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Reel Faiz Oranlarinin Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri Uzerindeki Etkisi:
Tiirkiye Uzerine Bir Analiz

Haseyin Glivenoglu®

Oz

Kisa vadeli sermaye hareketleri spekdlatif ve asiri hizli hareket kabiliyetine sahip bir uluslararasi sermaye hareketi
turtdur. Kisa dénemli kazang saglama olanaklarindan faydalanabilmeyi amaclayan s6z konusu sermaye akimlan
ozellikle faiz ve kur degisimlerine oldukga duyarlidir. Bu noktada tlkelerin uygulamis olduklari faiz politikasi ile
kisa vadeli sermaye hareketleri arasindaki iliskinin belirlenmesi 5nem arz etmektedir. Bu dogrultuda bu ¢alismada
Turkiye'de reel faiz oraninin kisa vadeli sermaye hareketleri izerindeki etkisinin ampirik olarak ortaya konulmasi
amaclanmistir. Bu kapsamda 2011-2024 dénemine ait geyreklik veriler kullanilarak degiskenler arasindaki iligki
ARDL sinir testi ile arastirlmistir. Ayrica degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin varligi Toda-Yamamoto
nedensellik testi kullanilarakincelenmistir. Ampirikanaliz icin olusturulan modelde kisa vadeli sermaye hareketleri
bagimli degisken, reel faiz orani ise temel bagimsiz degisken, nominal déviz kuru ve enflasyon degiskenleri ise
kontrol degiskeni olarak yer almaktadir. Diger taraftan Covid-19 pandemisi de kukla degisken olarak modele
dahil edilmistir. Modelde yer alan degiskenlere iliskin veri setleri Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik
Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir. Analiz sonucunda reel faiz oraninin kisa vadeli sermaye hareketleri
Uzerinde kisa dénemde pozitif, uzun dénemde ise negatif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Kisa vadeli
sermaye yatirimcisi sahip oldugu sermayeyi siirekli olarak yiksek getiri elde edecegi Ulkelere ydnlendirmektedir.
Bu dogrultuda reel faiz oranindaki artis yabanci sermaye yatirimcisini uyararak kisa donemde Ulkeye yénelik kisa
vadeli sermaye girislerinin artmasina neden olabilmektedir. Ote yandan reel faiz oraninda yasanacak surekli
artislar ise Ulke ekonomisini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Nitekim strekli artan reel faiz orani tilkenin borg
yukinln artmasina, milli paranin asir degerlenmesine ve dolayisiyla cari agik sorununa neden olabilmektedir. Bu
durum dlkenin risk diizeyinin yikselmesine yol acarak kisa vadeli sermayenin Ulkeden cikisini arttirabilmektedir.
Ote yandan analiz sonucunda reel faiz oranindan kisa vadeli sermaye hareketlerine dogru tek tarafli nedensellik
iliskisinin olduguna iliskin bulgularelde edilmistir.Elde edilen bulgular, kisa ddnemde yiiksek reel faiz politikasinin
kisa vadeli sermayeyi Ulkeye cekmede etkin bir politika araci olarak uygulanabilecegdini gdstermektedir.
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Hiiseyin Giivenoglu

The Effect of Real Interest Rates on Short-Term Capital Flows: An Analysis of
Tiirkiye

Abstract

Short-term capital movements represent a category of international capital flows that are characterized by
speculative behavior and rapid mobility. These flows seek to capitalize on short-term profit opportunities and are
particularly sensitive to fluctuations in interest and exchange rates. In this context, understanding the relationship
between countries' interest rate policies and short-term capital movements is of significant importance.
Therefore, this study aims to empirically examine the impact of real interest rates on short-term capital
movements in Turkiye. For this analysis, quarterly data spanning the period from 2011 to 2024 were utilized, and
the relationship between the variables was examined using the ARDL bounds testing approach. Additionally, the
presence of a causal relationship between the variableswas assessed through the Toda-Yamamoto causality test.
In the empirical model developed for this analysis, short-term capital movements serve as the dependent
variable, while the real interest rate is the primary independent variable. The nominal exchange rate and inflation
are included as control variables. Furthermore, the Covid-19 pandemic was incorporated into the model as a
dummy variable. The datasets for the variables used in the model were sourced from the Electronic Data Delivery
System of the Central Bank of the Republic of Turkiye. The results of the analysis indicate that the real interest
rate has a positive effect on short-term capital movements in the short run, but a negative effectin the long run.
Short-term capital investors consistently direct their funds toward countries that offer higher returns. In this
context, an increase in the real interest rate may attract foreign capital investors, resulting in a rise in short-term
capital inflows into the country in the short term. Conversely, a sustained increase in the real interest rate may
adversely impact the country’s economy. Indeed, continuously rising real interest rates can lead to an increased
debt burden, excessive appreciation of the national currency, and, consequently, a current account deficit. This
situation may elevate the country’s risk level, thereby increasing short-term capital outflow. Furthermore, the
analysis revealed a unidirectional causal relationship between the real interest rate and short-term capital
movements. The findings suggest that, in the short term, a high real interest rate policy can serve as an effective
tool for attracting short-term capital into the country.

Keywords: Real Interest Rate, Short-Term Capital Flows, ARDL, Toda-Yamamoto Causality Test
JEL Codes: E43, F32, C22

1. Giris

Neo-klasik iktisat yaklasiminda finansal liberalizasyona iliskin engellerin ortadan kalkmasina
bagli olarak uluslararasi sermaye hareketliliginin artmasi ile birlikte kaynaklarin etkin kullanimi
sonucu butin dinya ekonomilerinde refahin artacagi 6ngoértlmustir. Az gelismis Ulkeler
agisindan uluslararasi  sermaye hareketliligi ile birlikte tasarruf acigi sorununun kiresel
sermayenin saglayacagi fonlarla c¢dziimlenecegi ileri sirilmistir. Ote yandan, gelismis
Ulkelerdeki  finansal yatinmcilar  bakimindan birikimlerini  degerlendirecekleri  portféy
imkanlarinin cesitlenmesi ile daha yiksek gelir elde etme imkani dogacagi belirtiimistir. Bunun
sonucunda uluslararasi sermaye hareketliligi ile fonlarin bol oldugu bdlgeden kit oldugu
bolgeye akmasi sonucu sermayeden elde edilecek verimliligin artacagi iddia edilmistir. Bu
tezlerin kabul edilmesi sonucunda sermayenin Ulkeler arasinda dolasimina engel olacak
faktorlerin ortadan kaldinimasi ile kiresel sermaye daha genis alanlara yayillmistir. Boylece,
artan uluslararasi sermaye hareketliligi baglaminda kiresel sermayenin kaynak dagiiminda
global dizeyde optimizasyonun saglanmasina katkida bulunmasi amaclanmistir (McKinnon,
1973; Shaw, 1973; Fischer, 1998).

Uluslararasi sermaye hareketleri genel olarak resmi ve 6zel sermaye hareketleri olarak iki
grupda siniflandinlabilir. Resmi sermaye hareketleri (lkeler arasinda gergeklesen ya da
uluslararasi ekonomik kuruluslarin kaynaklik ettigi kredi ve fon transferlerini kapsamaktadir.
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Ozel sermaye hareketleri ise 6zel kisi ve kurumlarin dogrudan yabanc yatinmlar, portféy
yatinmlar ve diger yatinmlar seklinde ifade edilen sermaye hareketlerini icermektedir. Ote
yandan diger yatinmlar, kisa ve uzun vadeli sermaye hareketleri olarak kendi iginde
gruplandinimaktadir (Arslan ve Cicek, 2017, s. 293). Uluslararasi sermayenin farkli tdrlerinin
bulunmasi yabanci sermayeyi cekebilmek icin gerceklestirilen dizenlemelerin ve yuritilen
politikalarin da farkllasmasina neden olmaktadir. Ayrica Ulkenin ihtiya¢c duydugu yabanci fonun
kapsami ve boyutuna godre uygulanacak politikalarin farkhlik gdstermesine yol acmaktadir
(Tatlnci-Hasbi ve Evlimoglu, 2023, s. 544). Dogrudan yabancl yatinmlar, fiziki sermaye olarak;
portfdy yatinmlar ile diger yatinmlar ise finansal sermaye olarak nitelendiriimektedir. Bu
noktada sermaye kithgr yasayan Ulkelerde ihtiyag fiziki sermaye yatinmi ise bu Ulkeler
yatinmcisina reel sektore iliskin yatinm ortami hazirlamaktadir. Eger sermaye kithgi yasayan
Ulkelerde ihtiyac finansal sermaye yatirmi ise s6z konusu Ulkeler portféy ve diger yatinmlar
seklindeki yatinmlar igin uygun ortam sunmaktadir.

Finansal sermayeyi Ulkelerine ¢ekmek isteyen llkeler igin faiz politikasi dnemli bir ara¢ haline
gelmektedir. Bu kapsamda genelde yiksek faiz oranlari ile finansal sermayenin lkeye cekilmesi
s6z konusu olmaktadir. Gergekten de yiiksek faiz politikasinin finansal sermayeyi tlkeye cekmek
Uzere bircok gelismekte olan Ulke tarafindan tercih edilmesi s6z konusu olmaktadir (Pan vd.,
2007; Hochradl ve Wegner, 2010; Zhang vd., 2019). Bu bakimdan faiz oranlan ile finansal
sermaye hareketleri arasindaki iliskinin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda
calismada, reel faiz orani ile finansal sermaye hareketleri icinde degerlendirilen kisa vadeli
sermaye hareketleri arasindaki iliskinin Tlrkiye ekonomisi 6zelinde ampirik olarak arastirilmasi
amaclanmistir.

Turkiye ozelinde reel faiz orani ile kisa vadeli sermaye hareketleri iliskisinin arastirlmasinin
politika yapicilara énemli éneriler sunacagi distinilmektedir. Oyle ki, kisa vadeli sermayenin
cekilmesi icin politika yapicilari tarafindan kullanilan faiz politikasinin etkinligi Turkiye 6zelinde
bir daha ortaya konacaktir. BoOylece, faiz oranlarindaki degisimlerin kisa vadeli sermaye
hareketleri Uzerindeki etkisinin belirlenmesi ile politika yapiclar icin kisa vadeli sermaye
hareketliliginin  kontroliinde ve yodnetiminde faiz politikasinin etkin olup olmadigi test
edilecektir. Bu baglamda calismada reel faiz oraninin kisa vadeli sermaye hareketleri lizerindeki
etkisi kisa ve uzun dénem icin ayr ayn analiz edilmistir. Sonug olarak yapilan analizlerin glincel
verilerle Turkiye tecribesine isik tutmasi yaninda politika yapicilara saglayacagi cikarimlarla
literatlire 6nemli katki saglayacagdi disinilmektedir. S6z konusu bu distinceler ve argiimanlar
da ¢alismanin temel motivasyon kaynagini olusturmaktadir.

