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Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Faiz Oranlarn Arasindaki lliski: Tiirkiye
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Ornegi

Hakki Albayrak?, Evren ipek?

Oz

Gelismekte olan ulkeler, ekonomik kalkinmalarini gergeklestirebilmek igin ihtiyag duyduklari sermayeyi yabanci tlkelerden temin
edilmek igin faiz oranlarini artirabilmektedir. Ancak faiz oranlari neticesinde tlkeye gelen kisa vadeli yabanci hareketleri, daha ylksek
faiz veren baska tilkelere dogru aniden gikis yapabildigi igin yikici sonuglara sebep olabilmektedir. Bu ¢alismada, Tiirkiye'ye yonelik
kisa vadeli sermaye hareketleri ile Merkez Bankasi politika faiz orani, mevduat faiz orani ve reeskont faiz orani arasindaki iliskiler
1991:4-2021:1 donemine iliskin ¢eyrek yillik verilerle ampirik olarak incelenmektedir. Ampirik analizlerde sinir testi, Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif (ARDL) modeli, Toda-Yamamoto nedensellik analizi ve etki-tepki analizi yontemlerinden yararlaniimistir. Analiz
sonuglarina gore, kisa donemde tiim faiz oranlari kisa vadeli sermaye hareketlerini istatistiksel olarak anlamli sekilde pozitif yonde
etkilemekte ve faiz oranlarindan kisa vadeli sermaye hareketlerine dogru tek tarafli nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Ayrica kisa
vadeli sermaye hareketleri, tim faiz oranlarinda yasanan soklara karsi, ikinci donemde anlamli ve pozitif tepki vermistir. Dolayisiyla

analizler neticesinde belirlenen kisa vadeli sermayeye bagimli yapinin azaltilmasi, ileriki dénemlerde yapilacak faiz orani
degisikliklerinin olumsuz sonuglarindan kaginabilmek adina oldukg¢a 6nemlidir.

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

The Relationship Between Short-Term Capital Movements and Interest
Rates: The Case of Turkey

Abstract

Emerging market economies can increase their interest rates to obtain the capital they need from foreign countries in order to
realize their economic development. However, short-term foreign movements that come to the country as a result of interest rates
can cause devastating results as they can suddenly exit to other countries with higher interest rates. In this study, the relationships
between short-term capital movements towards Turkey and the Central Bank policy interest rate, deposit interest rate and discount
interest rate are empirically examined with quarterly data for the period 1991:4-2021:1. Empirical analyses were utilized by bound
test, Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model, Toda-Yamamoto causality test and impulse-response analysis. According to the
results, interest rates affect short-term capital movements statistically significantly and positively in the short run and there is a
unidirectional causal relationship from interest rates to capital movements. Additionally, capital movements gave significanty
positive responses to interest rate shocks in the second period. Therefore, it is very important to reduce the short-term capital
dependent structure determined as a result of the analysis in order to avoid the negative consequences of interest rate changes in
the future.

Keywords: Short-Term Capital Movements, Interest Rates, ARDL, Toda-Yamomoto Causality Test, Impulse-Response Analysis.
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GIRIS

Sanayi Devrimi ile tetiklenen kapitalist iretim sireci, ekonomik faaliyetlerin global capta
genislemesine imkan saglamistir. ilk olarak Avrupa ilkelerinin ucuz hammadde, insan giicii ve
yeni pazar arayislari ile baslattigi bu durum, ulasim ve iletisim olanaklarinin artmasina paralel
olarak Uretim ve ticaret hadlerinin artmasini saglamistir. Bu sirecin neticesinde Avrupa
Ulkelerinin hizla artan gelir seviyeleri, Ulkeler arasinda ekonomik anlamda ciddi farklar
olusmasina neden olarak gelismis Ullke statlsliniin dogmasini saglamistir. Bu sire¢ diger
Ulkelerin de gelismis Ulkelerde yakalanan vyilksek refaha ulasabilmek adina ekonomik
faaliyetlerini arttirmalari gerekliligini dogurmustur. Ancak yetersiz olan i¢ kaynaklar kisir bir
dongi olusturarak ekonomik gelismenin 6niinde blyik engeller yaratmaktadir (Nurkse, 1952).
Buradan hareketle az gelismis olan (lkelerin yetersiz olan tasarruf miktarlarini karsilayabilmek
icin yabanci kaynaklara yonelmesi, ekonomik faaliyetlerin kiiresel ¢apta daha da
hareketlenmesine neden olmustur. Ozellikle 1970’li yillarda gelismis Ulkelerin uygulamaya
koyduklari finansal serbestlesme uygulamalari nedeniyle uluslararasi sermaye hareketleri,
gelismekte olan llkeler icin giderek popllaritesi artan bir kaynak durumuna gelmistir. Bu
nitelikteki tlkelerden biri olan Tirkiye de tasarruf yetersizligi sorununu ¢ézmek adina yabanci
sermayeyi Ulkeye ¢cekmek istemektedir. Bu dogrultuda 24 Nisan 1980 kararlari ile baslayan ve
devam eden finansal serbestlesme sireci ile global etkilere entegre olmustur. Tipki diger
gelismekte olan Ulkeler gibi Tirkiye de faiz gibi bazi temel makroekonomik degiskenlerini bu
dogrultuda politika araci olarak kullanmaktadir. Kiresel 6lcekteki sermaye hareketlerine yonelik
kisitlamalarin giderek azaltilmasi, sermayedarlarin uluslararasi piyasalarda kiyas faktorini
ortaya koyarak daha yiksek faiz orani ve dolayisiyla daha ylksek getiri imkanlari sunan tlkelere
dogru yonelmesiyle sonuglanmistir. Ozellikle ekonomik alanda yeni yatirim araglarinin
olusturulmasi ve teknolojik gelismeyle birlikte artan iletisim olanaklari, uluslararasi sermayenin
daha fazla getiri elde etme amaciyla yer degistirmesini hizlandirarak, spekiilatif etkilerini
arttirmistir. Kisa vadeli yabanci sermayenin spekdlatif yapisi nedeniyle ¢ikis yaptig tlkelerde
olusturdugu olumsuzluklarin her llkede ayni derinlikte olmadigl gorilmektedir. Bu olumsuz
sonuglarin derecesi Ulkelerin yabanci sermayeye olan bagimliligina paralel olarak farklilik
gostermektedir.

