye
girislerine olan 1ilginin kisa donemli olmaktan ziyade, uzun donemli oldugu

belirtilmistir.
2.VERIi SETi VE METODOLOJi

Bu calismada Tiirkiye’nin 1991:Q4-2018:Q4 donemleri arasindaki kisa vadeli
sermaye hareketleri ile faiz oranlar1 arasindaki iligki ampirik olarak analiz edilmistir.
Analiz oncesinde kullamlan yontemler hakkinda bilgi verildikten sonra degiskenler
aralarindaki esbiitiinlesme 1iliskisinin olup olmadigi Pesaran ve digerlerinin (2001)
gelistirdigi sinur testi aracilifl ile test edilmistir. Ardindan degiskenler aras1 kisa ve uzun
donemli iliski Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model (ARDL) araciligi ile tespit
edilmistir. Degiskenler arasindaki nedenselligin yOniiniin belirlenmesi i¢in ise Toda-
Yamamoto nedensellik analizi kullanilmistir. Son olarak ise degiskenler arasindaki
karsilikli etkilesimleri, etki-tepki analizleri aracilifiyla smanmustir. Bu bolimiin

sonunda ise elde edilen ampirik sonuclar degerlendirilmistir.
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2.1. Veri Seti

Calismada kisa vadeli sermaye hareketleri (KVSH), Merkez Bankasi politika
faiz oram (CBPR), mevduat faiz oram (DEP) ve reeskont faiz oram (DIS) olmak iizere
dort farkli degisken kullamlmustir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin verilerinin hazir
olarak bulunmamasindan o6tiirii Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS) iizerinden “Odemeler Dengesi Ayrmtili ve Analitik Sunum (6.
El Kitab1)” aracilign ile hesaplanmigtir. Hesaplama sirasinda kisa vadeli sermaye
hareketlerini tantmlayabilmek ve bu dogrultuda 6demeler dengesi kitapgigindan gerekli
olan kisimlar1 segebilmek adina Seyidoglu (2003: 155) ve Yentiirk (2005: 108)’iin
kaynaklarindan yararlamilmistir. Bu hesaplama i¢in 6demeler dengesi istatistiklerinde
kullanilan kodlamaya goére I11-3.1.2.1., [11-3.1.2.2., 1lI-3.2.2.1.2., 11I-3.2.2.2.1., llI-
3.2.2.3.2.,, 11-3.2.2.4.1., 111-3.3.2.1., 1l1-3.4.2. kalemleri toplanmustir. Elde edilen sonug
diger yatirnmlarin net varlik ediniminden ¢ikarilarak net kisa vadeli sermaye hareketleri
verisi elde edilmistir. Bu hesaplamanmin 6demeler dengesi kitapgigindaki gosterimi,
calismanin ekler bolimiindeki Ek-A3 kismunda verilmistir. Bu bilgiler dogrultusunda
hesaplanan KVSH verisinin dolar cinsinden olmasi nedeniyle Uluslararasi Para Fonu
(IMF)’ndaki Uluslararas: Finansal Istatistikler (IFS) veri tabanindan elde edilen geyrek
dénemlik doviz kuru verileri aracilign ile Tirk lirasina ¢evrilmistir. Tirk lirasina
cevrilen KVSH verisi, EVDS’den alinan ¢eyrek donemlik Gayri Safi Yurti¢ci Hasila
(GSYIH) verisine boliinmiistiir. Ortaya ¢ikan veri 100 ile carpilarak KVSH’nin GSYTH
icindeki ylizdelik payr bulunmustur. Bagimli degisken verisi olan KVSH’nin
belirlenmesinden sonra bagimsiz degiskenler olan Merkez Bankasi politika faiz oram
(CBPR), mevduat faiz oramt (DEP) ve reeskont faiz orami (DIS) verileri de ceyrek
donemler halinde IMF’de yer alan IFS’den alinmistir. Bu {i¢ faiz oram da 2003 baz yili
TUFE degiskeni aracilifiyla reel hale getirilmistir. Degiskenlere iliskin tanimlamalar
Tablo 3.1°de gosterilmektedir.
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Tablo 3.1. Modeldeki Degiskenlerin Tammmlamalari

Degiskenler Sembol Tanimlama Kaynak
Kisa Vadeli Sermaye KVSH KVSH/GSYIH TCMB, EVDS
Hareketleri
Merkez Bankasi CBPR Reel CBPR IMF, IFS
Politika Faiz Orani
Mevduat Faiz Oran DEP Reel DEP IMF, IFS
Reeskont Faiz Oram Dis Reel DIS IMF, IFS

Calismada kullamlan KVSH, CBPR, DEP ve DIS degiskeni verilerinin

tanimlayici istatistik degerleri 3.2 numarali tabloda gosterilmektedir.

Tablo 3.2. Tammlayici Istatistik Degerleri

CBPR DEP DIS KVSH

Ortalama 2757424 30.44293 25.49860 -0.391892
Medyan 15.01808 21.61690 24.46728 -0.459745
Maksimum 288.2363 72.11092 50.89421 10.63492
Minimum -1.054418 9.344128 3.898418 -13.14199
Standart Sapma 34.65670 17.97491 14.22086 3.653209
Carpiklik 4.457406 0.515807 0.186063 0.055732
Basiklik 32.01678 1.732424 1.791478 4538316
Jarque-Bera 4184.907 12.13069 7.262141 10.80390
Olasilik 0.000000 0.002322 0.026488 0.004508

Gozlem Sayisi 109 109 109 109

Calismada kullanilan KVSH, CBPR, DEP ve DIS degiskenlerine ait grafikler ise
Sekil 3.1, Sekil 3.2, Sekil 3.3 ve Sekil 3.4’te gosterilmektedir.
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2.2. Metodoloji

Bu bolimde Tirkiye’deki kisa vadeli yabancit sermaye hareketleri ile faiz
arasindaki iliskinin analiz edilmesi igin uygulanan metodoloji aciklanmaktadir. Ilk
olarak degiskenlere yapilan birim kok testleri agiklanmistir. Ardindan sinir test, ARDL
modeli, Toda-Yamamoto nedensellik analizi ve etki-tepki fonksiyonlar1 hakkinda

aciklamalar verilmektedir.
2.2.1. Birim kok testleri

Zaman serisi, eldeki degiskenlerin donemler boyunca ardisik bir sekilde
gozlenen sayisal degerleri ile ilgili bilgiler vermektedir. G6ézlenen bu verilerin belirli
periyotlar icinde ardisik bir diizende olmasi gerekmemektedir. Ancak dizinin
gelisiminin diizenli araliklarla devam etmesi, analizin dogrulugu agisindan 6nem arz

etmektedir (Seddighi, Lawyer ve Katsos, 2000).

Zaman serisi verilerinin kullamlarak tahmin edildigi regresyon denklemlerinde
ilk olarak modeldeki serilerin duraganlifimn sinanmasi gerekmektedir. Duragan
olmayan zaman serilerinin kullamldig regresyon analizlerindeki ortaya ¢ikan sonuglar
gercek iliskiyi ortaya koyamamaktadir. Zaman serisine duragan denilebilmesi igin,
ortalamasiyla varyansin zamanla degisim gostermemesi ve iki donem arasindaki ortak
varyansin yalnizca bu iki donem arasindaki uzakliga bagli olmasi gerekmektedir.

(Aykar1, 2008: 109).

Zaman serileri analizlerinin gittikge gelismesi ile iktisat teorisinde yasanan bir
takim degisiklikler, literatiire yeni kavramlarin girmesini saglanustir. Bu kavramlardan
biri de birim koktiir. Bir zaman serisinin birim kok i¢ermesi, zaman serisinin duragan

olup olmadigini gosterebilmektedir (Goktas, 2005: 13).

Duraganlik, calismalarda kullamlmak i¢in segilen verilerin, belirtilen zaman
araliklarinda stirekli bir bicimde azalma veya artma egiliminde olmamasina
denilmektedir. Calismalarda kullanmak i¢in zaman serisi tercih edilmisse, bu serinin

duragan olmasi gerekmektedir. Diger taraftan serilerde birim kok bulundugundan
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gergek sonug ile bulunan sonug arasinda ciddi farklar ortaya ¢ikmaktadir. Bundan dolay:

farkli modeller vasitasiyla birim kdk sinamasi yapilmaktadir (Akcan, 2016:126).

Gujarati (2004:814)’nin ele aldig1 modele gore bu donemi ifade eden Y;  degeri
ile, bir onceki donemi ifade eden Y,_; degeri arasindaki iliski 3.1 numarali esitlikte

gosterildigi gibidir:
Yt:th-l +ut - 1 §p§1 (3.1)

3.1 numaral1 esitlige bakildiginda Y degiskeninin t zamanda aldig1 deger ile t-1
zamaninda aldigi degerin karsilikli iliskisi goriilmektedir. Bu regresyonda p=1 ise
modelde birim kdk bulunuyor demektedir ve bu model 3.2 numarali esitlikteki gibi

gosterilmektedir.
Y=Yty (3.2)

Modelde birim kok bulunmasi, bunu rassal yiiriiylis modeli haline
getirmektedir. Bunun sonucu olarak modelin duragan olmadigi  varsayimu
yapilabilmektedir.  Serinin duragan yapilabilmesi admma modelde kullamlan
denklemlerin bir onceki degerlerinden c¢ikarilmas: gerekmektedir. Bu durum 3.3
numaralt esitlikte gosterilmektedir. Alinan bu fark neticesinde seri duragan bir hale

gelecektir.
AY=8Y,+u, (3.3)

3.3 numarali esitligin birinci farki alindifinda ortaya "AY,=Y.-Y,,-1"

cikmaktadir. Denklemdeki p degeri 1’e esit oldugunda & degeride 0’a esitlenmektedir.
Bu durumda Y;‘nin birinci farkinin alinmasi yani I(1) olmasi seriyi duragan
yapmaktadir. Istenilen sonuca birinci farkin alinmasiyla ulagilamanmusgsa, 1(2) islemiyle

yani ikinci farkin alinmasiyla seri duraganlastirilmaktadir (Gujarati, 2004: 815).

Zaman serisi kullamlacak olan c¢aligmalardaki herhangi bir seride birim kok
bulunursa bu serinin regresyona dahil edilmesi i¢in dncelikle birim kokten arindirilmasi

gerekmektedir. Calismamizdaki serilerin birim kok sinamasi i¢in Genisletilmis Dickey-
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Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) ve Ng-
Perron birim kok testleri kullanilmaktadir.

2.2.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi

Bir serinin siirekli bir sekilde artarak veya azalarak bir degere dogru yaklagmasi,
o serinin duragan olmayip, birim kok igerdigi anlamina gelmektedir. Bu durumun
saptanmas1 adina bircok birim kok testi olusturulmustur. Bu testler arasinda en yaygin
olarak kullamlan ise Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)’dir. Dickey ve Fuller’in 1979
yilinda irettigi Dickey Fuller (DF) birim kok testine 1981 yilinda bagimli degiskenin
gecikmeli degerlerini eklemeleriyle birlikte testi gelistirerek, ADF testini ortaya
cikarmuglardir (Akcan, 2016: 127).

ADF testinin matematiksel olarak ifade edilen ii¢ farkli modeli asagida

gosterildigi gibidir:
m
AYtZS Yt—1+ Z oy AYt—i+€t (3.4)
=1
m
AY,=B+5 Yt_1+z o AY,+e, 35)
=1
m
AYt:B1+B2t+6 Yt-l + o AYt-i+€t (3.6)

=1

3.4 numarali model kurulurken sabit terim ve trend modele dahil edilmemistir.
Sabit terim modele 3.5 numarali denklemde eklenmis ve daha sonra 3.6 numarali
denklemde sabit terime ek olarak trend eklenmistir. Elde edilen hipotezler bu ii¢ durum

icinde ayn olup;
Hy:6=0 (p=1)
H,:6<0 (p<1)

bicimindedir. Hy hipotezinin kabul edilmesi seride birim kokiin bulundugunu gosterir

ve seri duragan degildir. Hy hipotezinin reddedilmesi durumunda ise seride birim kok
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bulunmadigr ve Y, serisinin duragan oldugu anlagilmaktadir. Duraganligin test edilmesi
icin gerekli olan kritik degerler ise Dickey ve Fuller yontemi tarafindan hesaplanan
T (Tau) istatistik degerleridir. Elde edilen bu tau istatistik degerlerinin mutlak degeri
MacKinnon kritik degerinin mutlak degerinden kiigiik ise bu serinin duragan olmadigim
gostermektedir. Aksine bu tau degerinin mutlak degeri MacKinnon kritik degerinin
mutlak degerinden biiyiik ise, serinin duragan oldugu anlasilmaktadir (Serefoglu, 2014:
107).

Genigletilmis Dickey-Fuller yonteminde hatali terimlerin sabit varyansa Sahip
oldugu ve normal dagildigi varsayilmaktadir. Bu yontemin uygulamasinda ise Serinin
yakin birim kokleri tespit edilememektedir. Bu sebepten dolayir serilerin duraganligi
arastirilirken yakin birim koklerin tespiti i¢in Phillips-Perron (PP) birim kok testinin
kullanilmas1 gerekmektedir (Tar1, 2010: 400).

2.2.1.2. Phillips-Perron (PP) testi

Genigletilmis Dickey-Fuller testinde hata terimlerinin istatistiki anlamda
bagimsiz ve sabit varyansa sahip oldugu varsayilmaktadir. Testte var olan
otokorelasyon sorununu ¢6zebilmek i¢cin modele bagimli degiskenin gecikme uzunlari
eklenmekteydi. Ancak bu durum modelin serbestlik derecesinde diismeye sebep
olmaktaydi. Phillips-Perron birim kok testinde ise bu ilave gecikme uzunluklar
eklenmemektedir. Bunun yerine t testine nonparametrik diizeltmeler yapilmaktadir.
Dolayisiyla serbestlik derecesinde herhangi bir kayip olmamaktadir (Phillips-Perron,
1988: 345).

Yi=mj +m,; Y+, 3.7
* * * T
Y=m,+tm ;Y. ,+m, (t— E> H, 3.8)

Yukaridaki denklemde T gozlem sayisim ifade etmektedir. p,, E(u)=0
oldugundan dolayr hata terimlerinin homojen veya seri korelasyon iliskisinde olmalari
gerekmemektedir. Phillips-Perron testinde Dickey-Fuller testinin aksine hata terimleri

arasindaki zayif bagimliliga ve heterojenlige izin verilmektedir. Bu testte sifir hipotezini
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sinayabilmek i¢in, Oncelikle Y=Y, ;+e, siireci olarak diretilen verileri, m,m’,m;

katsayilarina kars1 sinamak gerekmektedir (Kutlar, 2005: 321).

