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2001 YILI SONRASINDA TURKIYE'DE UYGULANAN FAizZ
POLITIKALARININ KISA VADELiI YABANCI KAYNAGA OLAN ETKIiSi

TOLGAHAN AYDEMIR

Ulusal sermaye piyasalarinin liberallesmesi ve gelismesi ile birlikte tasarruf
sahiplerinin yabancit menkul kiymetlere yatirnm yapmalar1 olduk¢a kolay bir hale
gelmistir. Bunun yaninda teknolojik gelismeler, haberlesme imkanlarinin artmasi,
bilgiye ulasmadaki sinirlarin ortadan kalkmasi, para ve sermaye piyasalar1 arasindaki
koordinasyonun artmast gibi unsurlar bu siireci beslemistir. Yabanci bireysel ve
kurumsal yatirimeilar, portfoy cesitlendirme ve yiiksek getirilerden yararlanmak amaci
ile baska iilkelerde, 6zellikle de gelismekte olan iilkelerde yatirimlarini artirmiglar ve

genel olarak bu iilkelere kisa vadeli sermaye harekeleri yaratmaya baglamislardir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin yonelimini belirleyen unsurlarin basinda
yatirnmeinin karlilik analizleri yer almaktadir. Karli piyasalar1 rakiplerinden once
belirleyebilmek, bir yatirrmcinin en 6nemli amaglari arasindadir. Bu nedenle 6zellikle
gelismekte olan iilkeler, sicak para yatirnmcisinin dikkatini ¢ekmek i¢in yliksek faiz
olanagi tanimaktadir. Yatirimcinin geliri, yatirim yapilan tilkede bulunan faiz haddi

arttikca artacak, lilkede devaliiasyon yasanmasi durumunda da diisecektir.

Arastirmada faiz politikalarinin kisa vadeli yabanci kaynaga etkisi degerlendirilmistir.
2005Q4-2019Q01 donemi mevsimsel verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
tarafindan sunulan Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden ve Federal Rezerv
Bankasi’ndan derlenmistir. Arastirma kapsaminda iki model sinanmis olup; bu
modellerin ilkinde USD Uzerinde kisa vadeli ac¢ilan mevduatlar faizi izerinde aktarim
mekanizmasi ve ikinci modelde s6z konusu faiz ile yabanci sermaye hacmi ile olan
iliski analizi yapilmistir. Bu c¢alismada birim kok test sonucglarimi dikkate alarak

yontem olarak ARDL simir testi, VAR etki tepki fonksiyonlar: kullanilmistir.

ARDL simnir testine gore her iki modelde degiskenler arasinda istatistiksel olarak

anlamli ve uzun donem iliski mevcuttur. Birinci modele gore kisa donem yabanci



sermaye hari¢c deger biitiin degiskenlerden gayrisafi yurtici hasilaya kisa donem
nedensellik mevcuttur. Ayni sekilde ikinci Model’de kisa donem yabanci mevduat
faizden kisa dénem yabanci sermayeye kisa donem nedensellik tespit edilmistir. Uzun
donem analizine gelince; birinci modele gore enflasyon ve kisa donem yabanci

mevduat faiz oranindan gayrisafi yurtigi hasilaya uzun dénem iliski mevcut degildir.

VAR etki tepki fonksiyonu sonucun da ise hemen hemen ayni sonucu gostermektedir.
Yani kisa donem mevduat faiz oranlarinda meydana gelen bir birimlik bir sok kisa
dénem yabanci sermaye oranini olumlu yonde etkilemistir. Bu analizlere gore 6zet
olarak kisa donem faiz ve para politikas1 uzun déoneme gore daha etkili olarak tespit
edilmistir. Diger bir ifade ile ekonomi otoriteleri kisa donem para politikalar ile daha

etkin bir sekilde piyasalar1 kontrol edebilirler.

Anahtar Kelimeler: Faiz, kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri, finansal

serbestlesme.



ABSTRACT

SHORT-TERM IMPACT ON FOREIGN SOURCES OF INTEREST RATE
POLICY IMPLEMENTED IN TURKEY AFTER 2001

TOLGAHAN AYDEMIR

With the liberalization and development of national capital markets, it has become
quite easy for savings owners to invest in foreign securities. In addition, technological
developments, increased communication opportunities, the disappearance of the limits
in access to information, increased coordination between money and capital markets,
such elements have fed this process. Foreign individual and institutional investors
increased their investments in other countries, especially in developing countries, in
order to benefit from portfolio diversification and high returns, and started to create

short term capital movements in these countries in general.

Investor's profitability analysis is one of the main factors determining the direction of
short-term capital movements. Determining profitable markets before their
competitors is among the most important objectives of an investor. Therefore,
especially developing countries provide high interest rates to attract the attention of
hot money investors. The income of the investor will increase as the interest rate

increases in the invested country and will decrease in case of devaluation.

In this research, the effect of interest rate policies on short-term liabilities was
evaluated. 2005Q4-2019Q01 seasonal period of the data presented by the Central Bank
of the Republic of Turkey was compiled from the Electronic Data Dissemination
System and the Federal Reserve. Two models were tested within the scope of the
research; In the first of these models, the transfer mechanism on the interest rate on
short-term deposits on USD and in the second model, the relationship between the said
interest and foreign capital volume was analyzed. In this study, ARDL boundary test
and VAR effect response functions were used as a method considering unit root test

results.



According to ARDL limit test, there is a statistically significant and long term
relationship between the variables in both models. According to the first model, there
is a short-term causality from all variables excluding gross foreign capital to gross
domestic product. Similarly, in the second Model, short-term causality from short-term
foreign deposit interest to short-term foreign capital was determined. As for the long-
term analysis; According to the first model, there is no long-term relationship from

inflation and short-term foreign deposit interest rate to gross domestic product.

The VAR effect response function shows the same result as the result. In other words,
a one-unit shock in short-term deposit interest rates affected the short-term foreign
capital ratio positively. According to these analyzes, short-term interest and monetary
policy were found to be more effective than the long-term. In other words, economic

authorities can control the markets more effectively with short-term monetary policies.

Keywords: Interest, short - term foreign capital movements, financial liberalization.
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GIRIS

Ulusal sermaye piyasalarinin liberallesmesi ve gelismesi ile birlikte tasarruf
sahiplerinin yabanci menkul kiymetlere yatirim yapmalar1 olduk¢a kolay bir hale
gelmistir. Bunun yaninda teknolojik gelismeler, haberlesme imkanlarinin artmasi,
bilgiye ulasmadaki sinirlarin ortadan kalkmasi, para ve sermaye piyasalar1 arasindaki
koordinasyonun artmast gibi unsurlar bu siireci beslemistir. Yabanci bireysel ve
kurumsal yatirimcilar, portfoy cesitlendirme ve yiiksek getirilerden yararlanmak amaci

ile bagka tilkelerde, 6zellikle de gelismekte olan {ilkelerde yatirimlarini artirmiglardir.

Son yarim yiizyildir mal hareketlerinden bagimsiz, hacim ve etkileri itibariyle giderek
artan uluslararas1 sermaye hareketleri gelismis tlkelerin yani sira gelismekte olan
iilkelerin de vazgecilmez olarak taraf oldugu iktisadi bir olgu olarak karsimiza
cikmaktadir. 1970’11 yillara kadar doviz ve altina endeksli bir kur politikasinin diinya
ticaretine ve sermaye hareketlerine yon verdigi Bretton Woods sisteminin 1971 yilinda
¢okmesinin yaninda, iletisim ve bilgi teknolojilerinde yasanan gelismelerle beraber
finansal piyasalar arasindaki hareketler giiclenmis ve piyasalarin yeni finansal araglar
ile derinlesmesinin sonucunda finansal serbestlesme hizlanmis, gelismis ilkelerin
fonlar1 diinya 6l¢eginde hareket etmeye baglamistir. 1980°lerde daha yogun bir sekilde
yasanan finansal serbestlesmeyle birlikte uluslararasi sermaye, iilkelerin arasinda
spekiilatif bir bigimde hareket etmistir. Bu spekiilatif hareketlerin sonucunda da
finansal serbestlesme siirecinden faydalanmak isteyen gelismekte olan iilkeler,
ongoremedikleri problemlerle karsilasmistir. Sermaye hareketleri ve kambiyo
rejimlerindeki serbestlesmelerle birlikte gelismekte olan iilkelerin finansman ihtiyaci
karsilanmis, ulusal ekonomilerin finansal yapilar1 gelismis ve derinlesmistir ancak bu
tilkelerin bagimsiz bir ekonomi politikas1 izleme imkanlarma smirlama gelmis,
dolayist ile de bu tilkelerin kendilerine has kalkinma ve biiytime hedeflerini belirleme
ve uygulama sanst olmamistir. Her ne kadar gelismekte olan iilkelerin bu durumdan
sermaye acigin1 giderecek sekilde kazanglhi cikacagi algisi olusmussa da, yabanci
yatirimlarin genelde kisa vadeli olmasi ve hareket motivasyonunun faiz-kur arbitrajina

dayal1 olmasi1 gelismekte olan iilkeler i¢in istenilen etkiyi ortaya koyamamaistir. Aksine



kisa vadeli sermaye hareketlerinin yogun bir sekilde ulusal ekonomileri terk etmeleri

kriz ortamlarini beraberinde getirmistir.

Kisa vadeli sermaye akimlar1 kisa vadeli bor¢ olarak da kabul edilebilir. Bu tiir bir
sermaye akimi, iilkede basta menkul kiymetler borsasina kayith firmalar olmak tizere,
bu fonlardan yararlanan tiim kurumlarin likidite giiciinii ve sermayesini gii¢lendirdigi
icin bu firma ve kurumlarin karlilik oranlarini arttirmaktadir. Yiksek karlilik ile
birlikte firmalarin yatirnm kapasitelerinde bir genisleme meydana gelmekte, bu da
piyasada istihdam kapasitesini artirmakta ve ekonomik biiyiimeyi tesvik etmektedir.
Ayrica, bankalara faiz getirisi elde etmek amaciyla gelen fonlar da piyasaya dis
borglanma yerine 6nemli bir alternatif olusturmakta, Merkez Bankasi’nin elini

guclendirmekte ve doviz piyasasiin kontrol altinda tutulmasini saglamaktadir.

Kisa vadeli sermaye, yonelmis oldugu her iilkede oldugu gibi, Tiirkiye’de de bir takim
makroekonomik etkiler ortaya g¢ikarmistir. Kisa vadeli sermaye ilk once kurlar
tizerinde etkili olmus ve ulusal para, yabanci sermayenin lilkeye giris yaptig1 donemde
asir1 degerlenmis, buna ragmen yabanci sermayenin lilkeyi terk etmesinde ise yabanci
para karsisinda deger yitirmistir. Kurlarin arttigi donemlerde, ithal mallarin daha
onceki donemlere kiyasla ucuz hale gelmesinden dolay1 ithalat artmis, buna ragmen
ithracat, ihra¢ edilen mallarin daha 6nceki donemlere kiyasla pahali hale gelmesinden
dolay1 azalmistir. Bu durum cari iglemler agiginin artmasi, ihracat¢i sektorlerin
uluslararast rekabet giiciiniin azalmasi gibi birtakim olumsuz etkileri ortaya
cikarmistir. Bu ylizden hem cari agigin finansmaninda hem de ithalatin
sirdiiriilebilmesinde yabanci sermayeye olan ihtiya¢ ve ekonomik bagimlilik gittikce

artmistir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin yonelimini belirleyen unsurlarin basinda
yatirnmeinin karlilik analizleri yer almaktadir. Karli piyasalar1 rakiplerinden once
belirleyebilmek, bir yatirimcinin en 6nemli amaglari arasindadir. Bu nedenle 6zellikle
gelismekte olan iilkeler, Sicak para yatirnmcisinin dikkatini ¢ekmek i¢in yliksek faiz
olanagi tanimaktadir. Yatirimemin geliri, yatirnm yapilan iilkede bulunan faiz haddi

arttikca artacak, lilkede devaliiasyon yasanmasi durumunda da diisecektir.



Bu noktadan hareketle hazirlanan arastirmada faiz politikalarinin kisa vadeli yabanci
kaynaga etkisi degerlendirilmistir. Arastirmanin birinci bdliimiinde uluslararasi
sermaye hareketleri tanimlanmis, bu hareketlere yon veren c¢ekici ve itici faktorler
ortaya koyulmus, kisa vadeli sermaye hareketlerinin etkileri ele alimustir.
Arastirmanin ikinci boliimiinde faiz kavrami ve tiirleri agiklanmis, faiz teorileri
tanitilmis ve faizin iktisadi etkileri ortaya koyulmustur. Aragtirmanin ti¢iincii ve son
boliimiinde ise faiz politikalarinin kisa vadeli yabanci kaynaga etkilerini ortaya

koymak {iizere yapilan ekonometrik analiz ¢iktilar1 sunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ TANIMI, NEDENLERI
VE KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ OZELLIKLERI

1.1. SERMAYE HAREKETLERININ TANIMI

Son elli senedir mal hareketlerinden bagimsiz olarak, etkisi ve hacmi agisindan gittikge
artan uluslararast sermaye hareketleri, hem gelismis hem de gelismemis tilkeler
acisindan vazgegilmez bir iktisadi olgudur. Sermaye hareketleri, II. Diinya Savasi
oncesi ve sonrasi olmak iizere iki doneme ayrilmaktadir. Savastan dnceki donemde
uluslararasi alanda yapilan isbirligi olduk¢a azdir ancak savastan sonra bu isbirligi
artmistir. 1. ve II. Diinya Savaslarinin arasindaki donem zor oldugu igin tilkeler,
uluslararasi ticaretin akiskan olmasini ve bu ticaret sonucunda ortaya ¢ikacak mali
akimlar1 saglayacak bir sisteme gereksinim duymustur. Bu yiizden iilkeler, mali
akimlar1 ve uluslararasi ticaret akiskanlig1 saglamak adina yeni bir uluslararasi para
sistemi olusturmak igin Amerika’daki Bretton Woods kasabasinda toplanmistir. Bu
kasabada yapilan konferanslarda daha ¢ok Amerika Birlesik Devletleri’nin goriislerine
gbre yeni bir para sistemi kurma karari alinmistir. Diinya Bankasi (IBRD) ve
Uluslararas1 Para Fonu’nun (IMF) temelleri de bu konferanslarda atilmistir

(Seyidoglu, 2003:8; Helleiner, 2010).

Bretton Woods konferansiyla ortaya atilan sisteme gore dolar, altina doniistiiriilebilen
tek para birimi olacaktir ve diger para birimleri de dolara endekslenecektir. Sermaye
hareketleri, bu sistem kapsaminda daha ¢ok resmi bor¢lanmadan olugmakta ve bu
borglar da genelde proje finansmani, plan veya ulusal ekonomilerin karsisina ¢ikan
istikrarsizliklart gidermek icin kullanilan hareketlerdir. Bu donemde gelismekte olan
tilkelerdeki uluslararast mali piyasalara giris siirlt kalmig, sermaye hareketlerinin
cogunlugu resmi bor¢lanmalardan olustugu i¢in de sermaye hareketleri diisiik seviyede

kalmistir (Inandim, 2005:8).

Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle, glinumuizdeki uluslararas: sermaye hareketleri
sekillenmeye baslamistir. Biitiin para birimlerinin dolar endeksli olmasi yiiziinden

zaman igerisinde piyasalarda gerilim gbzlenmis; ABD, 1971 senesinde dolar1 altina
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endekslemekten vazgectigini ilan etmis, bunun ardindan da sistem ¢okmiistiir. ABD
disindaki iilkelerde bulunan dolar miktarinin artmasi, bunun sonucunda da dolarin
degerinin diismesi, krizin en biiyiik nedenidir ¢ilinkii ¢oken sistemde ulusal para
birimleri, altina bagli belli bir dovize veya altina sabit kurdan konvertibilite

saglamaktaydi (Helleiner, 2010).