Galisma alti bolim Uzerinden kurgulanmistir.  Giris kismi calismanin  birinci bdlimuna
olusturmaktadir. ikinci bélimde, faiz oranlari ile kisa vadeli sermaye hareketleri arasindaki iliski
teorik olarak aktarilmistir. Uglincii béliimde, ilgili olgular arasindaki iliskinin incelendigi literatiir
calismalarina yer verilmistir. Dordiinct bolimde, arastirmaya konu olan olgulara iliskin veri seti
ve analiz yontemi hakkinda bilgiler verilmis ve analiz sonuglar sunulmustur. Besinci bolimde,
konuya iliskin teorik ve ampirik calismalar tGzerinden genel bir degerlendirme yapilmistir. Altinci
ve son bolimde ise calismanin sonuglarina yer verilmis ve politika ¢ikarimlari sunulmustur.
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2. Faiz Oranlan ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri iligkisinin Teorik
Cercevesi

Uluslararasi sermaye hareketlerinin 6zel bir tiriini olusturan ve finansal sermaye hareketleri
icinde degerlendirilen kisa vadeli sermaye hareketleri, sahip oldugu ozellikleri ile Ulke
ekonomileri icin son derece dnem arz etmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketi, vadeleri bir
ylldan kisa cogunlukla 30, 60 ya da 90 glin olan, resmi ve 6zel nitelikler tasisada genel olarak
Ozel nitelikte olan sermaye hareketleri olarak tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 2013, s. 339). S6z
konusu sermaye akimlari, finansal iktisadi yazinda “sicak para” seklinde de nitelendiriimektedir
(Kim ve lwasawa, 2017, s. 2; Canbay, 2018, s. 7; Tezer, 2020, s. 837).

Kisa vadeli sermaye genel olarak kiresel piyasalar arasindaki faiz orani ve/veya doviz kuru
farklilklarindan yararlanma, arbitraj ve spekilasyon firsatlarini degerlendirme disUlncesiyle
hareket etmektedir. Boylece, kisa vadeli sermaye hareketleri kapsaminda yabanci yatirmci
sermayesinden daha fazla getiri elde etmek igin strekli olarak arbitraj ve spekilatif faaliyet
arayisindadir. Bu kapsamda kisa vadede daha ylksek kar ve getiri elde etmek amaciyla
gerceklestirilen bu tlr finansal sermaye hareketleri, cogunlukla gelismis ekonomilerden
gelisme surecindeki ekonomilere dogru gerceklesmektedir (Martin ve Morrison, 2008, s. 1;
Zhang vd., 2019, s. 1-2).

Finansal sermaye sahipleri serbest piyasa kosullari kapsaminda sermayelerini
degerlendirirken karlarini maksimize etme gidusi dogrultusunda hareket etmektedir. Sermaye
sahiplerinin yiksek kar elde etmesinde etkili olan temel faktorlerden biri de sliphesiz faiz
oranlandir. Bundan dolayr da sermaye sahipleri, sermayelerini yiksek faiz veren (Ulkelere
ydnlendirmeyi arzulamaktadir. Ote yandan, “carry trade” cercevesinde finansal yatinmcilar
dusuk faiz iceren para biriminden bor¢ alarak yuksek faiz getirisi sunan para birimine yatinm
da yapabilmektedir. Boylece, faiz farkliligindan dogan finansal sermaye hareketlerinin dnemli
bir bolimuni ginimuizde “carry trade” yatinmlarindan olusmaktadir (Cavallo, 2006, s. 1; Galati
vd., 2007, s. 28; Hochradl ve Wegner, 2010, s. 427).

Teorik literatiirde, finansal sermaye hareketleri ile faiz oranlar arasindaki bag “faiz paritesi
kosulu” yaklasimi ile belirlenmektedir. Buna gore, kisa vadeli sermaye hareketlerinin yoniniin
belirlenmesinde rol oynayan temel faktor Ulkeler arasindaki faiz orani farkidir. Bu cercevede,
faiz orani farki, Ulkenin yurt ici faiz oranlar ile kiiresel piyasalardaki faiz orani arasindaki farki
gOstermektedir. Bu noktada yurt icinde uygulanan faiz orani ile kiiresel piyasalarda uygulanan
faiz orani farklilastiginda yatinmailar icin arbitraj ortami dogmaktadir. Bu durumda sermaye
sahipleri yatinmlanini yiksek faiz veren (lkeye yonlendirerek arbitraj kar elde etmeye
calisacaktir. Sermaye kithgi yasayan ulkeler de yabanci yatinmcilarn kendi Ulkesine c¢ekebilmek
icin "yuksek faiz distk kur” politikasi izleyerek 6nemli diizeyde arbitraj ve “carry trade” imkani
yaratmaktadir. Bu ortam da kisa vadeli sermaye hareketlerini uyararak sermayenin yuksek faiz
veren Ulkeye dogru buyuk miktarlarda hizli bir sekilde giris yapmasini saglamaktadir (Pan vd.,
2007; Eratas ve Oztekin, 2010, s. 58; Anzuini ve Fornari, 2012, s. 468; Hoffmann, 2012, s. 1479).
Ancak faiz oranlari ile kisa vadeli sermaye arasinda kisa dénemde gecerli olan bu pozitif iliski,
uzun dénemde tersine dénebilmekledir.

Yiksek faizin kisa vadeli sermaye hareketleri Uzerindeki olumlu etkisi yani faiz oranlar ile
kisa vadeli sermaye arasindaki pozitif iliski uzun dénemde degismektedir. Clnkii ev sahibi
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Ulkenin uzun vadede sirekli ylksek faiz vermesi surdurilebilir bir politika degildir. Boylece,
uzun vadede, yabanc yatinmcilar bir baska Ulkede faiz oranlarinin daha ylksek oldugunu
gozlemlediklerinde bulunduklan dlkeyi ani bir sekilde terk edebilmektedir. Ote yandan, yiiksek
faiz getirisi icin Ulkeye giris yapan kisa vadeli sermaye doviz kurunu disurerek yani yerli parayi
degerlendirerek cari islemler agigini biyutmektedir. Bu sirecte hizla blylyen cari acik, Glkeyi
dis borglarini 6deyememe riskine sokmaktadir. Buna bagh olarak Ulke parasinin deger
kaybedecegi beklentisine giren yabanci yatinmcilar hizla Ulkeyi terk etmeye y&nelmektedir.
Boylece, spekulatif 6zellik gosteren kisa vadeli sermaye yiiksek faiz oranlar ile kisa vadede
Ulkeye buyuk oranda giris yaparken uzun vadede ise llkeyi hizla terk edebilmektedir. Buna gore
kisa donemde faiz orani ile kisa vadeli sermaye girisi arasinda pozitif yonde gelisen iliski, uzun
dénemde negatif bir iliskiye dénusebilmektedir (Calvo vd., 1996; Whitt, 1996; Aizenman, 2007;
Gidlow, 2001; Acikalin ve Unal, 2009; Korinek, 2011; Kim ve lwasawa, 2017). Uzun dénemde kisa
vadeli sermayenin Ulkeden ani bir sekilde c¢kisi ekonomi Uzerinde agir maliyetlere yol
acabilmektedir (Dornbusch ve Werner, 1994; Sachs vd., 1996; Krugman, 1998). Nitekim 1990'li
yillar ile 2000'li yillarin basinda Meksika'da, Arjantin‘de, Turkiye'de, Tayland'da, Glney Kore'de,
Malezya'da, Hong-Kong'da, Rusya'da ve Brezilya'da yasanan krizlerde kisa vadeli sermaye
hareketliliginin gugli bir etkiye sahip oldugu ifade edilmektedir (Kazgan, 2009, s. 223).

3. Literatiir Taramasi

Faiz orani, kisa vadeli sermaye hareketlerinin yéninin belirlenmesinde énemli bir faktér oldugu
icin resmi otoriteler yiritmekte olduklan faiz politikalar ile kisa vadeli sermayenin Ulkeye
girisine veya Ulkeden cikisina yon verebilmektedir. Calismanin bu bdliminde faiz oranlari ile
kisa vadeli sermaye hareketliligi iliskisinin arastinldigr bazi 6nemli ¢alismalara iliskin 6zet bilgiler
sunulmustur. Faiz oranlar ile kisa vadeli sermaye hareketliligi iliskisinin farkli analiz teknikleri
kullanilarak arastinldigi uluslararasi calismalardan bazilarina iliskin 6zet bilgilere asagida yer
verilmistir.

De Santis ve Lihrmann (2009), 74 lkede 1970-2003 dénemini yillik verilerle havuzlanmis en
kicuk kareler (pooled least squares - POLS) yontemini kullanarak arastirdiklan calismada faiz
oranlarinin net portfoy yatinmi seklinde gerceklesen sermaye hareketleri tzerinde 6nemli bir
etkisinin oldugunu kanitlamiglardir. 1981:C1-2011:C4 dénemini 6 Asyave 7 Latin Amerika Ulkesi
icin analiz eden Yang vd. (2013), statik ve dinamik panel veri analiz yontemlerini kullanmiglar
ve yuksek faiz orani farkliliklarinin net portfdy yatinmlarinin Ulkeye girisinde onemli bir
belirleyici oldugunu gozlemlemislerdir.

Garg ve Dua (2014), Hindistan'da 1995:10-2011:10 ddnemini arastirdiklari ¢alismada
gecikmesi dagitilmis otoregresif (Autoregressive Distributed Lag - ARDL) modelini ve Granger
nedensellik testini kullanmislar ve faiz orani farkhliginin net yabanci portfoy yatinmlarinin
belirleyicisi olduguna iliskin bulgular elde etmislerdir. Ayrica faiz orani farkliliklarindan net
yabanci portféy yatinmlarina olan tek yonli bir nedenselligin varligini ispatlamislardir.
Genellestirilmis otoregresif kosullu heteroskedastisite (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity - GARCH) modelini kullanarak 2000:01-2012:12 donemini 4 Guney Asya
ulkesi (Cin, Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka) icin arastiran Wagqas vd. (2015), reel faiz oranlarinin
yabanci portfdy yatinmlarindaki oynakligi etkiledigini bulmusglardr.
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Cin'de 2000:C1-2014:C4 donemini vektor otoregresyon (vector autoregression - VAR)
modelini kullanarak arastiran Jia ve Ren (2017), faiz orani farklliginin net kisa vadeli sermaye
girislerini pozitif yonde etkiledigini ortaya koymuslardir. VAR ve Bayesian VAR modellerini
kullanarak Kenya'da 2000:C1-2012:C4 donemini analiz ettigi caismada Maturu (2017), reel faiz
orani farklliklarindaki artisin net kisa vadeli sermaye girislerini arttirdigini kanitlamistir.