ADF birim kok testinde kullanilan t istatistigi PP testinde de kullamlmaktadir.
Dolayisiyla Dickey-Fuller testinde kriter olarak alinan MacKinnon kritik degerleri aym
sekilde Phillips-Perron testi iginde gegerli olmaktadir. Seride birim kok sorunun varlig
incelenirken farklt anlamlilik diizeylerinde tau istatistiginin mutlak degerleri ile
MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerleri karsilastirilmaktadir. Tau istatistiginin
mutlak degeri, MacKinnon kritik degerinin mutlak degerinden biiyiik ¢ikarsa seride
birim kok sorunu oldugu anlagilmaktadir. Dolayisiyla H, hipotezi reddedilerek, serinin
duragan oldugu kabul edilmektedir. Eger tau istatistiginin mutlak degeri, MacKinnon
kritik degerinin mutlak degerinden kiigiik ¢ikarsa, temel hipotez reddedilememektedir.
Bu durum seride birim kdk sorunun var oldugunu, buradan hareketle serinin duragan

olmadigim gdstermektedir (Ipek, 2008: 63).
2.2.1.3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testi

KPSS testi, siirli glice sahip olan ADF ve PP birim kok testlerine kiyasla ¢ok
daha saglikli sonuclar vermektedir. KPSS testindeki sifir hipotezi ve alternatif hipotez,
ADF ve PP testlerindekinin tam tersidir. Sifir hipotezi KPSS testinde serinin
duraganlhigini  gosterirken, alternatif hipotez serinin duragan olmayip birim kdok
icerdigini gostermektedir. KPSS testinin seriyi duragan hale getirmek igin serideki

deterministik trendi arindirmasi, en onemli 6zelligi olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Azam
ve digerleri, 2016).

KPSS birim kok testi serilerin deterministik bir trend, rassal bir yiiriiyiis ve
duragan bir hatanin toplamlarina ayirilabilecegini varsaymaktadir. Buna gore:

Y =6ttt 3.9)
1, nin rassal yiiriiyiisii ise 3.10°daki gibidir:

=T+ (3.10)
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3.9 ve 3.10 numarali esitliklerde bulunan r, modelin rassal yiiriyiisii iken, &;

duragan hatalar1 ve t ise deterministik trendi gostermektedir (Kwiatkowski, 1992: 162).

Elde edilen kalintilarin kismi olarak toplamu 3.11°de gosterildigi gibidir:
SFZ e, t=1,2,...T (3.11)
LM istatistiklerinin elde edilisi 3.12’deki model gibi olmaktadir:
T
LM= Z S2/c? (3.12)
=i

Ustteki esitliklerde yapilan diizenlemeler sonucunda KPSS birim kok testi

istatistiginin son hali ise:

S

T 2
S
ﬂ“:T'ZZ—; ) (.13)
t=1

3.13 numarali esitlik, ortalama duraganligin sinanmasina imkan saglamaktadir.
Denklemde bulunan n, degiskeni, normal bir dagilim gostermektedir. Monte Carlo

simiilasyonlar1 kullanilarak elde edilen n’nin kritik degerleri, KPSS birim kok testinin
hipotezini asagidaki gibi olusturmaktadir (Kwiatkovski ve digerleri, 1992: 166):

HO :Gﬁ:O
HO . Gﬁ<0

Duraganligi analiz etmek icin temel hipotez olan GﬁZO esitliginde, Gﬁ’nin pozitif
deger aldig alternatif hipoteze karsilik olarak, otonom parametrelerin sabit bir unsur
tasidigt belirtilmektedir. LM testi yardimiyla hesaplanan n degiskeninin degeri, kritik
degerden biiyiik c¢ikarsa Y, serisinin duragan oldugunu varsayan temel hipotez
reddedilmektedir. Dolayisiyla Y, serisinin duragan olmadig karar1 verilmektedir. Diger
yandan m degeri, kritik degerden kii¢iikk ¢ikarsa temel hipotez kabul edilerek, serinin
duragan oldugu kararina varilmaktadir (Zabun, 2015: 47).
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2.2.1.4. Ng-Perron testi

Ng ve Perron (2001) calismalarinda, ADF birim kok testindeki AR polinomunun
birden kiiciik ama bire yakin degerli olmasimn testin giiciinii diisiiren bir etken
oldugunu ileri siirmektedirler. Ek olarak hatalarin MA kokiiniin -1’e yakin olmasi
durumunda dogru bir sonug elde edebilmek adina yiiksek dereceden gecikme uzunlugu
kullamlmas1 gerektigini belirtmislerdir. Bu yilizden gecikme uzunlugunu olmasi
gerekenden daha diisiikk gosteren Akaike, Bayesian gibi bilgi kriterlerinin yerine
Modifiye Edilmis Bilgi Kriteri (MIC) kullamlmasimn daha dogru olacagim
belirtmiglerdir (Alp, 2008: 13).

Ng-Perron (2001) testi, dort farkli birim kok testini kapsamaktadir. Bunlar;
Phillips-Perron testinin degistirilmis versiyonu olan MZ, ve MZ, testleri, Bhargava
testinin degistirilmis versiyonu olan MSB testi ve GLS testinin degistirilmis versiyonu

olan MPT testidir (Goktas, 2008: 53).

MZ,=7,+ (g) (3,-1)° (.14)
T25T 2\ 12
MSB= <%> (3.15)
1 ZT: 2 1/2 A
MZ,=Z+ (5) <%y“> $,-1)° (3.16)

ERS Point Optimal testinin modifiye edilmis modeli seride kesme veya trend
olmasina paralel olarak iki farkli sekilde gosterilmektedir. 3.17 numarali esitlikteki
MPT serisinde kesme oldugu gozetilerek hesaplanmaktadir. Seride hem kesme hem

trend varsa 3.18 numaralari esitlikteki gibi hesaplanmaktadir.

T 2L, 3¢, <157
2

SAR

MPT=

(3.17)

T2 YL, 52, H1-O)T'§2
MPT:[ tly:é ( ) yT] (318)
AR
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Bu esitliklerden MZ, ve MZ, testlerindeki sifir hipotezi birim kokii gosterirken,
alternatif hipotez ise serinin duraganligim gostermektedir. MSB ve MST birim kok

testlerinde ise sifir hipotezi serinin duraganligim, alternatif hipotez ise birim kokii

gostermektedir (Cinar ve Oz, 2017: 46).
2.2.2. Sir testi

Literatiirdeki ¢alismalara bakildiginda iktisadi zaman serilerinin biiyiik
cogunlukla duragan olmadigi goriilmektedir. Bu serilerin duragan olmamasindan
kaynakli birim kok igermesi, regresyon modellerinin sahte regresyon sorunuyla
karsilasmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla bu sorunla karsilasmamak igin serilerin
farklarinin  alinarak duraganligimin  saglanmasi  gerekmektedir. Serilerin  farkimn
alinmasindan sonra ise farklt bir sorun olarak serinin uzun dénem bilgilerinin
kaybolmasi sorunu ortaya c¢ikmaktadir. Ortaya ¢ikan bu iki soruna ¢Oziim Onerisi ise
esbiitiinlesme testleri olmustur. Ciinkii esbiitiinlesme testleri ve hata diizeltme modelleri
yardimiyla iktisadi zaman serileri arasinda kisa ve uzun donemli iligkilerin varligi ve

nedeni incelenebilmektedir (Hepsag, 2009: 176).

Bu esbiitiinlesme testleri her ne kadar literatiire ¢6ziim olarak sunulmussa da
degiskenler arasindaki biitlinlesme derecelerinin aym olmadigi ve veri setinin sinirlt
oldugu durumlarda problemli sonuglara neden olabilmektedir. Ancak Pesaran ve
digerlerinin (2001) gelistirdikleri Wald testi ve F istatistiklerine dayanan simr testi
yaklasimi bu agig kapatabilmektedir. Bu yaklasim ile degiskenlerin esbiitiinlesme
derecelerine bakilmaksizin uzun dénemde herhangi bir iliski varligi saptanabilmektedir

(Geng, 2015: 140).

Bu yaklagima goére incelenen modeldeki kisa ve uzun donemli bilesenler,
otokorelasyon problemleri hesaba katilarak da tahmin edilebilmektedir. Modelin
otokorelasyon problemine sahip olup olmadigr ise yapilan LM testi araciligiyla tespit
edilmektedir. Eldeki degiskenlerin kendi aralarinda esbiitiinlesik iliskilerinin varlig ise
Wald testi araciligiyla belirlenmektedir. Yapilan bu testin bos hipotezi, degiskenler
arasinda esbiitiinlesik iligkinin var olmadigini gostermektedir. Bu test ile kisa ve uzun
donem parametreleri arasindaki iligski sinanabilmektedir (Celikay, 2017: 177). Pesaran
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ve digerlerinin (2001) gelistirmis olduklar1 bu sinamanin yapilabilmesinin temel sartt
ise kullanilan degiskenlerin diizeyde duragan veya birinci farkta duragan olmalaridir.
Eger degiskenler ikinci farkta duragan olursa bu test yapilamamaktadir. Degiskenlerin
duraganlik sarti saglandiktan sonra Kisitlanmamus Hata Diizeltme Modeli (UECM)
tahmin edilmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda elde edilen UECM modeli alttaki 3.19
numaral1 esitlikte gosterilmektedir (Kiinii, 2013: 90).

m m
AY Byt D By AYirt ) By AX B, Yo B, X, (3.19)
=1 =0

Yukaridaki esitlikte sabit terim katsayisi 3, uzun donem katsayilari ise B, ve B,
seklinde gosterilmektedir. Degiskenlerin birinci farki ise A olarak ifade edilmektedir.
Esitlige kisa donem dinamiklerinin yansitilabilmesi amaciyla AY;’nin gecikmeli degeri
B,, AXnin gecikmeli degeri olan B, katsayilar1 eklenmistir (Keskin, 2008: 225). Esitlik
kurulduktan sonra yapilmast gereken “m” ile ifade edilen gecikme uzunlugunun
belirlenmesidir. Bu gecikme uzunluklarim belirlemek i¢in AIC (Akaike Bilgi Kriteri)
veya SIC (Schwarz Bilgi Kriteri) gibi bilgi kriterleri kullamilmaktadir. Belirleme
isleminden sonra  degiskenlerin arasinda  esbiitiinlesme  iliskisinin  varlig
sinanabilmektedir. Bu sinama ic¢in 3.19 numarali esitlikteki degiskenlerin diizey

degerleri ile bir donem gecikmeli degerlerinin anlamlilig test edilmelidir (Yilanci,

2012: 70).
HO . B} :B4:0
H, :B#B,#0

Uzun donemde esbiitiinlesmenin varhiginin tespit edilmesi i¢in F istatistigi
hesaplanmalidir. Yukaridaki hipotezde goriildiigii {lizere, H, hipotezi degiskenlerin
arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadigim, H; hipotezi ise esbiitiinlesme
iliskisinin var oldugunu gostermektedir. Esbiitiinlesme testi i¢in H, hipotezi sonucunda
ulagilan F degerleri, Pesaran ve digerlerinin (2001) hesapladig1 kritik simr degerleri ile
kiyaslanmaktadir. Hesaplanan F degerleri, kritik simrdan biiyiikse H, hipotezi

reddedilmektedir. Bunun sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli iliski
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bulundugu goriilmektedir. Aksi durum olan F degerlerinin kritik simirdan kiigiikse H,
hipotezi reddedilmeyecektir. Bunun sonucu ise degiskenlerin arasinda uzun donemli bir
iliskinin bulunmadig seklindedir. Bir diger sonu¢ olan F degerlerinin, kritik sir
degerleri arasinda bir noktada olmasi degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin

belirsiz olmasi anlamina gelmektedir (Saglam, 2009: 46-47).
2.2.3. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) modeli

Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin varliginin tespit edilmesinden
sonraki siiregte  ARDL modelinin parametrelerinin tahmin edilmesi gerekmektedir.
3.20°deki esitlikte p bagimli degiskenin gecikme uzunlugu, q ise bagimsiz degiskenin
uygun gecikme uzunluklarini gostermektedir. Dolayisiyla tahminde kullanilacak model
ARDIL(p,q) seklinde olmaktadir (Cakmak, 2015: 61).

p q
YiByt By Yt ) By Xerte (3:20)
=1 =0

Modeldeki parametreler araciligi ile Bardsen (1989)’in yontemiyle, 3.21
numarali esitlikteki uzun donem katsayr formiilii elde edilmektedir. 3.21°deki esitligin
pay kisminda uzun dénem ARDL modelindeki bagimsiz degiskenlerin katsayilari yer
almaktadir. Esitligin payda kisminda ise bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin
katsayilarinin birden ¢ikarilmis hali bulunmaktadir (Kaygusuz, 2014: 85).

q
i-0 By

uzun donem katsayi= 5
1-). B .
=17

(3.21)

Uzun donemli ARDL modelinin tahmininden sonra, kisa donemli ARDL modeli
ise asagidaki 3.22 numaral esitlikte goriildiigi gibidir.

p q
AY Byt ect ) BAY ) BAX (3.22)
=1

=0

Bu esitlikteki e, ; degiskeni, uzun donem denklemindeki hata teriminin bir

donem gecikmeli degeridir. Hata diizeltme modelinin ¢alisabilmesi i¢in bu degiskenin

katsayis1 negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamli olmas1 gerekmektedir. Gerekliligi
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saglayan hata diizeltme terimi, degiskenler aras1 uzun donem iliskide ortaya ¢ikabilecek
herhangi bir sapma halinde ne kadarlik bir siirede diizelme olabilecegini de

gostermektedir (Keskin, 2008: 228).
2.2.4. Toda-Yamamoto nedensellik analizi

Toda-Yamamoto nedensellik analizi, zaman serilerinin birim kok igerip
icermedigine bakilmaksizin, duragan veya duragan olmayan VAR modelleri araciligiyla
uygulanabilmektedir. Dolayisiyla Granger nedensellik testi oncesinde ihtiya¢ duyulan
birim kok testleri ve esbiitiinlesik vektdr sayisini tespit edebilmek i¢in yapilacak ek
testlere ihtiya¢ duyulmamaktadir. Bu durumun neticesinde On testlerde ortaya

cikabilecek herhangi bir hatadan dolayr olusan On test sapmasi sorunu ¢dziilmiis

olmaktadir (K6se ve Yigidim, 2000: 405-406).

Toda-Yamamoto analizini yapabilmek i¢in Oncelikle VAR modeli araciligiyla
gecikme uzunlugunun (k) belirlenmesi gerekmektedir. Ondan sonraki asama ise
gecikme uzunluguna maksimum biitiinlesme derecesi (d,,.,) eklemektedir (Dogan,
2017: 24). llgili zaman serilerinin esbiitiinlesik, duragan veya trend dahilinde duragan
olup olmadigina bakilmaksizin testin k serbestlik derecesiyle asimptotik bir dagilimda
oldugu belirtilmektedir. Dolayisiyla yontemin basarili bir sonu¢ vermesi, gecikme
uzunlugunun ve maksimum biitlinlesme derecesinin dogru Dbelirlenmesine bagl
olmaktadir (Yavuz, 2006: 169). Bu teste gore iki degisken arasinda nedensellik baginin
kurulabilmesi i¢in hesaplanan p degerlerinin %10 anlamlilik diizeyinden diisiik olmas1
gerekmektedir. Uygun bir p degeri ile %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik bag
iligkisinin varligi dogrulanabilmektedir (Sit, 2014: 134).