1970’11 yillarda yasanan ekonomik kriz ve bu sistemin ¢okiisiiyle beraber sermaye
hareketlerinde artis yasanmistir. Yapilan devaliiasyonlar ve sabit kur sisteminin
¢Okiisliyle, uluslararasi sermaye hareketleri hizlanmistir. Bu yildan sonra gorilen
sermaye hareketleri, gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkeler yoniinde ilerlemeye
baslamis; yatirimlar, portfoy yatirimi seklinde yapilmistir. ABD, 6zellikle finansmana
ihtiyag duyan iilkelere yiiksek miktarda sermaye akimi yapmustir (Bal, 2001:31).
Ayrica 1970’lerden sonra ulasim alaninda yasanan gelismeler, bilgi ve haberlesme
teknolojilerinin degisimi, uluslararasi bir ekonomi ve yasam kiiltiiriiniin olusmast,
uluslararasi finansal kurumlarin olusmasi gibi unsurlar sonucunda sermaye hareketleri

hizlanmustir (Li v.d., 2018).

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin niteligi de degisim gostermistir. 1980’lerin
oncesinde bu hareketler daha ¢cok dogrudan yatirimlar, hiikiimetler arasi krediler ve
banka kredileri seklinde yapilmaktayken; 1980’lerden sonra serbest sermaye
dolasiminin saglanmasiyla birlikte, spekiilatif nitelikte portfdy yatirimlar1 yapilmaya

baslanmistir (Tezcanli v.d., 1994:21).

1980’lerde ayrica uluslararasi sistemde yeni bir yapilanmaya gidilmis; buna paralel
olarak ortaya ¢ikan, ¢cok yonlii ve 6nemli bir etkisi olan kiiresellesmenin ekonomik
boyutlarindan bir tanesini de finansal serbestlesme olusturmustur. Finansal
serbestlesme; piyasalarin  konvertibiliteye sahip olmasi, uluslararasi sermaye
akimlariin artmasi, kurlarin dalgalanmaya birakilmasi, ulusal finans piyasalarin
ayiran sinirlarin kaldirilmasi, piyasalarin gesitli sinirlama ve kontrolden arindirilarak
uluslararasi rekabete agilmasi, yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar1 gibi yatirimlarin
finans piyasalarindaki roliiniin artmasidir. Finansal serbestlesme hem kiiresellesmeye

ivme kazandirmakta hem de kiiresellesmeden etkilenmektedir. Sermaye hareketlerinin



serbestlesmesi ve finansal piyasalarin biitiinlesmesinin sonucunda kur dalgalanmalari

ve faiz, iiretimin kiiresellesmesi konusunda 6nemli bir role sahiptir (Durusoy, 2000:1).

Finansal serbestlesmeyi anlatmak i¢in iki yol kullanilabilir. Bunlarin ilki, bir iilkenin
kendi i¢ piyasasinda piyasa sartlarin1 islemesini saglamasi ve devletin, piyasa
listiindeki direkt kontrollerini kaldirmasidir. Ikincisiyse, bir iilkenin uluslararasi
piyasalar ile biitiinlesmesi ve kendi piyasasina yabanci sermayenin giris-¢ikisini
engelleyen unsurlar1  kaldirmasidir  (Hermes, Meesters, 2015). Finansal
serbestlesmeyle birlikte ulusal yatinmcilar dis piyasada serbest bir sekilde
bor¢lanabilmekte, yabanci sermaye de i¢ mali piyasalarda islem yapabilmektedir.
Ayrica yerli yatirnmcilar serbest bir sekilde dis piyasaya sermaye transfer edebilmekte,
yabanci varlik kalemlerini portfoylerinde barindirabilmektedir. Benzer big¢imde
yabanci yatirimcilar da i¢ piyasada bor¢lanabilmekte, yabanci paralari lizerinden yurt

iginde istedigi islemi yapabilmektedir (Kazgan, 1999:136).
1.2. SERMAYE HAREKETLERININ NEDENLERI

Sermaye hareketlerini ¢ekici ve itici faktorler olmak iizere ikiye ayirmak miimkiindiir
(Alp, 2003:22). Sermaye hareketlerinde goriilen artis hem bu faktorlerden hem de
guclu bir finansal entegrasyondan kaynaklanabilmektedir. Finansal serbestlesmenin
basladig: tarihten giiniimiize degin itici ve cekici faktorler farkli oranlarda ve farkl
zamanlarda sermaye hareketlerine yol agmustir. Cekici faktor, finansal yatirimlarin
gelismekte olan iilkelere daha fazla getiri saglamasi; itici faktorse ulusal ekonomide
yasanan krizin sonucunda yabanci yatirimcilarin iilkeden ayrilmasidir (Dikmen,

2003:23; Giines, 2007:13).
1.2.1. Cekici Faktorler

1970’11 yillarda diinyada yasanan ekonomik krizden sonra kiiresellesme baskilar1 da
artmis, bunun sonucunda gelismekte olan iilkeler kapsamli bir yapisal uyum siirecine
girmek durumunda kalmistir. Bu siire¢ gelismekte olan iilkeleri ekonomilerini disa
acmaya, makroekonomilerini agik ekonomi sartlarina gore diizenlemeye ve piyasa

agirlikli bir yapilanmaya zorlamistir (Byrne, Fiess, 2016).



198011 yillarda gelismekte olan iilkeler, kurumsal diizenlemeler ve yapisal uyum
programlarina uyum saglanmaya calisilmis, dnceki donemlere oranla yeni 6zelliklere
sahip olmustur. Bu oOzellikler de 6nemli sonuglara yol agmustir. Bu tilkelerin
ekonomilerinde piyasa agirligr artmis, diinya ekonomileriyle biitiinlesme siireci hiz
kazanmistir. Ekonominin disa acgilmasiyla hizmet ve mal diizeyinde ticaret hacmi
bliylimiis, tlkelerin kaynak ihtiyact artmistir. Finans piyasalart kurulmus ve
gelistirilmis, kambiyo kisitlamalar1 kaldirilmis ve sermaye rejimi serbestlestirilmis, bu
ilkelere akan sermaye nicelik ve nitelik agisindan etkilenmistir. Yeni gelisen piyasalar
sermayenin girmesi i¢in ¢ekici imkanlar tanimis, kambiyo rejiminin serbestlesmesiyle
sermaye giris-¢ikist kolaylagsmis, bu sekilde daha hacimli ve hizli bir sermaye akisinin

gerceklesmesi igin ortam saglanmigtir (Berksoy ve Saltoglu, 1998:25-26).

Cekici faktorlerle, gelismekte olan iilkelerdeki mali piyasalarin liberallestirilmesi igin
yapilan reform hareketleri anlatilmaktadir. Ulkenin i¢ piyasa sartlarmi ifade eden bu
faktorler, kendi mekanizmalar1 tarafindan yaratildigi i¢in igsel faktorler olarak da
adlandirilmaktadir. Cekici faktorler, yabanci sermayeyi c¢ekme agisindan dissal

faktorlere oranla daha etkindir (inandim, 2005:16).

Karli piyasalar1 rakiplerinden 6nce belirleyebilmek, bir yatirimcinin en 6nemli
amaclar1 arasindadir. Bu nedenle 06zellikle gelismekte olan {ilkeler, sicak para
yatirrmeisinin dikkatini ¢gekmek i¢in yiiksek faiz olanagi tanimaktadir. Yatirimcinin
geliri, yatirim yapilan iilkede bulunan faiz haddi arttik¢a artacak, tilkede devaliiasyon
yasanmasi durumunda da diisecektir. Bu duruma finansal arbitraj adi1 verilmektedir

(Demiral, 2008:33). Finansal arbitraj orani;

1+ "
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1

Seklinde formiilize edilmektedir. Formiilde bahsi gegcen TL bazindaki faiz orani,

“r” ise doviz kurundaki yiikselme oranidir (French ve Ward, 1995).

Yurt disindan gelen para hareketi, finansal arbitrajdan elde ettigi getirisini korudugu
miiddetge bu piyasalara akisini siirdiirmektedir. Fakat bu tarz sermaye akisinda, mali

piyasalarda kirilganliga yol agabilecek unsurlar vardir ve zamanla ulusal ekonomide



yeni riskler olusturabilmektedir. Bu kirilganliklarin en 6nemli gostergeleri, artan cari
islem ve dis ticaret agiklar1 ve kisa vadedeki dis bor¢larin merkez bankasindaki doviz

rezervleri karsisinda oraninin yiikselmesidir (Yeldan, 2005:1).

Uluslararas1 sermayeyi ¢eken en 6énemli faktorler, gelismekte olan iilkelere yatirim
yapildig1 zaman yiiksek getiriler elde edilmesi, bu iilkelerde ekonomik reformlarin
yapilabilmesi, enflasyon oranlarinin diismesi, biiyiime oranlarinin artmasi gibi
makroekonomik gostergedeki iyilesmelerdir. Ayrica finansal serbestlesme
kapsaminda gelismekte olan iilkeler, sermaye hareketlerinin {izerinde bulunan
denetimi kaldirmakta, bu da tilkeye uluslararasi sermayenin girisini énemli 6l¢iide
etkilemektedir (Inandim, 2005:16-17). Bunun disinda ddviz kuru politikasi, fiyat
istikrari, yatinmcilart koruyan politikalar, teknolojik gelismeler ve Ozellestirme

politikalar1 da tilkeye yabanci sermaye ¢eken unsurlardir (Bevan v.d., 2004).
1.2.2. itici Faktérler

Uluslararas1 sermayenin hacmini ve yoniinii belirlerken, yatirim yapilacak iilkenin
hem digsal hem de igsel faktorleri degerlendirilmelidir. Digsal faktorler, yatirim
yapilacak tilkede herhangi bir degisiklik bulunmazken, bu {ilke disindaki tlkelerde
yasanan ekonomik degisikliklerdir. Bu durumun sonucunda, sartlarinda degisim
olmayan Ulkeler ekonomik acidan daha avantajli olmakta, yatirimlarin yonii de bu
ulkelere cevrilmektedir (Chan, Tang, 2017).

Ulkedeki siyasi belirsizlik ve iktidarsizlik, sermaye hareketlerine etki eden en énemli
faktordiir. Siyasi ve iktisadi otoriteler tarafindan uygulanacak politika ve reformlarda
diizen ve istikrar saglanabilmesi, iktisadi birimlerin bu otoritelere glivenmeleriyle
olusmaktadir. Piyasanin benimsemedigi politikalar basariya ulasamamaktadir. Ulkede
siyasi bir belirsizlik ve istikrarsizlik varsa, bunlar yiiziinden iktisadi birimler gelecek
konusunda saglikli kararlar veremiyorsa; portfoylerinde gayrimenkul miktar1 ve
finansal araglar1 kismakta, daha kisa vadede olan yatirimlara, likiditeye hemen
dontstiiriilebilecek finansal varliklara, ozellikle de nakit bir sekilde tutmaya

yonelmektedir. Boyle bir durum karsisinda yabanci yatirimcilar da yatirimlarini kisa



vadede tutmakta, gelecek konusunda olumsuz bir algiya sahip olduklarinda ise tilkeden

¢ikabilmektedirler (Orhan, Erdogan, 2005:18).

Portfoy ¢esitlendirme istegi, uluslararas1 sermaye hareketlerini belirleyen bir baska
faktordiir. Kurumsal ve bireysel yatirimcilar agisindan bakildigi zaman uluslararasi
yatirimlar, riski dagitmak ya da ytiksek getiri saglamak icin yapilmaktadir. Bir baska
deyisle yatirnmcilar hem riskli alanlardan daha risksiz alanlara yatirim yaparak olasi
zarardan kacimabilmek hem de wuluslararasi ekonomik farkliliklardan getiri
saglayabilmek icin sermaye hareketliligi yapmaktadir. Yatirimer biitiin fonlarii bir
kaynaga yatirdig1 zaman karsisinda ¢ikacak riskten kaginmak i¢in yatirim araglarini
cesitlendirmekte, beklenen gelir oraniyla da risk diizeyini karsilastirmaktadir. Portfoyu
cesitlendirmek i¢in yapilan sermaye hareketleri, donemsel hareketlerden farkli olarak
daha uzun bir zamana yayilmakta ve gelismekte olan iilkeler agisindan daha
stirdiiriilebilir olmaktadir (Delice, 2000:63-64). Ayrica son dénemlerde kurumsal ve
bireysel yatirimcilart sayisinda ve portfoy haminde artiglarin yasanmasi, gelismekte
olan iilkelere sermayelerini yoOnlendirmeyi saglamistir. Finansal serbestlesme
uygulamalari, portfoy cesitlendirme istegi ve getiri oranlarindaki artisla birlikte

yatirimcilar, bu piyasalara yonelmistir (Bedestenci, Kara, 2004:271).
1.3. SERMAYE HAREKETLERI TURLERI
1.3.1. Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Uzun vadeli sermaye hareketleri 6zel sirketlerin, kamu sektoriiniin ve bankalarin
yabanci hiikiimetlerden ve uluslararasi finans kuruluslarindan aldigi kredilerdir.
Diinya Bankasi, IMF, bankalarin olusturdugu konsorsiyumlar, yatirinm bankalar1 ve
diger kuruluslar, bu tarz fonlara kaynak olusturmaktadir. Genelde makroekonomik
dengeleri diizeltmek ve proje finansmani saglamak i¢in verilmektedir ve verimli
alanlarda kullanilirsa yararli olmakta, vadeleri uzun oldugu icin istikrarsizliga yol

agmamaktadir (Kar, Kara, 2003:9).

Uzun vadeli sermaye hareketlerinin digerleri, portfoy yatirmmi seklinde
nitelendirilemeyecek, bir seneden uzun vadeye sahip borglar, bor¢ vermeler ve borg

geri 0demeleridir. Bu borg¢lar, niteligi dolayisiyla sermaye piyasasi araglari ile olan
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borglar degildir. Ozel ve kamu sektoriiyle ilgili krediler, banka mevduatlar1, baska
borglar ve alacaklar, uzun vadeli diger sermaye hareketleridir (Lane, Milesi-Ferretti,
2001).

1.3.2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Kisa vadeli sermaye hareketleri, iilkelerin arasinda bulunan faiz farki dolayisiyla
ortaya ¢ikan arbitraj olanagin1 degerlendirmek i¢in hareket eden, geri doniis yetenegi
yiiksek olan yatirimlardir. Odemeler bilangosunda bankalarin araciligi ile yapilan ve
baska yerlerde gdsterilmeyen artik bir kalemdir. Geri doniis yeteneginin yiiksek olmasi
ve spekiilatif amacli olmasi dolayisiyla diger yatirnm sekillerinden farklidir.
Literatiirde sicak para ve kisa vadeli sermaye hareketleri genelde birbirinin yerine
kullanilmaktadir. Fakat bazi caligsmalarda net hata noksan kalemi ve portfy yatirimlari

da sicak para taniminin kapsamindadir (Kaya, 1998:18-19).