Tirkiye de yabanci sermayeye ihtiya¢ duyan diger gelismekte olan tlkeler gibi kisa vadeli
yabanci sermayeyi lilkeye ¢ekebilmek amaciyla yiiksek faiz politikasi izlemeyi tercih eden bir tlke
olmustur. Bununla birlikte, Tiirkiye ekonomisinin son dénemlerine bakildiginda “faiz sebep,
enflasyon sonug” anlayisinin faiz politikasina sekil verdigi ve Merkez Bankasinin enflasyonu
kontrol altina alabilmek amaciyla politika faiz oranlarini diisiirme kararlari aldig1 goriilmektedir.
Bu yaklasima gore, Tiirkiye’'nin kronik hale gelen yliksek enflasyon sorunu, yabanci sermayeyi
cekmek icin izlenen yilksek faiz-diisiik kur sistemi ile dogrudan ilgilidir. Ancak, yiksek faiz
oranlari yatinm maliyetini artirmak seklinde olumsuz ekonomik etkiler yaratmakla birlikte,
ylksek faiz imkanlarindan yararlanmak icin tilkeye gelen kisa vadeli yabanci sermaye neticesinde
doviz arzinda yasanan artislar, doviz kurunu diistk tutarak maliyet enflasyonunu érselemektedir.
Dolayisiyla, faiz oranlarini dislirme kararlarinin kisa vadeli sermaye hareketleri Uzerinde
yaratacagl etkiler kanaliyla enflasyon oranlarinda planlananin sonuglarin tersini yaratmasi ve
enflasyon oranlarini ylkseltmesi ihtimali de s6z konusudur. Reel faiz oranindaki dususler
neticesinde (lkeyi terk eden ve daha yliksek getiri imkanlari sunan, daha gilvenli Ulkelere
yonelen kisa vadeli yabanci sermaye c¢ikis yaptigi Ulkede doviz kurunu hizh bir sekilde
ylkseltebilmektedir. Bu sekilde yikselen kurlar da ithal girdi fiyatlarinin ve Gretim maliyetlerinin
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artmasina, enflasyon oranlarinin yiikselmesine neden olmaktadir. ilaveten, yiiksek enflasyon
oranlari ve dislk faiz oranlari yerlesiklerin de paralarinin degerini korumak amaciyla dévize olan
talebini arttirmakta, kur ve dolayisiyla enflasyon lizerinde artirici etki olusturmaktadir. Buradan
Ulkenin kisa vadeli sermaye hareketlerine olan bagimhligina paralel olarak, faiz indirimlerinin kisa
vadeli yabanci sermayenin cikisini artirmak suretiyle enflasyonu disirmek yerine daha da
arttirabilecegi sonucu ortaya ¢tkmaktadir. Nitekim, son donem Tiirkiye ekonomisinde dusirilen
politika faiz oranlarini enflasyon oranlarinda yasanan hizli yikselisin takip ettigi goriilmektedir.
Bu calismanin ana motivasyonu da faiz orani ve kisa vadeli sermaye hareketleri arasindaki
etkilesimi ampirik olarak tespit etmek, boylece Tiirkiye ekonomisinde enflasyonla miicadeleye
doniik olarak alinan faiz indirimi kararlarinin etkinliginde politika yapicilara yol gbstermektir.

Faiz oranlarinin kisa vadeli sermaye hareketlerine etkisini Tlrkiye ekonomisi igin inceleyen
cesitli calismalar bulunmakla birlikte, bu calismanin ampirik analizlerde kullanilan giincel
verilerle, Ug farkli faiz orani degiskeni (Merkez Bankasi politika faiz orani, mevduat faiz orani ve
reeskont orani) kullanilarak yinelenen analizleriyle ve izlenen (g farkli analiz yéntemiyle (ARDL,
Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi, Etki-Tepki Analizi) literatiire katki saglayacagi
dislinilmektedir.

Calismanin giris kismindan sonraki organizasyonunda kisa vadeli sermaye hareketleri ile
faiz oraninin etkilesimlerine dair teorik ve ampirik literatiiriin sunuldugu ikinci bolim yer
almaktadir. Ardindan veri seti ve metodoloji tanitildigi Gglincli bolim gelmektedir. Ampirik analiz
sonuglarinin  sunuldugu dordiinci boélim, sonug ve Onerileri iceren son kisim ile
tamamlanmaktadir.

1. KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI ILE FAiZ ORANI ETKILESIMINE iLiSKIN TEORIK
VE AMPIRIK LITERATUR

Vadesi bir yila kadar uzanabilen, genellikle 6zel ve resmi nitelikte olmasina ragmen daha
cok Ozel nitelikte gorilen uluslararasi sermaye hareketlerine, kisa vadeli sermaye hareketleri
denilmektedir. Bu sermaye hareketlerine konu olan yatirimlarin siiresi daha ¢ok 30, 60 veya 90
gin olmaktadir. Bu tir sermaye hareketleri, uluslararasi faiz oranlarinin farkliliklari ve arbitraj
imkanlarindan faydalanmak amaciyla yapilabilecegi gibi ihracat kredileri gibi dis ticareti finanse
etmeye yonelik de olabilmektedir. Ginlimuzdeki kisa vadeli sermaye hareketlerinin odagi da
genellikle getiri imkanini arttiran yiksek faiz oranlari etrafinda olmaktadir (Seyidoglu, 2017). Bu
turdeki sermaye hareketlerini kendilerine gekmek isteyen (lkeler, yiksek faiz, dislik doviz kuru
politikasina paralel olarak spekiilatif arbitraj imkanlari yaratarak, daha fazla kisa vadeli yabanci
sermaye girisi saglayabilmektedirler (Kiran, 2007).

Uluslararasi faiz oranlari karsisinda ¢ok duyarh olan kisa vadeli yabanci sermaye
hareketleri, bu dogrultuda daha da kirilgan bir yapiya biriinmektedir. Sahip olduklari dovizleri
bozdurarak yatirim yapilacak (lkenin para cinsine gegiren fon sahipleri, daha fazla kar olanagi
veya daha disik riske sahip baska bir (ilke bulduklarinda bu yatirimlarini tekrardan dovize
cevirip, bulunduklari tlkeyi aniden terk edebilmektedir. Bunun disindaki herhangi bir olumsuz
dalgalanmaya bagli olarak da tlkeden ani cikislar gésterebilmektedir. Bu gibi spekiilatif eylemler
icerisinde olan sermaye sahipleri, ilke ekonomisini olumsuz bir duruma sirikleyebilmektedirler.
Ozellikle iilkedeki reel faizlerin diisiik oldugu ve déviz kurunun yiikselise gectigi zamanlarda
gerceklesen bu ani sermaye cikislari, olumsuz ekonomik etkilerin daha da derinlesmesine neden
olabilmektedir. Bu olumsuz sonuglar beraberinde cari islemler dengesinin bozulmasina ve
finansal kriz zemininin olusmasina yardimci olmaktadir (Stimer, 2009). Gelismekte olan
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Ulkelerdeki faiz oranlarinin, yasanan bu sermaye hareketleri neticesinde olumsuz etkilenmesi,
Ulkedeki reel yatirim kararlarini da olumsuz etkilemektedir. Bu gibi durumlar faiz oranlarinin
etkili bir politika araci olma gilcinin giderek zayiflamasina yol agmaktadir. Dolayisiyla
hikiimetler, bagimsiz bir politika araci olan faiz oranlarinin, zamanla bagiml bir politika aracina
doniismesi ile karsi karsiya kalabilmektedir (Yentirk, 2005).

Serbest piyasa kosullarinin hakim oldugu piyasalarda girisimcilerinin hareketlerini
yonlendiren temel etken kar elde etme gilidiistdir. Uluslararasi veya ulusal piyasalarda bir
ekonomik varligin ayni anda birden farkl fiyatinin olusmasi, kar imkanlarinin artmasina neden
olmaktadir. Bir ekonomik varliginin fiyatinin ucuz oldugu piyasalardan alinip, daha pahali oldugu
piyasalara satilmasi neticesinde ortaya cikan kar marjina arbitraj adi verilmektedir. Olusan bu
arbitraj mekanizmasinin kisa vadeli mali piyasalara uygulanmasi ise faiz arbitraji olarak
adlandiriimaktadir (Seyidoglu, 2017). Dolayisiyla dlkelerin yurtigi faiz oranlarinin global faiz
oranlarina kiyasla yiksek olmasi ve Ulkenin finansal serbestlesme derecesi kisa vadeli sermaye
hareketleri icin cezbedici bir ortam olusturmaktadir. Faiz arbitrajinin yliksekligine bagh olarak
kisa vadeli sermaye girislerinin boyutlari da artmaktadir (Pan vd., 2007). Nitekim, Cevis ve Kadilar
(2001), inandim (2005), Eratas ve Oztekin (2010), Kaygusuz (2014), Baran ve Tuncay (2017),
Aydemir (2019) ve Bal (2019) Turkiye ekonomisini ele aldiklari galismalarinda yurtici faiz
oranlarinin kisa vadeli sermaye hareketlerini pozitif yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Faiz
oranlarinin kisa vadeli sermaye (zerindeki pozitif yonli etkileri Cin Halk Cumhuriyetini analiz
eden Jia ve Ren (2017) ile Wang vd. (2019)'da, Kenya ekonomisini konu alan Maturu (2017)'de,
18 gelismekte olan llke ekonomisine odaklanan Ma (2018)'de de desteklenmistir.