Al-Smadi (2018), 2000-2016 ddnemine ait yillik veriler Gzerinden en kuguk kareler (EKK)
yontemini  kullanarak  Urdiin (izerinde gerceklestirdigi arastirma sonucunda faiz orani
farklliklanyla yabanci portfoy yatinmlar arasindaki iliskiyi istatistiki olarak anlamsiz bulmustur.
Ustaoglu (2021), 11 gelismis ve 17 gelisme sirecindeki Ulkede 2000-2017 ddénemini yillik
verilerle sistem genellestiriimis momentler yontemi (generalized method of moments - GMM)
ile analiz ettigi calismada yiksek reel faiz oranlarinin sadece gelismekte olan Ulkelerde net
yabanci portfdy yatinmlarinin  belirleyicisi olduguna iliskin bulgulara ulagmistir. ASEAN-4
ulkeleri igin 2019:01-2023:06 donemini sabit etki modelini ve dinamik panel veri analiz
yontemini kullanarak arastiran Fiandy ve Saadah (2024), faiz oranlarinin yabanc portfoy
yatinmlar Uzerinde 6nemli bir etkisinin olmadigini belirlemiglerdir.

Faiz oranlarn ile kisa vadeli sermaye hareketliligi arasindaki iliskinin farkli ekonometrik
yontemler kullanilarak Tirkiye 6zelinde arastirnldigi ¢alismalardan bazilarina iliskin 6zet bilgiler
asagida sunulmustur.

Cevis ve Kadilar (2001), VAR modelini kullanarak 1989:10-1997:09 dénemini analiz ettikleri
calismada faiz orani farkliliklarinin net kisa vadeli sermaye girislerinde etkili oldugunu
kanitlamislardir. EKK yontemini kullanarak 1992:01-2001:12 dénemini arastiran Bicer ve Yeldan
(2003), reel faiz orani ve net kisa vadeli sermaye girisi degiskenlerine iliskin istatistiki olarak
anlaml sonuca ulasamamiglardir. 1989:C3-1999:C4 ddnemini Granger nedensellik testini
kullanarak analiz eden insel ve Sungur (2003), net kisa vadeli sermaye girislerinin reel DIBS
dénemlik faiz oranlarini azalttigini ve kisa vadeli sermaye girislerinden reel DIBS faiz artis
oranina dogru tek yonli bir nedenselligin oldugunu belirlemislerdir.

Aslan ve Korap (2007), 1992:01-2006:06 donemini vektor ardisik baglanim modelini
kullanarak arastirmislar ve net kisa vadeli sermaye girislerinin reel faiz orani lUzerinde azaltic
etki gosterdigini saptamiglardir. Giris ve Kiran (2007), ARDL yontemini kullandiklar ¢alismada
reel faiz orani ile kisa vadeli sermaye akimlari arasindaki iliskiyi 1992:C1-2005:C4 dénemi igin
analiz etmisler ve degiskenler arasinda anlaml bir bulgu elde edememislerdir. 1990:C1-2005:C3
dénemini VAR modelini kullanarak arastirdiklari calismada Sengondl vd. (2007), kisa vadeli
sermaye girislerinin uzun ddénemde faiz oranlarn Uzerinde arttirici etki gosterdigini ortaya
koymuslardir. ARDL yéntemini kullanarak 1995:C1-2009:C4 dénemini arastirdiklarn calismada
Eratag ve Oztekin (2010), uzun dénemde reel faiz oranlarindaki artisin kisa vadeli sermaye
giriglerini arttirdigina iliskin bulgular elde etmiglerdir.

Bildirici vd. (2011), Markov Switching VAR (MS-VAR) modeli ve Markov Switching vektor
hata diizeltme modeli (vector error correction model - VECM) (MS-VECM) ile TAR es-
bltinlesme yontemlerini kullanarak 1997:01-2010:12 dénemini arastirmiglar ve yiksek reel faiz
oranlarinin net portfdy yatinmi (sicak para) girislerini arttirdigina iliskin bulgular sunmuglardir.
1990:C1-2012:C4 donemini arastiran Direk¢i ve Kaygusuz (2013), ARDL ve Toda-Yamamoto
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nedensellik testi yontemlerini kullanmislar ve reel faiz oranlarindan kisa vadeli sermaye
hareketliligine olan tek yonli bir nedenselligin oldugunu belirlemislerdir.

Johansen egbutinlesme testi ve EKK ydntemlerini kullanarak 1998-2012 dénemini yillik
verilerle analiz eden Pala ve Orhan-Orgun (2015), mevduat faiz oraninin portféy yatinmlarini
pozitif etkiledigini kanitlamislardir. ipek (2016), 1992:C1-2014:C4 dénemini ARDL ve Toda-
Yamamoto nedensellik testi yontemlerini kullanarak analiz etmistir. Analiz sonucunda yurt igi
reel faiz oraninin sicak para girisleri tzerindeki etkisinin kisa dénemde negatif oldugunu uzun
dénemde ise pozitif oldugunu tespit etmistir. Ayrica reel faiz orani ile sicak para girisleri
arasinda cift tarafli nedensellik baginin oldugunu ortaya koymustur. VAR modelini kullanarak
2006:C1-2016:C4 donemini analiz eden Senol ve Kog (2018), yabanci portfoy yatirnmlarinin faiz
orani degisimlerine tepki gosterdigini ve yabanci portfdy yatinmlarindaki degisimler tzerinde
faiz oranlarinin aciklayici glicii oldugunu saptamiglardir.

Temiz ve Konat (2019), iki yillk tahvil faiz oranlariyla kisa vadeli sermaye akimlari iligkisini
ARDL yontemini kullanarak 2006:06-2018:12 ddnemi icin arastirmislar ve istatistiki olarak
anlamh bir iliski bulamamislardir. 1989-2019 dénemini yillik veriler Uzerinden arastiran
Sekeroglu ve Acar-Boyacioglu (2020), yapisal esitlik modeli (structural equation model - SEM)
yontemini kullanmislar ve kisa vadeli sermaye akimlarinin faiz oranlan Uzerinde negatif etki
gosterdigini tespit etmislerdir. Albayrak ve ipek (2022), ARDL, Toda-Yamamoto nedensellik testi
ve etki-tepki analiz yontemlerini kullanarak 1991:C4-2021:C1 doénemini analiz ettikleri
calismada reel politika, reel mevduat ve reel reeskont faiz oranlarinin kisa donemde net kisa
vadeli sermaye akimlarini pozitif yénde etkiledigini ortaya koymuslardir. Ote yandan faiz
oranlarinin tamamindan kisa vadeli sermaye akimlarina dogru tek yonli bir nedenselligin
olduguna ve tim faiz oranlarindaki soklara kisa vadeli sermaye hareketlerinin ikinci donemde
pozitif tepki gdsterdigine iliskin bulgular elde etmislerdir. EKK ve Kantil regresyon yontemlerini
kullanarak 2001:C1-2022:C3 donemini arastiran Glines ve Akin (2023), net portfoy girisleri ile
faiz farkliliklari degiskenleri arasinda anlamli bir iliskiye ulagamamislardir.

4. Ampirik Analiz ve Bulgular

4.1. Veri Seti ve Analiz Yontemi

Galismada, Turkiye'de reel faiz oraninin kisa vadeli sermaye hareketleri Uzerindeki etkisi ARDL
sinir testi teknigi kullanilarak analiz edilmistir. Ayrica degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisinin belirlenmesi icin Toda-Yamamoto nedensellik testi kullaniimistir. Analiz, 2011:C1-
2024:C2 doénemini kapsamaktadir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2010 yilinin
sonunda finansal istikrarin saglanmasi hedefi cercevesinde para politikasi ara¢ setinde
degisiklik yapmistir. Yurdtllen yeni para politikasi arag seti cercevesinde faiz oranlarinin kisa
vadeli sermaye hareketleri Gzerindeki etkisinin ortaya konulabilmesi icin calismanin baslangig
yili 2011 olarak belirlenmistir.

Analizde kisa vadeli sermaye hareketleri bagimli degisken, reel faiz orani temel bagimsiz
degisken, nominal ddviz kuru ve enflasyon degiskenleri ise kontrol degiskeni olarak modele
eklenmistir. Ote yandan modele kukla degisken (dummy) olarak, Covid-19 pandemisi ilave
edilmistir. Modelde yer alan kisa vadeli sermaye hareketi ile enflasyon degiskenleri mevsimsel
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Ozellik icerdigi icin bu iki degisken Census X-12 yontemi kullanilarak mevsimsellikten
arindirilarak modele dahil edilmistir. Degiskenlere yonelik bilgiler Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo 1

Degiskenler ve Tantmlayuct Bilgiler

Degiskenler Kisaltma Tanim Kaynak
Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri KVSH (KVSH/GSYIH) TCMB
Reel Faiz Orani RFO Tlrk Lirasi Mevduat Faiz Orani TCMB
Nominal Déviz Kuru NDK ABD Dolar Satis Kuru TCMB

Tuketici Fiyat Endeksi
(TUFE-2003=100)
Covid-19 Pandemisi Kukla Kukla Degisken

Enflasyon ENF TCMB

Galismada ampirik analiz igin olusturulan model, (1) numarali denklemde gdsterilmistir.
KVSH, = By + BRFO, + B,NDK, + B ENF, + kukla, + u, M

Denklem (1)'deki modelde bagimli degisken olarak kullanilan KVSH verisi, hazir olarak
bulunmadigi igin Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS) tizerinden Odemeler Dengesi'ndeki veriler kullanilarak hesaplanmistir. Net kisa
vadeli sermaye hareketlerini ifade eden KVSH serisi, Seyidoglu (2003), Yenturk (2005), Albayrak
ve Ipekin (2022) calismalan esas alinarak olusturulmustur. Bu dogrultuda KVSH serisi
olusturulurken 6demeler dengesinin finans hesabi igindeki istatistiklerden “I11-3.1.2.1.1., IlI-
3.1.2.2, 11 3.2.2.1.2, 11-3.22.2.1, 111-3.2.2.3.2,, 11I-3.2.2.4.1,, 111-3.3.2.1,, 11I-3.4.2." kodlamalarini
iceren kalemler toplanarak diger yatinmlara iliskin net yikimlalik olusumu bulunmustur. Daha
sonra diger yatinmlara iliskin net varlik ediniminden (Il1-3.1.1), net yukimlilik olusumu
cikarnilmis ve net kisa vadeli sermaye hareketleri verisi olusturulmustur. Diger taraftan KVSH
verisi, dolar cinsinden hesaplandigi icin ABD Dolar satis kuru verileri kullanilarak Trk lirasina
cevriimis daha sonra gayri safi yurt ici hasila (GSYIH) verisine oranlanarak modelde
kullaniimistir.