Sermaye hareketlerini tanimlarken, kisa ve uzun vadeli yatirimlar ile portfoy
yatirrmlarmin simirlar iyi belirlenmelidir. Zaman zaman portfdy yatirimlari, kisa
vadeli sicak para hareketleri biciminde de olabildigi i¢in, bu ikisi arasindaki sinirlari
belirlemek glglesmekte ve aralarinda bir kavram karigikligi yasanabilmektedir. Esas
itibariyle kisa vadeli sermaye hareketleri, kisa vadeli banka kredileri, banka
mevduatlari, kisa vadeli bor¢lanma araglar1 ve kisa vadeli diger borg¢ ve alacaklardan
meydana gelmektedir. Portfoy yatirnmlartysa hem kisa hem de uzun vadeli menkul
kiymetlerin yaninda hisse senetleri, 0zel sektdr tahvilleri ve kamu menkul
kiymetlerinden meydana gelmektedir. Portfdy yatirimlari daha uzun vadeleri
belirtmektedir ancak araglart yiksek likiditeli menkul kiymetlerden olustugu i¢in, ayni
kisa vadeli sermaye akimlarinda oldugu gibi, {ilkeyi her an terk edebilmekte ve
ekonomik dengeleri olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Alp, 2000:186-187). Bu
ylzden portfoy yatirimlar1 da yiiksek likiditeye sahip oldugu i¢in sik sik sicak para

niteligi tasimaktadir.

IMF ve benzeri uluslararasi kurumlar, net noksan ve hata kalemini izlemekte, sermaye
hesab1 ve cari iglemler hesabina dahil olmadan, ekonomiye giren-¢ikan sicak para

fonlariyla ilgili fikir edinebilmektedir. Bu goriise gore yiiksek faiz ve dolayisiyla milli
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paranin deger kaybetmesinin yavaslamasi motivasyonlariyla iilkede kalan sicak para
fonlarini net hata ve noksan kalemini izleyerek gorebilmek miimkiindiir (Uzunoglu,
1996:87-89). Ayrica sicak parayla 6demeler bilangosu igerisinde sermaye hesabi
altinda incelenen kisa vadeli sermaye, ayni giidiiler ile hareket etmemektedir. Kisa
vadeli sermaye hareketleri, 6demeler bilangosunda bulunan hali ile degil, vade

yapilarina gore ayrilmahidir (Polak, Boughton, 2016).

Vade agisindan smiflandirirken yabanci sermaye kalemleri, uzun ve kisa vadeli
kaynaklar seklinde ikiye ayrilmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar portfoy
yatirimlar1 ve kisa vadeli yatirimlar; uzun vadeli olanlarsa direkt yatirimlar ve uzun
vadeli yatirimlardir. Kisa vadeli kaynaklarin vade yapilarinin kisa olmasit ve her an
nakde doniistiiriilebilmeleri, iilkeden her an c¢ikabilecekleri anlamina gelmektedir

(Alp, 2002:123).

Kisa vadeli fonlar, bir lkeye doviz olarak girmekte ve kisa vadeli yatirimlarda
degerlendirilmektedir. Spekiilatif nitelige sahip bu fonlar, tahvil piyasasi, repo
islemleri, hazine bonosu, doviz hesaplari, senetleri piyasasinda degerlenerek, geldigi

ulkeye yeniden déviz olarak gitmektedir (Polak, Boughton, 2016).

1990’11 yillardan sonra yatirimcilar, bilgi teknolojisinde yasanan ilerlemeler
dolayisiyla biiylik kazanclar pesinde kosmakta ve neredeyse beraber hareket
etmektedir. Hirslart yilizinden bu yatirnmcilar kazanglarini kaybetmenin yaninda,
verimin azalmasi ile alakali en kii¢lik bir ima oldugunda dahi panik yasamaktadirlar.
En kiiciik hareketleri dahi tehdit olarak algilayarak, kazang¢larini hemen dovize gevirip
ilkelerine dondiikleri zaman ekonomileri zarar gormekte ve deger kaybetmektedir. Bu

nedenle bu yatirimlara spekiilatif akimlar denilmektedir (Rivero, 2003:70).

Ulusal finans piyasalarinda yasanan serbestlesmeyle beraber kisa vadeli sermaye
akimlarinin ~ artmasi, lilke ekonomilerini olumsuz ve olumlu yonde
etkileyebilmektedir. Bu etkiler, tlkeye gelen sermayenin tiriine, alanina, vade
yapisina, Ulkenin siyasi ve ekonomik sartlarina gore degismektedir. Bu etkiler tilkenin

kalkinmasi ve biiylimesi konusunda olumlu etkilere de sahip olabilmekte, finansal
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krizler gibi olumsuz etkiler de gosterebilmektedir. Ancak yatirimin tiirii kisa vadeli

sermaye oldugunda genelde akla krizler gelmektedir (Kesen, 2001:47).

1990’larda sermaye hareketleri, gelismekte olan tilkeler iizerinde yogunlagmistir ancak
bu yogunlasma sadece bu yillara has degildir. 1970’11 yillarda da buna benzer bir
yogunlagmanin yasandig1 bilinmektedir. Fakat bu iki donemde sermaye hareketlerinin
uyarilmasini saglayan etkenler ve bu siireci besleyen kaynaklar birbirinden farklidir.
1970’li yillarda petro-dolar fonlarmi uluslararasi finans sistemine tekrar sokma
zorunlulugu, biiyiik hacimli sermayelerin gelismekte olan iilkelere girmesine yol
acmustir. 1990’11 yillarda uluslararasi sermayenin arbitraj kazanci pesinde kosma
giidiisti, sermaye hareketlerini hizlandirmistir. Bu giidii dolayisiyla gelismekte olan
ilkelere giren sermaye daha spekiilatif, kisa vadeli, akiskan ve secici bir nitelige sahip

olmustur (Berksoy, Saltoglu, 1998:16).

Kisa vadeli sermaye hareketlerinde likidite yiliksek ve vade yapisi kisa oldugu i¢in,
yatirrm yapilan ilke kolaylikla terk edilebilmektedir. Buna benzer, ©nceden
kestirilmesi mumkin olmayan sermaye hareketleri hem finansal hem de reel piyasalar
iistiinde olumsuz etkilere yol agmaktadir. Kisa vadeli sermaye, iilkedeki olumsuz
sartlar yiiziinden tlkeyi terk ettigi zaman hem kurlar yikselebilmekte hem de merkez
bankasiin rezervleri azalabilmektedir. Bu etkinin tek sebebi yabanci yatirimcilar
degildir. Yerli yatinmcilar da kurda yasanan yiikselisten kazang elde edebilmek icin
yatirimlarin1 bu alana kaydirabilmektedir. Bu durum yiiziinden kisa vadeli yabanci
sermayenin ililke ekonomisi lizerindeki olumsuz etkisi daha da artmaktadir. Ayrica bu
tarz akimlar kisa vadeli oldugu icin, uzun donemli ekonomik biiyiime {izerinde
katkilar1 yoktur. Bu tarz sermaye girislerinin en biiyiik tehlikesi, ge¢ici ancak tutarsiz
ve istikrarsiz bir kaynak bollugu sagladiklari i¢in, kamu aciklar1 ve ddemeler dengesi
gibi problemleri gecici olarak ¢ozmeleridir. Bu gecici rahatlama yiziinden, ekonomiyi
yonetenlerin bu agiklarin temelinde bulunan ve yapisal dnlemler ile ¢oztilmesi gereken

ogelere egilmesi gecikebilmektedir (Hodjera, 1973; Eichengreen, Rose, 2014).

Yapilan bu sermaye girislerinde amag, faiz arbitrajindan faydalanarak, maksimum
getiriye ulagsmaktir. Fakat iilke ekonomisinde yapisal bozukluklarin oldugu ve makro

ekonomik dengelerin kurulmadigi durumlarda yabanci sermaye, spekiilatif ve kisa
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vadeli olmaktadir. Ciinkii yabanci sermaye maksimum getiriye ulasma amaciyla
hareket ederken, ekonomide goriilen yapisal bozukluklarin yiiziinden riskleri de
hesaba katan bir getiri-risk analizi yapmaktadir. Bu analizden elde edilen sonug da
tilkedeki yabanci sermayenin spekiilatif ve kisa vadeli olmasina yol agmaktadir (Esen,

1990:42).

Asirt sermaye girigiyle beraber yerli para deger kazanmakta, bu da dis ticaret dengesi
ve ihracat yapan sektorlerin rekabet gicuni olumsuz yonde etkilemekte, ekonomi
ithalata bagimli olmakta, liretim sanayisi bu durumdan olumsuz yonde etkilenmekte
ve uluslararasi rekabet giicii azalmaktadir. Bunun yaninda asir1 sermaye girisiyle cari
acik ve kamu agigmin artmasi sebebiyle kur ayarlamasi beklentisi olusmakta, bu da
hem sermayenin ka¢gmasina yol agmakta hem de dogrudan yatirimlar konusunda

sermaye girisini olumsuz yonde etkilemektedir (Durusoy, 2000:1).

Gelismis ekonomilerdeki finansal sistemin kurumsal yapisinin iki temel &zelligi
vardir. Gli¢lii paraya sahip olduklar1 igin borg s6zlesmesi ulusal parayla yapilmakta ve
bu iilkelerde enflasyon 1limli ilerledigi i¢in borg s6zlesmeleri uzun vadeli olmaktadir.
Gelismekte olan tilkelerin finansal sistemindeyse yiiksek oranli yerlesik enflasyonun
bulundugu makroekonomik sartlara paralel olarak sozlesmeler yabanci parayla
yapilmakta, risk primi yiiksek ve bor¢lanma siireleri kisa olmaktadir. Bu durum
tizerinde genisletici para politikalarinin da etkisi vardir. Sermaye akimlar1 ve finansal
serbestlesmenin yaninda uygulanan déviz kuru politikas: ve fiyat istikrar1 da finansal
istikrar1 saglayabilmektedir. Kirilgan bankacilik sistemi, doviz cinsinden ve kisa
vadeli borglanmalar, muhtemel bir kur ayarlamasi sonucunda faiz oranlar

yiikselmekte, banka bilangolar1  bozulmakta ve finansal istikrarsizlik

yasanabilmektedir (Mishkin, 1996:23).

Diger piyasalara oranla finansal piyasalarda daha fazla basarisizlik goriilmektedir. Bu
piyasalarda gorulen olumlu performansla beraber ekonomideki diger sektorler de iyi
caligmaktadir. Bu yiizden finans piyasalarindaki istikrarsizligi giderme konusunda
yapilacak diizenlemeler hem finans piyasalarint hem de ekonominin genel

performansini etkilemektedir (Gabbi v.d., 2015).
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1985°ten itibaren yasanan finansal serbestlesmeyle gelismekte olan pek ¢ok iilke,
finansal piyasalarini sermaye hareketlerine agmistir. Bunun sonucunda da gelismekte
olan iilkeler, uluslararas1 sermayeden daha ¢ok faydalanma sansina sahip olmustur.
Fakat Asya ve Latin Amerika Ulkelerinde yasanan krizlere bakildiginda, istikrarl bir
makroekonomi olmadig1 zaman, spekiilatif sermaye akimlari krize yol agabildigini
sOylemek mimkindlr. Piyasa basarisizliklari ve ulusal finans piyasalarindaki
diizenleme denetim mekanizmalarinin yetersiz olmasi da bu konu tizerinde etkilidir.
Bu agidan finansal serbestlesmeden istenen faydayi elde etmek ve finansal piyasalarda
istikrar1 saglamak i¢in gelismekte olan ilkelerde finansal piyasalar ile alakali hukuksal
altyap1 saglanmali, denetim mekanizmalari kurulmali ve isletilmelidir (Simsek,

2007:20-21).

1.4. KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ EKONOMIiK
ETKILERI

Uluslararasi sermaye hareketleri, hem sektdrlerin hem de ulusal ekonomilerin sundugu
getiri farklar1 sonucunda meydana gelmis ve bu siirecte etkileri devamli artis
gostermistir. Bu nedenle yabanci sermaye, sermayenin bol ve ucuz oldugu
bolgelerden, pahali ve kit oldugu boélgelere dogru hareket etmis, sermaye getirisini €n
iist seviyeye c¢ikarmaya c¢alismistir. Bu sermaye hareketleri klresel ekonomik
konjonktiirel duruma gore ve uluslararasi finansal sistemin gelisimi ile miktar bazinda

degisikliklere ugramistir (Polak, Boughton, 2016).

Disa acilan ulusal ekonomilerde, finansal serbestlesmenin yaninda yabanci sermaye
reel sektorden ¢ekilmekte, bu sermaye finans piyasalarinda rant kollama bi¢iminde
degerlendirilmeye ¢alisilmasi artmakta, bu nedenle de kiiresel finansal serbestlesme
elestirilmektedir. Spekiilatif nitelige sahip olan bu tarz sermaye hareketleri, geldigi
iilkede yapay bir zenginlik olusturmakta; kiiresel boyutta ya da girdigi tilkede olusacak
herhangi bir riskteyse Ulkeyi terk etmekte ve bu yapay zenginlikten daha fazla maliyete
yol acabilmektedir. Kisa vadeli sermaye, mali piyasasi yeterince derin olmayan,
yiiksek oranda kamu borcu olan, sermaye acig1 yasandigl i¢in istenen ekonomik
bliylimeyi yasayamayan gelismekte olan iilkelerden ¢iktig1 zaman ciddi ekonomik

daralmaya neden olabilmektedir. Baska bir ifadeyle bliyiime umudu ile spekiilatif
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sermayeye sinirsiz olarak acilan ekonomiler, sermayenin kagmasi sonucunda daha da
kot olmakta, sicak paraya olan bagimlilik bir kisir dongii olusturmaktadir (Guo,

Huang, 2010; Fuertes v.d., 2016).

Ote yandan yurt icindeki faiz oram diinyadaki faizden yiiksek oldugunda ve doviz kuru
dalgali oldugunda, kisa vadeli sermaye hareketleri iilkeye giris yaptig1 zaman tilkedeki
cari acik problemi ertelenmektedir. Ulkenin ekonomisinde istikrar oldugu miiddetce
bu durum stirmekte ve cari agik siirdiiriilebilirligi farkli bir boyuta sahip olmaktadir
(Akbas, 2012:61).

Uretken sermaye hizl1 bir sekilde spekiilatif alanlara kaydig1 icin, sicak para hareketleri
ile birgok iilkenin ekonomisini bir kumarhane haline getirmistir. Maddi iiretimden
bagimsiz olan kiiresel sermaye, girdigi lilkedeki yatirnm egilimini zayiflatmakta,
ulkenin rekabet etme diizeyini belirleyen kisa donemli araglari ortadan kaldirmakta ve

iktisat politikalarini etkisizlestirebilmektedir (Eser, 1997:75-78).
1.4.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Tiiketim ve Yatirim Uzerine EtKkisi

Ulusal bir ekonomi (stinde yabanci sermayenin tiiketim ve yatirnm kapsaminda
olumlu bir etkiye sahip olabilmesi, yabanci sermayenin amacina ve vade yapisina bagh
olmaktadir. Bir iilkeye giris yapan yabanci sermaye, arbitraj kazanci pesinde olan ve
kisa vadeli bir yapidaysa, kendi dolasim mantigi geregi bu sermaye hareketleri
istihdam ve lretime yonelik yatirnmlara destek vermemekte, lilkenin istenen refah
diizeyine ulagsmasina ve istikrarli bliylimeye katkida bulunmamaktadir. Kisa vadeli
sermaye bir lilkeye giris yaptig1 zaman yerli para deger kazanmakta, bunun sonucunda
da likidite artmakta ve bu sekilde yatirim ve tiiketim harcamalar1 artmaktadir. Ancak
milli gelirdeki kisa stireli yapay bir biiylimeyle ulasilan tasarruf, istthdam ve iiretime
yardimci olacak yatirimlara yonelmemekte; hazine bonolar1 ve hisse senedi piyasalari
gibi parasal varliklara yonelmektedir. Ulkeye gelen sermaye, kendi dolasim mantigina
gore tilkeden ¢ikmak istedigindeyse ithalata bagl liretim yapan ve kisa vadeli dis borcu
olan 0zel sektor, doviz kurlarinda artis olacagindan dolayi iflas yasayabilmektedir

(Esen, 2008:45).
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Yabanci sermayenin girdigi tilkelerin en belirgin 6zelligi, yabanci para karsisinda tilke
parasinin degerli hale gelmesidir. Kurda yasanan artigla beraber tiiketimde de artis
olmakta, bu da cari agik problemine yol agabilmektedir. Bu problem, kurun asir1 deger
kazanmasina, lilkede tretilen mallarin dis piyasada pahalilagmasina, yurt disinda
tiretimi yapilan mallarinsa yurt icerisindeki mallara oranla ucuzlamasi sonucunda
ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica iilkeye giren kisa vadeli sermaye, bankalarin verecegi kredi
hacmini genisletmekte ve bu genislemenin kullanim alanini, tiiketim mallarina

yonlendirmektedir.
1.4.2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Blylme Uzerine EtKisi

Yabanci sermaye girisleriyle, ulusal tasarruflar ile yapilabilecek biiytimeden farkli bir
biiylime gerceklestirilmektedir. Fakat bu durum, iilkeye gelen sermayenin reel sektore
kanalize edilmesiyle ortaya ¢cikmaktadir ve sermaye girisine dayali ekonomik biiyiime

ancak bu sekilde gerceklestirilebilmektedir (Wang, 1990).