Neo-klasik yaklasima gore faiz arbitraji nedeniyle gerceklesen kisa vadeli sermaye girisleri,
gelismelerini tamamlayamamis Glkelerin ihtiya¢ duyduklari fonlarin teminini saglayabilmektedir.
Bu durum sermaye girisine konu olan Ulkedeki tasarruf miktarlarini arttirici etkide
bulunmaktadir. Artan tasarruflarla birlikte sermaye akisinin da artmasi, piyasalara likidite
saglamaktadir. Dolayisiyla slire¢ icerisinde faiz oranlarinin azalarak, global faiz oranlar
seviyelerinde kadar inmesi beklenilmektedir (Keskin, 2008). Bu durumda kisa vadeli sermaye
hareketleri ile faiz oranlari arasinda karsilikli bir etkilesim s6z konusu olmaktadir. Tirkiye
ekonomisiicin gerceklestirilen ¢calismalardan Kara (2012), bu yaklasimi destekleyecek sekilde faiz
orani ve kisa vadeli yabanci sermaye arasinda iki yénlii pozitif etkilesim tespit ederken, Ozkan
(2017) bu iki degiskenin karsilikli etkilesiminin negatif yonli oldugu bulgusuna erismistir. Aslan
ve Koralp (2007) ise kisa vadeli sermaye hareketlerinden faiz oranlarina dogru tek yonlii negatif
iliski oldugunu bulmustur. Euro Bolgesi Ulkelerini inceleyen Carvalho (2015)'in sermaye
hareketlerinden faiz oranlarina dogru tek yonli iliski tespit ettigi, Tan vd. (2013) ise Cin Halk
Cumbhuriyeti igin gerceklestirdigi analizlerinde degiskenler arasinda ¢ift yonll pozitif nedensellik
iliskisi bulduklari gérilmektedir.

Neo-klasik gorise zit olarak kisa vadeli sermaye hareketleri ile faiz oranlarinin tek basina
etkilesiminin olmadigini belirten gorisler de bulunmaktadir. Bunlara gore gelismekte olan
Ulkelerde sermaye hareketlerinin faiz oranlari ile etkilesime girebilmesi icin diger ekonomik
gostergelerle birlikte ortaya ¢ikmasi gerekmektedir (Uzunoglu vd., 1995). Balkan vd. (2003),
Guris ve Kiran (2007), Temiz ve Konat (2019) Tirkiye ekonomisine odaklandiklari calismalarinda
kisa vadeli sermaye hareketleri ile faiz orani arasinda anlamli bir iliskiye ulasamamislardir.

Faiz oranlari ve kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri arasindaki etkilesimi ampirik
olarak analiz eden cesitli literatlir 6rnekleri inceledikleri (lkeler, odaklandiklari dénem,
kullandiklari yontemler ve eristikleri sonuglar baglaminda Tablo 1’de sunulmaktadir.
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Tablo 1: Ampirik Literatiir

Yazar(lar) Ulke(ler) Dénem Degisken(ler) Yontem Temel Bulgular
Cevisve  Turkiye 1989: Kisa Vadeli Sermaye VAR Analizi, Kisa vadeli sermaye
Kadilar 10- Girisleri, Reel Doéviz Etki-Tepki girislerinin temel
(2001) 1997:09  Kuru, Faiz Orani Analizi nedeninin, yliksek yurtigi
Farkhhklan faiz oranlari oldugu tespit
edilmistir.
Balkan Tirkiye 1992: Kisa Vadeli Sermaye EKK Faiz oranlarrile kisa
vd. Ql- Girisleri, Portfoy vadeli sermaye
(2003) 2001: Yatirimlari, Reel Faiz hareketleri arasinda
Q4 Orani, Reel Ucret, istatistiksel olarak
GSYiH anlamli bir sonuca
ulagilamamistir.
inandim  Tiirkiye 1995: KVSH, Reel Doviz Granger Calismaya gore 2001-
(2005) 01-2005: Kuru, Reel Faiz Orani  Nedensellik 2005 donemleri arasinda
02 Analizi, reel faiz oranlarindaki
Regresyon %1'lik artis, kisa vadeli
Analizleri sermaye hareketleri
Gzerinde %0,63’llk artisa
neden olmustur.
Gurisve  Turkiye 1992- KVSH, Reel Faiz ARDL Analize gore reel faiz
Kiran 2005 Oranlari, Reel Doviz oranlarinin kisa vadeli
(2007) Kuru sermaye hareketleri
Uzerinde kisa veya uzun
dénemde herhangi bir
anlamli etkisi
bulunmamaktadir.
Aslanve  Turkiye 1992: KVSH, Reel Gelir VAR Analizi Kisa vadeli sermaye
Koralp 02-2006: Biylimesi, Reel girisleri arttikca, reel faiz
(2007) 06 Efektif Doviz Kuru, oranlarinda azalma
Enflasyon, Ticaret goriilmektedir.
Dengesi, Reel Faiz
Orani
Eratasve Tirkiye 1995: KVSH, Déviz Kuru, ARDL Reel faiz oranlarindan
Oztekin Ql- ARDL, Reel Faiz Orani kisa vadeli sermaye
(2010) 2009: hareketlerine dogru
Q4 pozitif yonlli anlamli bir
iliskinin varligi tespit
edilmistir.
Kara Turkiye 1991: KVSH, Faiz Orani Toda- Kisa vadeli sermaye
(2012) 12- Yamomoto hareketleri ile faiz
2011:03 Nedensellik oranlari arasinda gift
Analizi, yonli nedensellik

Esbltinlesme
Testi

bulunmaktadir.
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Kaygusuz
(2014)

Baran ve
Tuncay
(2017)

Ozkan
(2017)

Aydemir
(2019)

Bal
(2019)

Temiz ve
Konat
(2019)

Tan vd.
(2013)

Carvalho
(2015)

Tirkiye

Turkiye

Tirkiye

Tirkiye

Turkiye

Turkiye

Cin Halk
Cumhuri-
yeti

Euro
Bolgesi
Ulkeleri

1990:

2012:
Q4

2005-
2014

2003:
Qi-
2016:
Q2

2005:
Q4-
2019:
Ql

2005:
Ql-
2018:
Q4

2006:
06-
2018:12

1991:
Q1-
2011:
Q4

2005:01-
2014: 09

KVSH, Enflasyon
Orani, Milli Gelir, Cari
Acik, Reel Faiz Orani

KVSH, Faiz Orani,
Enflasyon Orani, Kur
Degisimi

Net Yabanci Sermaye
Akimlari, Reel Efektif
Doviz Kuru, Mevduat
Faiz Oranlari, Kredi
Hacmi, M2 Para Arzi,
Blylime Oranlari

Kisa Vadeli Yabanci
Sermaye, Kisa Vadeli
Faiz Orani, Nominal
Doviz Kuru, M2 Para
Arzi, Enflasyon Orani,
Reel GSYH

KVSH, GSYH, Reel
Efektif Doviz Kuru,
Enflasyon, Nominal
Faiz, Ulke Kredi
Notlari

KVSH, TUFE, Sanayi
Uretim Endeksi,
Nominal Doviz Kuru,
Tahvil Faiz Orani

KVSH, Faiz Oranlari,
Reel Emlak Fiyatlari,
Doviz Kuru, Stok
Fiyatlar

Sermaye Hareketleri,
Uzun ve Kisa Vadeli
Faiz Oranlari, Bekle-
nen Enflasyon,
Yabanci Varliklar

ARDLi Toda-
Yamamoto,
Granger
Nedensellik
Analizi

Gegis
Olastliklar
Matrisi

VAR Analizi,
Etki-Tepki
Analizi

ARDL, VAR
Analizi, Etki-
Tepki Analizi

ARDL, Toda-
Yamamoto
Nedensellik
Analizi

ARDL

ARDL,
Granger
Nedensellik
Testi

VAR Analizi,
ARDL

Reel faiz oranlarindan
kisa vadeli sermaye
hareketlerine dogru
pozitif yonlii nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.