Denklem (1)'deki modelde temel bagimsiz degisken olarak yer alan RFO serisi; Turk lirasi
tizerinden acilan mevduatlara uygulanan nominal faiz oranlarinin 2003 baz yili TUFE degiskeni
kullanilarak reel hale getirilmesi ile olusturulmustur. Genel olarak kisa vadeli sermayenin bir
Ulkeye gelisinde Ulkedeki reel faiz oranlarinin etkili oldugu bilinmektedir. Bu kapsamda Aslan
ve Korap (2007), Eratas ve Oztekin (2010), Bildirici vd. (2011), Direkci ve Kaygusuz (2013), Wagas
vd. (2015), Maturu (2017) ve Ustaoglu'nun (2021) calismalari dikkate alinarak modelde reel faiz
orani kullaniimistir.

iktisat teorisinde kisa vadeli sermayenin bir lilkeye gelisinde etkili oldugu belirtilen déviz
kuru ve enflasyon degiskenlerine de kontrol degiskeni olarak modelde yer verilmistir. Kisa
vadeli sermaye hareketliligi sonucunda doviz piyasasinda doviz arzina ve talebine bagl olarak
yasanan gelismeler doviz kurlarinda degisimlere neden olmaktadir. S6z konusu bu degisimler
yabanci yatinmcilarin  yatinmda bulunma tercihlerini  olumlu veya olumsuz yo&nde
etkileyebilmektedir. Bu baglamda Eratas ve Oztekin (2010), Bildirici vd. (2011), Senol ve Koc
(2018), Temiz ve Konat (2019), Sekeroglu ve Acar-Boyacioglu'nun (2020) calismalari 6rnek
alinarak nominal doviz kuru, kontrol degiskeni olarak Denklem (1)'deki modele eklenmistir.
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Yabanci yatinmcilarin  yatinrmda bulunma tercihlerini etkileyen bir baska faktor de
enflasyondur.  Enflasyon, bir Ulkenin para biriminde yasanan deger kaybi olarak
degerlendirildiginde yabanci yatinmcinin yapacadi yatinmdan elde edecegi kazang Uzerinde
etkili olmaktadir. Bu cercevede Aslan ve Korap (2007), Direk¢i ve Kaygusuz (2013), Wagas vd.
(2015), Maturu (2017), Al-Smadi (2018), Temiz ve Konat (2019) ve Ustaoglu'nun (2021)
calismalari baz alinarak enflasyon, kontrol degiskeni olarak Denklem (1)'deki modele ilave
edilmistir. Ayrica, tim dinya ekonomilerinde reel ve finansal gdstergeler Uzerinde etkisini
gosteren Covid-19 pandemisi kukla degisken olarak modele dahil edilmistir. Son olarak
Denklem (1)'deki (u;) terimi hata terimini ifade etmektedir.

Zaman serisi verileri kullanilarak  gerceklestirilen analizlerde ilk olarak modeldeki
degiskenlerin duraganlik durumlari belirlenmektedir. Analiz sonuglarinin guvenilir olabilmesi
icin serilerin duragan yapiya sahip olmasi gerekir. Bunun icin Augmented Dickey-Fuller (ADF)
ve Phillips ve Perron (PP) birim kok testleri ile degiskenlerin duraganlik durumlari arastirimistir.

ADF ve PP birim kok testleri ile serilerin duraganlik durumlari incelenirken serilere iligkin
yapisal kinlmalar géz ardi edilmektedir. Fakat analiz déneminde serilerin egilimlerini etkileyecek
yapisal kinlmalar olusabilmektedir. Yapisal kirlmalarin varligi ise ADF ve PP birim kok testi
sonuglarinda degisime yol acabilmektedir. Bu nedenle zaman serisi analizlerinde serilerde
yapisal kirnlmanin olup olmadigi cesitli testler kullanilarak ortaya konmaktadir. Calismada da
serilerin duraganlk durumlari, kinlmanin i¢sel olarak belirlendigi testlerden biri olan ve Zivot
ve Andrews’'in (1992) gelistirmis oldugu Zivot-Andrews yapisal kirlmali birim kok testi
kullanilarak incelenmistir. Bu kapsamda olusturulan ¢ model sirasiyla (2), (3) ve (4) numaral
denklemlerde gosterilmistir (Doruk, 2018, s. 103-104).

k

ye=p+ 6+ B, DUS) +“}’t—1+ZCiAYt—1 + ¢, (Model A) (2
=1
K

Ye=u+6,+ B,DT(S) + ay,_, + Z Cildy,_, + @, (Model B) 3)
i=1

Yr =p+60;+ B, DUS) + B,DT(6) + ay,_1 + ) c; Ay, 4 + ¢, (Model C) 4)

k
=

(2) numarali denklemin ifade ettigi Model A sabit terimde kirilmayi (DU(8)) g0sterirken (3)
numarali denklemin ifade ettigi Model B ise trendde kirilmayi (DT(8)) gdstermektedir. Son
olarak sabit terimde ve trendde kirlma ise (4) numarali denklemde gésterilmistir. Ote yandan
hata terimlerine iliskin olasi otokorelasyon sorununun engellenmesi icin modele (Ay;_,) terimi
eklenmektedir. ilgili teste (a)’'nin minimum t-istatistik degerine sahip oldugu nokta, yapisal
kinflmanin oldugu nokta olarak belirlenmektedir. Daha sonra (a)'nin hesaplanan t-istatistik
degerinin mutlak degeri, Zivot-Andrews kritik degeriyle karsilastirilir. Eger hesaplanan t-
istatistik degerinin mutlak degeri, Zivot-Andrews kritik degerinden kuigtk (bulytk) ise serinin
duragan olmadigini (oldugunu) ifade eden temel (alternatif) hipotez kabul edilir (Yilanci, 2009,
s.328).

Gergeklestirilen geleneksel (ADF ve PP) ve yapisal kinlmali (Zivot-Andrews) birim kok testi
sonuglar, ARDL sinir testi ydnteminin uygulanip uygulanamayacagina iliskin fikir sunmaktadir.
Pesaran vd.'nin (2001) gelistirmis oldugu ARDL sinir testi yontemi tim degiskenlerin diizeyde,
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birinci farki alindiginda ya da bazi degiskenlerin dizeyde bazilarinin ise birinci farki alindiginda
duragan bir 0zellik sergiliyorsa uygulanabilmektedir. S6z konusu bu ydntem sadece
degiskenlerin ikinci farki alindiginda duragan olmasi durumunda uygulanamamaktadir. ARDL
sinir testi uygulamasina iliskin s6z konusu bu Ozellik degiskenler arasinda esbutinlesme
iliskisinin arastinlmasinda kullanilan diger klasik esbitlinlesme testlerine goére dnemli bir
avantaj saglamaktadir (Pesaran vd. 2001, s. 290). S6z konusu ydntemin kullaniimasi,
degiskenler arasinda hem kisa hem de uzun dénemli iliskinin esanli olarak incelenmesine ve
buna baglh olarak da ihmal edilen degiskenlere ve otokorelasyona yonelik sorunlarin
giderilmesine olanak tanimaktadir. Ote yandan bu yéntemde kisitsiz hata diizeltme modeli
kullanildigi icin bu yontem daha iyi istatistiksel 6zellikler sunmakta ve disik 6rneklem kitlesi
icin gerceklestirilen analizlerde de etkin ve tutarli sonuclar verebilmektedir. Ayrica s6z konusu
yontem ile bagimli ve acgiklayici degiskenler ayrilabilmektedir. ARDL sinir testi yontemi, sahip
oldugu bu o6zellikleri nedeniyle klasik esbltliinlesme testlerine karsi nemli avantajlara sahiptir
(Narayan ve Narayan, 2006, s. 471).

ARDL sinir testi yontemi U¢ asamadan meydana gelmektedir. Birinci asamada, degiskenlere
iliskin - uzun doénemli esbutinlesme iliskisinin varhgi “Kisitsiz Hata Duizeltme Modeli
(Unconstrained Error Correction Model - UECM)" ile analiz edilmektedir. Eger birinci asamada
esbitinlesme iligkisi belirlenirse ikinci ve (clinci asamaya gecilmektedir. ikinci asamada
modeldeki degiskenlere iliskin uzun dénemli katsayilar tahmin edilerek degiskenler arasindaki
uzun doénemli iliski incelenmektedir. Uclincii asamada ise modeldeki degiskenlere iliskin kisa
doénemli katsayilar tahmin edilerek degiskenler arasindaki kisa donemli iliski arastinlmaktadir
(Tan vd., 2013, s. 57).

ARDL sinir testi yonteminin birinci asamasinda degiskenlere iliskin esbittinlesme iliskisinin
olup olmadiginin belirlenmesi kapsaminda denklem (1) icin olusturulan ARDL kisitsiz hata
duzeltme modeli (5) numarali denklemde gdsterilmistir.

k l m n
AKVSH, = &, + Z B; AKVSH,_; + Z 6,ARFO,_; + Z ©;ANDK,_; + Z MAENF,_; + a;KVSH,_,
i=1 i=0 i=0 i=0

+a,RFO,_, + a;NDK,_, + a,ENF,_, + u, 5)

(5) numarali denklemde serilere iliskin fark operatori (A) ile, sabit terim (&) ile, optimum
gecikme uzunluklart (k, I, m, n) ile, kisa donem dinamikleri (B;, 6;, ®;, 4;) ile, uzun dénem
katsayllan (aq,a,,a3,a,) ile son olarak hata terimi ise (u;) ile sembolize edilmistir (Bulut ve
Aykir, 2018, s. 547).