Kisa stireligine iilkeye gelen yabanci sermaye, ulusal para asir1 degerlendigi icin
ithalat1 6zendirmekte, ihracati karh bir faaliyet olmaktan uzaklagtirmakta ve cari agig1
arttirmaktadir. Bu sekilde saglanan iktisadi biiyiime de ithalata bagimli oldugundan
dolayi, yapaydir. Bu durum yabanct finans c¢evreleri tarafindan agigin
siirdiiriilemeyecegi seklinde algilanirsa, yabanci yatirimeilar, uzun vadeli yatirnmeilar
ve uluslararasi kredi kuruluslari, bu tarz iilkeler i¢in olumsuz fikirler edinerek uzun
vadeli yatirimdan uzak durmakta ve uluslararasi diizeyde iilkenin kredibilitesini
diistirmektedir (Bilgin, 2004:25). Ayrica bu iilkelerin kredibilite kayb1 yasamasi ve
risk primlerinin artmasi yabanci yatirimlart uzaklastirmakta, dis piyasadan
bor¢lanmay1 da kisitlamaktadir. Biitiin bunlarin sonucunda da ekonomik blyime
amaciyla gerekli olan yatirimlar i¢in hiikimet, yurt i¢indeki piyasalara yonelmekte ve
bu da faiz oranlarimi arttirarak kamu borcu stokunu arttirmaktadir (Tari, Kumcu
2005:165). Gelismekte olan iilkeler borglanma faiz oranini yiiksek tuttugunda hem
ulusal yatirimcilar1 hem de yabanci yatirimcilari ekonomik biiyiime saglayacak ve
tretimi  arttiracak alanlara degil, faiz gelirinin elde edilecegi alanlara
yonlendirebilmektedir. Bunun sonucunda da sinirlt olan sermaye, verimli alanlardan

¢ekilmis olmaktadir.
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1.4.3. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Cari islemler Dengesi Uzerine Etkisi

Cari agi8a etki eden pek ¢ok unsur vardir ancak kisa vadeli sermaye hareketleri bir
iilkeye girdigi zaman o iilkenin parasi da doviz karsisinda deger kazandigi icin ihracat
azalmakta, ithalat artmaktadir. Baska bir deyisle cari agigin en 6nemli nedeni dis
ticaret agigidir. Odemeler bilancosundaki cari islemler hesabina bakildig1 zaman cari
denge fazlasinin oldugu ulusal iilkeler dis varliklarmni arttirmakta; cari agig1 olan
ulkelerinse dis yiikiimliiliikleri artmaktadir. Cari agik, bir iilkenin baska tilkelerin

tasarruflarini kullanmasidir (Ivanova, 2019).

Literatiire gore cari agcik GSMH’nin %5’ini agtig1 zaman ekonomide tehlike sinyalleri
var demektir (Yiicel ve Yanar, 2005:3). Bu agik iki sekilde kapatilabilmektedir. ilk yol
baska iilkelerden bor¢lanmak, digeri ise lilkedeki mevcut doviz rezervini kullanmaktir.
Gelismekte olan tilkelere dogru olan asir1 sermaye girisiyle, tilke piyasasinda déviz
miktar1 artmakta, buna bagl olarak da ulusal para deger kazanmakta, piyasadaki
likidite artmakta ve dolayisiyla tiiketimde de artis olmaktadir. Tiiketimin bu sekilde
artmasinin sonucunda ithalat da artmakta, bunun karsisinda ihracat yapan sektorlerin
rekabet giicii azalmaktadir. Dig ticaret dengesiyse bu durumdan olumsuz etkilenmekte
ve ekonomi, ithalata bagimli olmaktadir. Bunlarin sonucunda dis agik biiyiimekte;

ihracatin ithalati karsilama oran1 diismektedir (Akat, 2008:7).

Kisa vadeli sermaye girisleriyle artan cari agik devalliasyon beklentilerine, tretimin
artmasini saglayacak yatirim kararlarinin olumsuz yonde etkilenmesine ve ekonomik
faaliyetlerin yavaslamasina yol agabilmektedir. Bu sonuclar ortaya ¢iktig1 zaman bu
sermaye hareketleri ekonomideki butin sektorlerde dengesizlige yol agmakta,

istikrarsizligin ana sebebi olmaktadir.
1.4.4. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Déviz Kuruna EtkKisi

Diinyada, hizmet ve mal sektoriinden daha biiyiik bir mali sektor vardir. Kar diisiincesi
ile hareket eden ve yoneldigi tilkenin parasina doniistiiriilen kisa vadeli sermaye, bir
iilkedeki doviz kurunu degistirmektedir. Ulkede uygulanan kur sistemine gore kisa
vadeli giris-cikiglar farkli etkilere sahip olabilmektedir. Ulkede dalgali kur rejimi varsa

kisa vadeli sermaye girisi doviz miktarini arttirmakta ve yerel para, doviz karsisinda

17



deger kazanmaktadir. Ancak sabit kur rejimi varsa sermaye girisi yalnizca doviz

rezervini arttirmig olmaktadir (Avdjiev v.d., 2019).

Doviz piyasasinda istikrarin saglanmasi, ekonomide istikrarli bir blylme i¢in gereken
sartlardan bir tanesidir. Bir iilkenin kendi parasinin baska bir para karsisindaki degisim
degeri, doviz fiyat1 veya doviz kurudur. Istikrarli bir doviz kuru; belirli bir dSnemde
tilkedeki doviz piyasasinin, dogal seyrinde ilerlemesi ve asir1 dalgalanmamasidir.

Amag istikrarl bir bliylimeyse, doviz kuru piyasa denge kurunun etrafinda olusmalidir
(Phiri, 2018).

Finans kambiyo denetimlerinin kaldirildigi, serbest kur politikast uygulanan,
ekonomilerin disa agik oldugu iilkelerde sermaye girisleri hem reel hem de finansal
etkiler yaratmaktadir. Bunlarin birbirleri iistiinde yarattigi olusumlar nedeniyle
finansal ve reel etkileri birbirinden ayirmak zorlasmaktadir. Bu siire¢ igerisinde
sermaye girisleri ekonominin reel gelisiminden kopmakta; meydana gelen finansal
etkiler de muhtemel reel etkileri tersine dondiirecek veya bastiracak sonuglar ortaya
cikarabilmektedir. Uluslararas1 faiz farklilagmalar1 tarafindan yaratilan etkilesim,
finans piyasalarinin araciligiyla kolayca ulusal ekonomiye taginabilmekte, bu durumun
yansimalar1 déviz kuru iizerinde de goriilebilmektedir. Bu tarz etkilerin bileskesi hem
istikrarsizliga ve ekonomideki temel dengelerin bozulmasina hem de para politikasinin

hareket alanin1 kisitlayarak etkinliginin azalmasina yol agmaktadir (Berksoy, Saltoglu,
1998:36).

Spekiilatif sermaye akimlari, gelismekte olan Ulkelerdeki iktisat politikasi
uygulamalarin konusunda da problemlere yol agabilmektedir. Sermaye hesabinin
liberalize edilmesinin potansiyel faydalarina karsilik, iilkelerin doviz kurundaki
istikrar1 ve para politikas1 6zerkligini siirdiirme yetenegi azalmaktadir. Bunun yaninda
asir1 sermaye girismeli makroekonomik yonetimin daha da zorlagsmasina yol agmakta
ve finansal krizleri baska yerlere de bulastirma konusunda iilkeleri savunmasiz
birakmaktadir. Doviz girisinin  hizli oldugu donemlerde bile gelismekte olan
tilkelerdeki merkez bankalari, sermaye c¢ikisi konusundaki endiseler dolayisiyla
faizleri indirememektedir. Bu tarz donemlerde bankalar ve sirketler de pahali olan yurt

i¢i tasarruflarin yerine maliyeti daha ucuz olan yurt disindaki kaynaklara egilim
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gostermekte; bunun sonucunda da doviz agik pozisyonlari biiyiimekte ve doviz

krizinin yasanma olasilig1 ortaya ¢tkmaktadir (Ozel, 2005: 245).

Ulusal bankalar, finansal serbestlesmeyle beraber uluslararasi piyasadan doviz
cinsinde bor¢lanmakta, kullandirdiklar1 kredilerse genelde iilkenin kendi parasiyla
olmaktadir. Bankalar bu tarz durumlarda kisa vadedeki doviz yiikiimliilikleri, kisa
vadede alabilecekleri doviz miktarin1 agtig1 igin likidite problemi yasayabilmektedir.
Bankalar doviz problemi yasadigi zaman bu durum ekonomiye de yansiyacagi igin,
iilkeye giris yapan kisa vadeli sermaye iilkeden ¢ikmaya baslamakta ve bu da kur

tizerinde daha biiyiik baskiya yol agmaktadir.
1.5. SERMAYE HAREKETLERININ KONTROLU

Sermaye kontrolleri, yerlesik olanlar ve olmayanlar tarafindan yapilan sermaye islemi
tizerinden getirilen kisitlamalar ve diizenlemelerdir. Sermaye hareketleri kontroliinii
sermaye girisi, ¢ikist ya da her ikisinin de kontrolii seklinde yapmak miimkiindiir.
Sermaye kontrolleri, kiiresel sermayenin kullanim alani, yoneldigi alani kisitlama
konusunda koyulan vergiler ve smirlamalardan olusmaktadir. Bagka bir ifadeyle
sermaye kontrolii, sermaye hesabiyla ilgili islemleri limitleyen ya da yoniinii degistiren
politikalardir. Bu kontrolde amag, sermaye akisini kontrol altinda tutmak, finansal bir
krize yol acabilecek ya da krizden sonra sermayenin iilkeden ka¢gmasina sebep
olabilecek akiglar1 kontrol edebilmektir. Krizin etkisini hafifletme ya da
engellemesinin yaninda lilke ekonomisini tamamen ya da kismi olarak uluslararasi

sermayeden koruma araci seklinde de islev gormektedir (Kartalli, 2007:46).

1929 senesinde Amerika Birlesik Devletleri’'nde baglayan ve kiiresel bir durgunluk
olusturan kriz nedeniyle, o doneme kadar serbest olan sermaye hareketlerini kontrol
etme diisiincesi ortaya atilmigtir. Bunun sonucunda, Bretton Woods sistemi yaratilmas,
sermaye hareketliligi ve sabit kur rejiminin yalnizca resmi rezerv bi¢ciminde oldugu bu
donemde kiiresel ¢apta bir sermaye kontrolii yapilmak istenmistir. Ancak 1970’1
yillarda petrol soklar1 yasanmis, ABD ekonomisinin biiylimesi yavaslamis,
midahaleci iktisat politikalar1 6nemini kaybetmis, bunun sonucunda da Bretton

Woods sistemi ¢okmiistiir. Bu siirecin ardindan da hem gelismis hem de gelismekte
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olan iilkelerin sermayeleri Oniindeki engeller kalkmistir (Demiral, 2008:92).
Uluslararasi sermaye hareketlerinin {izerine kurulan yeni sistemle beraber ise finansal
krizler de yasanmistir. Neo-klasik goriis tarafindan ortaya atilan, finansal
kiiresellesmenin sosyal ve iktisadi gelismeler saglayacagi diisiincesinin yaninda,
sermaye hareketlerinin kiiresel anlamda krizlere yol agabilecegi goriilmiistiir (1994

Meksika, 1997 Giineydogu Asya, 1998 Brezilya-Rusya, 2001 Arjantin krizi).

1980’lerde yetersiz tasarruf oranlarina sahip olan gelismekte olan iilkeler, kaynak
sikintisin1 gidermek icin sermaye hareketlerini serbestlestirmis, bu konuda mevzuat
degisiklikleri yapmis ve finansal piyasalar1 serbestlestirmistir. Bu siiregte Diinya
Bankasi ve IMF gibi uluslararasi kuruluslar tarafindan da istikrar programlarinin temel
faktorlerinden birisi olarak sermaye hareketlerinin serbestlesmesini gostermis, bu
iilkelere serbestlesmeyi Onermistir. Serbestlesmenin sonucunda gelismekte olan
ilkeler, saglayacaklari ek kaynaklarla buyumeyi finanse edebilmeyi ve sermaye
yetersizliklerini ortadan kaldirmayi amaglamis, bu konuda kisa vadede basariya
ulasmiglardir. Fakat istikrarli bir biiylime ortamina sahip olmadan ve yapisal
problemleri ¢ozmeden serbestlesme yapan lilke kotii deneyimler yasamis, bunun
sonucunda sermaye hareketleri olumsuz ydnleri ile anilmaya baslanmis, bu nedenle
sermaye hareketlerini denetleme ve yasaklama gibi pek cok fikir ortaya atilmistir

(Emil, Vehbi, 2002:61).

Neo-klasik teorinin temelinde sermaye piyasalarinda istikrarsizligin ve belirsizligin
olmamasi, etkin piyasa sartlarinin saglanmasi vardir ve bu teoriye gore herhangi bir
miidahale, refah1 azaltmaktadir. Keynesyen analizlere gore ise uygulamada kisa
vadede istikrarin saglanmasi i¢in kontrol faydalidir. Yiiksek biiylime hizini kolay hale
getiren ve kapasite kullanmay1 arttiran genislemeci mali ve parasal politikalar,
sermaye kontrolii kullanmay1 gerektirmektedir. Ciinkii genislemeci mali ve parasal
politikalarla sermaye kontrolii beraber kullanildigi zaman, yatirimlar ya yiiksek yurtici
taleple ya da diisiik yurtici faiz oranlariyla tesvik edilmektedir. ikinci en iyi teorisine
gore ise uluslararasi finans piyasalarinin etkin bir sekilde islememesi, piyasalardaki
fiyat-iicret katilig1 ve tilke riski gibi durumlarda sermaye hareketlerine ¢esitli engeller

koymak faydali olabilmektedir. Bu diisiinceye gore serbest piyasadaki aksakliklar
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bagka sekillerde diizeltmek miimkiin degilse, bu problemlerin diizeltilmesi igin

koyulacak sinirlamalar ya da vergiler refahi arttirabilecektir (A¢ikgoz, 2008:55).