Faiz oranlari araciligiyla
kisa vadeli sermaye
hareketlerinin pozitif
yonde etkilenebilecegi
belirlenmistir.

Analiz sonuglari
dogrultusunda yabanci
sermaye girisleri ile faiz
oranlari arasinda iki
yonli negatif iliskinin
bulundugu
gorilmektedir.

Faiz oranlarindan kisa
vadeli sermaye
hareketlerine dogru kisa
doénemde pozitif yonli
bir iliski bulunmaktadir.

Nominal faizlerden kisa
vadeli sermaye
hareketlerine dogru tek
yonli nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

Analiz sonuglarina gore
reel faiz oranlarinda
yasanan degisimlerin kisa
vadeli sermaye
hareketleri Gzerinde
anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir.

Kisa vadeli sermaye
hareketleri ile faiz
oranlari arasinda cift
tarafl pozitif bir
nedensellik tespit
edilmistir.

Yabanci sermaye
girislerinde yasanan
artislar, uzun vadeli faiz
oranlari Gzerinde 1,55
puanlik distse yol
acmaktadir.
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Jiave Cin Halk  2000: Sermaye Hareket- VAR Analizi, Analize gore yurtigi faiz
Ren Cumhuri- Q1- leri, Yurtigi Faiz Etki-Tepki oranlarindan kisa vadeli
(2017) yeti 2014: Oranlari, D6viz Kuru,  Analizi sermaye hareketlerine
Q4 Piyasa Serbestlik dogru anlamli ve pozitif
Derecesi, Finansal yonla bir iligki
Serbestlesme bulunmaktadir.
Derecesi
Maturu Kenya 2000: KVSH, Doviz Kuru, VAR Analizi, Reel faiz oranlarinda
(2017) Ql- Reel Faiz Oranlari Etki-Tepki yasanan pozitif yonli bir
2012: Analizi sokun, kisa vadeli
Q4 sermaye girisleri
Uzerinde pozitif yonlu ve
istatiksel olarak anlamli
etkisinin oldugu
saptanmistir.
Ma 18 GoU 2005: KVSH, GSYiH, Faiz Dinamik Yikselen piyasa faiz
(2018) Ql- Oranlari, Doviz Kuru,  Panel Veri oranlarinin kisa vadeli
2017: Volatilite Endeksi Analizi, Etki- sermaye hareketlerini
Q3 Tepki Analizi pozitif olarak etkiledigi
belirlenmistir.
Wang Cin Halk  20009: KVSH, Reel Faiz Bootstrap Faiz oranlarindan kisa
vd. Cumhuri- 01-2018: Oranlari Granger vadeli sermaye
(2019) yeti 12 Nedensellik hareketlerine dogru tek
Analizi yonli bir nedensellik

iliskisi tespit edilmistir.

2. VERIi SETi VE METODOLOJI

Galismada Tirkiye'ye 1991:4-2021:1 dénemleri arasinda yonelen kisa vadeli sermaye
hareketleri ile faiz oranlari arasindaki iliskinin, ceyrek donemlik veriler yardimiyla ampirik olarak
analiz edilmesi amaglanmaktadir. Ampirik analizlerde kisa vadeli sermaye hareketleri (KVSH),
Merkez Bankasi politika faiz orani (CBPR), mevduat faiz orani (DEP) ve reeskont faiz orani (DIS)
olmak lizere dort farkh degisken kullanilmistir. Calisma modelin bagimli degiskeni olan kisa vadeli
sermaye hareketleri, verilerinin hazir olarak bulunmamasina bagl olarak, “Tlrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB, 2021) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)” Ulzerinden erisilen
Odemeler Dengesi verileri yardimiyla hesaplanmistir. KVSH verisinin  tanimlanip,
hesaplanmasinda ise Seyidoglu (2003) ve Yentlirk (2005)'ten yararlaniimistir. Bu hesaplama igin
odemeler dengesi istatistiklerinde kullanilan kodlamaya gére “Ill-3.1.2.1.1., 11I-3.1.2.2,, llI-
3.2.2.1.2,, 111-3.2.2.2.1,, 1I-3.2.2.3.2,, I-3.2.2.4.1,, 1II-3.3.2.1., 11I-3.4.2.” kalemleri toplanmistir.
Elde edilen sonug diger yatirimlarin net varlik ediniminden ¢ikarilarak net kisa vadeli sermaye
hareketleri verisi elde edilmistir. Bu bilgiler dogrultusunda dolar cinsinden hesaplanan KVSH
verisi “Uluslararasi Para Fonu (IMF, 2021) Uluslararasi Finansal istatistikler (IFS)” veri tabanindan
elde edilen dolar kuru verileri araciligi ile Turk lirasina ¢evrilmistir. Turk lirasina ¢evrilen KVSH
verisi, TCMB (2021) EVDS’den alinan Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH) verisine oranlanmistir.
Bagimli degisken olan KVSH’nin belirlenmesinden sonra bagimsiz degiskenler olan CBPR, DEP ve
DIS verileri de ceyrek dénemler halinde IMF (2021) IFS’den alinmustir. Bu (¢ faiz orani da 2003
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baz yilh TUFE degiskeni araciligiyla reel hale getirilmistir. Degiskenlere iliskin tanimlamalar Tablo
2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Degiskenlerin Tanimlamalari

Degiskenler Sembol Tanimlama Kaynak
Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri KVSH (KVSH/GSYiH)*100 TCMB, EVDS
Merkez Bankasi Politika Faiz Orani CBPR Reel CBPR IMF, IFS
Mevduat Faiz Orani DEP Reel DEP IMF, IFS
Reeskont Faiz Orani DIS Reel DiS IMF, IFS

Galismanin ampirik analizleri asagida gosterilen modeller lizerinden gergeklestirilecektir:

Model 1: KVSH= f(CBPR)  Model 2: KVSH=f(DEP)  Model 3: KVSH= f(DiS)

Zaman serisi verileriyle gerceklestirilen analizlerde ilk olarak modeldeki serilerin
duraganhginin sinanmasi gerekmektedir. Regresyon analizlerinde duragan olmayan zaman
serilerinin verdikleri sonugclar gercek iliskiyi yansitmaktan uzaktir. Zaman serisine duragan
denilebilmesi icin, ortalamasiyla varyansin zamanla degisim gostermemesi gerekmektedir.
Ayrica ele alinan zaman serilerinin iki donem arasi ortak varyansin sadece bu iki dénem
arasindaki uzakhga bagh olmasi gerekmektedir (Aykiri, 2008). Duraganlik testlerinin bir diger
onemi sinir testi uygulamasi ve Toda-Yamamoto nedensellik sinamasi i¢in yol gosterici bilgiler
saglamasindan kaynaklanmaktadir. Ampirik analizlerde birim kék sinamasi icin dort farkl birim
kok testi kullanilmistir. Bunlar; Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP),
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) ve son olarak Ng-Perron birim kok testidir.