(5) numaral denklemde g&sterilen kisitsiz hata dizeltme modelinin tahmininin yapilabilmesi
icin ilk olarak cesitli bilgi kriterleri (Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn gibi) tzerinden uygun
gecikme uzunlugu belirlenmektedir. Sonraki asamada degiskenlere yonelik esbutinlesme
iliskisini belirlemek icin modeldeki bagimh ve bagimsiz degiskenlerin bir donem gecikme
degerlerine ait kat sayilarin anlamliliklari F testi ile sinanmaktadir. Bu kapsamda olusturulan
(Hy=a, =a, = a; = a, = 0) temel hipotezi degiskenlere iliskin esbutinlesme iliskisinin
olmadigin, (H, # a; #a, # az; # a, #0) alternatif hipotezi ise degiskenlere iliskin
esbitinlesme iliskisinin oldugunu ifade etmektedir (Direkgi ve Kaygusuz, 2013, s. 34).
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Esbitinlesme iliskisinin  sinanmasina iliskin olusturulan hipotezlerden hangisinin gegerli
oldugunu ortaya koymak igin gerceklestirilen F testi sonucunda ulasilan F istatistik degerleri ile
Pesaran vd.'nin (2001) sundugu tablo alt ve Ust sinir degerleri karsilastirnimaktadir. Bu sirecte
hesaplanan F istatistik degeri, tablo Ust sinir degerlerinden buyutkse (H,) temel hipotezi
reddedilir ve degiskenlere iliskin esbitliinlesme iliskisinin oldugunu ifade eden (H;) alternatif
hipotezinin gecerli olduguna karar verilir. Ote yandan hesaplanan F istatistik degerinin, tablo
alt sinir degerlerinden kucik oldugu durumda ise (H,) alternatif hipotezi reddedilirken, (H,)
temel hipotezi kabul edilir ve degiskenlere iliskin esbutinlesmenin olmadigi sonucuna ulasihr.
Eger hesaplanan F istatistik degeri, tabloda belirtilen alt ve Ust sinirlar arasinda bir deger almis
ise degiskenlerle ilgili esbutinlesmenin varligina iliskin bir degerlendirme yapilamamaktadir.
Boyle bir durumda diger esbitiinlesme ydntemlerine basvurulmalidir (Pesaran vd., 2001, s. 290-
291).

ARDL sinir testinin uygulanmasina iliskin birinci asamada degiskenlere yonelik esbitiinlesme
iliskisinin belirlenmesi durumunda ikinci asamaya gecilmektedir. ikinci asamada degiskenlere
iliskin uzun dénem katsayilarinin tahmini yapilmaktadir. Bu dogrultuda (1) numarali denklem
icin olusturulan ARDL modeli (6) numarali denklemde gdsterilmistir.

KVSH, = 6, +

k
i=

l m n
a,KVSH,_; + Z a,RFO,_; + Z as;NDK,_; + Z a4 ENF,_; + u, (6)
i=0 i=0

1 i=0

(6) numarali denklemdeki model cercevesinde degiskenlere iliskin  uzun ddnem
katsayilarinin tahmini yapildiktan sonra (ciinci asamaya gecilmektedir. Uciincii asamada
degiskenlere iliskin kisa donem katsayilar, “Hata Dizeltme Modeli (Error Correction Model -
ECM)" kapsaminda tahmin edilmektedir. Bu dogrultuda (1) numarali denklem icin olusturulan
ECM modeli (7) numarali denklemde gosterilmistir.

k l m n
AKVSH, = 8, + Z B; AKVSH,_; + z 6,ARFO,_; + Z ©,ANDK,_; + Z MAENF,_; + €ECM,_,
i=1 i=0 i=0 i=0

+ U ™

(7) numarall denklemde (ECM) hata dizeltme terimini, (€) ise hata dizeltme teriminin
katsayisini sembolize etmektedir. ECM'nin katsayisinin negatif isaretli ve istatistiksel agidan
anlamh ¢ikmasi gerekmektedir. Bu sonu¢ hata duzeltme modelinin isledigi anlamina
gelmektedir. S6z konusu katsayl, gerekli sartlari sagladiginda kisa dénemde modelde
yasanacak bir sapmanin ne kadar bir slre icinde uzun dénemde yeniden dengeye dogru
yonelecegine iliskin fikir sunmaktadir (Bulut ve Aykiri, 2018, s. 548).

ARDL sinir testi uygulamasindan sonra Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilarak
degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin varligi arastinlmistir. S6z konusu test ydntemi
uygulanirken degiskenlerin  duraganlik derecesine bakilmaksizin tim degiskenler dizey
hallerinde analize dahil edilmektedir. Testin uygulanisinda birinci asamada VAR modeli
kullanilarak (p) degeri yani optimal gecikme uzunlugu bulunur. ikinci asamada belirlenen (p)
degerine, degiskenlere iliskin maksimum entegre derecesi (dn.x) €klenir. Boylece (p + dipax)
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degeri Uzerinden yeni bir VAR modeli tahmini yapilir. Tahmini gerceklestirilen VAR modelleri
denklem (8) ve (9)'da gdsterilmistir (Gazel, 2017, s. 292; Dogdu, 2022, s. 68-69).

dmax dmax
Y —€+Z(X11Xt 1+2611Yt 1+ Z :311Xt 1+ Z 611Yt 1+u1t (8)
J=p+1 j=p+1
(p+za21Xt 1+2921Yt it Z BaiXioi + Z 85iYi T Uy 9
J=p+1 j=p+1

(8) ve (9) numarali denklemlerdeki (p) degeri optimal gecikme uzunlugunu, (dp.x) ise
degiskenlere iliskin en ylksek butlinlesme derecesini ifade etmektedir. Ayrica iki denklemdeki
hata terimlerinin (u,;, u,;) hem sifir ortalama hem de sabit bir kovaryans matrisi icerdigi
varsayllmaktadir. Degiskenlere iliskin nedenselligin belirlenmesi sirecinde H,:a;j=0 ve
Hy: ayi = 0 temel hipotezleri, genisletiimis WALD (MWALD) test istatistik degerleri Gzerinden
test edilmektedir. Burada hesaplanan MWALD test istatistiginin degeri, k serbestlik dereceli X2
tablo degerinden buyukse temel hipotezler reddedilir ve alternatif hipotezler kabul edilir (Gazel,
2017, 5.292).

4.2. Ampirik Bulgular

Calismada ARDL sinir testi analize gegmeden once ilk olarak modelde yer alan degiskenlerin
duraganlik durumlari ADF ve PP birim kok testleri kullanilarak incelenmis ve duraganlik testi
sonuclari Tablo 2'de sunulmustur.

Tablo 2

Duraganlik Testi Sonuclart

ADF PP
Degiskenler Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend
KVSH -4.661337* (0) -4.781143* (0) -4.782856* (4) -4.861497* (4)
RFO -6.600163* (0) -6.937033* (0) -6.594091* (3) -6.923504* (6)
NDK -5.885084* (0) -6.633335* (0) -5.885084* (0) -7.043525* (10)
ENF -2.980166** (0) -4.172545* (0) -2.915137*** (1) -4.140090** (3)

Not: * %1'deki, ** %5'teki ve *** %10'daki istatistiki anlamliliklari ifade etmektedir. Parantez iginde belirtilen rakamlar ise gecikme
uzunluklaridir.

Tablo 2'deki duraganlik testine iliskin sonuglar analizdeki degiskenler hepsinin dizeyde [I(0)]
duragan oldugunu gostermektedir. S6z konusu bulgular, degiskenlere ydnelik esbutinlesme
iliskisinin belirlenmesinde ARDL sinir testi ydnteminin uygulanabilecegini gdstermektedir. Fakat
ADF ve PP birim kok testleri kullanilarak gerceklestirilen duraganlik sinamalari serilere iliskin
yapisal kirlmalari icermemektedir. Analiz dénemi icinde serilere yonelik yapisal kirnlmalarin
olmasi ise s6z konusu sonuclar Gzerinde etkili olabilmektedir. Bundan dolayi analiz déneminde
serilere iliskin yapisal kinlma olup olmadigi Zivot-Andrews yapisal kirlmali birim kdk testi
kullanilarak arastinimis ve elde edilen bulgular Tablo 3'te gosterilmistir.
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Tablo 3

Zivot-Andrews Birim Kbk Testi Sonuclart

Degiskenler K|‘|.'|Ima . "I'est. . %,1 A?I.amlllik Diizeyi Modeller Sonuglar
Donemleri  Istatistikleri  Icin Kritik Degerler

KVSH 2015:C1 -6.20 -5.57 C 1(0)

RFO 2021:C4 -7.40 -5.57 C 1(0)

NDK 2021:C4 -7.93 -5.57 C 1(0)

ENF 2021:C4 -6.83 -5.57 C 1(0)

Tablo 3'teki sonuglara gore analizde yer alan degiskenlerin hepsi icin sabitte ve trendde
kinlmayi gésteren Model C dikkate alinmistir. Ayrica bulgulara gore, tim degiskenler dizeyde
[1(0)] duragandir.

Tablo 3'teki bulgulara gore KVSH serisinde 2015:C1 déneminde kirilma olmustur. Bu
dénemde kinlma olmasinda Amerika Birlesik Devletleri'nin merkez bankasi Federal Rezerv
Sistemi'nin (Federal Reserve System — FED) tahvil aim programini sonlandirmasi ile birlikte
gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislarinin yasanmasinin etkili oldugu distnulmektedir.
Ote yandan RFO, NDK ve ENF serilerinde ise 2021:Q4 déneminde kirlmalar yasanmistir. S6z
konusu kinlmalarin yasanmasinda TCMB'nin 2021 yilinin son ceyreginde para politikasindaki
paradigma degisimi cercevesinde dusurilen politika faizinin ve implikasyonlarin etkili oldugu
sOylenebilir.

Tablo 2 ve Tablo 3'teki test sonuclari analiz yontemi olarak ARDL sinir testinin
kullanilabilecegini gdstermis ve analiz gergeklestirilmistir. ARDL sinir testi yonteminin birinci
asamasinda degiskenlere iliskin uzun dénemli bir esbitiinlesme iliskisinin varligi kisitsiz hata
duzeltme modeli cercevesinde arastinlmistir. Bu kapsamda Akaike bilgi kriterinden
yararlanilarak uygun gecikme uzunluguna sahip modelin ARDL (1, 5, 1, 0, 1) oldugu belirlenmis
ve s6z konusu model (5) numarali denklem cercevesinde tahmin edilmistir. Daha sonra ise F
testi kullanilarak esbutiinlesme testi gerceklestirilmistir. Tablo 4'te ARDL sinir testi sonuglarina
yer verilmistir.

Tablo 4

Stnir Testine iliskin Sonuclar

k F-istatistigi Kritik Tablo Degerleri
Anlamlilik Diizeyleri Alt Sinir Ust Sinir
%1 .07 444

4 11.66 5 30
%5 2.26 3.48
%10 1.9 3.01

Not: k terimi, (1) numarali denklemde bulunan bagimsiz degisken sayisini ifade etmektedir.