Toda-Yamamoto nedensellik testinde kullamlabilecek degiskenlerin diizey
degerinde oldugu tammlayici denklemler asagidaki gibidir:

k ktdmax k ktdmax
Yt:}‘l+z Blth-i+ Z Blj Yot a; Xt Z ajj Xejtey (3.23)
=1 J=k+1 =1 J=k+1

3.23 numaral1 denklem i¢in sunulan hipotez su sekildedir:
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H, : Viigina;;=0
Ha Vi 1(;1r1 alii()

Hy hipotezinin reddedilmesi durumunda X’den Y’ye dogru bir nedensellik

iliskisinin bulundugu sonucuna ulasilmaktadir.

k k+dmax k k+dmax
XFM*Z 83 Xp T Z 8y Xt—j+z 9 Yo+ Z By Yijtey (3.249)
1 =K+ 1 =K+l

3.24 numaral1 denklem i¢in sunulan hipotez ise su sekildedir:
HO . Vi 1@11’1 921:0
Ha Vi IQIII 925’50

Hy hipotezinin reddedilmesi durumunda Y’den X’e dogru bir nedensellik

iliskisinin bulundugu sonucuna ulasilmaktadir (Soltan, 2009: 60-61).
2.2.5. Etki-Tepki analizi

VAR analizi araciliftyla hesaplanan ve rassal hata terimlerinden herhangi
birinde bulunan bir standart sapmalik sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki
degerlerine olan etkisinin boyutunu gdsteren fonksiyonlara etki-tepki fonksiyonlar
denilmektedir (Petek ve Celik, 2017: 83). Dolayisiyla etki-tepki analizlerinin odaginda
olan durum, bir degiskende olusan sokun, sisteme dahil olan diger degiskenler iizerinde
nasil bir etki birakacag sorunsalidir. Bu etki-tepki analizleri degiskenler arasi
etkilesimlerin ciddi sonuglarim biinyesinde barindirabildiginden, ekonomik politikalara

yon verme konusunda Onemli islevler yiiriitmektedir (Barisik ve Kesikoglu, 2004: 69)

Etki-tepki fonksiyonlarin gosterildigi grafiklerde, olusan tepkinin siiresi yatay
eksende, tepkinin boyutu ise dikey eksende gosterilmektedir. Grafikte bulunan ¢izgiler
ise bagimlt degiskenin, modeldeki hata teriminde goriilen bir standart sapmalik soka
karsilik verdigi tepkiyi gostermektedir (Sahin ve Dogukanli, 2014: 64).
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3. AMPIRIK ANALIZ SONUCLARI

Caligmada yapilmasi planlanan simr testi geregince, degiskenlerin duraganlik
seviyelerinin 1(0) veya I(1) olabilmesi miimkiinken, I(2) olmamasi gerekmektedir.
Ayrica serilerin sahip oldugu maksimum biitiinlesme dereceleri, uygulanacak olan
nedensellik analizi sirasinda gerekli olmaktadir. Degiskenlerin duraganlik sartim
karsilayabilmesinin ve serilerin maksimum biitiinlesme derecelerinin tespiti adina
ampirik analize birim kok testleri ile baglamlmustir. Bunun i¢in Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) ve Ng-

Perron olmak tizere dort farkli birim kok testi kullanilmistir.

Sinir testine baglamadan once test i¢in gerekli olan kisitlanmamus hata diizeltme
modelindeki ortak gecikme uzunlugunun (M) belirlenmesi gerekmektedir. Bu
belirlemeler sirasinda AIC ve SIC kriterlerinden yararlamilmistir. Maksimum gecikme
uzunlugu belirlendikten sonra tahmin edilen hata diizeltme modellerinde otokorelasyon
sorunun olup olmadigimn tespiti i¢in LM testi kullamlmustir. Bu test sirasinda

kullamlan maksimum gecikme uzunlugu ise 4 olarak alinmustir.

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin tespitinden sonra, degiskenler
arasindaki kisa donem ve uzun donem iliskilerin katsayilarimn belirlenmesi icin ARDL
modeli kurulmustur. Bu modeli kurarken maksimum gecikme uzunlugu 8, bilgi kriteri

ise AIC olarak belirlenmistir.

Kisa ve uzun donem iligkileri belirlenen degiskenlerin aralarindaki
nedenselliginin yoniinii tespit edilmesi i¢in Toda-Yamamoto nedensellik analizi tercih
edilmistir. Bu analiz sirasinda maksimum gecikme degeri 8 olarak alimip AIC degeri baz

alinarak optimum gecikme uzunluklar1 belirlenmistir.

Degiskenlerin  nedenselliklerinin ~ yonii  belirlendikten sonra  etki-tepki
fonksiyonlar1  olusturulmustur. Bu fonksiyonlar araciligiyla yapilan analiz ile
degiskenlerin karsilikli etkilesimlerinin tespit edilmesi amaglanmustir.
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3.1. Birim Kok Testi Sonuclar
Elde edilen birim kok testi sonuglar1 Tablo 3.3’de gosterilmektedir.

Tablo 3.3. ADF, PP, KPSS ve Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuclari

z .
E NG- Perron %
g ADF PP KPSS 9(:
= MZ, MZ, MSB MPT X
-8.15(0)" -8.19(0)" 0.11(0) -31.32(0)™ -3.92(0)” 0.12(0)" 3.11(0)"
KVSH -2.58(%1) -2.58(%1) 0.73(%1) -23.80(%1) -3.42(%1) 0.14(%1) 4,03(%1) 1)
-1.94(%5) -1.94(%5) 0.46(%5) -17.30(%?5) -2.91(%5) 0.16(%5) 5.48(%5)
-1.61(%10) -161(%10) | 0.34(%10) | 14.20(%10) | -2.62(%10) | 0.18(%10) 6.67(%10)
-3.75(0)"" -3.53(0)*" 0.17(0)" -4.28(0) -1.41(0)° 0.33(0)° 5.79(0)°
DEP -4.04(%1) -4.04(%1) 0.21(%1) -13.80(%1) -2.58(%1) 0.17(%1) 1.78(%1)
-3.45(%5) -3.45(%5) 0.14(%5) -8.10(%5) -1.98(%5) 0.23(%5) 3.17(%5)
-3.15(%10) -315(%10) | 011(%10) | -5.70(%10) | -1.62(%10) | 0.27(%10) 4.45(%10)
10)
7590 | -1.92(0)" | 0.25(0)*" 3.30(0)"""
ADEP -13.8(%1) -2.58(%1) 0.174(%1) 1.78(%1)
-8.10(%5) -1.98(%5) 0.233(%5) 3.17(%5)
5.70(%10) | -1.62(%10) | 0.27(%10) 4.45(%10)
. -2.52(0)° -3.51(0)"" 0.21(0)° -4.51(0)° -1.44(0)° 0.32(0) 5.53(0)°
DIS -4.05(%1) -4.04(%1) 0.21 (%1) | -13.80(%1) | -2.58(%1) 0.17(%1) 1.78(%1)
-3.45(%5) -3.45(%5) 0.14(%5) -8.10(%5) -1.98(%5) 0.23(%5) 3.17(%5) I(2)
-3.15(%10) -315(%10) | 0.11/%10) | -5.70(%10) | -1.62(%10) | 0.27(%10) 4.45(%10)
. -2.90(0)" 0.21(0)" -30.69(0)" | -3.917(0) | 0.127(0)" 2.29(0)"
ADIS -2.58(%1) 0.73(%1) -23.80(%1) | -3.42(%1) 0.14(%1) 4,03(%1)
-1.94(%5) 0.46(%5) -17.30(%5) | -2.91(%5) 0.16(%5) 5.48(%5)
-1.61(%10) 0.34(%10) | -14.20(%10) | -2.62(%10) | 0.18(%10) 6.67(%10)
-10.49(0)™ -10.49(0)™ 0.16(0)* -45.82(0) | -4.783(0)™ 0.10(0)" 2.00(0)” 1(0)
CBPR -4.04(%1) -4.04(%1) 0.21(%1) -23.80(%1) | -3.42(%1) 0.14(%1) 4.03(%1)
-3.45(%5) -3.45(%5) 0.14(%5) -17.30(%5) | -2.91(%5) 0.16(%5) 5.48(%5)
-3.15(%10) -315(%10) | 0.11(%10) | -14.20(%10) | -2.62(%10) | 0.18(%10) 6.67(%10)

Not: Degiskenlerin birim kokleri hesaplamrken PP, KPSS, Ng-Perron testlerinde Bartlett Kernell tahmin
yontemi ve Newey-West bant genisligi kullamlmistir. Parantez igindeki rakamlar ADF testinde Akaike
Bilgi Kriteri ile belirlenmis gecikme uzunluklaridir. a: regresyonun sabit terim veya trend igermedigini, b:
regresyonun sabit terim ve trend igerdigini, c:regresyonun sadece sabit terim i¢erdigini géstermektedir.
*:01, **:%5, ***:%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Bu sonuglara gére KVSH ve CBPR degiskeninin tim birim kok testlerinde
diizeyde duragan oldugu tespit edilmektedir. DEP degiskeni ise ADF, PP ve KPSS
birim kok testlerinde diizeyde duragan ¢ikmasina ragmen Ng-Perron birim kok testinde
fark duragan olmaktadir. DEP degiskeninin ii¢ birim kok testinde diizeyde duragan

cikmasindan dolayr calismada bu degiskenin diizeyde duragan olduguna karar
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verilmistir. DIS degiskeni ise diger degiskenlerden farkli olarak fark duragan halinde
oldugu tespit edilmistir.

Biitiin bu sonuglara gore degiskenlerin ikinci dereceden biitiinlesik olmamasi,
simr testi yaklagiminin gerekliliklerini karsilamaktadir. Dolayisiyla simir testine

gecilmesinin 6niinde herhangi bir engel bulunmamaktadir.

3.2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Merkez Bankasi Politika Faiz Oram
Arasmdaki fliskinin Analiz Sonuglar

Bu kissmda KVSH’nin bagimli degisken, CBPR’nin ise bagimsiz degisken
oldugu modeller simr testi, ARDL modeli, Toda-Yamamoto nedensellik analizi ve etki-
tepki fonksiyonlar1 ile sinanmustir.

3.2.1. Siur testi sonuglar

Merkez Bankasi politika faiz oraninin, kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri
tizerindeki etkisinin analizi i¢in olusturulan kisitlanmanus hata diizeltme modeli

asagidaki 3.25 numarali esitlikte gosterilmektedir.

m m
AKVSH, =+ Z B, AKVSH, + Z B, ACBPR,+B,KVSH, +B,CBPR j+¢,  (3.25)
=1 =0

Uygulanacak olan simr testi i¢in gerekli olan optimal gecikme uzunlugunun
belirlenmesi i¢in Tablo 3.4 teki degerler dikkate alinmaktadir.

Tablo 3.4. Simir Testi i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (KVSH-CBPR)

M AIC SIC X* BREUSCH-GODFREY (4)
1 5.2912 5.4661 8.9724(0.0618)
2% 5.3116 5.5377 6.0653(0.1943)
3 5.3051 5.5831 10.8679(0.0280)
4 5.3421 5.6726 14.6606(0.0055)
5 5.3660 5.7497 10.0838(0.0390)
6 5.3422 5.7797 10.1784(0.0375)
7 5.3533 5.8453 9.6676(0.0464)
8 5.3241 5.8712 7.9152(0.0947)

Not: X* BREUSCH-GODFREY otokorelasyon test istatistigidir. Parantez icindeki degerler ise olasilik degerleridir.
* isareti, se¢ilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

88



AIC ve SIC kriterleri baz alinarak yapilan hesaplamalarda minimum deger
olmamasina ragmen otokorelasyon sorunu igermeyen tek gecikme olan 2. gecikmenin

secilmesine karar verilmistir.

Analiz igin belirlenen gecikme uzunlugu ile tahmin edilen kisitlanmanus hata

diizeltme modelinden elde edilen sinir testinin sonuglar1 ise Tablo 3.5’te verilmektedir.

Tablo 3.5. Simir Testi Sonuglan (KVSH-CBPR)

KRITiK DEGERLER
k F istatistigi %1 anlamhhk diizeyi
1(0) 11)
1 23.092 8.74 9.63
Not: k, denklemdeki bagimsiz degisken saywsidir. Kritik degerler Pesaran (2001, 301)’den alnmustir.

Sinir testi sirasinda gerekli olan kritik degerler Pesaran (2001)’dan alinmustir.
Calismada kullanilan bagimsiz degisken sayist (k) bir tane oldugu icin kritik degerler
%1 anlamlilik diizeyinde, degiskenin diizeyde duragan olmasi durumunda 8.74, birinci
farkta duragan olmasi durumunda 9.63 olmaktadir. CBPR ve KVSH degiskeninin
diizeyde duragan halde olmasindan 6tiirli Pesaran (2001,301)’a gore 8.74 kritik degerini
asmas1 gerekmektedir. Hesaplanan F istatistigi degeri ise 23.092 oldugundan bu kritik
deger asilmaktadir. Dolayisiyla degiskenlerin arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var
olmadigint gosteren temel hipotez %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Sonug
olarak Merkez Bankasi politika faiz oram ile kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri

arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu kararina varilmaktadir.
3.2.2. ARDL modeli sonuglan

Merkez Bankasi politika faiz oranlarindan kisa vadeli yabanci sermaye
hareketlerine dogru olan uzun dénemli iliski ARDL modeli araciligiyla incelenmistir.
Bunun icin kurulan ARDL(p,q) denklemi, asagidaki 3.26 numarali esitlikte

gosterilmektedir.

P q
KVSH,=B,+ Z B, KVSH,+ Z B,. CBPR,+e, (3.26)
=1 i=0
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Bu iki degisken arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemek i¢in AIC araciligryla
tahmin edilen ARDL modelinin uygun gecikme uzunluklari KVSH degiskeni i¢in 1,
CBPR degiskeni ic¢in 8 olarak belirlenmistir. Dolayisiyla uzun dénemli iliskinin analizi
icin kurulan ARDL(p,q) modeli, ARDL(1,8) olarak belirlenip, elde edilen sonuglar
Tablo 3.6’da verilmistir.

Tablo 3.6. ARDL(1,8) Modelinden Elde Edilen Uzun Donem Katsayilar1 (KVSH-CBPR)

Bagimli Degisken: KVSH
Degiskenler Katsay1 T istatistigi
CBPR 0.0807 1.8795***
C -5.6606 -1.7599**
T 0.0537 1.5389 (0.127)
Tanisal Denetim Sonuclari
R%= | R =022 | X286 =202 | X 2norm =546 | X “white =021 | X *ravsev = 1.36
0.30 (0.09) (0.65) (0.64) (0.24)

2 2 2 2
Not: X "8G ,X NORM ,X WHITE X “RAMSEY  jse strastyla otokorelasyon, normallik, degisen varyans ve
model kurma hatas: smama istatistikleridir. Parantez i¢inde yer alan degerler ise olasiik degerleridir. Ayrica *:%1,
**%5, ***:%10’da anlamhlik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3.6’da yer alan modelden elde edilen uzun dénem katsayilara bakildiginda
Merkez Bankasi politika faiz oraninin kisa vadeli sermaye hareketleri iizerindeki uzun
donemli etkisinin %10 anlamlilik diizeyinde anlamli ve pozitif yonde oldugu
gortilmektedir. Uzun donemli katsayilara bakildiginda politika faiz oraminda yasanan 1
birimlik artig, kisa vadeli yabanct sermaye hareketlerini yaklasitk 0.08 birim

arttirmaktadir.