Degiskenlerden elde edilen birim kok testi sonuglari, ardindan yapilmasi planlanan sinir
testine gecis icin sarttir. Pesaran vd. (2001)’in gelistirmis olduklari sinir testinin yapilabilmesinin
temel sarti kullanilan degiskenlerin diizeyde duragan veya birinci farkta duragan olmalaridir.
Eger degiskenler ikinci farkta duragan olursa bu test yapilamamaktadir. Degiskenlerin duraganhk
sarti saglandiktan sonra asagidaki 1 numarali esitlikte ifade edilen Kisitlanmamis Hata Dlizeltme
Modeli (UECM) tahmin edilmektedir.

m m
AYt=Bg+ z Bli AYt-l"' Z BZI AXt-l"’Bg,Yt-l"'[-)’4)(t-1'|'et (1)
i=1 i=0
Bunun ardindan modele bagimli ve bagimsiz olmak zere bir gecikmeye sahip degiskenler
dahil edilmektedir. Bu degiskenlerin sahip olduklari katsayilarinin toplu anlamhhg Wald testi
aracihgiyla sinanmaktadir. Buradan elde edilen F istatistik degerleri ise Pesaran vd. (2001)’in
sundugu kritik sinir degerleri ile kiyaslanmaktadir. F degerleri, kritik sinirdan blyikse temel
hipotez reddedilmekte ve boylece degiskenler arasinda uzun donemli esbitinlesme iliskisi
bulundugu kararina varilmaktadir. F degerlerinin kritik sinirdan kiiclik olmasi halinde
esbutlinlesmenin olmadigini ifade eden temel hipotez reddedilemeyecektir. Bir diger sonug olan
F degerlerinin, kritik sinir degerleri arasinda bir noktada olmasi degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskinin belirsiz olmasi anlamina gelmektedir (Saglam, 2009). Birim kok analizlerinin
sonuglari hesaplanan F istatistiginin mukayese edilecegi sinir degerlerinin tespitinde de 6nem
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tasir. Degiskenlerin diizeyde duragan olmasi halinde mukayeselerde alt sinir dikkate alinirken,
degiskenlerin birinci fark alindiginda duraganlasmasi durumunda Ust sinir dikkate alinmaktadir.

Degiskenler arasindaki esbltlinlesmenin sinanmasindan sonraki slrecte 2 numarali
esitlikte gosterilen ARDL modelinin parametrelerinin tahmin edilmektedir.

p q
Yi= BO"'Z By Yeit Z B, Xeiter (2)
i=1 i=0

ARDL modelinde, p bagimh degiskenin uygun gecikme uzunlugunu, g ise bagimsiz
degiskenin uygun gecikme uzunluklarini géstermektedir. Buradan hareketle yapilacak olan
tahmindeki model ARDL (p, q) olmaktadir (Cakmak, 2015). Modeldeki parametreler aracihigi ile
Bardsen (1989)'in yontemiyle, 3 numarali esitlikteki uzun dénem katsayr formili elde
edilmektedir. Esitligin payinda uzun donem ARDL modelindeki bagimsiz degisken katsayilari yer
almaktadir. Esitligin payda kisminda ise bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin
birden ¢ikarilmis hali bulunmaktadir (Kaygusuz, 2014). Kisa dénemli iliskilerin tespit edilecegi
ARDL modelinden elde edilen Hata Dizeltme Modeli ise 4 esitlikte goruldigl gibidir. Bu
esitlikteki et degiskeni, uzun donem denklemindeki hata teriminin bir donem gecikmeli
degeridir. Hata diizeltme modelinin galisabilmesi icin bu degiskenin katsayisi negatif isaretli ve
istatistiki olarak anlaml olmasi gerekmektedir. Gerekliligi saglayan hata dizeltme terimi,
degiskenler arasi uzun donem iliskide ortaya cikabilecek herhangi bir sapma halinde ne kadarlik
bir sirede dizelme olabilecegini gbstermektedir (Keskin, 2008).

2By
3
- Z N 3)
AYt Bo+Blet 1+z BZA Yt i Z BgA Xt |+ut (4)

i=0

ARDL testinden sonra uygulanacak olan Toda-Yamamoto analizi iin ilk yapilmasi gereken,
uygun gecikme uzunlugunun (k) belirlenmesidir. Bu tespit icin VAR modeli kullanilmaktadir.
Sonraki asamada ise elde edilen gecikme uzunluguna degiskenlere iliskin maksimum bitiinlesme
derecesi (dmax) eklenmektedir (Dogan, 2017). ilgili zaman serilerinin esbiitiinlesik, duragan veya
trend dahilinde duragan olup olmadigina bakilmaksizin testin k serbestlik derecesiyle asimptotik
bir dagilimda oldugu belirtilmektedir. Dolayisiyla ydontemin basarili bir sonug vermesi, gecikme
uzunlugunun ve maksimum bitlinlesme derecesinin dogru belirlenmesine bagh olmaktadir
(Yavuz, 2006). Bu teste gore iki degisken arasinda nedensellik baginin kurulabilmesi igin
hesaplanan olasilik (p) degerlerinin dikkate alinan anlamlilik dizeyinden diisik olmasi
gerekmektedir (Sit, 2014). Toda-Yamamoto nedensellik testinde kullanilabilecek degiskenlerin
diizey degerinde oldugu tanimlayici denklemler asagidaki gibidir:

k+dmax k+dmax
Yt )\1 Z Bl|Yt i Z Blj Ytj Z allxt i Z alj Xt J+81t (5)
J=k+1 J=k+1

5 numarali denklem i¢in sunulan hipotez su sekildedir:

Ho : Viicin a;;=0 Ha :Viigin a4;#0
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Ho hipotezinin reddedilmesi, X'den Y’ye dogru nedensellik iliskisinin bulundugunu
gostermektedir.

k k+dmax k k+dmax
Xt=7\z+z 87iXei + z 8y Xt—j"'z OyiYei + z Uy Yej+ea (6)
i1 j=ke1 i1 ka1

6 numarali denklem i¢in sunulan hipotez ise su sekildedir:
Ho : Viigin 8,; =0 Ha :Viigin 0, 20

Ho hipotezinin reddedilmesi, Y'den X'e dogru nedensellik iliskisinin bulundugunu
gostermektedir (Soltan, 2009).

Son olarak yapilacak olan etki-tepki analizlerinin odaginda olan durum, bir degiskende
olusan sokun, sisteme dahil olan diger degiskenler lzerinde nasil bir etki birakacagi sorunsalidir.
Bu etki-tepki analizleri degiskenler arasi etkilesimlerin ciddi sonuglarini biinyesinde
barindirabildiginden, ekonomik politikalara yén verme konusunda 6nemli islevler yiritmektedir
(Barisik ve Kesikoglu, 2004). Etki-tepki fonksiyonlarin gosterildigi grafiklerde, olusan tepkinin
sliresi yatay eksende, tepkinin boyutu ise dikey eksende gosterilmektedir. Grafikte bulunan
cgizgiler ise bagimli degiskenin, modeldeki hata teriminde goriilen bir standart sapmalik soka
karsilik verdigi tepkiyi gostermektedir (Sahin ve Dogukanli, 2014).