Sermaye kontrollerinin islevi, spekiilatif bir saldir1 oldugu zaman yasanabilecek doviz
talebini siirlamakta, faiz orani artisina ve rezerv kaybina simir koymaktadir. Bu
kontrolleri idari ya da dogrudan ve dolayli ya da piyasa bazli sekilde uygulamak
mimkindir. Dogrudan kontroller, sermaye hareketleri ya da bununla alakali
O0demelerle fon transferlerini, agik bir sekilde belirlenen onay sarti ya da miktar
sinirlamalar1 koyma yolu ile yapilan yasaklamalardir. Idari kontroller, sinirlarin
arasindaki mali islemlerin hacmine etki etme amacini tagimaktadir. Bu tarz kontroller,
akimlarin kontrol edilebilmesi i¢in bankacilik sistemlerine idari bir yiikiimliilik
getirmektedir. Piyasa temelli olan kontrollerse, sermaye hareketleri ve bununla alakali
islemleri daha pahali yaparak caydirma yolunu se¢mektedir. Bu tarz kontroller; dis
mali islemlere faizsiz rezerv ya da zorunlu mevduat kosulu getirerek dolayli yonden
vergilendirme, farkli iglemler i¢in farkli doviz kurlar1 uygulama ve dis mali islemlere
dogrudan vergi gibi yilkiimliiliikkler koyma seklinde yapilmaktadir. Ayrica bu
kontroller, tiirline gore islemin maliyetini, hacmini veya ikisini birden etkilemektedir
(Sharma, 2003:3). Cesitli sebepler dolayisiyla iilkeler, makroekonomik istikrarsizliga

yol agabilecek sermaye akimlarini kontrol etmek istemektedir (Tablo 1).
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Tablo 1. Sermaye Kontrollerinin Amaglari

Sermaye Kontrol --
kontroltniin Metot . Ornek
yoni
amaci
Gelir Sermaye ¢ikisina uygulanan kontroller sabit doviz 1.ve 2. Dinya
saglamak/savag kurunda daha yuksek enflasyona neden olurken Cikis Savagina katilan
finansmant ulusal faiz oranlarin1 da kontrol altinda tutar. iilkelerin ¢cogu
Kredi Finansal sistemi ayricalikli endiistrileri
dagilimi/finans odiillendirmek i¢in kullanilan hiikiimetler, sermaye K Gelismekte olan
sektoriinii baski altinda| kontrollerini sermayenin kar amagli yurtdigina Crkas llkelerde yaygin
tutmak cikisini engellemek icin kullanabilirler.
Sermaye ¢ikigina uygulanan kontroller
Odemeler dengesi devaliiasyona veya genisletici para politikasina K ABD faiz esitleme
aciklarinin kapatilmasi | gerek duyulmadan yabanci aktiflere olan talebi Gk vergisi 1963-74
azaltacaktir.
Sermaye ¢ikigina uygulanan kontroller
Odemeler dengesi revalliasyona veya genisletici politikasina gerek K Alman Bardepot Plan1
aciklarinin kapatilmasi duyulmadan yabanci aktiflere olan talebi Gk 1972-74
azaltacaktir.
Hareketli sermaye Se“rmay.e giriginin klsltlanma51 kriz déneml?rinde N Sili zorunlu tasarruf
akimlarndan korunmak ulkgy} terk eden para miktarini azaltarak iilke Girig mevduat karsiliklart
istikrarinin korunmasina yardimci olur. 1991-98
Finansal Sermaye kontrolleri sermaye akimlarini kisitlayarak Sili zorunlu tasarruf
istikrarsizliktan veya birlesimini degistirerek ulusal finansal Giris mevduat karsiliklart
koruma yapidaki bozukluklarin artmasini engeller. 1991-98
Ulke parasmin Sermaye girigini kisitlamak tilke parasinin Sili zorunlu tasarruf
degerlenmesini degerlenmesine yol agabilecek parasal bir Girig mevduat karsiliklart
6nlemek geniglemeyi Onler. 1991-98
Ulusal varliklarin Belirli ulusal varliklarin (6zellikle de dogal .
iy e . iy Meksika anayasasi 27.
yabanci miilkiyete kaynaklarin) yabanci miilkiyetine gegmesini Giris Madde

gecmesini engellemek

engeller.

Kaynak: Neely, 1999:13.

Sermaye kontrollerini dolayli ya da dogrudan olmak tiizere ikiye ayrilmaktadir:

1.5.1. Dogrudan Kontroller

Dogrudan kontroller; sermayenin miktarini kisitlama, sermaye akimi i¢in onay almak

zorunda olma, sermayeyi dogrudan yasaklama gibi uygulamalarla yapilmaktadir.

Dogrudan kontrollerin yaptirim giicli daha fazla ve etkilidir. Sermaye akisin1 dogrudan

kontrol etmek, sermayenin giris-¢cikis asamalarinin ikisinde de yapilabilmektedir.

Ayrica dogrudan yapilan kontroller, sermaye giris-¢ikisi acisindan farkli ekonomik

etkilere sahip olabilmektedir. Bu tarz kontroller ekonomik bakimdan parasal

sterilizasyon politikalarinda daha kisa vadede ve direkt etkilidir. Ote yandan dogrudan
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kontrol yontemleri, kisa donemli portfoy yatirnmlarimi da dasiirmektedir. Genel

anlamda dogrudan kontroller su sekilde gergeklesmektedir (Alp, 2002:149):

e Sermaye hareketleriyle ilgili islemlerin belirli izinlere tabi tutulmasi ve ¢esitli
siirlamalar getirilmesi,

e Faiz oranlar ve doviz kurlarina sinirlama getirilmesi,

e Yabancilarin yatirim yapacagi aktiflerin sinirlandirilmast,

e Yabanci yatirimcilarin mali kuruma sahip olmasinin zorlastirilmas: ya da
yasaklanmasi,

e Bankalarmn yurt iginde yabancilarla yaptiklar islemlere ve yurtdisi islemlerine
zorunlu karsiliklar getirilmest,

e Mali kurumlarin ve bankalarin a¢ik doviz pozisyonlart tutmasinin
sinirlandirilmasi,

e Kisa vadede yurtdis1 bor¢clanmalarinin sinirlandirilmasi ve vergi koyulmasi

seklindedir.

Bu kontrol sekli, piyasa ekonomisine uygun degildir ve gilinlimiizde
kullanilmamaktadir. Ancak 1997°de Asya’da yasanan krizde Malezya hiikiimeti, buna
benzer uygulamalarda bulunmus, dogrudan kontrol yaparak iilkeden yabanci para
¢ikmasint yasaklamistir. Bu politikayla beraber hiikiimet, dis borclar i¢in kaynak
bulmaktan kurtulmus ve uluslararast kuruluslardan yardim almak durumunda

kalmamustir.
1.5.2. Dolayh Kontroller

Sermaye akimlarmmi simirlandirma konusunda yapilan politikalardan bazilari,
sermayenin miktarmi ve tiriinii dolayli yonden etkileyen politikalardir. Bu tarz
kontroller, piyasa sartlarina gore sermaye islemlerinin maliyetini arttirmakta, bu
sekilde sermaye akimlarinin miktarini diisiirme amacini tagimaktadir. Bu kontroller
coklu veya ikili doviz kuru sistemleri, yurtdisi finansal akimlarin gizli veya agikca
vergilendirilmesi ve piyasa temelli yapilan diger onlemlerdir. Coklu ddviz kuru
sisteminde, c¢esitli finansal islemler i¢in; 6rnegin sermaye hesabi islemler igin farkli,

uluslararasi ticaret icin farkli doviz kurlar1 uygulanmaktadir. Uluslararas: ticarette
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genelde sabit kurlar uygulanmakta ve buna ticari kur adi verilmektedir. Sermaye
adimlari icinde genelde dalgali kurlar uygulanmakta ve finansal kur ad1 verilmektedir.
Ayrica cari islemler hesabinda bulunan zorunlu ithal Grinler icin zorunlu olmayan,
farkli ithal tirtinler i¢in farkli doviz kurunun da uygulandigi goriilebilmektedir. Bu tarz
bir durumda zorunlu friinler i¢in uygulanan doviz kuru, diger diriinler igin
uygulanandan daha avantajlidir. Coklu kur sistemi genelde sabit doviz kuru uyguladigi
icin ekonomik kriz ve 6demeler dengesi krizi yasayan lilkelerde goriilmektedir. Ani
ekonomik soklarin karsisinda spekiilatif sermaye cikislar1 oldugu zaman, bu durum
doviz rezervlerini baskilayabilmektedir. Mevcut sabit kurun savunulmasi, doviz
rezervleri azaldigi i¢cin miimkiin olmamaktadir ancak dalgali kura gegilmesi de reel
ekonomiye zarar verebilmektedir. Sonugta bu sistem, ticari islemleri kur
hareketlerindeki dalgalanmalardan korumakta; dalgali kur sistemi gibi ¢alisan boliim
de piyasadaki talep ve arza gore hareket etmekte, para politikasi uygulamalari

konusunda ekonomi otoritelerine esneklik saglamaktadir (Ergiil, 2012:15).

Sermaye kontrollerini sermayeyi dolayli yollardan vergilendirerek de yapmak
mumkindir. Bu uygulamada finansal kuruluslar ya da bankalarin, faizsiz olarak
merkez bankasinda, net déviz pozisyonundaki belirlenen bir oran kadar yabanci para
ya da bu paranin yerel para cinsinde karsiligi kadar sermaye tutmasi gerekmektedir.
Bu yontemle sermaye getirisinin daha az cazip hale gelmesi amaglanmaktadir. Bu
kontrol seklini sermaye giris ve ¢ikislarina uygulamak miimkiindiir. Bu uygulamaya
kazangsiz rezerv adi verilmektedir ve amaci, kisa caddeli olan sermaye giriglerinin

uzun vadeli olmasi ve lilkenin spekiilatif sermayeden zarar gérmemesidir.

Dolayli yonden yapilan diger kontroller, bankacilik sistemi ve para piyasasiyla alakali
miktar ve fiyat bazli onlemlerdir. Bu kontrollerde hedef, yatirnmcilar ve islem
arasindaki farklilastirmadir. Bu kontroller yerlesik olan ve olmayan durumlar
farklilastirabilmek adma ticari bankalarin agik pozisyonlarina veya doviz
pozisyonlarina koyulan limitleri, disaridan bor¢lanmak i¢in kuruluslarin belli sartlar

saglamalar gerektigi anlamina gelmektedir.
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1.5.3. Tobin Vergisi

Uluslararas1 finansal sistem kiiresel oldugu igin, uluslararasi sermaye akimlari
karsisinda kullanilacak en iyi ¢Oziimiin de kiiresel nitelikte olmasi gerekmektedir.
Giiniimiizdeki uluslararasi finansal sistemde yalnizca bir {lilkede uygulanan sermaye
kontrollerinin uzun siire uygulanmasi zor ve idari agidan da maliyetli olmaktadir.
Ulkelerin bireysel olarak sermaye kontrolii yapamayacaklar1 anlamma gelmemekle
beraber, kiiresel ¢apta yapilacak sermaye kontrolleri, hedefe ulasabilme agisindan daha
etkindir. Tobin vergisi adindaki doviz islemlerinden alinan vergi, kiiresel capta

isbirligine dayanan kontrollerin en 6nemlisidir (Esen, 1997:40).

1930’larda Keynes, Tobin vergisinin temelindeki goriisii ilk defa ortaya atan isimdir.
Keynes, finansal piyasalar {izerinde uygulanacak bir islem vergisiyle, kisa vadeli
spekiilasyonun engellenecegini ve wuzun vadeli yatirimlarin 6zendirilecegini
savunmustur. Hisse senedi piyasalarinda bu tarz bir vergi uygulandigi zaman bu
durumdan kisa vadede kar elde etmek isteyenler etkilenecek, ancak ekonomik

gostergelere gore yatirim yapanlar etkilenmeyecektir (Saragoglu, Sahan, 2004:72).

James Tobin tarafindan ortaya atildig1 i¢in bu ismi alan Tobin vergisi, doviz kurlarinda
istikrar saglama ve spekiilatif hareketi canlandirma hedefine sahiptir. Ortaya ¢iktig
tarthten giliniimiize degin kiiresel islem hacmi ve spekiilatif hareketlerin boyutlar
arttig1 icin, bu vergi tekrar giindeme gelmistir. Verginin uygulanma mantigi ¢ok
basittir. Herhangi bir para birimini bagka bir paraya doniistiiriirken, bu islem esnasinda
advalorem tipinde kiigiik bir vergi alinacaktir. Tobin tarafindan yapilan ilk
calismalarda bu verginin %0,1-%0,5 olmasi1 6nerilmistir ancak daha sonra %1’e kadar
cikarilabilecegi ifade edilmistir. Fakat Tobin tarafindan 6nerilen en son oran %0,2’dir.
Diisiik bir oranla uygulanan bu vergi, uzun vadeli yatirimlar1 ¢ok kiiclik oranda
etkilemekteyken, kisa vadeli spekiilatif hareketleri daha biiyiik etkilemektedir (Deng
v.d., 2018).

Euro karsisinda dolarin deger kazanacagini diisiinen bir spekiilator, 1 milyon Euro
satarak 1.1 milyon dolar aldiginda (1 Euro: 1.1 Dolar), dolar paritesi yiikseldiginde
(1.1 Dolar: 1.1 Euro) bu spekiilator 1.1 milyon dolart 1.1 milyon Euro karsiliginda
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satarak, 100.000 Euro kar edecektir. Bu tarz bir durumda alig-satis esnasinda %0,5’1ik
bir Tobin vergisi uygulandiginda spekiilator, alim esnasinda 5000 Euro ve satis
esnasinda da 5500 dolar vergi 6demek zorunda kalacaktir. Bu sekilde, spekiilatoriin
yaptig1 kardan %10,5 oraninda bir vergi alinmis olacaktir. Toplam islem hacmi
Uzerinden kara uygulanan verginin efektif oraniysa islemin sikliginin artmasina gore
yukselmektedir (Aklan, 2006:63-64). Bu tarz islemlerle elde edilen spekiilatif
kazanctan 6denen diger normal vergiler engelleyici degildir ¢linkii bu tarz vergiler,
herhangi bir kar durumunda s6z konusudur. Ancak Tobin vergisi tiim alim-satim
islemlerinde uygulandig i¢in, kisinin yaptig1 zarar ya da kar 6énemsizdir. Spekiilator,
sermayesinin %1’i kadar olan vergiyi, herhangi bir kar elde edemese de 6demek
durumundadir. Spekiilatoriin beklentilerinin aksinde Euro, Dolar karsisinda deger
kazanirsa, kisi hem spekiilasyon hem de 6dedigi vergi miktari nedeniyle zarar etmis

olacaktir.

Kiiresel piyasalara bakildiginda, sermaye hareketlerinin sonucunda ¢ok ciddi
miktarlarda doviz el degistirmektedir; %0,1°1ik bir oranda vergi kesilmesi bile doviz
islemini azaltabilecek etkiye sahiptir. Islem say1s1 arttikga Tobin vergisi de belirgin bir
maliyet unsuru haline gelecegi i¢in kisa vadeli sermaye hareketleri azalmakta, ancak
islem sayis1 nedeniyle vergi miktar1 daha az olacagi i¢in, uzun vadeli yatirimlar
etkilenmemektedir. Tobin vergisi kisa vadeli hareketler i¢in azaltic1 bir etkiye sahiptir

ancak uzun vadeli hareketler icin bu etkisi yoktur.