Merkez Bankas: politika faiz orani ile kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin

kisa donemli iliskilerini inceleyen hata diizeltme modeli 3.27 numarali esitlikte

gosterilmektedir.
p q
AKVSH,=B,+B,ECT,,+ Z B, AKVSH,;+ 2 B, ACBPR, +y, (3.27)
=] =0

Merkez Bankasi politika faiz oram ile kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri
arasindaki kisa donemli iligkiyi inceleyen hata diizeltme modeli sonuglar Tablo 3.7°de

gosterilmektedir.
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Tablo 3.7. ARDL(1,8) Hata Diizeltme Modeli Sonu¢lar (KVSH-CBPR)

Bagimh Degisken= ACBPR

Degiskenler Katsay: t istatistigi
ACBPR 0.0109 0.9389
ACBPR (-1) -0.0150 -0.4480
ACBPR (-2) 0.0147 -0.4876
ACBPR (-3) 0.0300 1.1079
ACBPR (-4) 0.0052 0.2154
ACBPR (-5) -0.0021 -0.1012
ACBPR (-6) -0.0045 -0.2668
ACBPR (-7) 0.0206 1.7489%**
AC -4.7413 -1.6969***
AT 0.0450 1.4964
ECT(-1) -0.8375 -8.0586*

Not : *:%1, **:%5, ***:9%10 anlamhlik diizeyini gostermektedir.

Yapilan analiz neticesinde ortaya cikan tabloya bakildiginda hata diizeltme
katsayisinin negatif degerli ve istatistiki olarak %1’°de anlamli oldugu goriilmektedir.
Dolaysiyla degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligi desteklenmektedir.
ARDL analizi sonucunda Merkez Bankasi politika faiz oraninin kisa donemli etkilerine
bakildiginda 7. gecikmede %10 anlamlilik diizeyinde anlamli ve pozitif yonlii bir sonug
vermektedir. Bu sonuca gore Merkez Bankasi politika faiz oramnda gergeklesen 1
birimlik artisin kisa vadeli sermaye hareketleri tizerindeki kisa donemli etkisinin, 0.02

birimlik artis seklinde oldugu goriilmektedir.
3.2.3. Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonuclar

Merkez Bankasi politika faiz oram ile kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri
arasindaki nedensellik iliskisinin varligimn tespit edilmesi adina kurulan VAR

modelleri 3.28 ve 3.29 numarali esitliklerde gosterilmektedir.

k k+dmax k k+dmax
KVSHt:kl'i‘ Z B]iKVSHt—i + Z BIJ KVSHt__] +z ari CBPRt_i + Z alj CBPRt_j+81t (3.28)
=1 J=k+1 =1 J=k+1
k ktdmax k ktdmax
CBPR,=\,+ Z 8, CBPR, ; + z 5y CBPR,+ Z 9, KVSH,; + Z 9, KVSH, j+e5  (3.29)
=1 J=k+1 =1 J=k+1
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VAR modellerinin kurulmasinin ardindan optimum gecikme uzunlugunun da

belirlenmesi gerekmektedir. Bu degerler ise Tablo 3.8’de gosterilmektedir.

Tablo 3.8. Nedensellik Analizi Dogrultusunda Optimum Gecikme Uzunluklarimin Belirlenmesi
(KVSH-CBPR)

Lag LogL LR FPE AIC SIC HQ
0 7524228 NA 10970.06 | 14.97867 | 15.08224* | 15.02060
= 7444724 | 1527091* | 1014537 | 14.90044* | 15.10758 | 14.98430*

-741.6865 5.240955 10394.27 14.92448 15.23519 15.05027
-739.9052 3.280273 10865.32 14.96842 15.38270 15.13613
-737.0111 5.215267 11112.94 14.99032 15.50816 15.19996
-736.0430 1.706153 11811.83 15.05036 15.67177 15.30192
-735.1403 1.554991 12575.79 15.11169 15.83667 15.40518
-730.0684 8.537013 12333.70 15.09046 15.91902 15.42588
-728.2033 3.065285 12896.09 15.13274 16.06486 15.51009
: Optimum gecikme uzunlugunu géstermektedir.

O N| O UIf | W DN

*

Not :

Yukaridaki tablo incelendiginde Toda-Yamamoto nedensellik analizi i¢in gerekli
olan optimum gecikme uzunlugu AIC baz alinip, 1 olarak belirlenmistir. Yapilan birim
kok testlerine gore CBPR degiskeninin maksimum gecikme uzunlugu (dmax) O olarak
se¢ilmistir. Dolayisiyla nedensellik analizi [k+dmax=(1+0)=1] Il.dereceden VAR
modeli ¢ergevesinde yapilmistir. Degiskenler arasinda yapilan bu nedensellik analizinin

sonuglari ise Tablo 3.9’da gosterilmektedir.

Tablo 3.9. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonu¢lari1 (KVSH-CBPR)

Temel Hipotez 1?2 Nedensellik Yonii
CBPR KVSH'nin Granger nedeni degildir. 10.6335*

. . . CBPR->KVSH
KVSH CBPR'nin Granger nedeni degildir. 0.5551

Not: *: %1 anlamllik diizeyini, = :tek yonli nedensellik iligkisini gostermektedir.

Yukaridaki tabloda sonuglar1 goriilen nedensellik analizine gore Merkez Bankasi
politika faiz oramndan kisa vadeli sermaye hareketlerine dogru %1 anlamlilik

diizeyinde tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
3.2.4. Etki-Tepki analizi sonuglar

Merkez Bankasi politika faiz oram ile kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri
arasindaki nedensellik iligkisi belirlendikten sonra bu iki degisken {izerinde etki-tepki

analizleri yapilmistir. Analiz sonuglar1 3.5 numarali sekilde gosterilmektedir.
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Response of KVSH to CBPR Response of CBPR to KVSH

4 40
34 30
21 AN 204
1] 7 10 |
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 3.5. Etki-Tepki Analizi Sonu¢lar1 (KVSH-CBPR)

Yukaridaki sonuglara gore Merkez Bankasi politika faiz oramindan kisa vadeli
sermaye hareketlerine dogru anlamli bir tepki s6z konusu olmaktadir. Merkez Bankasi
politika faiz oraminda yasanan pozitif yonli bir soka karsi, kisa vadeli sermaye
hareketleri 2. donemde olumlu ve istatistiksel olarak anlamli tepki vermektedir. Ancak
kisa vadeli sermaye hareketlerinde yasanan bir soka karst Merkez Bankasi politika faiz

oram tek basina anlamli bir tepki vermemektedir.

3.3. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Mevduat Faiz Oram Arasmndaki fliskinin
Analiz Sonuglan

Bu kisimdaki kullanilan ikinci faiz degiskeni olan DEP, kurulan modeldeki
bagimsiz degisken, KVSH ise bagimli degisken olarak simir testi, ARDL modeli, Toda-

Yamamoto nedensellik analizi ve etki-tepki fonksiyonlar1 araciligiyla test edilmistir.
3.3.1. Simr testi sonuclarn

Mevduat faiz orammn, kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri iizerindeki
etkisinin analizi igin olusturulan kisitlanmamus hata diizeltme modeli asagidaki 3.30

numaral1 esitlikte gosterilmektedir.

m m
AKVSHt=BO+Z B, AKVSHt_i+Z B, ADEP,_+B.KVSH, +B,DEP _ +¢ (3.30)
=1 =0

Siir testi i¢in uygulamasi igin gerekli olan optimal gecikme uzunlugunun

belirlenmesi i¢in gereken degerler Tablo 3.10°da gosterilmektedir.
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Tablo 3.10. Simr Testi i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (KVSH-DEP)

M AIC SIC X? BREUSCH-GODFREY (4)
* 5.2356 5.4105 1.3007(0.8613)
2 5.2735 5.4997 0.7039(0.9508)
3 5.3170 5.5950 0.7348(0.9470)
4 53574 5.6880 0.4671(0.9766)
5 54070 5.7907 1.0413(0.9035)
6 54518 5.8893 4.0502(0.3993)
7 54918 5.9837 9.4993(0.0498)
8 55226 6.0696 7.4654(0.1132)

Not: X* BREUSCH-GODFREY otokorelasyon test istatistigidir. Parantez icindeki degerler ise olasiik degerleridir.
* igareti, segilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

AIC ve SIC kriterleri baz alinarak yapilan hesaplamalarda 1 gecikme ile tahmin
edilen kisitlanmamus hata diizeltme modeli, otokorelasyon sorunu igermemektedir.
Dolayisiyla hem minimum deger oldugu hem de otokorelasyon sorunu i¢ermediginden
dolayr optimal gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Bu gecikme uzunlugu ile
tahmin edilen hata diizeltme modelinden elde edilen simr testinin sonuglar1 ise Tablo
3.11°de verilmektedir.

Tablo 3.11. Simr Testi Sonuglari (KVSH-DEP)

KRIiTiK DEGERLER

k F istatis tigi %1 anlamhhk diizeyi
1(0) 1(1)
1 19.973 8.74 9.63
Not: k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran (2001, 301)’den almmugtir.

Denklemde kullamilan bagimsiz degisken sayisi (k) bir adet oldugu i¢in Pesaran
(2001)’e gore kritik degerler, degiskenin diizeyde duragan olmasi durumunda 8.74,
birinci farkta duragan olmasi durumunda 9.63 olmaktadir. DEP ve KVSH degiskeninin
diizeyde duragan halde olmasindan otiirii 8.74 kritik degerini agsmas1 gerekmektedir.
Hesaplanan F istatistigi degeri ise 19.973 oldugundan bu kritik deger asilmaktadir.
Dolayisiyla degiskenlerin arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var olmadigim gosteren
temel hipotez %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Dolayisiyla mevduat faiz
oran1 ile kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi

bulunmaktadir.
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3.3.2. ARDL yaklasim sonuclarn

Mevduat faiz oranlarindan kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerine dogru olan
uzun donemli iliski ARDL testi aracilityla incelenmistir. Bunu i¢in kurulan
ARDL(p,q) denklemi, agsagidaki 3.31 numarali esitlikte gosterilmektedir.

p q
KVSHt:BOJrZ B,. KVSHH+Z B, DEP +e, (3.31)
=1 =0
Degiskenlerin arasindaki uzun donemli iliskiyi incelenmesi adina AIC
araciligiyla tahmin edilen ARDL modelinin uygun gecikme uzunluklari KVSH
degiskeni i¢in 1, DEP degiskeni i¢in 2 olarak tespit edilmistir. Tablo 3.12’de bu
ARDI(1,2) modeliyle ulasilan sonuclar verilmektedir.

Tablo 3.12. ARDL(1,2) Modelinden Elde Edilen Uzun Dénem Katsayilar1 (KVSH-DEP)

Bagimli Degisken: KVSH
Degiskenler Katsay1 T istatistigi
DEP -0.4616 -0.0334
r Tamsal Denetim Sonuclari
R?= R* =019 | X sc ~072 | XZ%norm =299 |X white =2 33 | X *ramsey = 257
0.21 (0.57) (0.31) (0.13) (0.11)

2 2 2 2
Not: X %86 ,X NORM ,X WHITE X “RAMSEY o sirastyla otokorelasyon, normallik, degisen varyans ve
model kurma hatas: smama istatistikleridir. Parantez i¢inde yer alan degerler ise olasiik degerleridir. Ayrica *:%1,
**0%5, ***:%10’da anlamllik diizeyini gostermektedir.

Yukaridaki uzun donem katsayilarina bakildiginda mevduat faiz oraninin kisa
vadeli sermaye hareketleri iizerindeki uzun donemli etkisinin anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla mevduat faiz oramnda yasanan degisimlerin kisa vadeli
sermaye hareketleri lizerinde uzun donemli bir etkisinin bulunmadigi sonucuna
ulagilmaktadir. Bu degiskenlerin birbirleriyle olan kisa donemli iliskilerini inceleyen

hata diizeltme modeli 3.32 numarali esitlikte gosterilmektedir.

p q
AKVSH,=,+B ECT,+ Z B, A KVSH, i+ Z B,.A DEP+u, (3.32)
=1 =0

Mevduat faiz orant ile kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri arasindaki kisa
donemli iliskiyi inceleyen hata diizeltme modeli sonuglar Tablo 3.13’°de

gosterilmektedir.
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Tablo 3.13. ARDL(1,2) Hata Diizeltme Modeli Sonug¢lar (KVSH-DEP)

Bagimh Degisken= ADEP
Degiskenler Katsay: T istatistigi
ADEP -0.0799 -1.5105
ADEP (-1) 0.2204 4.1351*
ECT(-1) -0.6944 -7.5486*

Not : *:%1, **:%5, ***:9%10 anlamhlik dizeyini gostermektedir.

Tablo 3.13’e bakildiginda hata diizeltme katsayisimn negatif degerli ve istatistiki
olarak %1’de anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme 1iligkisinin oldugunu gostermektedir. ARDL modeli yardimyla yapilan
analiz sonucunda mevduat faiz oram kisa donemde 1. gecikmede %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli ve pozitif yonlii bir sonu¢ vermektedir. Dolayisiyla mevduat faiz
oraninda gergeklesen 1 birimlik artisin kisa vadeli sermaye hareketleri iizerindeki kisa

doénemli etkisinin, 0.22 birimlik artisa sebebiyet verdigi sdylenebilmektedir.
3.3.3. Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonuclar

Mevduat faiz oram ile kisa vadeli yabanct sermaye hareketleri arasindaki
nedensellik iligkisini varligimin tespit edilmesi adina kurulan VAR modelleri asagidaki
3.33 ve 3.34 numaral1 esitliklerde gosterilmektedir.

kt+dpmax k ktdmax
KVSH, =\, + ZBI KVSH,, + Z B, KVSHt_jJrZ a;;DEP, + Z a; DEP +g,,  (3.33)
J=k+1 =1 J=k+1
ktdmax k+dmax
DEP =), + ZSQIDEP“-F Z 8, DEP, +2921KVSH“+ Z 9y KVSH j+ey  (3.34)
J=k+1 =1 J=k+1

Yukarida gosterilen VAR modellerinin kurulmasimn ardindan optimum gecikme
uzunlugunun da belirlenmesi asamasina gecilmektedir. Belirleme icin gerekli degerler

Tablo 3.14’te gosterilmektedir.
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Tablo 3.14. Nedensellik Analizi Dogrultusunda Optimum Gecikme Uzunlukl arinin Belirlenmesi

(KVSH-DEP)

Lag LogL LR FPE AIC SIC HQ
0 -637.0366 NA 1116.608 | 12.69379 | 12.79736 | 12.73572
1 -587.9660 | 94.25448 | 457.4353 | 11.80131 | 12.00844* | 11.88516*
2* | -582.8063 | 9.706388* | 447.1383* | 11.77834* | 12.08905 | 11.90413
3 -581.8094 | 1.835873 | 474.7177 | 11.83781 | 12.25209 | 12.00552
4 -579.4404 | 4.268866 | 490.6124 | 11.87011 | 12.38795 | 12.07975
5 -578.1134 | 2.338692 | 517.7738 | 11.92304 | 12.54445 | 12.17460
6 -575.7410 | 4.087086 | 5354489 | 11.95527 | 12.68025 | 12.24876
7 -573.6040 | 3.596939 | 556.5661 | 11.99216 | 12.82071 | 12.32758
8 -570.9762 | 4.318979 | 573.2205 | 12.01933 | 12.95145 | 12.39668

Not : *: Optimum gecikme uzunlugunu géstermektedir.

Tablodaki degerler dogrultusuna optimum gecikme uzunlugunun 2 oldugu
goriilmektedir. Daha Once yapilan birim kok testleri neticesinde DEP degiskeninin

maksimum gecikme uzunlugu (dmax) O olarak sec¢ilmistir. Buradan hareketle

nedensellik analizi [k+dmax=(2+0)=2] 2.dereceden VAR modeli ¢ergevesinde

yapilmistir.  Bu nedensellik  analizinin  sonuglar1  asagidaki  Tablo 3.15°te

gosterilmektedir.