3. AMPIRIK ANALIZ SONUGLARI

Calismada vyapilmak istenen sinir testi icin Pesaran vd. (2001)'nin varsayimlari
dogrultusunda degiskenlerin sahip oldugu duraganlik seviyelerinin 1(0) veya I(1) olmasi
gerekmektedir. Ayrica serilerin sahip oldugu maksimum biitiinlesme dereceleri, uygulanacak
olan nedensellik analizi sirasinda gerekli olmaktadir. Degiskenlerin duraganlik sartini
karsilayabilmesinin ve serilerin maksimum bitinlesme derecelerinin tespiti adina ampirik
analize birim kok testleri ile baslanilmistir. Bunun igcin ADF, PP, KPSS ve Ng-Perron testleri
kullanilmistir. Bu birim kok testlerinin sonuglari ise Tablo 3'de sunulmaktadir.
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Tablo 3: ADF, PP, KPSS ve Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken ADF PP KPSS NG-Perron Karar
Mz, Mz, MSB MPT
KVSH -8.77(0)** -8.85(0)*" 0.16(0)°* -35.54(0)* -4.20(0)8*  0.11(0)f*  2.64(0)F" 1(0)
-2.58(%1) -2.58(%1) 0.73(%1) -23.80(%1) -3.42(%1) 0.14(%1)  4.03(%1)
-1.94(%5) -1.94(%5) 0.46(%5) -17.30(%5) -2.91(%5) 0.16(%5)  5.48(%5)
DEP -3.7 (0)**  -3.4(0)"* 0.19(0)** -16.0(0)F*** - 0.1(0)***  5.7(0)8*** 1(0)
2.8(0)8**
-4.03(%1) -4.03(%1) 0.21(%1) -23.80(%1) -3.42(%1) 0.14(%1) 4.03(%1)
-3.44(%5)  -3.44(%5) 0.14(%5) -17.30(%5) -2.91(%5) 0.16(%5)  5.48(%5)
-3.1(%10) -3.1(%10) 0.1(%10) -14.2(%10) -2.6(%10) 0.18(%10) 6.67(%10)
Dis -2.00(0)8  -3.5(0)¢**  0.17(0)F -3.91(0)® -1.32(0)®  0.33(0)® 6.33(0)° 1(1)
-4.05(%1) -4.03(%1) 0.21(%1) -13.80(%1) -2.58(%1) 0.17(%1)  1.78(%1)
-3.45(%5) -3.44(%5) 0.14(%5) -8.10(%5)  -1.98(%5) 0.23(%5)  3.17(%5)
ADiS -2.86(0)*" -33.71(0)F*  -4.10(0)F*  0.12(0)**  2.70(0)*"
-2.58(%1) -23.80(%1) -3.42(%1) 0.14(%1)  4.03(%1)
-1.94(%5) -17.30(%5)  -2.91(%5)  0.16(%5)  5.48(%5)
CBPR -2.77(0)8  -10.5(0)** 0.23(0)°  -58.34(0)F*  -5.39(0)"  0.09(0)**  1.57(0)%" 1(1)
-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)
ACBPR  -8.27(0)*" 0.25(0)°"
-2.58(%1) 0.73(%1)
-1.94(%5) 0.46(%5)

Not: Degiskenlerin birim kokleri Bartlett Kernell tahmin yontemi ve Newey-West bant genisligi araliginda
hesaplanmistir. ADF testinde Akaike Bilgi Kriteri ile belirlenmis gecikme uzunlugu degerleri parantez iginde
verilmektedir. a: sabit terim veya trend yoktur, B: sabit terim ve trend vardir, 8: sadece sabit terim vardir. *:%1, **:%5,
**%.910 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Bu sonuglara gére KVSH ve DEP degiskenlerinin diizeyde duragan, DiS ve CBPR
degiskenlerinin ise birinci fark alindiginda duragan oldugu tespit edilmektedir. Degiskenlerin
ikinci dereceden butlinlesik olmamasi, sinir testi yaklasiminin gerekliliklerini karsilamaktadir.
Dolayisiyla sinir testine gegiste engel bulunmamaktadir.

Pesaran vd. (2001)’e gore sinir testine baslamadan 6nce kisitlanmamis hata diizeltme
modellerinin ortak gecikme uzunluklarinin (m) belirlenmesi gerekmektedir. Bu uzunluklar
arasinda en uygun olaninin belirlenmesine iliskin bilgiler Tablo 4’te gosterilmektedir. Bu
belirlemeler sirasinda bilgi kriterleri arasindan AIC ve SIC tercih edilmistir. Modellerin optimal
gecikme uzunlugu belirlendikten sonra tahmin edilen kisitlanmamis hata diizeltme modellerinde
otokorelasyon sorunun olup olmadiginin tespiti icin LM testi kullanilmistir. Bu test sirasinda
kullanilan maksimum gecikme uzunlugu ise 2 olarak alinmistir.

Tablo 4: Sinir Testi icin Degiskenlerin Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Model 1 (KVSH-CBPR) Model 2 (KVSH-DEP) Model 3 (KVSH-DIS)

m AIC SIC X-BG(2) m AIC SIC X-BG(2) m AIC SIC X-BG(2)

1 536 550 4.16(0.12) 1* 525 540 3.16(0.20) 1 524 539 5.53(0.06)
2 539 558 1.94(037) 2 526 545 0.15(0.92) 2* 5.26 5.45 2.44(0.29)
3 533 562 4370.11) 3 530 554 124(053) 3 527 551 0.12(0.93)
4 534 563 3820.14) 4 533 562 0.540.76) 4 532 561 0.18(0.91)
5 535 569 041(0.81) 5 538 572 0.32(0.84) 5 536 570 6.26(0.04)
6 533 572 653003 6 542 581 1.25053) 6 535 574 4.25(0.11)
7 535 580 7.260.02) 7 546 590 0.890.63) 7 538 582 4.13(0.12)
8* 532 581 1.89(0.38 8 548 597 0.38(0.82) 8 539 588 4.12(0.12)

Not: X2 BREUSCH-GODFREY, otokorelasyon test istatistigi olmaktadir. Olasilik degerleri ise parantez iginde
verilmektedir. Segilen gecikme uzunlugu ise kalin yazi stili ve * isareti araciligiyla belirtiimektedir.

AIC ve SIC kriterleri baz alinarak yapilan hesaplamalarda optimal gecikme uzunlugu Model
ligin 8, Model 2 icin 1, Model 3 igin ise 2 olarak belirlenmektedir. Bu gecikme sayilariyla tahmin
edilen modellerde kritik degerler minimum deger almakta ve modeller otokorelasyon sorunu
icermemektedir. Sinir testi sonuglari, uygun gecikme uzunluklari ile tahmin edilen kisitlanmamis
hata diizeltme modellerinden elde edilmistir. Bu sonuglar ise Tablo 5’te verilmektedir.

Tablo 5: Degiskenlerin Sinir Testi Sonuglari

Model k Kritik Degerler F istatistigi Anlamlilik Diizeyi
1(0) I(1)
MODEL 1 (KVSH-CBPR) 1 8.74 9.63 3.92 %1
MODEL 2 (KVSH-DEP) 1 8.74 9.63 20.46 %1
MODEL 3 (KVSH-DIS) 1 8.74 9.63 19.28 %1

Not: Denklemde kullanilan bagimsiz degiskenlerin sayisi “k” ile ifade edilmektedir.
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Calismada diger bir asama olarak sinir testi uygulamasi yapilmaktadir. Bu testin
yorumlanmasi adina bazi kritik degerlerlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu degerler Pesaran vd.
(2001)’den yorumlanarak alinmistir. Kullanilan bagimsiz degisken sayisi (k) bir tane oldugu icin
kritik degerler %1 anlamlilik diizeyinde, degiskenlerin diizeyde duragan olmasi durumunda 8.74,
birinci farkta duragan olmasi durumunda 9.63 olmaktadir. Model 2 icin KVSH-DEP degiskenlerin
diizeyde duragan halde olmasindan 6tiirii alt sinirin (8.74), Model 3'de DIS degiskeninin, Model
1'de ise CBPR degiskeninin birinci farkta duragan olmasindan dolayi Ust kritik degerin (9.63)
asilmasi gerekmektedir. Tablo 5’in gosterdigi sonuclara gore sadece Model 1 icin KVSH-CBPR
degiskenleri arasindaki esbitlinlesme iliskisinin  var olmadigini  gdsteren hipotez
reddedilememistir. Model 2 ve Model 3’te ise F istatistigi Uist kritik deger olan 9.63’G agsmaktadir.
Dolayisiyla bu modellerde temel hipotezler %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Sonug olarak
KVSH degiskeniyle DEP ve DIS degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu, KVSH
degiskeniyle CBPR degiskeni arasinda ise esbutinlesme iliskisinin bulunmadigi kararina
ulasilmaktadir.