Tablo 4'te belirtildigi gibi (11.66) olarak hesaplanan F istatistik degeri, %1 anlamlilik dizeyi
icin (4.44) olan tablo Ust sinir degerinden buyulktir. S6z konusu sonu¢ kapsaminda %1
anlamlilk duizeyinde H, temel hipotezi reddedilirken, H; temel hipotezi kabul edilmektedir.
Dolayisiyla KVSH, RFO, NDK, ENF ve kukla degiskenleri arasinda esbttinlesme iligkisinin oldugu
belirlenmistir.
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ARDL sinir testi yonteminin birinci asamasinda degiskenlere iliskin esbutinlesme iligkisinin
tespit edilmesinden sonra ikinci asamaya gecilmektedir. ikinci asamada uzun dénemli iliskiyi
yansitan degiskenlere iliskin katsayilar (6) numarali denklem cercevesinde tahmin edilmistir.
Tablo 5'te tahmin sonuglari gdsterilmistir.

Tablo 5

Uzun Dénem Tahmin Sonuglan

Degiskenler Katsayi Standart Hata t - istatistik  Olasilik

RFO -0.323408 0.166952 -1.937136 0.0604

NDK 0.632472 0.122571 5.160057 0.0000

ENF -0.780321 0.134572 -5.798556 0.0000

Kukla -2.240818 1.088531 -2.058570 0.0466

Tanisal Test Sonuclari

R? (0.61) Diizeltilmis R? (0.49) Durbin-Watson stat  (2.274095)
(X/2) (X5e) (X3pe) (XZamsey)

1.244891 1.067937 0.643075 0.653624

(prob=0.536631)  (prob=0.3547) (prob=0.7914) (prob=0.4241)

Tablo 5'teki degiskenlerin uzun dénem katsayilar incelendiginde reel faiz oraninin, kisa
vadeli sermaye hareketlerini negatif etkiledigi bulunmustur. Ote yandan modele kontrol
degiskeni olarak dahil edilen degiskenlerden nominal déviz kurunun, kisa vadeli sermaye
hareketlerini pozitif, enflasyonun ise negatif etkiledigi belirlenmistir. Modele kukla degiskeni
olarak eklenen Covid-19 pandemisinin kisa vadeli sermaye hareketlerini negatif etkiledigi tespit
edilmistir. Tablo 5'teki olasilik degerleri de s6z konusu etkilerin istatistiki olarak anlamliigini
kanitlamaktadir. Tablo 5'teki tanisal test sonuclari ise modelde hata terimlerinin normal dagihm
icerdigine (X/3); modelde otokorelasyon sorunu olmadigina (X3;); modelde degisen varyans
sorunu olmadigina (XZ,;) ve model kurma hatasi bulunmadigina (X,%amsey) yonelik bulgular
sunmustur. Bu bulgular, model ile ilgili tahminlerin istatistiki acidan anlamli oldugunu
gostermektedir.

ARDL sinir testi yonteminde uzun dénemli iliskiyi yansitan degiskenlere iliskin katsayilarin
tahmini yapildiktan sonra (clincii asamaya gecilmektedir. Uclincii asamada hata diizeltme
modeli kullanilarak degiskenlere iliskin kisa ddénem katsayilari (7) numarali denklem
cercevesinde tahmin edilmistir. Tablo 6'da tahmin sonuclari sunulmustur.

Tablo 6

Kisa Dénem Tahmin Sonuglart

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatistik Olasilik
ARFO 0.227073 0.127600 1.779568 0.0834
ARFO(-1) 0.651291 0.167492 3.888481 0.0004
ARFO(-2) 0.501535 0.159894 3.136669 0.0033
ARFO(-3) 0.492654 0.159082 3.096862 0.0037
ARFO(-4) 0.351033 0.128323 2.735552 0.0095
ANDK 0.294655 0.041471 7.105090 0.0000
AKukla 1.288970 1.544700 0.834447 0.4094
ECM(-1) -0.834156 0.103781 -8.037647 0.0000

International Journal of Social Inquiry

287
Volume 18, Issue 2, August 2025, pp. 274-297.




Reel Faiz Oranlarimn Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Uzerine Bir Analiz

Tablo 6'daki sonuclara gore kisa vadeli sermaye hareketleri Uizerinde reel faiz oraninin kisa
donemdeki etkisi hem seviyede hem de serinin gecikmeli degerlerinde pozitif bulunmustur. Bu
pozitif etkinin hem seviyede hem de gecikmeli dederler de gorilmesi degiskenler arasindaki
iliskinin glicli oldugu seklinde yorumlanabilir. Ote yandan modelde kontrol degiskeni olarak
yer alan nominal doéviz kurunun da kisa vadeli sermaye hareketlerini kisa donemde pozitif
etkiledigi belirlenmistir. Olasilik degerleri incelendiginde de sz konusu bu etkilerin istatistiki
olarak anlaml oldugu gorilmektedir. Modele kukla degiskeni olarak eklenen Covid-19
pandemisinin kisa vadeli sermaye hareketleri Uzerindeki kisa donemdeki etkisi de pozitif
bulunmus fakat bu etki istatistiksel agidan anlaml degildir. Diger yandan hata dizeltme
katsayisi (-0.834156) olarak bulunmustur. Sonucun negatif deder almasi ve istatistiki agidan
anlamh cikmasi beklentilerle 6rtismektedir. Bu sonug, kisa donemde yasanacak dengeden
sapma durumlarinin %83 dizeyinde ylksek bir hizla uzun donemde tekrardan denge yoniinde
egilim gosterecegine isaret etmektedir.

ARDL sinir testi analizinde son olarak CUSUM ve CUSUMSQ testleri kullanilarak modeldeki
degiskenlerle ilgili yapisal bir kinlma olup olmadigi, bir diger ifadeyle modelin istikrarli bir
yapiya sahip olup olmadigi arastinlmistir. Sekil 1'de elde edilen bulgular sunulmustur. Sekil
1'deki grafiklerde %5 anlamlilik diizeyini gdsteren kritik sinirlar kesikli gizgilerle ifade edilirken,
CUSUM ve CUSUMSQ testlerine yonelik test degerleri ise duz cizgilerle ifade edilmistir. Sekil
1'deki grafiklerde test degerleri, kritik sinirlar icinde yer almaktadir. Bu nedenle s6z konusu
modelde yapisal kirlma bulunmamakta ve model kararli bir yapi gdstermektedir.

Sekil 1
CUSUM ve CUSUMSQ Test Sonuclart
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Calismada son olarak Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilarak degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisinin varligi arastinlmistir. S6z konusu test uygulanirken ilk olarak uygun
gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmis ve VAR modeli tahmin edilmistir.

Model tahmininin guvenilir olup olmadiginin belirlenmesi icin de gerceklestirilen testler
sonucunda modelde otokorelasyona ve degisen varyansa iliskin bir sorun olmadigi tespit
edilmistir. Ote yandan VAR modelinin duragan bir ©zellik sergileyip sergilemediginin
belirlenmesi kapsaminda AR karakteristik polinomunun ters kokleri arastiriimis ve ters koklerin
birim ¢emberin i¢ bolgesinde oldugu belirlenmistir. Bu da modelde duraganlik ile ilgili bir
sorunun olmadigini ve modelin istikrarli oldugunu gdéstermektedir.’

VAR modeli gergevesinde elde edilen bulgulara Ekler kisminda yer verilmistir.
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VAR modeli ¢ercevesinde uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenirken Tablo 2 ve Tablo
3'teki bulgulardan da degiskenlere iliskin maksimum butlinlesme derecesi (dmax) 0 olarak
belirlenmistir. Bu dogrultuda (1) numarali denklemdeki modelicin Toda-Yamamoto nedensellik
analizi. (@ +dpy =0+0)=1) degeri Ulzerinden VAR modeli ¢ercevesinde
gerceklestirilmistir. Tablo 7'de elde edilen sonuglar sunulmustur.

Tablo 7

Toda-Yamamoto Nedensellik Testine iliskin Sonuclar

Nedenselligin Yonii X2 istatistik X2 Olasilik Sonug

RFO — KVSH 7.680371 0.0215 Nedensellik Var
KVSH — RFO 2.498182 0.2868 Nedensellik Yok
NDK — KVSH 8.388402 0.0151 Nedensellik Var
KVSH — NDK 0.212328 0.8993 Nedensellik Yok
ENF — KVSH 10.04151 0.0066 Nedensellik Var
KVSH — ENF 19.19229 0.0001 Nedensellik Var

Tablo 7'deki sonuglar reel faiz oranindan tek yonlu olarak kisa vadeli sermaye hareketlerine
dogru bir nedensellik iligkisinin oldugunu gdstermektedir. Bu sonuglara goére kisa vadeli
sermayenin Ulkeye gelisi tizerinde reel faiz orani belirleyici olmaktadir. Ote yandan Tablo 7'deki
bulgulara gére nominal doviz kurundan kisa vadeli sermaye hareketlerine dogru tek yonly,
enflasyon ile kisa vadeli sermaye hareketleri arasinda ise ¢ift yonli bir nedenselligin oldugu
kanitlanmstir.

Bbylece olusturulan yeni arag seti kullanilarak yirutilen para politikasi cercevesinde faiz
oraninin kisa vadeli sermayenin Ulkeye gelisi tzerindeki etkisinin belirlenebilmesi icin analiz
dénemi 2011 yilindan baslatiimistir. Dolayisiyla calisma incelenen dénem itibariyle literattirdeki
diger caligmalardan ayriimaktadir. Ote yandan calismada faiz oraninin, kisa vadeli sermaye
hareketleri Gzerindeki etkisinin kisa ve uzun doénem icin ayri ayr analiz edilmesine imkan
taniyan ekonometrik teknik kullaniimasi yoninden de literatirdeki calismalardan ayrildigi
sOylenebilir. Clinkl kisa ve uzun ddnem icin gerceklestirilen analizler uygulanan yuksek faiz
politikasinin kisa vadeli sermayenin Ulkeye gelis strecinde surdirilebilir bir politika olup
olmadigina iliskin sinyal vermektedir. Bdylece politika yapicilar yurittikleri politikalarin
etkinligine iliskin fikir sahibi olmakta ve uygulayacaklar politikalara sekil verebilmektedir. S6z
konusu bu argimanlar dogrultusunda calismanin literatiire katki sunacagi distnulmektedir.

5. Tartisma

Politika yapicilarinin  kisa vadeli sermayeyi Ulkeye cekebilmek igin kullandiklari en 6nemli
politikalardan biri ylksek faiz uygulamasidir. Nitekim s6z konusu bu tez iktisadi teoride de
karsihk bulmaktadir (McKinnon, 1973; Shaw, 1973; Fischer, 1998; Mishkin, 1999; Kaur ve Dhillon,
2010; Oke vd. 2020). Bu kapsamda ozellikle gelismekte olan bir¢ok Ulkede kisa vadeli
sermayenin Ulkeye gelisinde uygulanan yiksek faiz politikasinin etkin rol oynadigi ¢ok sayida
calismada ortaya konmustur (Wesso 2001; Pan vd., 2007; Krugman ve Obstfeld, 2009; Hochrad|
ve Wegner, 2010; Anzuini ve Fornari, 2012; Gerber, 2017, Oke vd., 2020; Sugdzii ve Yasar, 2020).