Tablo 3.15. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonu¢lari (KVSH-DEP)

Temel Hipotez x? Nedensellik Yonii
DEP KVSH'nin Granger nedeni degildir. 25.4307*
- — DEP->KVSH
KVSH DEP'in Granger nedeni degildir. 0.9018

Not: *: %1 anlamllik diizeyini, =:tek yonlii nedensellik iligkisini gostermektedir.

3.15 numarali tabloda gosterilen sonuclara gore mevduat faiz oramndan kisa
vadeli sermaye hareketlerine dogru %1 anlamlilik diizeyinde tek yonlii nedensellik

iliskisinin bulundugu belirlenmistir.
3.3.4. Etki-Tepki analizi sonuglar

Nedensellik iliskileri tespit edilen mevduat faiz oram degiskeni ile kisa vadeli
sermaye hareketleri degiskeni son olarak etki-tepki analize sokulmustur. Analiz sonucu
Sekil 3.6’da gosterilmektedir.
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Response of DEP to KVSH Response of KVSH to DEP

T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 3.6. Etki-Tepki Analizi Sonuclar1 (KVSH-DEP)

Etki-tepki analizleri neticesinde mevduat faiz oranlarinda yasanan pozitif yonlii
bir sok dalgasi, kisa vadeli sermaye hareketlerinin 2. donemde anlamli ve pozitif yonli
bir tepkisiyle karsilasmustir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinde yasanan soka karsi
mevduat faiz orammnin benzer anlamli bir tepki vermemesi, bu etkilesimin tek yonlii

oldugunu gostermektedir.

3.4. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reeskont Faiz Oram Arasmndaki fliskinin
Analiz Sonuclan

Analizlerin son kisminda kurulan modelde ise DIS bagimsiz degiskeninin KVSH
bagimli degiskeni ile olan etkilesimi simir testi, ARDL modeli, Toda-Yamamoto

nedensellik analizi ve etki-tepki fonksiyonlar1 ¢er¢evesinde incelenmistir.
3.4.1. Smir testi sonuglar

3.35 numarali esitlikte reeskont faiz orammin, kisa vadeli yabanci sermaye
hareketleri tizerindeki etkisini sinamak ig¢in olusturulan kisitlanmamus hata diizeltme

modeli gosterilmektedir.

m m
AKVSHt=BO+Z By; AKVSHt_iJrZ B,, ADIS | +B,KVSH, +B,DIS,  +¢, (3.35)
=1 =0

Simir testi adina gerekli olan en uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi ig¢in
Tablo 3.16’daki degerler ele alinmaktadir.

98



Tablo 3.16. Simir Testi i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (KVSH-DIS)

M AIC SIC X* BREUSCH-GODFREY (4)
1* 5.2231 5.3980 4.3253(0.3638)
2 5.2528 5.4789 2.4941(0.6457)
3 5.2774 5.5554 4.4250(0.3515)
4 5.3238 5.6544 6.5279(0.1630)
5 5.3708 5.7545 10.4892(0.0329)
6 5.3638 5.8013 8.6439(0.0706)
7 5.3937 5.8857 7.7525(0.1011)
8 5.4033 5.9504 8.0686(0.0891)

Not: X* BREUSCH-GODFREY otokorelasyon test istatistigidir. Parantez icindeki degerler ise olasiik degerleridir.
* igareti, segilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Yukaridaki tablo goz oniine alimip, AIC ve SIC kriterleri baz alinarak yapilan
hesaplamalarda 1 gecikme ile tahmin edilen UECM otokorelasyon sorunu i¢ermedigi
tespit edilmistir. Sinir testi analizi i¢in belirlenen gecikme uzunlugu ile tahmin edilen
UECM modeli yardimiyla elde edilen sinir testinin sonuglar1 asagidaki Tablo 3.17’°de

gosterilmektedir.

Tablo 3.17. Simir Testi Sonuclar1 (KVSH-DIS)

KRIiTiK DEGERLER
k F istatis tigi %1 anlamhihk diizeyi
1(0) 1)
1 22.183 8.74 9.63
Not: k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran (2001, 301)’den almmustir.

Pesaran (2001)’a gore ¢alismadaki kullamlan bagimsiz degisken sayisinin (k) bir
tane olmasi durumunda kritik degerler, degiskenin diizeyde duragan ise 8.74, birinci
farkta duragan ise 9.63 olmaktadir. KVSH degiskeninin diizeyde duragan, DIS
degiskenini ise birinci farkta duragan olmasindan dolayr 9.63 kritik degerinin agilmasi
gerekmektedir. Hesaplanan F istatistigi degeri ise 22.183 oldugundan bu kritik deger
asilmaktadir. Buradan hareketle degiskenlerin arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var
olmadigim gosteren temel hipotez %1 anlamlilik diizeyinde reddedilip, reeskont faiz
oramn ile kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin

bulundugu kararina varilmaktadir.
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3.4.2. ARDL yaklasinm Sonuglar

Mevduat faiz oranlarindan kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerine dogru olan
uzun donemli iliski ARDL testi aracilityla incelenmistir. Bunu i¢in kurulan
ARDL(p,q) denklemi, agsagidaki 3.36 numaral1 esitlikte gosterilmektedir.

p q
KVSHt=[30+Z B, KVSHt_iJrZ B, DIS,i+e, (3.36)

=1 =0
KVSH ve DIS degiskeni arasindaki uzun doénemli iliskiyi incelemek icin AIC
araciligiyla tahmin edilen ARDL modelinin uygun gecikme wuzunluklari KVSH
degiskeni i¢in 1, DIS degiskeni icin 2 olarak tespit edilmistir. Dolayisiyla uzun dénemli
iliskinin analizi i¢in kurulan ARDL(p,q) modeli, ARDL(1,2) olarak belirlenip, elde

edilen sonuglar Tablo 3.18°de verilmistir.

Tablo 3.18. ARDL(1,2) Modelinden Elde Edilen Uzun Dénem Katsayilar1 (KVSH-DIS)

Bagimli Degisken: KVSH
Degiskenler Katsay1 T istatistigi
DIS -0.0029 -0.1866
Tanisal Denetim Sonuclari
R?= R* 2022 | X%se —049 | X 2 NORM -191 |X white =2.94 | X *ramsey = 1 37
024 (0.73) (0.38) (0.08) (0.24)

X% X X 2 X 2 . L
Not: BG | NORM A "WHITE RAMSEY  ise srastyla otokorelasyon, normallik, degisen varyans ve

model kurma hatasi smama istatistikleridir. Parantez i¢inde yer alan degerler ise olasiik degerleridir. Ayrica *:%1,
**:005, ***:%10’da anlamhlik diizeyini gostermektedir.

ARDL modelinden elde edilen uzun dénem katsayilara bakildiginda reeskont
faiz oraminin kisa vadeli sermaye hareketleri tizerindeki uzun dénemli etkisini anlamsiz
sonug vermektedir. Dolayisiyla uzun donemli katsayilara bakildiginda reeskont faiz
oraminda yasanan degisimlerin kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri iizerinde uzun

donemli bir etkisinin bulunmadigi sonucuna ulagilmaktadir.
Reeskont faiz oram ile kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin kisa donemli
iligkilerini inceleyen hata diizeltme modeli 3.37 numaral1 esitlikte gosterilmektedir.

P q

AKVSH =B, +B,ECT+ Z B, AKVSH,;+ Z B, ADIS;+u, (3.37)
=1 =0
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Reeskont faiz oram ile kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri arasindaki kisa
donemli iliskiyi inceleyen hata diizeltme modeli sonuglar1 Tablo 3.19°da

gosterilmektedir.

Tablo 3.19. ARDL(1,2) Hata Diizeltme Modeli Sonuclari (KVSH-DIS)

Bagimh Degisken= ADIS

Degiskenler Katsayr t istatis tigi
ADIS 0.0575 0.8334
ADIS (-1) 0.3342 4.8275*
ECT(-1) -0.6897 -71.7795*

Not : *:%1, **:%5, ***:9%10 anlamhlik diizeyini géstermektedir.

Yapilan analiz neticesinde ortaya c¢ikan tabloya bakildiginda hata diizeltme
katsayisinin negatif degerli ve istatistiki olarak %1°de anlamli oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligi desteklenmektedir.
ARDL analizi sonucunda reeskont faiz oraninin kisa dénemli etkilerine bakildiginda 1.
gecikmede %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ve pozitif yonlii bir sonu¢ vermektedir. Bu
sonuca gore reeskont faiz oraminda gergeklesen 1 birimlik artisin kisa vadeli sermaye
hareketleri lizerindeki kisa donemli etkisinin, 0.33 birimlik artis seklinde oldugu

gortilmektedir.
3.4.3. Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonuglar

Reeskont faiz oram ile kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri arasindaki
nedensellik iliskisini varligimin tespit edilmesi adina kurulan VAR modelleri asagidaki
3.38 ve 3.39 numarali esitliklerde gosterilmektedir.

ktdmax k ktdmax
KVSH, =\, + Zﬁl KVSH,; + Z B; KVSHt_jJrZ a;DIS; + Z a;; DIS,;+e;,  (3.38)
J=k+1 =1 J=k+1
ktdmax kt+dmax
DISt }\«2 Z SZIDIStl Z 82] DISU Z 921KVSHt1 + Z 92] KVSHtJ+82t (3 39)
=1 J=k+1 =1 J=k+1

VAR modellerinin kurulmasinin ardindan optimum gecikme uzunlugunun da
belirlenmesi gerekmektedir. Bu degerler ise Tablo 3.20°de gosterilmektedir.
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Tablo 3.20. Nedensellik Analizi Dogrultusunda Optimum Gecikme Uzunlukl arinin Belirlenmesi

(KVSH-DIS)
Lag LogL LR FPE AIC SIC HQ
0 -631.5377 NA 1001.407 12.58490 12.68847 12.62683
1 -573.7438 | 111.0101 345.1597 11.51968 11.72682 11.60353
2 -554.5529 | 36.10169* | 255.5440 11.21887 11.52958* | 11.34465*
3 -550.7684 | 6.969346 256.7360 11.22314 11.63741 11.39085

4* -546.3431 7.974284 254.7451* | 11.21472* 11.73256 11.42435
-544.1637 3.840936 264.3485 11.25077 11.87218 11.50233
-542.9029 2.172098 279.4566 11.30501 12.02999 11.59850
-537.7856 8.613335 273.8309 11.28288 12.11144 11.61831

-534.9444 4.669740 280.8356 11.30583 12.23795 11.68318
Not : *: Optimum gecikme uzunlugunu géstermektedir.

0o | O o1

Toda-Yamamoto nedensellik analizi i¢in gerekli olan optimum gecikme
uzunlugu 3.20 numaral1 tabloda goriildiigii izere AIC baz alinip, 4 olarak belirlenmistir.
Yapilan birim kok testlerine gore DIS degiskeninin farkta duragan olmasindan otiirii
maksimum gecikme uzunlugu (dmax) 1 olarak secilmistir. Dolayisiyla nedensellik
analizi [k+dmax=(4+1)=5] 5.dereceden VAR modeli ile yapilmustir.

Tablo 3.21. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglar1 (KVSH-DIS)

Temel Hipotez 1?2 Nedensellik Yonii
DIS KVSH'nin Granger nedeni degildir. 29.0778* .
, - : DIS>KVSH
KVSH DIS'in Granger nedeni degildir. 3.3471

Not: *: %1 anlamllik diizeyini, =:tek yonli nedensellik iligkisini gostermektedir.

Tablo 3.21°de gosterilen nedensellik analizi sonuglarina gore reeskont faiz
oranindan kisa vadeli sermaye hareketlerine dogru %1 anlamlilik diizeyinde tek yonlii

pozitif nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
3.4.4. Etki-Tepki analizi sonuclar

Merkez Bankasi politika faiz oram ile kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri
arasindaki nedensellik iliskisi belirlendikten sonra bu iki degisken iizerinde etki-tepki

analizleri yapilmistir. Analiz sonuglar1 Sekil 3.7°de gosterilmektedir.
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Sekil 3.7. Etki-Tepki Analizi Sonuglar1 (KVSH-DIS)

Yapilan etki-tepki analizinin sonucunun gosterildigi Sekil 3.7 te goriildiigi iizere
kisa vadeli sermaye hareketlerinde yasanan bir soka karsi reeskont faiz oramindan
anlamli bir tepki olmamustir. Ancak reeskont faiz oranlarindaki herhangi bir soka karsi
kisa vadeli sermaye hareketleri 2. donemde istatistiki olarak anlaml1 ve pozitif yonlii bir
tepki vermektedir. Dolayisiyla etki-tepki analizi neticesinde tek yonlii bir etkilesimin

varligindan s6z edilebilmektedir.

103



SONUC

Calismada, Tirkiye ekonomisine yonelik 1991:4-2018-4 arasindaki kisa vadeli
sermaye hareketleri ile faiz oranlar1 arasindaki iliski analiz edilmektedir. Yapilan
analizlerde faiz oranlarindaki degisimlerin kisa vadeli sermaye hareketlerine olan etkisi
ve kisa vadeli sermaye hareketlerindeki degisimin faiz oranlari1 {izerindeki etkisi

incelenmistir.

Bu etkilesimin incelenmesi, kisa vadeli sermaye hareketleri ve faiz oranlarinin
iicer aylik verileri araciligiyla yapilmistir. Calismada kullamilacak olan degiskenlerden
kisa vadeli sermaye hareketleri degiskeni TCMB EVDS’den alinan veriler neticesinde
olusturulmustur. Calismada kullanilacak diger degiskenler olan faiz oranlar1 ise IMF
IFS’den iiger aylik veriler halinde alinan Merkez Bankasi politika faiz orani, mevduat

faiz oram, reeskont faiz oram olarak belirlenmistir.

Ampirik analizlere baslamadan Once degiskenlerinin duraganlik seviyelerinin
tespit edilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda ¢alismada ADF, PP, KPSS ve Ng-Perron
birim kok testleri uygulanmustir. Degiskenlerin duraganlik seviyeleri belirlendikten
sonra degiskenlerin aralarindaki esbiitiinlesme iliskisi smanmistir. Bu simama igin
Pesaran ve digerlerinin (2001) gelistirmis olduklar1 simr testi analizi kullamlmustir.
Esbiitiinlesme iliskisi tespit edilen degiskenlerin aralarindaki kisa ve uzun dénemli
iliskinin incelenmesi i¢in ARDL modeli kurulmustur. Daha sonra degiskenler
arasindaki nedenselliginin yoniiniin tespit edilmesi Toda-Yamamoto nedensellik analizi
ile yapilmistir. Son olarak ise faiz oranlarinda yasanan pozitif yonlii bir soka karsi kisa
vadeli sermaye hareketlerinin  tepkisi, eki-tepki fonksiyonlar1 ¢ercevesinde

incelenmistir.

Ampirik analizlere degiskenlerinin birim koklerinin tespit edilmesiyle
baslanilmustir. Uygulanan birim kok testleri neticesinde kisa vadeli sermaye hareketleri,
Merkez Bankasi politika faiz oram ve mevduat faiz oram degiskenlerinin diizeyde
duragan olduklar1 tespit edilmistir. Son degisken olan reeskont faiz oram degiskeni ise

fark duragan halde oldugu belirlenmistir. Calismada kullamlacak tiim degiskenlerin
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ikinci dereceden biitiinlesik halde olmamasi, simr testine girme sartimn yerine

getirildigini gostermektedir.