Degiskenler arasindaki esbitiinlesme iliskileri sinandiktan sonra, CBPR, DEP ve DIS faiz
orani degiskenlerinden KVSH degiskenine dogru olan kisa ve uzun donem etkilerin
belirlenebilmesi adina gerekli olan ARDL modeli olusturulmustur. Bu modeller icin maksimum
gecikme uzunlugu 8, bilgi kriteri ise AIC olarak belirlenmistir. Model 1 icin ARDL(1,8), Model 2
icin ARDL(2,3), Model 3 icin ARDL (1,2) modelleri tahmin edilmistir. Ortaya ¢ikan uzun dénemli
katsayilar Tablo 6’da gosterilmektedir. Bu uzun dénemli sonuglar degerlendirildiginde DEP, DiS
ve CBPR degiskenlerinin KVSH degiskeni zerindeki uzun dénemli etkisinin istatistiksel olarak
anlamsiz sonug verdigi belirlenmistir. Konuyu Tirkiye ekonomisi icin ARDL yontemiyle analiz
eden Gris ve Kiran (2007), Kaygusuz (2014), Bal (2019), Aydemir (2019), Temiz ve Konat (2019)
da bulunan bu sonuca paralel olarak iki degisken arasindaki uzun dénemli iliskilerin anlaml
olmadigini tespit etmislerdir.
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Tablo 6: ARDL Modellerinin Uzun D6nem Katsayilari

Model 1 (KVSH-CBPR), ARDL (1,8)
Bagimh Degisken = KVSH

Degiskenler Katsayi T istatistigi
CBPR 0.0237 1.5194
C -1.0585 -1.92971***

Tanisal Denetim Sonuglari

R2=0.26 X2BG=2.47 X?NORM=11.12 X?WHITE=0.49 X?RAMSEY=0.80
R?=0.19

(0.050) (0.004) (0.485) (0.373)

Model 2 (KVSH-DEP), ARDL (2,3)
Bagimh Degisken = KVSH

Degiskenler Katsayi T istatistigi

DEP -0.0036 -0.2677

Tanisal Denetim Sonuglari

R2=0.20 R2%=0.16 X2BG=0.19 X?NORM=2.88 X%®WHITE=3.42 X2?RAMSEY=1.22
(0.939) (0.237) (0.067) (0.271)

Model 3 (KVSH-DIS), ARDL (1,2)
Bagimh Degisken = KVSH

Degiskenler Katsay! T istatistigi

DIsS -0.0056 -0.3772

Tanisal Denetim Sonuglari

R2=0.24 R2%=0.22 X2BG=0.85 X?NORM=2.17 X2?WHITE=2.52 X?RAMSEY=1.33
(0.495) (0.336) (0.115) (0.250)

Not: X2 BG, X?* NORM, X? WHITE, X? RAMSEY kisaltmalariyla verilen istatistik degerleri sirasiyla otokorelasyon,
normallik, degisen varyans ve model kurma hatasi sinama istatistikleridir. Bu istatistiklerin olasilik degerleri ise
parantez iglerinde gosterilmektedir. Ayrica *:%1, **:%5, ***:%10’da anlamlilik diizeyini gostermektedir.

CBPR, DEP ve DIS degiskenlerinin KVSH degiskeni (izerindeki kisa dénemli etkilerini
inceleyen hata diizeltme modeli sonuglari ise Tablo 7'de gosterilmektedir. Analiz sonuglarina
gore tim modellerin hata diizeltme katsayilarinin negatif degere sahip olduklari ve istatistiksel
olarak %1 diizeyinde anlaml olmaktadir. Bu bulgular, degiskenler arasindaki esbitiinlesme
iliskisinin varligi desteklenmektedir. ARDL analizi sonucunda faiz orani degiskenlerinin kisa
donemli etkilerine bakildiginda tiim faiz orani degiskenlerinin kisa vadeli sermaye hareketlerine
yonelik anlamli ve pozitif yonli etkileri oldugu gortlmektedir. Aydemir (2019) da Tirkiye
ekonomisinde faiz oranlarinin kisa vadeli sermaye hareketlerini kisa vadede anlamli ve pozitif
yonde etkiledigini tespit etmislerdir.
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Tablo 7: Degiskenlerin Hata Diizeltme Model Sonuglari

Model 1 (KVSH-CBPR)
ARDL (1,8)
Bagimh Degisken=ACBPR

Model 2 (KVSH-DEP)
ARDL (2,3)
Bagimli Degisken=ADEP

Model 3 (KVSH-DIS)

ARDL (1,2)

Bagimh Degisken=ADIiS

Degisken  Katsayi Tist.  Degisken Katsayir  Tist. Degisken  Katsayr  Tist.
ACBPR 0.006 0.57 ADEP -0.066 -1.27 ADIS 0.075 1.09
ACBPR(-1) 0021 115 ADEP(-1) 0216 4.14*  ADiS(-1) 0316  4.61*
ACBPR(-2)  0.045 230  ADEP(-2) 0.101 1.92**

ACBPR(-3) 0.055 2.71

ACBPR(-4) 0.024 1.21

ACBPR(-5) 0.010 0.55

ACBPR(-6) 0.001 0.12

ACBPR(-7) 0.023 2.01%*

AC -0.910 -1.87*

ECT(-1) -0.860 -8.78* ECT(-1) -0.695 -6.14* ECT(-1) -0.745 -8.5%

Not: *, %1; **, %5; ***, %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Kisa ve uzun dénem iliskileri belirlenen degiskenlerin aralarindaki nedenselliginin yoniiniin
tespit edilmesi i¢cin Toda-Yamamoto nedensellik analizi tercih edilmistir. Bu analiz sirasinda
maksimum gecikme degeri “8” olarak alinip AIC bilgi kriteri baz alinarak optimum gecikme
uzunluklari belirlenmistir. VAR modellerinin optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesiyle ilgili
bilgiler Tablo 8'de gosterilmektedir.

Tablo 8: VAR Modellerinin Optimum Gecikme Uzunluklari

Model 1 (KVSH-CBPR)

Model 2 (KVSH-DEP)

Model 3 (KVSH-DIS)

AIC
15.33
15.16
15.14
15.14
15.06
15.06
15.08

15.03*
15.07

SIC
15.38
15.31*
15.38
15.48
15.50
15.60
15.72
15.77
15.91

m
0
1

2%

0 N o u b~ W

AIC
13.98
11.83

11.78*
11.82
11.80
11.83
11.83
11.86
11.90

SIC
14.03
11.98*
12.03
12.16
12.24
12.37
12.47
12.60
12.73

AIC
13.60
11.52
11.21

w N »r O 3

11.23
4* 11.20*
11.24
11.27
11.25

0 N o U

11.28

SIC
13.65
11.66

11.45*
11.57
11.65
11.78
11.91
11.99
12.12

Not: m, gecikme sayisini; *, optimum gecikme uzunlugunu géstermektedir.
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AIC degeri dikkate alinarak tespit edilen optimum gecikme uzunluklari Model 1 igin 7,
Model 2 icin 2, Model 3 i¢in 4 olmaktadir. Birim kok testlerinden elde edilen bulgular
dogrultusunda maksimum butlinlesme derecesi (dmax) Model 1 ve Model 3 i¢in 1, Model 2 igin
ise 0 olarak tespit edilmistir. Buradan hareketle Model 1'in nedensellik analizi [k+dmax=(7+1)=8]
8.dereceden, Model 2'nin nedensellik analizi [k+dmax=(2+0)=2] 2.dereceden, Model 3'Un
nedensellik analizi ise [k+dmax=(4+1)=5] 5.dereceden VAR modeli etrafinda sekillenmistir.
Nedensellik analizinin sonuglarinin verildigi Tablo 9’a gore tiim faiz orani degiskenlerinden KVSH
degiskenine dogru %1 anlamlilik diizeyinde tek yonli nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Ancak
KVSH degiskeninden, faiz orani degiskenlerine dogru herhangi bir nedensellik iliskisi
saptanamamistir. ilgili degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisini Tiirkiye ekonomisi icin
degerlendiren calismalardan Kaygusuz (2014)'de ve Bal (2019)'da erisilen sonuclar bu bulgulari
destekler niteliktedir. Bununla birlikte Kara (2012), iki degisken arasindaki gift yonli nedensellige
iliskin bulgulariyla bu galismanin nedensellik analizi sonuglarindan ayrismaktadir.