Hangi islemlerin vergilendirilecegi, Tobin vergisi uygulamasinda akla gelen ilk
konulardan bir tanesidir. Tobin’in ilk goriislerine gore, ekonomik etkinlik saglayan ya
da etkinligi bozan sermaye hareketleri fark etmeksizin, biitiin doviz islemleri
vergilendirilmelidir. Baska bir deyisle para birimlerinin doniistiiriilmesini iceren tiim
islemler vergilendirilmelidir. Fakat mevcut sistemde farkli araclar da bulunmaktadir.
Spekiilatorler, bu yiizden doviz alim-satim islemlerini diger islem ve araclarla
yapmakta, vergi vermeden ayni sonuca ulasabilmektedir. Bu nedenle Tobin vergisinin
amaglarina ulagabilmek icin, kapsamin swap, opsiyon ve future piyasalarini da

kapsayarak, genisletilmesi gerekmektedir (A¢ikgoz, 2008:73).
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IKINCi BOLUM

FAIZ KAVRAMI, TURLERI, TEORILERI VE FAIZIiN IKTiSADI
ETKILERI

2.1. FAIiZ KAVRAMI

Insanligin ekonomik hayatindaki en eski olgulardan bir tanesi faizdir. Eski
donemlerden beri neredeyse biitiin toplumlarda bulunan faizi bazi toplumlar
ekonominin gergegi seklinde kabul etmis, zaman zaman da hakli bir dayanagi olmadigi
i¢in yanlis bir uygulama oldugu seklinde diisiinceler savunulmustur (Egilmez, Kumcu,

2016).

Insanlar gegmiste, gereksinimlerini giderecek hizmet ve mallar1 istedikleri miktarda
ve istedikleri zaman elde etme imkanina ve mallarini koruma giiciine sahip degillerdi.
Harcanan biiyiik emeklerin sonunda kazanilan mallar her zaman saldirtya ugrama,
calinma ya da bozulma gibi tehlikelerle kars1 karsiya kalmisti. Bu problemin ¢6ziimii
olarak bor¢lanma seklinde bir yontem gelistirilmis, fazla {iriine sahip kisi, bu iiriine
sahip olmayan kisiye, daha sonra geriye almak sart1 ile bor¢ vermeye baglamistir.
Karsiliksiz olarak verilen bu borg ile, iki taraf da istediklerine ulasma sansina sahip
olmustur. Fakat mallart muhafaza etme yollar1 6grenilmeye basladik¢a insanlar borcun
karsiliksiz bir sekilde verilmesi konusunda isteksizlesmis, zamanla verilen borcun
yaninda bir de fazlalik istemeye baslamistir. Faiz bu sekilde ortaya ¢ikmis; para
kullanilmaya bagladiktan sonra da evrime ugrayarak, farkli boyutlara sahip olmus ve

yaygin bir hale gelmistir (Komisyon, 2014: 15).

Faiz, hem teorik hem de uygulama acisindan asirlardir kullanilmaktadir ve binlerce yil
oncesine dayana koklii ve eski bir gegmise sahiptir. Antik Yunan filozoflarindan olan
Aristo ve Platon basta olmak iizere bir¢ok devlet adami ya da filozof faiz konusu
tizerinde durmus, insan hayati lizerindeki etkileri ve 6nemi konusunda cesitli goriisler

bildirmistir (Zeytinoglu, 1987: 91).

flk¢agda Faiz: Bu donemde iktisadi diisiince belirginlesmeye baslamus, faizin sosyal

ve ahlaki yonleriyle ilgili pek ¢ok diislince ortaya atilmistir. Babil Krali Hammurabi
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tarafindan yiiriirlige konulan Hammurabi kanunlari, faiz ile alakali ilk diizenlemelerin
yapildig1 kaynaktir ve faiz oranlar1 sinirlandirilmistir. Yunan filozofu Platon’a gore
faiz, gelir dagilimimi olumsuz yonde etkilemektedir. Bu yiizden yoksullugu
arttirmakta, cekismelere ve toplumsal esitsizlige neden olmaktadir ve bu sebeple
yasaklanmalidir. Aristo faizin kisir bir tavuga benzedigini belirtmis, paranin
yavrulayamayacagini savunarak, faizle zengin olmanin ahlaki degerlerle uyusmadigini

ifade etmistir (Pigak, 2012: 68-69).

Ortagagda Faiz: Ortagagda dini degerler hakimdir ve bu nedenle faizle ilgili tutumlar
kat1 olmus, bor¢ verilen paradan fazla paranin geri alinmasi gilinah olarak kabul
edilmistir (Akalin, 2013: 195). Faizi yasaklama diisiincesi, ¢alismadan elde edilen
herhangi bir gelirin mesru olmadigi ilkesine dayandirilmis ve emek harcamadan
ulasilan zenginlesme engellenmek istenmistir (Kigukkalay, 2010: 131). Ortagagda
faizle ilgili belirtilen goriis ve diisiinceler, ilkcagdakinden pek de farkli degildir
(Zeytinoglu, 1987: 93).

Yenicagda Faiz: Ortagag’in sonlarina dogru yeni kitalar ve deniz yollar1 kesfedilmis,
iretim ve ticaret yapisi uluslararasi bir nitelige sahip olmus ve gelismis, kapitalizmin
giliclenmesi i¢in ortam hazirlanmistir. Bunun sonucunda faiz olgusu ahlaki ve dini
kapsamdan ¢ikmaya baglayarak, ekonominin temeline yerlesmeye baslamistir.
Ekonomide yasanan gelismelerin yaninda Hristiyanlikta yapilan reform hareketleriyle
de, faiz hakkindaki goriisler biiyiik 6lgtide degismistir (Unay, 2000: 213). Turgot, Jean
Calvin, Martin Luther King gibi reformistler faiz uygulamasi karsisindaki yaklagimlari
zayiflatma konusunda 6ncii olmustur (Pigak, 2012: 74). Ilk ve Ortacaglarin aksine faiz

kullanimi, mesrutiyet kazanmaya baglamistir.

Pek cok farkli boyutta incelenen faiz, 6zellikle ekonomi alaninda 6nemli tartigsmalara
yol agmustir. Faizin tanimiyla ilgili ortak bir goriis birligi yoktur. Faiz; belli bir miktar
paray1 belli bir siire kullandiktan sonra ddenen bedeldir. Bir bagka tanimda ise faiz,
paranin kirasi seklinde tanimlanmaktadir (Unay, 2000: 212). Ertek’e (2011) gore faiz,
paraya ihtiyaci olanlar ile parasi olanlari bir araya getiren fiyattir. Paraya ihtiya¢ duyan
taraf, faiz adindaki fiyati 6deyerek, parasi olan taraftan belli bir siire igin borg

almaktadir (Ertek, 2011: 241). Bunun yaninda faizle, borg verilen paray1 geri 6dememe
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riski karsilanmakta ve enflasyon yiiziinden olusan deger kaybi telafi edilmektedir
(Unay, 2000: 212). Ekonomi alaninda belirtildigi tizere faiz, tiretim faktorleri arasinda
olan sermayenin, toplam gelirden aldig1 paydir (Egilmez, 2013). Hukuki anlamdaysa
faiz; bir miktar para 6deme konusunda olusan, borg veren tarafin belli bir zaman i¢in
bu paradan mahrum kaldigi siire ve belli bir oran kapsaminda olusan bir tiir karsilik ya

da getiridir (Aydogdu, 2011: 86).
2.2. FAiZ TURLERI

Faiz, makroekonomik denge olusumunda 6nemli bir role sahiptir ve hem uygulamada
hem de literatiirde farkli tiirlere sahiptir (Karakayali, 2002b: 14-15). Bu durumun
sonucunda vergi, kredi riski ve vade gibi uygulamalarda farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir
(Mankiw, 2009: 69).

Baslica faiz tiirleri sunlardir:

Basit Faiz-Bilesik Faiz: Basit faiz; yatirnrm donemi boyunca bir yatirimin yalnizca
anaparasindan elde edilen faiz oranidir. Bilesik faizse yatirim dénemi siiresince bir
yatirimin, kazanilan faiz ile beraber tekrardan yatirilmasi ve bunun sonucunda ulasilan

getiridir. Yani, faizden elde edilen faizdir (TCMB Terimler S6zIigii).

Mevduat Faizi-Kredi Faizi: Mevduat faizi, sahislarin bankadaki mevduat
hesaplarinda, istenildigi zaman ya da daha onceden belirlenen bir siirenin sonunda
cekmek lizere, yatirilan paraya uygulanan faizdir. Kredi faiziyse, bankalar tarafindan
sahislarin gereksinimlerini karsilayabilmek adina konut kredisi, tiiketici kredisi ya da

ticari kredi gibi pek ¢ok krediye uygulanan faizdir (Egilmez, 2013).

Nominal Faiz-Reel Faiz: Nominal faiz, piyasada yaygin bir sekilde kullanilmaktadir
ve enflasyondan arindirilmayan cari faiz anlamina gelmektedir. Bu ytuzden nominal
faizin getirisi ile birlikte vade sonunda ulasilacak para, satin alim giiciinde yasanan
degisimi gostermemektedir. Cilinkii enflasyon, paranin degerini diisiirmekte ve fiyatlar
genel diizeyini arttirmaktadir (Ozel, 2000: 25). Reel faiz, nominal faizin sahip oldugu
bu problemi ¢6zmek amaciyla gelistirilmistir ve fiyat etkisini ¢ikardiktan sonra kalan

faiz anlamina gelmektedir. Reel faiz, gergek satin alim giiciinii ortaya ¢ikarmaktadir
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(Tomanbay, Giimiis, 2004: 350). Reel faiz oranini hesaplamak igin su formiil
kullanilmaktadir (Mucuk, 2017: 56).

1 4+ Nominal faiz orant

Reel faiz oram = 1 + Enflasyon faiz oranmi

Reel faiz orani i¢in genelde gergeklesen ve beklenen olmak iizere iki ayrim
yapilmaktadir. Sene baginda nominal faiz orani bilinirken, enflasyon oraniysa yalnizca
tahmin edilebilmektedir. iktisadi birimler tarafindan karar alinirken enflasyonla ilgili
tahminler ve nominal faiz oranlariyla ilgili bilgiler kullanilmakta ve reel faiz orani
beklentisi olusturulmaktadir. Enflasyonun sene sonundaki durumuna gore gergeklesen
ve beklenen reel faiz oranlar1 da farklilasmaktadir. Bu durumda alinan kararin dogru

olup olmadigi, beklentilerin gergekgilik diizeyine baglidir (Yildirim v.d., 2016: 70).

Gosterge Faizi: Gosterge faizi; vadeye bir veya iki sene kalan ve Ug¢ ayda bir kupon
O6demeli bir sekilde alim1 ve satis1 yapilan, en fazla islem goren devlet tahvilinin ikincil

piyasa icerisindeki faizidir (Egilmez, 2013).

Politika Faizi: Politika faizi, Merkez Bankasi’nin miktar ihalesi yontemi ile
gergeklestirdigi bir hafta vadeli repo ihalesi agtig1 zaman uyguladig faizdir ve bu faize
Para Politikas1 Kurulu karar vermektedir. Repo /Ters Repo, devlet tahvili, hazine
bonosu gibi sabit getirili bir menkul kiymet satilirken ya da alinirken, ayni kiymeti
daha onceden belirlenmis bir fiyattan, ileri bir tarihte satmasi ya da geri almasi

konusunda yapilan anlagsmadir (TCMB, 2012: 5).

Gecelik Faiz: Gecelik faiz, ellerindeki paralart gecelik olarak bor¢ vermek isteyen
veya hesaplarmi kapatabilmek igin gecelik bor¢ almak isteyen bankalara Merkez
Bankasi tarafindan uygulanan faizdir. Merkez Bankasi tarafindan ilan edilen borg
verme oranina tavan, bor¢ alma faiz oranina ise taban denir ve gecelik faiz oranlari, bu
iki oran arasinda gergeklesir. Merkez Bankasi biinyesindeki bankalarda giin iginde
likidite sikisikligir yasandiginda bankalar, limitleriyle sinirli olmak iizere, teminat
karsiliginda CMB  bor¢ verme faiz oranm1 kapsaminda gecelik olarak

bor¢lanabilmektedir. Likidite fazlaligi oldugundaysa bor¢lanma faiz oranindan
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limitsiz olarak Merkez Bankasina TL cinsinden bor¢ vermek miimkiindiir (TCMB,

2012: 5).

Geg Likidite Penceresi Faizi: Geg likidite penceresi, en son borg veren merci sifatt
ile Merkez Bankasi’nin giin sonunda 6deme sistemlerinde yasanabilecek problemleri
giderebilmek adma bankalara uygulanan bor¢ alma-verme olanagidir. Likidite
fazlaligin1 degerlendirmek ya da gegici nitelikte olan ihtiyaglarini gidermek igin
bankalar, teminat karsiliginda ve bir limit olmadan bu faiz ile TCMB’den
borclanabilmekte veya borg verebilmektedir (TCMB Terimler Sozligii). Bu faiz
uygulamasi, ellerindeki paray1 bor¢ vermek veya hesaplarini kapatmak i¢in son ana

degin bekleyen bankalara uygulanan caydirici faiz oranlaridir (Egilmez, 2014).

Devlet i¢c Borclanma Senetleri (DIBS) Faizi: Devlet I¢ Borglanma Senedi,
Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 tarafindan yurtici piyasalarda ihra¢ edilen hazine
bonolart ve devlet tahvilinin genel adidir (www.hmb.gov.tr). Hazinenin vadesi 1
seneden uzun sdreli olan i¢ borglanmalarda kullanilan senetlere devlet tahvili; bir
seneden az olanlara ise hazine bonosu adi verilmektedir. I¢ borclanma, hazine
tarafindan ihale yontemi ile yapilmaktadir. Bu ihalelerde borglanma faizi de
belirlenmekte, bu faize de “Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri Faizi” adi verilmektedir

(Sayilgan, 2013: 6-7).

Reeskont ve Avans Faizi: Merkez Bankasi, bankalarim likidite ihtiyacini karsilamak
i¢in, bankalarin kendisine sundugu ticari senetleri reeskont amaciyla kabul etmektedir.
Reeskont, belli bir bedel karsiliginda bankanin iskonto ettigi ticari senetlerin, bir bedel
karsiliginda yeniden el degistirmesidir. Merkez Bankasi’nin bu islem i¢in uyguladigi
faiz de reeskont faizidir. Merkez Bankasi reeskont i¢cin kabul ettigi ticari bir senet i¢in
avans da sunabilmektedir. Bu islem i¢in uygulanan faize de avans faiz oran1 denir

(www.tcmb.gov.tr).

Zorunlu Karsiliklara Telafi Faizi: Zorunlu karsilik, bankalar tarafindan kabul edilen
doviz ve yerel para mevduatlarina karsilik, Merkez Bankasi1 biinyesinde bulundurmak
durumunda olduklar1 para miktaridir. Zorunlu karsiligin yarattig1 maliyeti bankalar,

kredi kullananlara ve mevduat sahiplerine yansitmaktadir (Unalmis, Unalmis, 2015:
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2). Merkez Bankasi, bankadan faizsiz bir sekilde aldigi karsiliga istinaden bu bankaya,
zorunlu karsiliklara telafi faizi isminde bir 6deme yapmaktadir. TL cinsinden kabul
edilen zorunlu karsiliklara Merkez Bankasi, finansman sirketleri ve bankalarin
mevduatiyla 6zkaynak toplaminin kredilerine orani1 kadar; Amerikan dolar1 cinsinden
olan karsiliklaraysa serbest hesaplar ve rezerv opsiyonlari gibi, ihbarli mevduat
hesaplarina da uygulanan oran miktarinda bir faiz 6demesi yapilmaktadir (TCMB,

2015: 1).
2.3. FAiZ TEORILERI

Faiz teorileri, faizin neler tarafindan belirlendigini ve faiz olgusunun varligini

aciklamaktadir (Seyrek, Mizirak, 2009: 387). Bu faiz teorilerinin baslicalart sunlardir:
» Neo-Klasik Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi

* Klasik Faiz Teorisi

* Neo-Keynesyen Hicks-Hansen Faiz Teorisi

* Tobin’in Portfdy Teorisi

* Keynesyen Faiz Teorisi

2.3.1. Klasik Faiz Teorisi

Klasik teoriye gore faiz orani reel bir degiskendir. Yatirim talebi ve tasarruf arzi da
denge faiz dizeyini belirleyen faktorlerdir (Giinal, 2010: 51). Klasik iktisadi diisiince,
yatirimlar ve tasarruflar arasindaki esitligin de faiz oranlarindaki esneklik tarafindan

belirlendigini ifade etmektedir (Ertek, 2011: 241).