Degiskenlerin duraganlik seviyelerinin belirlendigi bu agsamadan sonra, kisa
vadeli sermaye hareketleri ile faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi analiz etmeye yoOnelik
olarak yapilan ampirik analizler, her bir faiz oram degiskeni i¢in ayr1 ayr1 modeller

kurularak tekrarlanmaktadir.

Bu analizlere ilk olarak Merkez Bankasi politika faiz orami ile kisa vadeli
sermaye hareketleri iliskisi incelenerek baslanilmustir. Yapilan simir testi neticesinde
Merkez Bankasi politika faiz oram ile kisa vadeli sermaye hareketleri arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu tespit edilmistir. Buradan hareketle degiskenler
arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiyi sinamak i¢in ARDL modeli kurulmustur. Bu
modelin sonuglarina gére Merkez Bankasi politika faiz oram hem kisa hem de uzun
vadede kisa vadeli sermaye hareketleri iizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif
yonlii bir etkisi bulunmaktadir. Daha sonra yapilan Toda-Yamamoto nedensellik analizi
cercevesinde Merkez Bankasi politika faiz oranindan kisa vadeli sermaye hareketlerine
tek yonli bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Ardindan yapilan etki-tepki analizi
neticesinde Merkez Bankasi politika faiz oraninda yasanan pozitif yonlii bir soka karsi
kisa vadeli sermaye hareketleri 2. donemde anlamu tepki verdigi belirlenmistir. Bu
analiz neticesinde Merkez Bankasi politika faiz oranmmin kisa vadeli sermaye
hareketlerini hem kisa, hem de uzun donemde pozitif yonlii etkileyebildigi tespit
edilmistir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin bagimli degisken oldugu analizlerin bir diger
kisminda mevduat faiz oram ile olan iliskisi incelenmistir. Bu incelemelere simir testi ile
baglamlmustir. Sinir testi sonuglarina gére mevduat faiz oram ile kisa vadeli sermaye
hareketleri arasinda egbiitiinlesme iliskisini bulundugu goriilmektedir. Egbiitiinlesme
sartt saglandig i¢in degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iligkinin varligt
sinanmustir. Bu sinama i¢in kurulan ARDL modeli ¢ergevesinde elde edilen sonuglara
gore mevduat faiz orammn, kisa vadeli sermaye hareketleri lizerinde kisa vadede

istatistiki olarak anlamu ve pozitif yonlii etkisi bulunmaktadir. Ancak uzun doénemde
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istatistiki olarak anlamsiz bir sonu¢ elde edilmistir. Yapilan Toda-Yamamoto
nedensellik analizi neticesinde mevduat faiz oramindan kisa vadeli sermaye
hareketlerine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Son olarak
uygulanan etki-tepki analizleri sonucunda mevduat faiz oraminda yasanan pozitif yonlii
bir sok karsisinda kisa vadeli sermaye hareketleri 2. donemde anlamli tepki vermistir.
Mevduat faiz orant ile kisa vadeli sermaye hareketleri arasindaki iliski neticesinde
ortaya cikan bu tablo, literatiirdeki calismalarin genelinde belirtildigi {lizere faiz
oranlarinin kisa vadeli sermaye hareketleri lizerinde sadece kisa vadeli etkisinin

bulundugu sonucuyla paralellik gostermektedir.

Calismada kullanilan son faiz oram degiskeni olan reeskont faiz oram ile kisa
vadeli sermaye hareketleri arasindaki iliski incelenmeye diger degiskenlerde oldugu gibi
sinir testi ile baslanmustir. Sinir testi sonucunda reeskont faiz oram ile kisa vadeli
sermaye hareketleri arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu belirlenmistir.
Belirlenen bu iliskinin ardindan kurulan ARDL modeli ile bu degiskenlerin aralarindaki
kisa ve uzun donemli iliskilerin var olup olmadig arastirilmistir. Sinama sonucunda
reeskont faiz orammin kisa vadeli sermaye hareketleri lizerinde sadece kisa donemde
anlamli ve pozitif yonlii bir etkisinin bulundugu goriilmiistir. Uzun donemde ise
istatistiki olarak anlamsiz sonuglar ortaya ¢ikmustir. Degiskenler arasindaki nedensellik
yoniiniin belirlenmesi adina uygulanan Toda-Yamamoto nedensellik analizi neticesinde
ise mevduat faiz oramndan kisa vadeli sermaye hareketlerine dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisinin var oldugu sonucuna ulagilmistir. En son olarak yapilan etki-tepki
analizi sonuca gore tipki diger iki faiz orami degiskeniyle benzer bir sonug ortaya
cikmigtir. Bu sonuca gore reeskont faiz oraminda yasanan pozitif yonlii bir soka kisa
vadeli sermaye hareketler 2. Donemde anlamu ve pozitif yonli bir tepki vermektedir.
Kisa vadeli sermaye hareketleri lizerinde mevduat faiz orami ile aym etkilere sahip
oldugu goriilen reeskont faiz oram da literatiire uygun olarak kisa vadeli sermaye

hareketleri lizerinde sadece kisa vadede etkili oldugu sonuglar ortaya koymustur.

Calisma sonucunda tiim faiz oramt degiskenlerinin kisa vadeli sermaye
hareketleri ile tek yonlii nedensellik iliskisinin bulundugu tespit edilmistir. Ayrica tiim
faiz oram degiskenlerinde yasanan standart bir soka kisa vadeli sermaye hareketler 2.
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donemde anlamlt bir tepki vermistir. Degiskenler arasi kisa ve uzun donemli
iligkilerinde ise farklilik yasanmustir. Analiz sonuglarina gbre, mevduat faiz oram ve
reeskont faiz oraminin kisa vadeli sermaye hareketleri iizerinde sadece kisa donemde
anlamli bir etkisi olmasina ragmen uzun donemde herhangi bir anlamli etkisi
bulunmamaktadir. Ancak Merkez Bankasi politika faiz orammin kisa vadeli sermaye
hareketleri iizerinde hem uzun, hem de kisa donemde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip
oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla Tiirkiye’ye yonelik kisa vadeli sermaye hareketleri ile
faiz oranlar1 arasindaki iliskide, faiz oran tiirlerinin etkilerinin farklilasabildigi tespit

edilmistir.

Calismada elde edilen bulgular 1s181nda faiz oranlarimn Tiirkiye’ye yonelik kisa
vadeli sermaye hareketlerini belirlemede oldukga etkili bir rolii oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla iilkedeki faiz oranlar1 diismesi ile birlikte yabanci sermayenin hizlica
iilkeden ¢ikmasi olduk¢a muhtemel bir durum olmaktadir. Ozellikle 1994 ekonomik
krizinde faiz oranlarimin disiiriilmesi neticesinde olusan biiyiik sermaye c¢ikiglari,
ekonomiyi olduk¢a olumsuz etkilemistir. Tiirkiye ekonomisinin yabanci sermayeye
bagimli bir yapisimn olmasi, bu gibi senaryolarda olumsuz etkilerin derinligini
arttirmaktadir. Dolayisiyla yatirimlarin maliyetini arttiran yiiksek faiz oranlarim
indirmek vyerine, oncelikli olarak kisa vadeli yabanci sermaye olan bagimliligin

azaltilmas1 ekonominin genel yapisi itibariyle daha olumlu sonuglar ortaya koyacaktir.
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EKLER

Ek-Al. Sermaye Hareketleri ve Faiz Arasindaki liskiyi Tiirkiye Cercevesinde Inceleyen Literatiir

Yazarlar/ | Ulkeler | incelenen Yontem Modelde Sonuc
Yil Donem Kullanilan
Degiskenler
Celasun, Tirkiye 1990:02- *Iki Asamali Sermaye Hesabi, | KVSH’nin hacmini
Denizer ve 1997:06 EKK Yontemi | Toplam Sermaye belirleyen en
He (1999) Akimlari, Kisa onemli faktor, faiz
Vadeli Sermaye oram farkliliklar1
Akimlari, Reel olmaktadir. Yurtici
GSYIH, Reel Faiz | faiz oranlariyla kisa
Oram, Portfoy vadeli sermaye
Akimlar1, DYY, girisleri arasinda
Net Yabanci pozitif, yurtdis1 faiz
Varliklar, Net oranlar1 ile negatif
Yerli Varliklar yonlii iligki
mevcuttur.
Alper ve Tirkiye 1989:09- *GARCH Kisa Vadeli Kisa vadeli
Saglam 1999:04 Teknigi Sermaye Akis, sermaye
(2001) * VAR Analizi | Reel Faiz Oram, ¢ikiglarinin faiz
Sanayi Uretim oranlarini arttirci
Endeksi, Imalat etkilerde
Uretim Endeksi, | bulundugu tespit
Rezerv Para, edilmistir.
Doéviz Kuru, D1s
Ticaret Fazlasi,
IMKB Endeksi
Cevis ve Tiirkiye 1989:10- *VAR Analizi Kisa Vadeli Kisa vadeli
Kadilar 1997:09 Sermaye sermaye girisleri
(2001) Hareketleri, arttikga, faiz
D6viz Mevduati, oranlarinin
Konsolide Biitge, kademeli bir
Reel Doviz Kuru sekilde diisiise
Endeksi, Cari gectigi sonucuna
Denge Hesabi varmislardir.
Balkan, Tirkiye 1992:01- | *EKK Yontemi Kisa Vadeli Analiz sonuglarina
Biger ve 2001:12 Yabanc: Sermaye, gore, faiz
Yeldan Reel Faiz Orani, oranlarinin kisa
(2002) Reel Doviz Kuru, | vadeli sermayeleri

BIST 100
Endeksi,
Kirilganlik,

etkilemesiyle ilgili

istatistiksel olarak

anlaml1 bir sonuca
ulagilamamuisgtir.
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Ek-Al. Sermaye Hareketleri ve Faiz Arasindaki Iliskiyi Tiirkiye Cergevesinde inceleyen Literatiir

(Devami)
Insel ve Tiirkiye 1989:Q3- *Granger Sermaye Analiz sonucunda
Sungur 1999:Q4 Nedensellik Hareketleri, kisa vadeli yabanci
(2003) Testi DIBS, Reel Déviz | sermaye hareketleri,
*EKK Yontemi Kuru, Mewvduat reel DIBS faiz
Faiz Oran, oranlarinda artiga
Enflasyon, Cari neden olmaktadir.
Agik
Berument Tirkiye 1992:01 *VAR Analizi Sermaye Sermaye hareketle-
ve Dinger 2001:06 Akimlari, Faiz rindeki olumlu gelis-
(2004) Oranlar1, Reel meler para arzinda ve
Doéviz Kuru, ¢ikt1 miktarinda artig-
Cikt1, Fiyatlar lara sebebiyet verir-
ken fiyatlar1 ve faiz
oranlarim diisiiriicii
etkile bulunmaktadir.
Babaoglu Tirkiye 1992:01- *Siradan En Toplam Sermaye, ABD faiz
(2005) 2005:04 Kii¢lik Kareler Portfoy oranlarindaki bir
Yontemi Yatirimlari, DYY, birimlik artisin,
Diger Yatirimlar, | Tiirkiye’den sermaye
Acik Faiz Paritesi, cikisina sebebiyet
Reel Faiz Orani vermektedir. Yurtici
(TR), Reel Faiz | reel faizlerin, toplam
Orani (ABD), sermaye hareketlerine
Reel Efektif olan etkisi ise negatif
Doviz Kuru yonli ve anlamlidir.
Inandim Tiirkiye | 1995-2005 *Granger Kisa Vadeli Ulke ekonomisinin
(2005) Nedensellik Sermaye yeterince giiven
Testi Hareketleri ve vermedigi durumlar-
*Regresyon Sicak Para, Reel da yapilan faiz
Analizi (Kalman | Do6viz Kuru, Reel | artislarinin olustur-
ve HP Filtresi) Faiz dugu risk unsuru ser-
maye ¢ikisina sebep
olurken, giiven duyu-
lan bir durumda ya-
pilan faiz artislari kisa
vadeli sermaye
girislerine neden
olmaktadir.
Tar1 ve Tirkiye | 1983-2003 | *Korelasyon Uluslararas1 Faiz oranlar: ve
Kumcu Katsayi Sermaye KVSH arasinda
(2005) Hesaplama Hareketleri, pozitif yonli
Yontemi Biiyiime, Kisa nedensellik iliskisi
Vadeli Sermaye vardir.
Hareketleri,
GSMH, Cari