Tablo 9: Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglari

Temel Hipotez x? Nedensellik Yonii
CBPR, KVSH’nin Granger nedeni degildir. 19.9281* CBPR—>KVSH
KVSH, CBPR’nin Granger nedeni degildir. 4.5625
DEP, KVSH’nin Granger nedeni degildir. 19.9281* DEP->KVSH
KVSH, DEP’in Granger nedeni degildir. 1.9904
DIiS, KVSH’nin Granger nedeni degildir. 27.2698* DIS=>KVSH
KVSH, DiS’in Granger nedeni degildir. 6.0141

Not: *: %1 anlamlilik dizeyini, = : tek yonli nedensellik iliskisini géstermektedir.

Degiskenlerin nedenselliklerinin yonii belirlendikten sonra analizlerin son asamasinda
etki-tepki fonksiyonlari olusturulmustur. Bu fonksiyonlar araciligiyla degiskenlerde meydana
gelen soklara karsilikh tepkilerinin tespit edilmesi amaglanmistir. Sekil 1’deki sonuglara gore,
KVSH degiskeni, tiim faiz orani degiskenlerinde meydana gelen soklara karsi, 2. dénemde pozitif
yonli ve istatistiksel olarak anlamli tepki vermektedir. Ancak kisa vadeli sermaye hareketlerinde
yasanan bir soka karsi faiz orani degiskenlerinde anlamli bir tepki olusmamaktadir. Dolayisiyla
etki-tepki analizi neticesinde tek yonli bir etkilesimin varligindan s6z edilebilmektedir.
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Sekil 1: Etki-Tepki Analizi Sonuglan
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4. SONUC

Calismada, Tirkiye ekonomisine yonelik 1991:4-2021:1 arasindaki kisa vadeli sermaye
hareketleri ile Merkez bankasi politika faiz orani, mevduat faiz orani ve reeskont faiz orani
arasindaki iliski analiz edilmektedir. Yapilan analizlerde faiz oranlarindaki degisimlerin kisa vadeli
sermaye hareketlerine olan etkisi ve kisa vadeli sermaye hareketlerindeki degisimin faiz oranlari
Gzerindeki etkisi ¢ift yonli olarak incelenmistir. Yapilan nedensellik analizi sonuglarina gore kisa
vadeli sermaye hareketlerinden faiz oranlarina dogru bir nedensellik iliskisi bulunmazken, tim
faiz orani degiskenlerinden kisa vadeli sermaye hareketlerine dogru nedensellik iliskisinin
bulundugu tespit edilmistir. Ayrica tiim faiz orani degiskenlerinde yasanan standart bir soka kisa
vadeli sermaye hareketler 2. dénemde anlamli bir tepki vermistir. Degiskenler arasi kisa ve uzun
donemli iliskilerinde ise ortak sonug goriilmistiir. Analiz sonuglarina gore, kullanilan tim faiz
orani degiskenlerinin kisa vadeli sermaye hareketleri izerinde kisa donemde anlamli bir etkisi
olmasina ragmen uzun donemde herhangi bir anlamli etkisi bulunmamaktadir. ARDL testinden
erisilen kisa vadeli sonuglari Aydemir (2019), uzun vadeli sonuglari ise Glris ve Kiran (2007),
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Kaygusuz (2014), Bal (2019), Aydemir (2019), Temiz ve Konat (2019)'in c¢alismalari
desteklemektedir. Toda-Yamamoto nedensellik analizinde ise Kaygusuz (2014) ve Bal (2019)'in
calismalariyla benzer sonuglar elde edilmistir.

Tim bu sonuclarin dogrultusunda reel faiz oranlarinin Tirkiye'ye yonelik kisa vadeli
sermaye hareketlerini kisa vadede belirlemede oldukga etkili bir rolii oldugu gortlmektedir. Bu
dogrultuda finansal sistemdeki kirilganlik unsurunu arttiran kisa vadeli sermaye hareketlerinin,
daha az risk ve daha fazla reel faiz geliri getiren baska Ulkelere hizlica kayabilmesi oldukca
muhtemeldir. Kisa vadeli sermayenin reel faiz oranlarina olan pozitif yonli tepkisi, Tlrkiye’de
son donemde uygulanan disik faiz politikasinin hedeflenen diisiik enflasyon orani sonucuna
ulasilabilmesinin 6niinde 6nemli bir engeldir. Uygulanan faiz indirimleri sonucu kisa vadeli
yabanci sermayenin, daha fazla getiri imkani sunan tlkelere dogru kaymasi beklenmektedir. Bu
sermaye ¢ikisinin yaratacagi doviz talebi kuru yukseltici baski yaratmak suretiyle (iretiminde ithal
girdi kullanilan yerli Urlnlerin Gretim maliyetini artiracaktir. Boyle bir ortamda vyurtigi
yerlesiklerin de enflasyonist etkilerden korunmak adina sahip olduklari tasarruflariyla doviz talep
etmeleri, kur artisini tetikleyerek yasanan enflasyonist etkilerin boyutunu daha da artiracaktir.
Dolayisiyla reel faizlerde yasanan disusler kisa vadeli sermaye hareketleriyle olan etkilesimi
sebebiyle doéviz kurlarini, buradan da enflasyonu hedeflenenden aksine olumsuz olarak
etkileyebilmektedir. Tirkiye ekonomi tarihinde benzer yaklasimlarin 6n planda oldugu 1994
yilinda da faiz oranlarinin hizlica disirilmesi neticesinde bilyiik sermaye cikislari yasanmistir.
Yabanci sermayenin (ilkeden hizlica gikmasi lilke ekonomisinin temel makroekonomik dengesini
de ciddi anlamda sarsarak yiiksek oranda enflasyona neden olmustur.

Kisa vadeli sermaye girislerine ylksek oranda bagimli olan ve reel faiz oranlarindaki artisin
kisa vadeli sermayeyi artirici yonde etkiler yarattigi calismanin ampirik analizleriyle de tespit
edilen Turkiye ekonomisinde, enflasyonu distirmek igin izlenen faiz indirimleri hedefe ulasmada
etkin bir politika olamayacaktir. Tiurkiye ekonomisinin glincel tecriibeleri de bu durumu
destekler niteliktedir. Boyle bir ekonomik yapida kisa vadeli yabanci sermayeye bagimhhgi
duslrecek nitelikteki tedbirler &nemli bir adim olacaktir. Bu bagimli yapinin azaltilmasina paralel
olarak kisa vadeli sermaye hareketleri, reel faiz orani degisimlerine karsi daha zayif tepkiler
verecektir. Buradan hareketle, enflasyonla miicadele amaciyla faiz oranlarini disiirme
kararindan 6nce kisa vadeli yabanci sermayeye olan bagimliligin azaltiimasina yonelik ekonomik
reform politikalarin ortaya koyulmasi 6neri olarak sunulabilecektir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu galisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Yazar Katkilan

Yazarlar ¢alismaya esit oranda katkida bulunmustur.

Cikar Catismasi

Yazarlar agisindan ya da lglnci taraflar agisindan galismadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi
bulunmamaktadir.
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