Klasik faiz teorisine gore yiiksek faiz oranlariyla talebi kismak ve tasarruflar arttirmak
mumkindur. Enflasyonun oldugu ortamlarda yiiksek faiz politikasinin izlenmesi talebi
baskilamak; diisiik faiz politikasinin izlenmesi de arzi1 arttirmak i¢in etkili olmaktadir
(Akdis, 1996: 58). Baska bir deyisle faiz oraninin diismesi yatirimlari; yilikselmesiyse
tasarruflart 6zendirmektedir (Unay, 2000: 215).
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Klasik iktisat teorisine gore faiz orani olusumu Sekil 2°de gosterilmistir. Tasarruf arzi
ve faiz orani arasinda pozitif, yatirim talebi ve faiz orani arasinda negatif bir iliski
vardir. Yani yatirim talebi faizin azalan bir fonksiyonuyken, tasarruf arz1 da ise artan

bir fonksiyonudur (Aslan, 2009: 396).

Faiz Oram (i
- ay S (Tasarmif Arz Egrisi)

D (Yatirim Talep Egrisi)

B

0 L
I=5 Tasarnf ve Yatinm Miktan (S, I)

Sekil 1. Klasik Teoride Faizin Olusumu

Yatirim talebiyle tasarruf arzinin kesistigi noktada olan diizeyde denge faiz oram
belirlenmektedir. Faiz oran1 denge faiz oraninin {izerine ¢ikarsa; arz edilen tasarrufun
miktari, yatirim amaciyla istenen kredinin miktarindan fazla olmakta ve ortaya ¢ikan
tasarruf arz fazlaliginin yiiziinden faiz orani diismektedir. Denge faizinin altinda
olugsmas1 durumundaysa; arz edilen tasarrufun miktar1 yatinm amaciyla istenen
kredinin miktarindan diisiik olmakta ve ortaya ¢ikan yatirim talebi fazlaligi, faiz
oranlarini yiikseltmektedir. 1ki durumda da faizin kendisi, bir siire sonra dengeye

gelmektedir (Ertek, 2011: 241).
2.3.2. Neo-Klasik Odung Verilebilir Fonlar Teorisi

Odiing verilebilir fonlar teorisi, klasik teorinin faiz oranmi belirlemeyle ilgili goriisiinii
genisletmis; yalnizca firmalar1 ve bireysel tasarruf sahiplerini degil, dis alemi ve kamu
kesimini de dahil etmistir. Bu teoride belirtildigi {izere faiz orani, 6diing verilebilen

fonlarin arz-talebine baglidir (Aslan, 2009: 400).
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Odiing verilebilir fon arzi; firmalarin amortisman icin ayirdiklar1 paralardan ve
dagitilmayan karlarindan, hane halkinin tasarruflarindan, dis alemden alinan borg
parada ve kamu biitgesi fazlas1 varsa bu fazladan meydana gelmektedir. Odiing
verilebilir fon talebiyse; hane halkinin tiikketim igin talep edecegi kredi, firmalarin
yatirim giderlerinin finansmani i¢in talep edecegi kredi, devletin biitce agiginin
finansmani igin talep edecegi bor¢ para ve dis alemin talep edecegi bor¢ paradan

meydana gelmektedir (Ertek, 2011: 243).

Faiz Oram (1) A

S (Odiing Verilebilir Fon Arzi)

D>

D, (Odiing Verilehilir Fon Talcbi)

[
L

)
]
Q Odiing Verilebilir Fon Miktar (Q)

Sekil 2. Neo-Klasik Odiing Verilebilir Fonlar Teorisinde Faizin Olusumu

Oduing verilebilir fon arz-talep egrisindeki kesisme noktasinda olusan diizeyde denge
faiz orani belirlenmektedir. Burada 6ding verilebilir fon arz-talep miktar1 esit
olmaktadir. Bu arz-talep miktarindaki degisimler, faiz oranini degistirmektedir. Odiing
verilebilir fon talebinde yasanan bir artig, 6diing verilebilir fon talep egrisini saga
dogru hareket ettirmekte ve D2 konumuna getirmekte, denge faiz oramiysa i2

seviyesine yukselmektedir (Oktay, 2002: 97).

Oduing verilebilir fonlar teorisi kapsaminda olusan denge faiz orani, yatirim ve tliketim
gibi reel biiyiikliiklerde olusan degisimden kaynaklandigindan dolayi, reel faiz adi da
verilmektedir (Paya, 2013: 135). Reel faiz oran1 denge noktasinin iizerinde oldugu
zaman Odiing verilebilir fon arzi da fon talebini asacagi i¢in, tasarruf egilimi
artmaktadir. Yiiksek faiz oranlari, 6diing verilebilir fon arz miktarin1 ve tasarruf

miktarin1 artirmaktadir. Daha yiiksek gelirlere ulasmak i¢in fon arz eden taraflar
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arasinda yasanan rekabetin sonucunda faiz oranlar1 diiserek, tekrar denge
saglanmaktadir. Reel faiz orani denge noktasinin altina diistiigiindeyse 6ding
verilebilir fon talebi, fon arzin1 asacagi igin, arzulanan yatirim miktar1 da artmaktadir.
Fon kitligiin olugmasi, 6diing fon talep edenler arasinda rekabeti arttirmakta ve faiz

oranlarini yeniden denge noktasina ¢ikartmaktadir (Orhan, Erdogan, 2013: 142).

Denge faiz orani, fon arz-talebini belirleyen unsurlarda yasanan degisimlerden
etkilenmektedir. Kamu harcamalarindaki ve yatinmlarin karliliginda goriilen
degisiklikler, 6z finansman olanaklarindaki degisiklikler, fiyatlar ile alakali
beklentiler, 6diing verilebilir fon talebi egrisinin; gelir ve servet diizeyi, faiz ve fiyatlar
ile alakali beklentiler, vergi politikasi gibi pek ¢ok unsur da 6dung verilebilir fon arz
egrisinin konumunu degistirmektedir. Enflasyon beklentilerinin glclenmesi ya da
karhihigm artmasi gibi faktorler 6diing verilebilir fon talep egrisini tamamen saga; Ote
yandan gelir ve servet diizeyinde yasanan gerilemeyse tasarruflari diisiirecegi igin,
0dung verilebilir fon arz egrisini tamamen sola hareket ettirmektedir (Paya, 2013: 135-
136).

Fiyatlar ile alakali beklentiler hem fon arzin1 hem de fon talebini etkilemektedir. Bir
ekonomide fiyatlar genel diizeyinin artacagiyla ilgili bir beklenti oldugu zaman kisiler,
fiyatlar artmadan hizmet ve mal satin alma istegiyle tiiketimlerini arttirmakta,
tasarruflarini azaltmakta, dolayisiyla fon arz egrisi de sola kaymaktadir. Ote yandan
fiyatlar artmadan harcamalarini arttirma arzusuna sahip olan yatirimcilar da daha fazla
borglanabildikleri i¢in, fon talep egrisi saga kaymaktadir. Bu durumun sonucunda da

faiz oran1 artmaktadir (Aslan, 2009: 402).
2.3.3. Keynesyen Faiz Teorisi

Bu teoriye gore faiz orani, para arz ve talebine gore belirlenmektedir. Ekonomik
birimler, kazan¢ veya gelirlerinin bir kismin1 nakit olarak tutmak istemektedir ve bu
duruma likidite tercihi ya da para talebi ad1 verilmektedir. Para talebi; spekiilasyon,

ihtiyat ve islem amaclh olmak iizere 3 ana nedene sahiptir (Ertek, 2011: 244).

Islem amagli para talebi, kisilerin giinliik gereksinimleri karsilama adna talep ettikleri

paradir. Thtiyag amach para talebi, acil durumlar ve tahmin edilemeyen ihtiyaclar icin
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istenen paradir. Spekiilasyon amagli para talebiyse, servet biriktirme araci seklinde
menkul kiymetler ya da tahvile yatirim yapmak igin talep edilen paradir (Ozyurt, 2003:
192-193). Ekonomik birimler tarafindan ihtiyag ya da islem amaci ile talep edilen para
miktar1 gelire baghdir ancak spekiilasyon amagli para talebi faiz oraninin azalan
fonksiyonu seklindedir. Faiz oraninda artis oldukca spekiilasyon amagli talep edilen
para miktarinda azalma olmakta; bunun aksi gerceklestiginde de artmaktadir. Dolayis1
ile talep edilen para miktariyla faiz orani arasinda negatif yonde bir iliski vardir (Ertek,
2011: 245).

Keynesyen teoriye gore para arzi, faiz oraninin bir bagka belirleyicisidir ve finansal
varliklarin toplam degerini belirtmektedir (Krugman ve Wells, 2013: 382). Merkez
Bankasi, para politikasinin yonetimi ve bankacilik sisteminin kontroliinii yapmaktadir
(Yildirnm v.d., 2016: 611) ve para arzini, faiz oranindan bagimsiz bir sekilde
belirlemektedir (Yetkiner, 2012: 85).

Keynesyen faiz teorisine gore faiz orani; para arziyla talebinin kesigim gosterdigi
noktada belirlenmektedir. Faiz orani, likiditeden vazgegmenin karsiligi seklindedir
(Isik, 2010: 170).

Faiz Oram (i) 4

» Para Miktar1 (M)
Ms

Sekil 3. Keynesyen Teoride Faizin Olusumu
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Denge faiz orani, para arz1 ve talebindeki degismelerden etkilenmektedir. Para arzinin
sabitken gelirde artigin oldugu bir durumda para talebi yiikseldigi zaman, denge faiz
orant da artmaktadir. Gelir artisina paralel olarak ihtiyat ve islem amaci ile para
talebinde artis olmasi, faiz oranlarinmi yiikseltmektedir. Para miktar1 degismediginden
dolay1 artan para talebi tahvil satarak karsilandiginda, faizler yiikselmekte ve tahvil
fiyatlar1 diismektedir (Aslan, 2009: 399; Unay, 2000: 361). Ote yandan para talebinin
sabit oldugu durumda para arzi arttigindaysa, faiz oraninda diislis olmaktadir. Para
talebinin sabit oldugu durumlarda para arzi arttirildigi zaman ekonomik birimler,
ellerinde bulunan fazla paradan kurtulmak i¢in tahvil almaktadir. Bu sekilde tahvil
talebiyle beraber tahvil fiyatlarinda da artis olmakta, bu da faizleri diisirmektedir
(Mucuk, 2017: 127).

2.3.4. Neo-Keynesyen Hicks-Hansen Faiz Teorisi

Yatirim ve tasarruf, klasik faiz teorisine gore birbirine baglidir. Bu nedenle Keynes,
faiz oranini belirlemek konusunda yetersizlik oldugunu belirtmektedir fakat Keynes’in
gelistirdigi likidite tercihi de bu yetersizligi giderememistir. Bu boslugun
doldurulabilmesi i¢in Hicks ve Hansen, IS-LM Modelini ortaya atmistir. Bu modelde

hem Keynesyen hem de Klasik teoriden unsurlar vardir (Giinal, 2010: 53).

Hicks-Hansen’in gelistirdigi bu modelde, ekonomideki parasal ve reel taraf beraber
ele alinmakta, aralarinda bulunan karsilikli etkilesim ortaya konmaktadir. IS Egrisi
mal piyasasina denge getiren farkli gelir ve faiz bilesimlerini; LM egrisiyse para
piyasasinda denge saglayan farkli gelir ve faiz bilesimlerini ifade etmektedir (Mucuk,
2017: 153).
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Sekil 4. Hicks-Hansen Faiz Teorisinde Faizin Olusumu

IS-LM Modeli’ne gore tiim gelir diizeylerindeki tasarruf ve yatirimlarla para arz ve
talebini birbirlerine esitleyen bir faiz orani vardir. IS ve LM egrilerinin kesistigi
noktada iki piyasay1 da es zamanli olarak dengeye getiren gelir seviyesi ve faiz orani

bilesimine ulasmak mimkindir (Aksu v.d., 2001: 47).
2.3.5. Tobin’in Portfoy Secimi Teorisi

Bazi insanlar, faizin getirilerinden vazge¢mis, aktifleri ve parayr ellerinde tutmak
istemis, bu durum da Tobin’in ilgisini ¢ekmistir. Tobin’in gelistirdigi Portfdy Teorisi,
Keynes tarafindan gelistirilen Likidite Tercihi Teorisi’nin gelistirilmis halidir (Ocal,
Osmanli, 2004: 259). Keynes’e gore spekiilatorler gelecek donemle ilgili faizler
konusunda kesin bilgilere sahipken, Tobin’e gore bu bilgiler kesin degildir ve ortada

bir belirsizlik vardir (Ozyurt, 2003: 205).

Tobin tarafindan ortaya atilan teorinin temelinde risk faktorleri ve belirsizlik vardir.
Belirsizligin yiiziinde de faiz getirisini saglayabilecek aktifler yerine, nakit elde
tutulmaktadir. Risk yiiziinden yatirimeilar bir portfoy olustururken yalnizca bir aktife

bagli kalmamakta, bu aktifleri ¢esitlendirmektedir (Parasiz, 2009: 450). Aktifleri
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cesitlendirmenin sebebi de, belirsizlik ve gelecekle ilgili beklentilerin kesin

olmamasidir (Ozyurt, 2003: 206).

Hicks-Hansen’in gelistirdigi 1S-LM Modelinde ortaya ¢ikan denge faiz oranmi para
piyasasina denge getiren faiz oranini, yatirimlari ve tasarrufu gostermektedir. Dolayisi
ile para arz-talebinde yasanan bir degisiklik, faiz oranlarini etkilemektedir. Bu
belirsizlikleri de analizine dahil eden Tobin, farkli yatirim araglarinin farkli risklere
sahip olacagin1 da belirterek, faiz oranlarmmin da farkli olacagini ifade etmistir. Bu
teoriye gore belirsizliklerde artis oldukga faiz oranlarinda da artis olmaktadir (Orug,
2016: 299).

2.3.6. Marksist Faiz Teorisi

Marx’a gore tarihin doniisiimii ve toplumlarin degisiminde esas olan sey, ekonomik
cikar miicadelesidir. Bu miicadele, {iretim araglar1 olan ve olmayan siniflar arasinda
gerceklesmektedir (Palabiyik, 2012: 270). Tarih boyunca toplumlarin gegirdigi
degisim ve doniisiimleri anlatabilmek i¢cin Marx, saglam bir kapitalizm tahlili yapmus;
kapitalizm tretim seklinin kendisini nasil tasfiye edecegi ve sosyalist bir tarza

biirlinecegini kanitlamak istemistir.

Bu analizine Marx, meta kavramiyla baglamistir. Ona gore meta, pazarda satilan
urtnlere verilen genel isimdir. Kapitalist meta Uretimiyse, tiretim araglari sahiplerinin,
ticretli emegi somiirmesi temeline dayanmaktadir. Kapitalizmin temelinde burjuva
yani kapitalist sinif ve proleterya yani is¢i sinifinin gatismasi vardir. Temelinde kari
arttirma diistincesi oldugundan dolay1 kapitalizm, {liretim faaliyetlerinden maksimum
diizeyde kar elde etme ve isci smifim1 somiirme iizerine kurulmustur. Marx ise bu

sistemin kendi igindeki ¢atigmasini ve somiirii mekanizmasini, art1 deger kavramiyla

ispatlamak istemistir (Klglkkalay, 2010: 357-362).