International Journal of Social Inquiry

289
Volume 18, Issue 2, August 2025, pp. 274-297.




Reel Faiz Oranlarimn Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Uzerine Bir Analiz

Fakat bu noktada temel sorun s6z konusu bu politikanin sirdirdlebilir olup olmadigidir. Bunun
icin yuksek faiz politikasi ile Ulkeye cekilen kisa vadeli sermayenin (lke ekonomisi Uzerindeki
muhtemel etkilerine ve diinya faiz oranlarindaki degisimlerin kisa vadeli sermaye hareketleri
Uzerinde nasil bir degisime yol acacagina iliskin beklentiler, yiksek faiz uygulamasinin kisa
vadeli sermayenin Ulkeye cekilmesinde etkin bir politika olup olmadigina iliskin fikirler
sunabilmektedir.

Kisa vadeli sermayeyi llkeye ¢ekebilmek igin faiz oraninin sirekli olarak diinya faiz oranindan
yuksek tutulmasi strdirilebilir bir politika degildir. Clinkl bu durum Ulkenin dis borg yukinu
onemli derecede arttirmaktadir. Ayrica kisa vadeli sermayenin Ulkeye girisi ile Glkede yasanacak
asirt parasal genisleme, enflasyon ve ulusal paranin asiri degerlenmesi sonucunda cari agiklarin
artmasi gibi temel makroekonomik dinamiklerde olumsuz etkiler ortaya gikmaktadir. Bu sirecte
ozellikle cari agigin asirn artmasi ulkeyi dis borglarini 6deyememe riski ile karsi karsiya
birakabilmekte ve buna bagl olarak da kisa vadeli yabanci yatinmci Glke parasinin deger
kaybedecegi dustincesiyle Ulkeyi ani bir sekilde terk edebilmektedir. Ulkenin icinde bulundugu
bu durum, yabanci yatinma igin risk teskil ettigi icin bir taraftan UGlkeden sermaye cikisina yol
acarken diger taraftan Ulkeye yeni sermaye girisini azaltmaktadir (Calvo vd., 1996; Whitt, 1996;
Aizenman, 2001; Korinek, 2011; Kim ve lwasawa, 2017).

Gelismekte olan dlkelerin kisa vadeli sermayeyi Ulkeye cekebilmek icin diinya faiz oranindan
daha yuksek bir faiz orani uygulamasi gerekmektedir. 1990°l yillarda kisa vadeli sermaye genel
olarak yuksek faiz politikasi yiriten Asyave Latin Amerika Ulkelerine ydnelmistir. Bunun temel
nedenlerinden biri ilgili yillarda 6zellikle gelismis ekonomilerde faiz oranlarinin strekli disus
egilimi gostermesidir. 1994 yili baslangici ile birlikte ise ABD'de artmaya baslayan faiz oranlari
Asya ve Latin Amerika Ulkelerinden yiksek miktarda kisa vadeli sermayenin Ulkeden cikigini
tetiklemistir. Kisa vadeli sermayenin cikisi ile birlikte ise gelismekte olan Ulkelerde énemli krizler
yasanmistir. Bu krizler, kisa vadeli sermayenin yuksek volatiliteye sahip olmasinin ulke
ekonomileri Uzerinde agir tahribatlara yol actigini goéstermistir (Calvo vd., 1996, s. 126-127).
Kisa vadeli sermaye hareketliligi 1990’ ve 2000'li yillarda dalgali seyir izlemistir. Buna bagh
olarak Asya ve Latin Amerika Ulkelerinde krizler yasanmistir. S6z konusu krizlere benzer sekilde
1994, 2000 ve 2001 yillarinda da Turkiye'de krizler meydana gelmistir. Bu noktada s6z konusu
sermayeyi Ulkeye cekebilmek icin uygulanacak dogru politikalar kadar gelen sermayenin
kontrolu ve Ulke ekonomisinde yol acacagi etkilerin de g6z 6ninde bulundurulmasi, sirecin
saglikh bir sekilde yodnetiimesi agisindan son derece 6nem arz etmektedir. Kisa vadeli
sermayenin Ulke ekonomilerinde yol actigi aci tecrlibeler, s6z konusu sermaye hareketliligine
temkinli yaklasiimasinin gerekliligini ortaya koymaktadir.

Turkiye ekonomisine yonelik gerceklesen kisa vadeli sermaye hareketliligi yuratilen faiz
politikasina bagli olarak dalgali bir seyir izlemektedir. Bazi dénemlerde yiksek miktarda tlkeye
giris yapan kisa vadeli sermaye, bazi donemlerde ise yiksek miktarda tlkeden cikis yapmistir.
Turkiye'de 2001 krizi sonrasinda uygulanan gucli ekonomiye gegis programi kapsaminda
"ylksek faiz-dislk kur” politikasi benimsenmistir. Boylece ekonomide yuritilen ylksek faiz
uygulamasi doviz kurunda dislse bir diger ifadeyle ulusal parada degerlenmeye yol agmistir
(Yuce vd., 2013, s. 193-194). Bu dogrultuda karli yatinm ortaminin olusmasina bagl olarak
Tirkiye'ye yogun bir sekilde kisa vadeli sermaye girisi olmustur. Nitekim Eratas ve Oztekin
(2010), Bildirici vd. (2011), Pala ve Orhan-Orgun (2015) calismalarinda Turkiye'ye yonelik kisa
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vadeli sermaye girisleri Uzerinde faiz oranlarinin belirleyici bir unsur oldugunu ortaya
koymuslardir. Buna karsin, 2006 yilinda ABD’de artan faiz orani gelismekte olan ¢ogu Ulkede
oldugu gibi Turkiye'den de kisa vadeli sermayenin cikisini tetiklemistir. Yabanci yatinmcr bu
suregte diinya faiz oranini baz alarak ABD'ye ydnelmistir (ipek, 2016, s. 194-195).

Turkiye'ye yonelik kisa vadeli sermaye girislerinde 2010 yilinda tekrardan bir artis meydana
gelmistir. S6z konusu bu artisin yasanmasinin temel nedenlerinden biri 2008 krizinden sonra
dzellikle ABD'de olmak lizere Avrupa Birligi, Japonya ve ingiltere’de faiz oranlarinin diismesidir.
Fakat bu donemde kisa vadeli sermayenin Ulkeye gelisine iliskin artis uzun sire devam
etmemistir. TCMB'nin para politikasi arag setinde yapmis oldugu uygulama ile faiz oranlarini
dusirmesi kisa vadeli sermayenin ulkeden cikisina neden olmustur. Bu cercevede gugli
ekonomiye gecis programinin uygulandigi surecte Turkiye'ye yonelik kisa vadeli sermaye
hareketliligine iliskin dalgalanmalar 2008 finansal kriz sirecinde ve sonrasinda da devam
etmistir (Bahcekapili, 2015, s. 118).

TCMB, 2008 finansal krizi sonrasinda 2010 yili sonundan itibaren para politikasinin
yuritilmesinde kullandigi arag setini genisleterek politika faizi yaninda faiz koridoru ve rezerv
opsiyon mekanizmasi (ROM) gibi yeni para politika araglarini kullanmaya baslamistir. TCMB'nin
para politikasi ara¢ setinde boyle bir degisime gitmesindeki amac¢ kisa vadeli sermaye
girislerindeki artisin, yerli paranin asir degerlenmesinin, cari dengenin bozulmasinin ve asiri
kredi genislemesinin  llke ekonomisinde yol actigr riskleri 6nleyerek ekonominin
makroekonomik kirilganhgini azaltmaktir. Bu stirecte merkez bankasi bir taraftan faiz oranlarini
dusuk tutarak kisa vadeli sermayenin Ulkeye gelisini sinirlandirmis ve doéviz kurlarindaki
dalgalanmayi azaltmistir. Diger taraftan rezerv opsiyon mekanizmasini kullanarak kredi
genislemesini engellemistir. Boylece finansal istikrarin desteklenmesine ve kisa vadeli sermaye
hareketliligine bagl muhtemel risklerin azaltiimasina iliskin adimlar atilmistir (Bas¢i ve Kara,
2011). S6z konusu bu adimlar da yuritilen faiz politikasi kapsaminda lkeye yonelik kisa vadeli
sermaye hareketliliginde dalgalanmalarin yasanmasina neden olmustur.

Ote yandan 2015 yili ile birlikte basta ABD olmak lzere gelismis ekonomilerin faiz oranlarini
arttirmasi kisa vadeli sermayenin gelismekte olan Ulkelerden yuksek faiz uygulayan dlkelere
yonelmesinde etkili olmustur. Diger taraftan Turkiye'de Ozellikle 2018 yiliyla birlikte
makroekonomik gostergelerde baslayan sorunlar 2020 yilinda yasanan Covid-19 pandemisi ile
birlikte daha derinden hissedilmistir. Bu sirecte faiz oranlarindaki dusus, Turk lirasindaki deger
kayiplari, doviz kurundaki yikselis, enflasyondaki artis, CDS primindeki dustsler kisa vadeli
sermayenin Ulkeden g¢ikisinda etkili olmustur (Sertkaya ve Bas, 2021, s. 150). Sonu¢ olarak
ekonomilerin uyguladiklar politikalar ile 6zellikle son dénemde diinya konjonktirindeki
degisimlerin kisa vadeli sermaye hareketliligi Uzerinde etkili oldugu gorilse de temel olarak
kisa vadeli sermaye hareketliligi Uzerinde yuksek faiz politikasinin énemli bir etkiye sahip
oldugu gorilmektedir. S6z konusu bu sonug, bu calismadan elde edilen ARDL sinir testine
iliskin kisa donemli sonuclarla ve Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuclan ile benzerlik
gostermektedir. Diger taraftan ise ylksek faiz politikasi sonucu llkeye cekilen kisa vadeli
sermayenin Ulke ekonomisinde asiri parasal genisleme, enflasyon, ulusal parayr asiri
degerlendirme gibi etkileri bulunmaktadir. Bu durum Ulkede cari dengenin bozulmasina ve
Ulkenin dis borglarini 6deyememe riskini beraberinde getirmektedir. Buna bagli olarak yerli
paranin deger kaybedecegine iliskin ongoriler Ulkede panik havasinin olusmasina neden
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olabilmektedir. Bu da kisa vadeli sermayenin Ulkeyi ani bir sekilde terk etmesine veya ulkeye
yeni sermaye girislerinin yasanmamasina yol agabilmektedir. Bu noktada uygulanan yuksek faiz
politikasi, uzun dénemde kisa vadeli sermayeyi Ulkeye cekmede etkin olmayabilir. Nitekim bu
calismadan elde edilen ARDL sinir testine iliskine uzun dénemli sonuglar da bu goérisu
desteklemektedir.