Acik, Reel Faiz
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(Devami)
Girbiiz Tiirkiye 1990:01- *VAR Analizi Net Kisa Vadeli DIBS faiz oranlarimin
(2006) 2005:03 *Etki-Tepki Sermaye Girigi, | yliksek olmasinin kisa
Fonksiyonu Ozel Kesim vadeli sermaye
Tiiketim Talebi, giriglerine yol agtig1
Ozel Kesim sonucuna ulasilmigtir.
Yatirim Talebi,
Reel GSYIH,
Bankalar Aras1
Gecelik Faiz
Orani, Reel Doviz
Kuru
Aslan ve Tiirkiye 1992:01- *VAR Analizi Kisa Vadeli Kisa vadeli sermaye
Koralp 2006:06 Sermaye girislerinin reel faiz
(2007) Hareketleri, Reel | oranlarimin azalmasina
Faiz Orani, Reel yol actig1 sonucunu
Efektif Doviz elde etmislerdir.
Kuru, D1g Ticaret
Dengesi, Reel
GSYIH, Aylik
Enflasyon Orant
Barigik ve Tirkiye 1992:Q1- *VAR Analizi Kisa ve Uzun Tirkiye’de sermaye
Agikgdz 2005:Q4 Vadeli Sermaye hareketlerinin faiz
(2007) Hareketleri, oranlar1 tizerindeki
Dogrudan etkisinin, faiz
Yabanc1 oranlarinin sermaye
Yatirimlar, hareketleri tizerinde
Portfoy olan etkisinden daha
Yatirimlari, gliclii ve anlamli
Mewvduat Faiz oldugu tespit
Oram, interbank edilmistir.
Faiz Orani, DIBS
Faiz Orani
Giiris ve Tiirkiye 1992:2005 | *ARDL Testi Kisa Vadeli Reel faiz oranlarinin
Kiran Sermaye kisa vadeli sermaye
(2007) Hareketleri, hareketleri {izerinde
Doviz Kuru, Reel kisa veya uzun
Faiz Oram donemde herhangi bir
etkisi bulunamamustir.
Kara Tirkiye | 1984-2006 *Johansen Sermaye ABD reel faiz
(2007) Koentagrasyon Hareketleri, oranlarindaki azalma,
Testi Gergeklesen Reel | Tiirkiye’nin sermaye
*VAR Analizi Faiz Orani, Reel giriglerini artiric1 bir
Efektif Doviz rol oynamaktadir.
Kuru, Kirilganlik, | Dolayisiyla ters yonlii
ABD Reel Faiz bir nedensellik
Orant iliskisinden
bahsedilebilmek
miimkiindiir.
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(Devami)
Pazarlioglu | Tiirkiye 1992:01- *ARDL Testi Net Portfoy Reel faiz oranlari ile
ve Giilay 2005:04 Yatirimlari, Reel | net portfoy yatirimlari
(2007) Faiz Orani, arasinda uzun ve kisa
Devlet Biitce dénemde, pozitif ve
Agiklart anlamli bir iligki tespit
edilmistir.
Degirmen Tirkiye 1989:Q1- *VAR Analizi Kisa Vadeli Net Faiz oranlariyla kisa
ve Elmas 2003:Q4 | *EKK Yontemi | Sermaye Girisi, vadeli yabanci
(2008) *Etki-Tepki Hazine Bonosu sermaye hareketleri
Fonksiyonlar1 Faiz Orani, arasinda pozitif yonlii
GSMH, Kamu I¢ bir iligki vardir. Faiz
Borglanma oranlarindaki pozitif
Gereksinimi, Reel soklar, kisa vadeli
Doéviz Kuru yabanc1 sermaye
girislerinde artiglara
neden olmaktadir.
Keskin Tirkiye 1992:01- *ARDL Testi Portfoy Faiz oranlarinin
(2008) 2007:07 Yatirimlart, Kisa | yiiksekliginin sermaye
Vadeli Sermaye | hareketlerini 6zendirici
Hareketleri, DIBS | bir faktor olmasinin
Faiz Oranlari, yaninda faiz
Aylik Mevduat | oranlarinin da sermaye
Faiz Orani, Reel hareketlerinden
Doéviz Kuru etkilenebildigini
Endeksi sonucuna ulagilmistir.
Mangir Tirkiye 2002:08- *Coklu Uluslararas1 Kisa vadeli sermaye
(2008) 2006:12 Regresyon Sermaye hareketlerini etkileyen
*Var Analizi Hareketleri, temel unsurun yiiksek
Sermaye Hesabi faiz oranlar1 oldugu
Dengesi, GSYIH, | sonucuna ulagilmustir.
Faiz Oranlari,
Faiz Dis1
Konsolide Biitge,
Reel D6viz Kuru,
I¢ Borg Faiz
Oran
Demir ve Tirkiye | 1992:2006 | *VAR Analizi Kisa Vadeli Faiz oranlarinda
Sever *Granger Sermaye meydana gelen
(2009) Nedensellik Akimlari, Yurtdig1 | artiglarin, Tiirkiye’ye
Testi Faiz Oran, olan sermaye
Yurtdis1 Sanayi giriglerini arttirdigi
Uretim Endeksi, | sonucuna ulagilmistir.
DIBS Faiz Orani,
IMKB Endeksi,
Kamu Dis Borg
Stoku
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(Devami)
Siier Tiirkiye 1991:Q1- *VAR Analizi Kisa Vadeli Caligsmada sicak para
(2009) 2009:Q1 Sermaye Miktari, ile faiz oranlar1
Reel Doviz Kuru, arasinda tek bagina
Mewvduat Faiz anlaml1 bir iligki
Oram, GSYIH, bulunamamistir. Sebep
RezervPara, olarak ise sicak para
Hisse Senetleri bilesenlerinin faiz
oranlarinin yaninda
doviz kurlartyla da
beklenti igine girmis
olmasi gosterilmistir.
Eratas ve Tiirkiye 1995-2009 | *ARDL Testi Kisa Vadeli Reel faiz oranlarinin
Oztekin Sermaye Akimi, | artmasi ile Tiirkiye’ye
(2010) Tiirkiye Reel Faiz gelen kisa vadeli
Oram, Nominal sermaye akimlariin
Déviz Kuru artt1g1, dolayisiyla bu
iki degisken arasinda
dogru yonlii bir
iliskinin varlig1 tespit
edilmistir.
Kara Tirkiye 1991:12 - *Kejriwal- Kisa Vadeli Analiz sonuglarina
(2012) 2011:03 Perron Sermaye gore hem sicak
Esbiitiinlesme Hareketleri, paradan gecelik faiz
Testi Gecelik Faiz oranlarina, hem de
*Toda- Oranlari, Sicak gecelik faiz
Yamamoto Para oranlarinda sicak
Nedensellik paraya dogru
Testi nedensellik iligkisi
tespit edilmistir.
Direkgi ve Tiirkiye 1990:Q1- *ARDL Testi Kisa Vadeli Faiz oranlarindan kisa
Kaygusuz 2012:Q4 *Toda- Sermaye vadeli sermaye
(2013) Yamamoto Hareketleri, Reel | hareketlerine dogru bir
Nedensellik Faiz Orani, nedensellik iligkisi
Testi Enflasyon Orani, tespit edilmistir.
Milli Gelir, Cari
Acik
Duru Tiirkiye 2006:12- *Granger Yabanc1 Portfoy Yabanc1 portfoy
(2013) 2011:12 Nedensellik Yatirimlari, Aylik yatirimlarindaki
Testi Faiz Oranlari, degisim faiz oranlarini
*VAR Analizi Biitce Dengesi, etkilemektedir fakat
Cari Islemler faiz oranlarinda
Dengesi, IMKB | herhangi bir degisim,

Ulusal 100 Fiyat
Endeksi, Nominal
Doviz Kuru,
Sanayi Uretim
Endeksi

yabanci portfoy
yatirimlarin kisa
vadede
etkileyememektedir.
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Ek-Al. Sermaye Hareketleri ve Faiz Arasindaki Iliskiyi Tiirkiye Cergevesinde inceleyen Literatiir

(Devami)
Ipek Tirkiye 1991:Q4- *Sinur Testi Sicak Para, Reel faiz oranlarinin
(2013) 2012:Q2 *ARDL Testi Finansal Sermaye | yatirimlar tizerindeki
Akimlar1, Reel etkisi, uzun donemde
Faiz Orani, Reel | pozitif yondedir. Artan
Yurtigi reel faiz oranlari
Tasarruflar, Reel yabanci sermaye
Yatirimlar, Reel hareketlerini pozitif
GSYIH, Reel M2 | etkileyerek, kisa vadeli
Para Arz1 sermaye giriglerini
arttirmaktadir.
Ozdemir Tirkiye | 2003-2012 | *VAR Analizi Kisa Vadeli Analizler sonucunda
(2013) *Engle Granger Sermaye DIBS faiz oranlarinda
Nedensellik Hareketleri, meydana gelen
Analizi GSYIH, DIBS degismelere kars1
*Etki-Tepki Faiz Oranlari, KVSH’nin duyarlt
Analizler Dolar Kuru oldugu anlagilmustir.
Kaygusuz Tiirkiye 1991:Q1- *ARDL Testi Kisa Vadeli Analiz sonuglarina
(2014) 2012:Q4 *Toda- Sermaye gore, faiz oranlarindan
Yamamoto Hareketleri, KVSH’ye dogru
Nedensellik Enflasyon Orani, nedensellik iliskisi
Testi Milli Gelir, Cari tespit edilmistir.
Agik, Reel Faiz
Kandil ve Tirkiye 1989:Q1- *VAR Analizi | Sermaye Girisleri, | Sermaye giriglerinin,
Trabelsi 2009:Q3 Sermaye Hesab1 | yurti¢cindeki likiditeyi
(2015) Serbestligi, Reel | arttirarak nominal faiz
Faiz Orani, Reel oranlarinda diisiise
Efektif Doviz sebep olacag
Kuru, Para Arz1 belirtilmistir.
Saragoglu Tirkiye 2008:01- *VAR Analizi Sermaye Caligmaya gore,
Ve 2013:05 *Etki-Tepki Hareketleri, enflasyon ve sermaye
digerleri Analizi, Enflasyon, Reel hareketleri arasindaki
(2015) Faiz, Reel D6viz iligki faiz kanaliyla
Kuru gergeklesmektedir.
Faiz oramindaki
degismeler sermaye
hareketlerinde 6nemli
etkiye sahiptir.
Baran Tiirkiye 2005-2014 *Gegis Kisa Vadeli Analiz sonuglarina
(2017) Olasiliklar1 Sermaye gore yiiksek faiz
Matrisi Hareketleri, Faiz | oranlarimin KVSHyi

Oran, Enflasyon
Orani, Kur
Degisimi

yonlendirdigi, gbrece
yiiksek faiz oranina
sahip iilkelerin daha
fazla kisa vadeli
sermaye girislerine
maruz kaldig1 tespit
edilmistir.
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Yazarlar/ Ulkeler incelenen Yontem Modelde Sonug
Yil Doénem Kullanilan
Degiskenler
Chuhan, Arjantin 1988:01- *Panel Veri Latin Amerika ABD’deki faiz
Claessens Brezilya 1992:09 Analizi Nominal ve oranlarindaki
ve Kolombiya Reel Faiz diisiis ve sanayi
Mamingi Sili Oranlar1, Asya dretimindeki
(1993) Meksika Nominal ve yavaglama ile
Venezuella Reel Faiz gelismekte olan
Hindistan Oranlari, ABD iilkelere olan
Kore Faiz Oranlari, sermaye girisleri
Tayvan ABD Sanayi artmaktadir.
Malezya Faaliyetleri,
Filipinler Biirt ve Net
Pakistan Sermaye
Tayland Akimlari, Kredi
Dereceleri
Frankel ve | Arjantin Sili | 1987-1994 | *EKK Yontemi Yabanci Gelismekte olan
Okongwu Meksika Sermaye tilkelere yonelik
(1995) Kore Girisleri, sermaye
Filipinler Portfoy akimlarinin en
Yatirimlari, Onemli
Nominal belirleyicisinin
GSYIH, ABD faiz oranlar1
Meksika Faiz oldugu sonucuna
Oram, ABD ulagmislardir.
Faiz Oran,
Cebula Fransa 1973:Q2- *VAR Analizi Uzun Vadeli Fransa’ya olan
(1997) 1993:Q3 Devlet Tahvil net sermaye
Faiz Orani, Net | girislerinin, uzun
Sermaye Girisi, vadeli faiz
Biitce Aci1gi, oranlarini
Kisa Vadeli distirdiigii
Reel Faizler, sonucuna
Reel GSYIH ulagmuistir.
Biiylime Orani,
Enflasyon,

Taylor ve 18 Ulke 1988-1992 *VAR Analizi Asya Sermaye ABD’deki faiz
Sarno *Granger ve Tahvil Akisi, oranlarindaki
(1997) Nedensellik Latin Amerika degisimler,

Teoremi Sermaye ve geligmekte olan
Tahvil Akisi, iilkelere dogru
Ulke Kredi olan kisa vadeli
Dereceleri, sermaye
ABD Kisa hareketlerinin en
Vadeli Faiz Onemli
Oranlar1 belirleyicisidir.
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(Devami)
Eichen- ABD ve | 1991-1996 | *EKK Yontemi Sermaye ABD’deki faiz
green ve Latin Hareketleri, ABD oranlarinin kiiresel
Mody Amerika Hazine Bonosu sermaye hareketlerini
(1998) Ulkeleri Faiz Orani, Latin etkiledigi sonucuna
Amerika Hazine ulasmislardir.
Bonosu Faiz
Oram , GSYIH
Biiyiimesi, Thracat
Biiylimesi, Kredi
Derecesi
Milesi- 105 Ulke | 1970-1996 | *Probit Panel Sermaye Gelismis tilkelerdeki
Ferretti ve Veri Analizi Hareketleri, DYY, faiz oranlar1
Razin ABD Reel Faiz yiikseldikge,
(1998) Orani, Ekonomik | GOU’lerde sermaye
Biiytime, Doviz ¢ikiglarinin arttigim
Kuru, Mali tespit etmislerdir.
Denge, M2 Para
Arz1
Reinhart 15 Ulke | 1990-1996 *Panel Veri Sermaye Hesabi, | ABD faiz oranlarinin
ve Montiel Analizi Sabit Portfoy Akimlart, yikkselmesinin kisa
(1999) Etkiler Modeli Kisa Vadeli vadeli sermaye ve
Sermaye portféy akimlarinin
Akimlar1, ABD azalmasina neden
Faiz Orani, olacagl sonucuna
Dogrudan vartlmistir.
Yabanc1
Yatirimlar
Takagi ve | Endonezya | 1987:Q1- *Johansen Yabanci Izlenen politikalar
Esaka Filipinler 1997:Q2 Esbiitiinlesme Varliklar, Faiz geregi yiiksek olan faiz
(2001) Kore Testi Orani, Cikt1 oranlarinin kisa vadeli
Malezya *Granger Orani, M1 Para yabanc1 sermaye
Tayland Nedensellik Arzi, M2 Para | girigini arttirdig1 tespit
Testi Arz1, TUFE edilmistir.
*VAR Analizi
*EKK Yontemi
Ying ve Kore ve 1960:Q1- *Johansen Sermaye Yabanc1 sermaye
Kim Meksika 1996:0Q4 Esbiitiinlesme Akimlari, girislerinin ana itici
(2001) Ve Analizi Yabanct Cikti, gliciiniin, ABD’deki
1980:Q1- *VAR Analizi Yabanci Faiz diisiik faiz oranlar1
1996:Q4 Orant, Yurtigi oldugunu
Verimlilik, belirtmislerdir. Ayrica
Yurtigi Para Arz yabanc1 faiz soklari,

Kore’den sermaye
¢ikisina sebep olurken,
Meksika’da ise
sermaye girisine neden
olmaktadir.
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(Devami)
Ibarra Meksika 1990:Q1- *Wald Testi DYY Dist Yatirim talebi
(2004) 2002-Q2 | *EKK Yontemi | Sermaye Hesab, durumunda toplam
*1ki Asamal1 Reel Faiz Oran, talebe dogru olan
EKK Yo6ntemi Nominal Déviz sermaye akiglarinin
*Breusch- Kuru, Aylik Para seyrinde faiz
Godrey Engle Arz1, GSYIH, oranlarinin etkisinin
LM Testi ABD ve Meksika kiigiik ¢apta oldugu
*Jacque-Bera TUFE Oranlar1 sonucuna varilmistir.
Testi
Bouvatier Cin 1995:03- *Granger Sicak Para Girisi, | ABD faiz oranlariyla
(2006) 2005:12 Nedensellik ABD Faiz kisa vadeli sermaye
Testi Oranlari, Altin hareketleri arasinda
*VECM Dis1 Uluslararasi negatif yonlii
Rezervler, Yurtigi nedensellik iligkisi
Kredi, GSYIH, tespit edilmistir.
Tiiketici Fiyatlari,
Reel Efektif
Doviz Kuru,
Banka Rezervieri
Cawoli Endonezya | 1990:01- | *EKK Yontemi Sermaye Yurtigi faiz oranimin
(2007) Kore 1997:05 *VAR Analizi Hareketliligi, ana belirleyicisinin
Malezya *Etki-Tepki Doviz Kurlari, yabanc1 faiz oranlari
Filipinler Analizi Faiz Oranlari, oldugunu ve bunlarin
Tayland *Ramsey Fiyatlar, Cikt1, neticesinde sermaye
RESET Test Sterilizasyon hareketliliginin
*Granger hacminin degistigi
Nedensellik belirlenmistir.
Testi
Mecagni Tiirkiye 1994-2005 | *Gruplandiril- | Net Ozel Sermaye Faiz oranlariyla
Ve Arjantin mus Siireklilik | Akimlari, LIBOR sermaye hareketleri
digerleri Brezilya Testi Faiz Oranlari, arasinda nedensellik
(2007) Ekvator *Likelihood- Diinya Faiz nedensellik bagi
Endonezya Ratio (LR) Test | Oranlar1 Sermaye oldugu sonucuna
Kore Hesabi1 Kriz ulasmiglardir.
Rusya Endeksi, Doviz
Malezya Rezerveri,
Meksika Nominal Efektif
Filipinler Déviz Kuru,
Tayland Devlet Tahvili
Uruguay
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(Devami)
Reinhart 181 Ulke | 1980-2007 *Maksimum Sermaye Faiz oranlarinin,
Ve Olasilik Akimlari, Reel sermaye
Reinhart Hesaplama Faiz Oranlari, hareketlerinin yoniinii
(2008) Yontemi Reel GSYIH belirledigi sonucuna
Biiylimesi, Emtia ulagilmustir.
Fiyatlar1, Reel
Doéviz Kuru
Degisimleri,
Enflasyon Orani
Varma Hindistan | 1991:Q1- | *EKK Yontemi Sermaye Analiz sonuglarina
(2008) 2005:Q4 *Granger Hareketleri, Faiz gore, sermaye
Nedensellik Oranlar1 Para akimlarimn faiz
Testi Arz1, D6viz Kuru, oranlari lizerinde
Doviz Rezervleri, negatif yonlii bir
Borsalar etkisi olmaktadir.
Warnock ABD 1984:01- | *EKK Yontemi Uluslararasi Yabanci sermaye
ve 2005:05 Sermaye akimlari ile
Warnock Hareketleri, ABD ABD’deki uzun
(2009) Faiz Orani, vadeli faiz oranlar1
Enflasyon arasinda negatif yonlii
Beklentileri, anlamli bir iliski
Eurodolar Paritesi tespit edilmistir.
Jittrapanun | Tayland 2005:01- *VAR Analizi Portfoy Yatirimi | Tayland Bankasi’nin
Ve 2007:12 Girisleri, Tayland yiiksek tuttugu
Prasartset ve ABD Hazine faizlerin, kisa vadeli
(2009) Bonosu Faiz sermaye girislerini
Orani, Reel arttirdigini
Efektif Doviz belirtmisglerdir.
Kuru, Sermaye
Kontrol Endeksi
Abdulah Malezya 1985:Q1- *Johansen Sermaye Girisleri, | Sonuglara gore, bir
ve 2006:Q4 Esbiitiinlesme Reel GSYIH, iilkeye sermaye
digerleri Testi ABD Hazine girigini arttiran
(2010) *Granger Bonosu Faiz faktorlerin baginda
Nedensellik Oram, Biit¢e reel ¢iktidaki artis ile
Testi Dengesi, Cari yurti¢i faiz
Islemler Dengesi, | oranlarmin yiiksekligi
ABD Sanayi gelmektedir.
Uretimi,