6. Sonug

Bu calismada faiz oranlari ile kisa vadeli finansal sermaye girisleri arasinda yukarida ifade edilen
iliski Turkiye ekonomisi 6zelinden hareketle incelenmistir. Bu dogrultuda 2011:C1-2024:C2
dénemi ampirik olarak analiz edilmistir. ilk olarak ARDL sinir testi yontemi kullanilarak reel faiz
oraninin kisa vadeli sermaye hareketlerine olan etkisi arastinlmistir. Daha sonra ise, degiskenler
arasinda bir nedensellik baginin olup olmadigi Toda-Yamamoto nedensellik analizi yontemiyle
incelenmistir.

ARDL sinir testinden elde edilen sonuglar reel faiz oraninin kisa vadeli sermaye hareketleri
Uzerindeki etkisinin kisa donemde pozitif, uzun dénemde ise negatif yonde oldugunu ortaya
koymustur. Kisa donem icin elde edilen sonug Bildirici vd. (2011), Pala ve Orhan-Orgun (2015),
Senol ve Ko¢ (2018) ile Albayrak ve ipek'in (2022) calismalari ile benzerlik géstermektedir. Reel
faiz oranlarinin kisa donemde kisa vadeli sermaye hareketleri lzerinde pozitif etki gostermesi
iktisadi teori ile uyumludur. Bu sonuca gore kisa vadeli sermaye hareketleri kisa donemde
yuksek getiri elde edebilmek dolayisi ile yiksek faiz getiriden yararlanmak igin Tirkiye
ekonomisine yonelmistir. Nitekim kisa vadeli sermaye hareketlerinin sirekli olarak karli yatirrm
firsatlarini kovaladigi bilinmektedir (Branson, 1971; Cavallo, 2006; Galati vd., 2007; Pan vd., 2007;
Martin ve Morrison, 2008; Eratas ve Oztekin, 2010; Hochradl ve Wegner, 2010; Anzuini ve
Fornari, 2012; Hoffmann, 2012; Zhang vd., 2019).

Ote yandan, analiz sonucunda reel faiz oranlarinin uzun dénemde kisa vadeli sermaye
hareketlerini negatif yonde etkiledigine iliskin bulgulara ulasiimistir. S6z konusu bu bulgu da
iktisadi teoride karsilik gormektedir. Clinkl Ulkeye giris yapan kisa vadeli yabanci sermaye uzun
dénemde doviz kurunun dismesine bir diger ifadeyle yerli paranin degerlenmesine neden
olabilmektedir. Yerli paranin degerlenmesi ile birlikte ihracat gelirleri diserken ithalat
giderlerinin artmasi sonucunda cari agik yikselmektedir. Cari agigin artmasi ise Ulkede yerli
paranin deger kaybetme beklentilerinin artmasina bagli olarak kisa vadeli sermayenin Ulkeden
cikisini tetiklemektedir. Nitekim kisa vadeli sermayenin Ulkeye yogun bir sekilde gelisinden
belirli bir stre sonra yerli parayl degerlendirme ve cari acik sorununa yol agma gibi olgulara
neden olarak Ulkede risk duzeyinin ylkselmesine ve daha sonra da s6z konusu riske bagl olarak
Ulkeden gikis yaptigina iliskin literatirde de dnemli fikirler sunulmustur (Whitt, 1996; Aizenman,
2001; Gidlow, 2001; Calvo vd., 1996, Acikalin ve Unal, 2009; Korinek, 2011; Kim ve lwasawa,
2017).

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucunda ise reel faiz oranindan tek yonli olarak kisa
vadeli sermaye hareketlerine dogru bir nedenselligin varligi gdzlemlenmistir. Direk¢i ve
Kaygusuz (2013) ile Albayrak ve ipek'in (2022) calismalari ile benzerlik gésteren bu sonuc kisa
vadeli sermaye hareketleri Uzerinde reel faiz oraninin dnemli bir belirleyici unsur olduguna
isaret etmektedir.
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Sonug olarak, ylksek reel faiz politikasi uygulamasi Tirkiye ekonomisinde kisa vadeli
sermaye hareketleri Uzerinde kisa donemde olumlu etki olustururken uzun ddénemde yerli
paranin deger kaybetme beklentilerinin artmasina bagl olarak olumsuz etkiye yol agmaktadir.
Ote yandan Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuclari da ARDL sinir testinden elde edilen
kisa donemli sonuglarla benzerlik gdstermekte yani kisa vadeli sermayenin Turkiye'ye gelisinde
reel faiz oranlarinin etkili oldugunu go&stermektedir. Calismada elde edilen bu tespitler
yuritllen yuksek reel faiz politikasinin kisa vadeli sermayeyi llkeye cekebilmek icin kisa
dénemde tesvik edici ve 6zendirici bir unsur olduguna isaret etmektedir. Bir diger ifadeyle
uygulanan yiksek reel faiz politikasi ile kisa vadeli sermayenin kisa dénemde Turkiye'ye girisi
artmaktadir. Ote yandan uzun dénemde ise bu uygulamanin gecersiz oldugunu séylemek
mimkinddr. Bu noktada politika yapiclarin  kisa vadeli sermaye hareketlerinin  Glke
ekonomilerine olan etkilerini iyi bir sekilde analiz etmesi ve bu kapsamda s6z konusu sermaye
hareketlerinin kontrollini ve denetimini saglamasi gerekmektedir.

TESEKKUR

FINANSAL DESTEK

Yazar bu calisma icin herhangi bir finansal destek almadigini beyan etmistir.
ETIK

Bu calismada etik ilke ve standartlara uyuldugu beyan edilmistir.

YAZAR KATKI BEYANI

Hiseyin Glvenoglu (2! Genel katki dizeyi %100.
Yazar, bu calismanin yazarlik kosulunu saglayan baska bir kisinin olmadigini onaylamistir.

CIKAR CATISMASI
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Extended Abstract

Short-term capital movements are categorized as private capital flows within the realm of international finance and
are classified as financial capital movements. These transactions, characterized by maturities of less than one year,
typically aim to capitalize oninterest rate and/or exchange rate differentials in global markets to secure substantial
short-term returns. As a result, they exhibit speculative traits, can shift rapidly, and possess the capacityto enter and
exit countries in large and sudden volumes. Foreign investors allocate their capital to countries where they can attain
high short-term returns. In this process, countries that are in particular need of global capital strive to attract foreign
investment. One of the most significant policy tools employed by capital-scarce nations to draw in short-term capital
is the manipulation of interest rates. High-interest rate policies are perceived as incentives that encourage foreign
investors. By implementing these high-interest rate strategies, countries can successfully attract short-term capital.
Consequently, the country gains access to global capital, while foreign investors find opportunities to achieve
substantial returns.

The continuity of high-interest rate policies is essential for attracting and retaining short-term capital.
Interest rate trends play a pivotal role in determining capital direction. Elevated interest rates can lead to substantial
and rapid inflows of capital into a country, whereas a decline in interest rates or rates that fall below global market
levels may trigger sudden and significant capital outflows. Consequently, short-term capital movements are highly
sensitive to fluctuations in interest rates. The swift entry and exit of short-term capital can profoundly affect
macroeconomic indicators, including liquidity, exchange rates, foreign exchange reserves, inflation, current account
balances, and the overall financial system. These effects can be either positive or negative, depending on the
interplay between interest rates and short-term capital flows.

The influx of short-term capital into the country, driven by high-interest rate policies, can temporarily
alleviate liquidity issues through foreign currency inflows. This situation enables economic entities to access funds
for expenditures and assists in addressing public and current account deficits. These developments indicate that
short-term capital can have a positive impact on the national economy. However, the sustainability of high-interest
rate policies remains a critical concern. As foreign capital flows into the country due to high-interest rate policies,
foreign exchange becomes abundant while the national currency becomes scarce and appreciates. The appreciation
of the national currency can reduce export revenues and increase import costs, leading to a widening current
account deficit. Persistent current account deficits can create perceptions of uncertainty among foreign investors
and heighten expectations of devaluation, resulting in systemic risk. In such a scenario, not only will short-term
capital inflows cease, but existing capital outflows will also accelerate. Consequently, rapid and large-scale capital
outflows can disrupt the macroeconomic balance of the country. Indeed, the swift outflow of short-term capital was
identified as a major cause of crises in developing countries during the 1990-2000 period.

This study aims to examine the impact of real interest rates on short-term capital movements in Turkiye.
Utilizing the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) bounds testing approach, the research analyzes the effect of
real interest rates on short-term capital movements for the period from the first quarter of 2011 to the second
quarter of 2024. Additionally, the Toda-Yamamoto causality test is employed to investigate whether a causal
relationship exists between the variables. The analysis reveals that real interest rates have a positive effect on short-
term capital movements in the short term, but a negative effect in the long term. Furthermore, a unidirectional
causal relationship is identified, indicating that real interest rates influence short-term capital movements. These
findings suggest that high real interest rates can serve as an effective short-term policy tool for attracting capital
inflows. At this juncture, it is essential for policymakers to conduct thorough cost-benefit analyses of this approach.
They should carefully evaluate both the advantages and disadvantages of implementing high real interest rate
policies, as well as the implications of short-term capital inflows, to determine the sustainability of this strategy.
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Hiiseyin Giivenoglu

Ekler

Ek 1
VAR Modeline lliskin Gecikme Uzunluklari

Lag LoglL LR FPE AIC SC HQ
0 -540.9941 NA 34484.89 21.79976 21.95273 21.85801
1 -503.4262 67.62218* 14591.91* 20.93705* 21.70186* 21.22829*
2 -492.9391 17.19881 18433.38 21.15757 22.53422 21.68180
3 -484.1943 12.94228 25466.85 21.44777 23.43628 22.20501
4 -476.9928 9.506029 38597.56 21.79971 24.40006 22.78994
Ek 2
Giivenilirlik Testlerine lliskin Sonuclar
Otokorelasyon LM Testi Sonuclari
Gecikme LM istatistigi Olasilik
1 15.25508 0.5073
Degisen Varyans Testi Sonuclari
Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasihk
83.20750 80 0.3810
Ek 3
AR Karakteristik Polinomunun Ters Kéklerine iliskin Bulgular
1.5
1.0 |
0.5
0.0
-0.5 |
1.0
15 T T T T T

1.5 -1.0 -05 0.0 0.5 1.0 1.5

International Journal of Social Inquiry
Volume 18, Issue 2, August 2025, pp. 274-297.

297