134




Ek-A2. Sermaye Hareketleri ve Faiz Arasindaki Iliskiyi Diger Ulkeler Cergevesinde inceleyen Literatiir

(Devami)
Hui ve Cin 2004:01- *Johansen Kisa Vadeli Faiz oranlar1 ile kisa
Hui (2010) 2009:03 Esbiitiinlesme Sermaye vadeli sermaye
Testi Hareketleri, hareketleri arasinda
*VAR Analizi Yurti¢i Faiz pozitif bir iliski
Orani, ABD Faiz oldugunu tespit
Orani, Reel Doviz etmiglerdir.
Kuru
Forbes ve 56 Ulke 1980:Q1- | *Probit ve Logit Briit Sermaye Analiz sonuglarina
Warnock 2009:Q4 Panel Veri Akimlari, Faiz gore, ABD gibi
(2011) Analizi Orani, Finansal geligmis bir
*Tamamlayic1 Serbestlesme, ekonomideki faiz
Logaritmik Kisi Bas1 Milli oranlarinin
Regresyon Gelir Diisiisi, degigimlerinin,
Analizi Maliye sermaye hareketlerinin
Politikalar1, yonlendirilmesi
Kiiresel Likidite, konusunda etkisi
Kiiresel Risk, yoktur.
Bertaut ve ABD 1980:Q1- *T Istatistik Uluslararasi Caligmaya gore,
digerleri 2007:Q2 Testi Sermaye gelismekte olan
(2011) *7 Istatistik Akimlari, ABD iilkelerden ABD’ye
Testi Faiz Orani, dogru olan sermaye
Beklenen akiglari, ABD ve diger
Enflasyon Orant, gelismis ilkelerdeki
Beklenen GSYIH uzun vadeli faiz
Biiytime Orant, oranlarinda ciddi
Risk Primi diistislere sebebiyet
vermektedir.
Byrne ve | Geligsmekte | 1993:Q1- | *PANIC Analizi | Sermaye Girisleri, | ABD’deki uzun vadeli
Fiess Olan 78 2009:Q1 Reel Faiz reel faiz oranlarimn,
(2011) Ulke Oranlar1, G7 sermaye girislerini
Ulkelerinin Reel | belirlemede dnemli bir
GSYIH konumda olmaktadir.
Biiyiimesi,
Volatilite
Endeksi, Reel
Emtia Fiyatlar1
Ghoshve | Gelismekte | 1980-2009 | *Probit Panel Net Sermaye ABD faiz oranlari ile,
digerleri Olan 56 Veri Analizi Akimlar1, ABD uluslararasi sermaye
(2012) Ulke *EKK Yontemi | Reel Faiz Orani, | hareketleri arasinda zit
Reel Yurti¢i Faiz | yonlii bir nedensellik
Orani, Reel iliskisi bulunmaktadir.
GSYIH Biiyiime
Oranlar1, Doviz
Kuru, Ticari
Serbestlik, GSMH
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Tan ve Cin 1999:Q1- *Granger KVSH, Faiz KVSHyi etkileyen
digerleri 2011:Q4 Nedensellik Orani ana faktorlerin,
(2013) Testi Farkliliklar1, tilkeler arasindaki faiz
Efektif Doviz oram farkliliklart ve
Kuru, Hisse emlak fiyatlar1 oldugu
Senedi Fiyati, sonucuna
Reel Emlak Fiyat1 ulasmislardir.
Adler, Gelismekte | 1990:Q1- *Panel VAR Net Sermaye ABD’deki uzun
Djigbenou | Olan 38 2012:Q4 Modeli Akimlart, Briit vadeli faiz
ve Sosa Ulke Sermaye Akim- oranlarinin,
(2014) lar1, Dogrudan uluslararas1 sermaye
Yabanc1 Yati- hareketlerini etkileyen
rimlar, Yabanci temel faktorlerden
Portfoy Yatirim- | biri oldugu sonucuna
lar1, Kisa ve Uzun ulagilmustir.
Vadeli ABD Faiz
Oranlari
Giordani 64 Ulke | 1995:2009 | *EKK Testi Sermaye Yiiksek faiz
Ve *Probit Akimlari, oranlarimin borg alan
digerleri Regresyon Sermaye tilkelerdeki sermaye
(2014) Analizi Kontrolleri, ABD | girigleri-ne olan talebi
Reel Faiz Orani, | azaltacag, bor¢ veren
Enflasyon, Reel | iilkelerde ise sermaye
Efektif Doviz cikiglarim artiracagi
Kuru, Reel sonucuna varilmisgtir.
GSYIH Biiyiime,
Kisi Bas1 GSYIH
Olaberria | ABDwe | 1990:Q1- *Probit Briit Sermaye GOU’lere yonelik
(2014) Gelismekte | 2012:Q4 Regresyon Girisi ve Cikisi, bityiik ¢aptaki
Olan 9 Analizi Net Sermaye sermaye girislerinin
Ulke *EKK Yontemi | Girisi, ABD Faiz ABD’deki uzun
*Genellestiril- Oranlar1, Yurti¢i | vadeli faiz oranlar1 ve
mis Momentler | Faiz Oranlar1, G7 kiiresel riskten
Metodu Ulkelerinin kaginma giidiisiiyle
GSYIH, GSMH | kiiresel bir dongiiyii
izledigi sonucuna
ulasmustir.
Carvalho Euro 1999:03- *VAR Analizi, | Sermaye Girisleri, Yabanc1 sermaye
(2015) Bolgesi 2006:12 *ARDL Testi Kisa ve Uzun girislerindeki artislar,

Vadeli Faiz
Oranlari,
Beklenen

Enflasyon,
Yabanc1 Varliklar

Euro Bolgesi’ndeki
uzun vadeli faiz
oranlarinda 1,55

puanlik diisiise yol

acmaktadir.
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Fernandez | Filipinler | 2005:01- *VAR Analizi, Briit Portfoy ABD’ndeki uzun
(2015) 2014:09 *Etki-Tepki Girisleri, Reel vadeli faiz
Analizi Efektif Federal oranlarindaki
Fon Oran, diisiikliigiiniin,
Volatilite Endeksi | Filipinler’e yonelik
briit portfoy yatirimi
girislerini tesvik
etme konusunda
onemli bir rol
oynadigin
belirtmistir.
Friedrich Gelismis 2000:10- *VAR Analizi Sermaye VAR analizi
ve Guerin ve 2006:06 Akimlari, ABD sonuglarina gore,
(2016) Gelismekte Reel Piyasa Faiz reel faiz
Olan 65 Orani, Sanayi oranlarindaki artis,
Ulke Uretimi, Volatilite | beraberinde énemli
Endeksi miktarda sermaye
girislerine neden
olmaktadir.
Choi ve | Gelismekte | 1995:Q2- | *FAVAR Panel | Sermaye Girisleri, Caligsma gore
digerleri Olan 19 2014:Q3 Veri Analizi Gecelik Faiz ABD’deki faiz oram
(2017) Ulke *VAR Analizi Oranlari, Reel artislar,, GOU’lere
GSYIH, TUFE, yonelik sermaye
Cari Islemler, giriglerini biitiiniiyle
Nominal Efektif olumsuz
Doviz Kuru, etkilemektedir.
Yabanc1
Rezervier
Ghoshve | Gelismekte | 2005:Q1- *Probit Panel Net Sermaye Caligmaya gore
digerleri Olan 53 2013:Q4 Veri Analizi Girisi, Net DYY, | sermaye giriglerinde
(2017) Ulke *EKK Yontemi Net Portfoy yasanan artiglar, faiz
Yatirimi, Net oranlarim arttirici bir
Diger Yatirimlar, | etkide bulunmustur.
ABD Faiz Oran,
Enflasyon
Jiawve Ren Cin 2000:Q1- *Johansen KVSH, Faiz Uygulanan siki para
(2017) 2014:Q4 Esbiitiinlesme Politikas1, Doviz | politikalar1 sebebiyle
Testi Kuru Politikasi, artan faiz oranlari,
*VAR Analizi | Sermaye Piyasast | kisa donemde biiyik
Serbestlik miktarlarda kisa
Derecesi, vadeli yabanci
Ticari Serbestlik sermaye girigine
Derecesi sebep olurken, uzun

donemde kisa vadeli
sermaye cikislariyla
sonug¢lanmistir.
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Ma (2018) | Gelismekte | 2005:Q1- | *VAR Analizi KVSH, GOU Gelismekte olan
Olan 18 2017:Q3 *Genellestiril- GSYiH, GOU ilkelerdeki yiiksek
Ulke mis Momentler Faiz Oranlari, faiz oranlari, kisa
Metodu Doéviz Kuru vadeli yabanci
Degisimleri, ABD | sermaye girislerini
Reel GSYIH, pozitif yonde
ABD Faiz Orani, etkilemektedir.

Volatilite Endeksi
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ODEMELER DENGESI AYRINTILI SUNUM (6. EL KITABI)

CARI ISLEMLER HESABI

SERMAYE HESABI

FiINANS HESABI

3. Diger Yatirimlar
3.1 Efektif ve Mevduatlar
3.1.1. Net Varlik Edinimi
3.1.1.1. Bankalar
3.1.1.1.1. Yabanc1 Para
3.1.1.1.2. Tiirk Liras1
3.1.1.2. Diger Sektorler
3.1.2. Net Yiikiimlilik Olusumu
3.1.2.1. Merkez Bankasi (+)
3.1.2.1.1. Kisa Vade
3.1.2.1.2. Uzun Vade
3.1.2.2. Bankalar (+)
3.1.2.2.1. Yurtdis1 Bankalar
3.1.2.2.1.1. Yabanci Para
3.1.2.2.1.2. Tiirk Liras1
3.1.2.2.2. Yurtdist Kisiler
3.2 Krediler
3.2.1. Net Varlik Edinimi
3.2.1.1. Merkez Bankasi
3.21.2. Bankalar
3.2.1.3. Genel Hiikiimet
3.2.2. Net Yiikiimliiliik Olusumu
3.2.2.1. Merkez Bankasi1
3.2.2.1.1. Uluslararas1 ParaFonu Kredileri
3.221.1.1. Kullanim
3.2.2.1.1.2. Geri Odeme
3.22.1.2. Kisa Vade (+)
3.2.2.1.3. Uzun Vade
3.2.2.1.3.1. Kullanim
3.2.2.1.3.2. Geri Odeme
3.2.2.2. Bankalar
3.222.1. Kisa Vade (+)
3.2.2.22. Uzun Vade
3.2.2.2.2.1. Kullanim
3.2.22.2.2. Geri Odeme
3.2.2.3. Genel Hiikiimet
3.2.2.3.1. Uluslararas1 Para Fonu Kredileri
3.2.2.3.1.1. Kullanim
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3.2.23.1.2. Geri Odeme
3.2.2.3.2. Kisa Vade (+)
3.2.2.3.3. Uzun Vade
3.2.2.3.3.1. Kullanim
3.2.2.3.3.2. Geri Odeme
3.2.24. Diger Sektorler
3.2.2.4.1. Kisa Vade (+)
32242 Uzun Vade
3.2.24.2.1. Kullanim
3.2.24.2.2. Geri Odeme
3.3. Ticari Krediler
3.3.1. Net Varlik Edinimi
3.3.1.1. Verilen Krediler
3.3.1.2. Geri Odeme
3.3.2 Net Yiikiimliilik Olusumu
3.3.2.1. Kisa Vade (+)
3.3.2.1.1. Kullanim
3.3.2.12. Geri Odeme
3.3.2.2. Uzun Vade
3.3.2.2.1. Kullanim
3.3.2.2.2. Geri Odeme
3.4. Diger Varliklar ve Yikiimliiltikler
3.4.1. Net Varlik Edinimi
3.4.1.1. Merkez Bankasi1
3.4.1.2. Genel Hiikiimet
3.4.13. Diger Sektorler
3.4.2. Net Yiikiimliiliik Olusumu (+)
3.4.2.1. Merkez Bankasi
34.22. Diger Sektorler
3.5. Ozel Cekme Haklari, SDR
4, Rezerv Varliklar
IV - NET HATA NOKSAN
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ODEMELER DENGESI ANALITIK SUNUM (6. EL KITABI)
A- CARI ISLEMLER HESABI
B- SERMAYE HESABI
C- FINANS HESABI
8. Dogrudan Yatirimlar : Net Varlik Edinimi
9. Dogrudan Yatirimlar : Net Yikiimliiliik Olusumu
10. Portfoy Yatirimlar: : Net Varlik Edinimi
11. Portfoy Yatirimlar: : Net Yiikiimliilik Olusumu
11.1. Hisse Senetleri
11.2. Borg Senetleri
Diger Yatirimlar : Net Varlik Edinimi
121 Merkez Bankas1
12.2. Genel Hiikiimet
12.3. Bankalar
12.4. Diger Sektorler
13. Diger Yatirimlar : Net Yikiimliiliik Olusumu
13.1. Merkez Bankas1
13.2. Genel Hiikiimet
13.3. Bankalar
13.4. Diger Sektorler
D- NET HATA VE NOKSAN
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