Art1 deger kavrami, Markist iktisadin temelidir. Bu kavram, is¢i emegi ve ticretinin
birbirlerini karsilamamasidir (Geng ve Caglayan, 2017: 676). Iscinin emegi ve isciye
ddenen iicret arasindaki fark, art1 degerdir. Iscinin, aldig1 maastan fazlasini iiretmesiyle
ortaya ¢ikan bu art1 deger, kapitalizmin barindirdigr somiiriiyli ispatlar niteliktedir

(Bocutoglu, 2012: 138).
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Marx’a gore, kapitalizmde sermayenin isleyisi, art1 deger olusumu ve bu degerin
biiyiik bir kismimin tekrar iretim siirecinde kullanilmasi, sermaye birikimine
eklenmesiyle gerceklesmektedir (Barber, 2007: 170). Bu nedenle tek bir elde toplanan
artan sermaye birikimi nedeniyle, burjuva ve proleterya siifi arasinda catisma
olmaktadir. SOmiiriiniin artmasiyla is¢i sinifinin dayanisma duygusu da artmakta, bu
durum is¢ileri isyana yonlendirmektedir. Kars1 bir devrim durumunda isgiler iktidar
ele alarak mulkiyeti yok edebilmekte ve somiri dizeni de sona ermektedir. Marx
tarafindan kanitlanmak istenen sosyalizm temelli {iretim sekli, proleteryanin
diktatorliigiinde tim smiflarin yok oldugu, smifsiz bir diizendir (Bocutoglu, 2012:

141).

Marx’a gore faiz, karin bir pargasidir (Tlrkay, Demirbas, 2012: 4). Baska bir deyisle
faiz, karin para sahibine 6denen bir parcasidir. Bu nedenle faiz is¢i ve kapitalist
arasinda degil, iki kapitalistin arasinda ger¢eklesen bir eylemdir (Marx, 1990: 298-
311). Kapitalist, meta-sermaye seklinde olan sermayesini yeniden para-sermaye
bicimine doniistiirmek istemekte, kendi sermayesinden sanayi kapitalistine borg
vermektedir (Afsar ve Ozyigit, 2017: 251). Kapitalist, gereksinim duydugu sermayeyi
odiing almakta, daha sonra kar ettigi degerin bir kismii sermaye kapitalistine
vermektedir (Pigak, 2012: 87). Borcun faizi ad1 da verilen bu tutar, bir nevi sekil
degistirmis bir art1 degerdir (Kigukkalay, 2010: 372).

2.4. FAIZIN iKTiSADI ETKILERI

Makroekonomik degiskenler iizerinde faiz, dolayli ya da dogrudan bir¢ok etkiye
sahiptir.  Bu  degiskenlerde yasanan degisimlerse toplumsal dengeleri
etkileyebilmektedir. Bu kapsamda faiz oraninda yasanan azalis ya da artiglar, hem

sosyal hem de iktisadi gostergeleri agiklayici 6zelliklere sahiptir.
2.4.1. Gelir Dagihm Uzerindeki Etkisi

Bir iilkede belirli bir donem igerisinde tiretilen hizmet ve mallarin sonucunda ulagilan
toplam gelirin ekonomi binyesindeki karar birimleri tarafindan boliisiilmesi, gelir
dagilimidir (Karacan, 2017: 35). Bu paylasim hem geliri olusturan bireyler arasinda

hem de bu olusuma katkida bulunan sektorler, iiretim faktorleri ve bolgeler arasinda
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da yapilabilmektedir (Caliskan, 2010: 92). Bu nedenle gelir dagilimi bdlgesel,
sektorel, fonksiyonel ve kisisel dagilim seklinde 4 tiirden olusmaktadir (Acar, 2015:
44).

Kisisel gelir dagiliminin temelinde, gelirin aile gruplar1 ya da kisileri arasinda
dagitilmas1 vardir (Izgi, Alyu, 2018: 990). Fonksiyonel gelir dagiliminda, iiretim
sonucunda ulasilan gelirin, iretimde bulunan tiretim faktorii sahiplerine kar, rant, faiz
ve licret seklinde paylasilmasi vardir (Ercakar, Giivenoglu, 2018: 40). Sektorel gelir
dagiliminda, hizmet, sanayi ve tarim sektorlerinin milli gelirden pay almas1 esastir
(Altinok, 2007: 150). Bolgesel gelir dagilimiysa, bir iilkede farkli yerlerde yasayan
insanlarin milli gelirden aldig1 pay1 gostermektedir (Karaman ve Ozgalik, 2007: 26).

Faizin artmasiyla uzun vadede iiretim ve yatirimlar azalmakta, bu da emek talebini
diisiirmekte ve issizlik artmaktadir. Bunun sonucunda diisiik gelir grubundan yiiksek
gelirli gruba dogru bir gelir aktarimi1 yasanmakta, milli gelirden alinan pay diisiik
gelirliye daha az gitmektedir (Bukey, Cetin, 2017: 108). Faizlerin artmasi ayrica kisisel
ve fonksiyonel gelir dagilimi {izerinde de negatif bir etkiye yol agmaktadir. Faiz
artisinin sonucunda liretimden elde edilecek gelirden sermaye sahibinin alacag gelir
artmakta ancak emekginin alacagi pay azalmaktadir (Uysal, 2007: 271). Bir baska
deyisle yiiksek faiz uygulamalari sonucunda kaynaklar iiretken olmayan alanlara

yonelmekte, gelir dagilimiysa calisanlarin aleyhine donmektedir (Aydin, 2012: 164).

Lancastre’ye (2016) gore bu degiskenlerin arasinda bulunan nedensellik iliskisi, gelir
esitsizliginden reel faiz oranlarina dogru olabilmektedir. Yiksek gelir grubuna oranla
diisiik gelire sahip grupta bor¢lanma egilimi daha fazla oldugu igin, gelir esitsizligi
arttig1 zaman bireysel borglanma orani1 azalmakta ve faiz oranlar1 diisebilmektedir.
Ayrica yiiksek gelire sahip gruplar daha yiiksek bir marjinal tasarruf egilimine sahip
oldugu i¢in gelir dagiliminda yasanacak bir bozulma, tasarruflar arttirmakta, kredi

arzini genisletmekte ve faiz oranlarini diisiirmek i¢in baski yapmaktadir.

Battisti ve digerlerinin (2014) yaptig1 bir ¢caligmada diinyadaki faiz oranlarinin gelir

esitsizligini etkileme diizeyi incelenmistir. Calismanin sonuglarina gore diinyadaki
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faiz oranlarinda diislis oldugu zaman fakir Ulkelerde yasanan esitsizlik daha kolay

giderilmekte, ancak zengin iilkelerde bu esitsizlik oraninda artig gozlemlenmektedir.

Biikkey ve Cetin (2017), gelir dagilimim etkileyen faiz faktorleri, vergi politikasi,
enflasyon, kiiresellesme ve iktisadi biiylimeyi Tirkiye ekonomisi kapsaminda en
kiigiik kareler yontemiyle incelemis; faizdeki bir birimlik artisin Gini katsayisini
ortalama 0,05 birim arttirdigi sonucuna ulagmislardir. Calisgmanin bulgularina gore
faiz, dusik gelirli gruptan yiiksek gelirli gruba dogru bir gelir aktarimina yol

acgmaktadir.

Sugozl v.d. (2017) tarafindan yapilan bir ¢alismada Topsis model uygulamasi
kullanilarak, Tiirkiye ekonomisi i¢in faiz harcamalarinin gelir dagilimina etkisi
arastirilmistir. Calismanin bulgularina gore faiz oranlari, enflasyon, dolayl vergilerin
pay1, issizlik orani ve i¢ borg faiz 6demelerinin azaldigi bir donemde, gelir dagilimi da

daha adil olmaktadir.

Berisha v.d. (2018) tarafindan yapilan bir g¢alismada ABD ekonomisi ig¢in
genellestirilmis  etki-tepki ve genellestirilmis varyans ayristirmas1 yontemleri
kullanilmis; gelir dagilimi, hane halki borcu, borsa ve faiz oranlar1 arasinda bulunan
iliski incelenmistir. Calismanin sonuglarina gore gelir esitsizligi ve faiz orani arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki vardir. Thiel endeksi i¢in faiz oranlarina
verilen bir standart hatalik sok, gelir esitsizligini negatif etkilemekte; genisletici para

politikas1 dolayisiyla en yiiksek ve en diisiik gelir gruplari arasindaki fark agilmaktadir.
2.4.2. Vergi Gelirleri ve Butge Dengesine Etkisi

Kamu harcamalari, bir devletin kamu faaliyetlerini siirdiirmek, toplumsal
gereksinimleri karsilamak, sosyal ve ekonomik hayata miidahalede bulunabilmek i¢in
yaptig1 transfer, yatirim ve cari harcamalardir (Coban, 2010: 302). Kamu gelirleri
kamu harcamalarin1 karsilayamadigi zaman beliren ag¢ig1 finanse edebilmek ig¢in
devletler, vergilendirmenin yaninda dis veya i¢ bor¢clanma veya parasal genisleme

eylemlerinde bulunabilmektedir (Saglam, Ugurlu, 2013: 72).
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Merkez Bankasi’nin sahip oldugu kaynaklarla bu agik kapatilmak istendigi zaman para
arzi artmakta, enflasyon baskist olusmakta, bu durum da reel faiz oranlarim
yukseltmekte ve vergi gelirlerinin reel degerini diisiirmektedir (Ekici, 2009: 204;
Barisik, Kesikoglu, 2006: 61). Monetarist goriise gore kamudaki mali ag1g1 kapatmak
icin para basilmamalidir. Biitce agiklarinda yasanacak her artis, para arzinda da artisa
yol agmakta ve bunun sonucunda enflasyon yasanmaktadir (Ozatay, 1997: 662; Kesbi¢
v.d., 2004: 28). Sargent ve Wallace’ye (1981) gore ilk etapta enflasyona sebebiyet
vermemek i¢in bor¢lanma yapildig1 zaman, bu borclar zamanla artar ve 6denemez
seviyelere gelirse, bu sefer Merkez Bankasi’nin kaynaklar1 daha fazla kullanilmak
zorundadir. Literatiirde bu duruma hos olmayan monetarist aritmetik adi verilmektedir
(Glinaydin, 2004: 164-165). Yiiksek oranda olusan bir enflasyonsa reel getiri

oranlarini pozitif bir seviyeye ¢ekebilmek i¢in faizleri arttirabilmektedir.

Borglanma, biitce agigini kapatmak igin yapilan bir baska faaliyettir ve i¢ ve dis
borglanma olarak iki sekilde gerceklesmektedir. ¢ borglanma, bono ve tahvil ihraci
seklinde yapilmaktadir (Kirmanoglu, 2014: 43). Dis bor¢lanmaysa uluslararasi
kuruluslardan, kurumlardan, yabanci iilkelerden alinan; yurtigi tasarruflari yeterli
olmadiginda veya ekonomi politikas1 geregince yapilan kaynak transferidir (Boliikbas

v.d., 2017: 165).

Biitce agiginin finansman igin gereken kaynagi i¢ ya da dis bor¢lanmayla saglamak,
faiz oranlarini yiikseltmeyi zorunlu kilabilmektedir. Faiz oranlarinin artmasiyla da
devletin yaptig1 transfer harcamalar1 artmakta, kamu harcamalari lizerinden biitge ag1g1
derinlesmektedir. Yiiksek faiz dolayisiyla ayrica iiretim ve yatirim faaliyetleri de
olumsuz yonde etkilenmekte, kazang ve gelir lizerinden alinan vergiler azalmaktadir.
Baska bir deyisle, faizlerin artmasi sonucunda hem kamu harcamalar1 artmakta hem

de vergi gelirlerinde diisiis yasanarak, kamunun mali dengesi bozulmaktadir.

Aksu v.d. (2001) tarafindan yapilan bir ¢alismada Engle-Granger esbiitiinlesme testi
kullanilarak Tiirkiye’deki reel ve nominal faiz oranlari ile biitce agiklarinin arasida
bulunan iliski incelenmistir. Caligmanin bulgularima goére faiz oranlarinda kamu
aciklarina dogru bir iliski bulunmaktadir. Akinboade’nin (2004) yaptig1 bir ¢calismada

ise London School ve Granger nedensellik metotlar1 kullanilmig, Giiney Afrika’daki
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faiz oranlar1 ve biitge agiklar1 arasindaki iligki incelenmistir. Calismanin bulgularina

gore faiz oranlariyla biitge aciklari arasinda anlamli bir baglant1 yoktur.

Peker ve Acar (2010) tarafindan yapilan bir calismada Johansen koentegrasyon
yontemi kullanilarak Tiirkiye ekonomisinde konsolide biit¢e agiklar1 ve i¢ borglanma
faiz oranlarmin arasindaki iliski aragtirilmistir. Ampirik bulgulara gore bu iki
degiskenin arasinda uzun vadede dogrusal bir iligki vardir. Faizde yasanan 1 birimlik

degisim, biit¢ce acigin1 0,05 birim arttirmaktadir.

Aytag ve Saglam’in (2014) Tirkiye ekonomisi lizerinde yaptig1 ¢alismada ¢ok
degiskenli VAR teknigi kullanilmis; faiz orani, i¢ bor¢ ve kamu agiklari arasinda
bulunan iligki incelenmistir. Yapilan analizin sonuglarina goreyse faizler, enflasyon

uistiindeki kamu ac¢iklarini etkilemektedir.

Ananzeh (2016), Granger nedensellik ve Johansen koentegrasyon ydntemleriyle
Urdiin ekonomisi iizerinde faiz orani, enflasyon ve biitce agig1 arasindaki iliskiyi
incelemis; bu degiskenlerin arasinda uzun vadede bir iligkinin oldugunu gérmiistiir.
Bunun yaninda ¢alismada vektor hata diizeltme modeliyle (VECM), faiz oranlarindan

butce agigina dogru bir nedenselligin oldugu sonucuna ulagilmastir.
2.4.3. Tasarruflar ve Yatirnmlar Uzerindeki Etkisi

Tasarruf, klasik iktisatgilar tarafindan belirtildigi {lizere sermaye birikiminin
kaynagidir ve bir ekonominin gelismesi konusunda sermaye birikimi ile iiretim
teknigi, belirleyici niteliktedir (Kazgan, 2000: 90). Klasik iktisat¢ilar yatirim ve
tasarruf iligkisini birlikte ele almis, tasarruf teorisi ortaya atarak yatirim faaliyetlerini
aciklamak istemistir. Bu teoriye gore problemin temeli, tiiketim ve tasarruf iligkisi
duzlemindedir. Cari faiz oranlari, harcanabilir gelirin tasarruf ve tiketim olarak

paylagimini belirtmekte, yapilan tasarruflara yatirrmlar uymaktadir (Paya, 2001: 76).

Klasik iktisat¢ilara gore faiz, o anki tiikketimden vazgegmenin bir karsiligi, tasarruf
yapmanin bir odilidir. Kisiler, o anki gelirlerini gelecekteki ve bugiinkii
tilketimlerinin arasinda dagitarak, faydalart maksimuma c¢ikartmak istemektedir.

Faizin yliksek olmas1 kisilere, gelecekte daha fazla tiiketim yapma olanagi
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tantyacagindan dolayi, faizlerin yiikselmesiyle tasarruf egiliminde de artis olmaktadir
(Yildirim v.d., 2016: 130). Baska bir deyisle yatirim faizin ters yonlii; tasarruf ise
faizin aym1 yonli bir fonksiyonu seklindedir. Bu sekilde belirli bir faiz oraninda

yatirim-tasarruf esitligi saglanmis olmaktadir (Giiran, 1996: 88).

Ote yandan, temel hedefi karin1i maksimum diizeye ¢ikartmak olan firmalar;
yatirrmdan beklenen gelir yatirnmin maliyetini astig1 zaman yatirim yapmaktadir.
Yatirimin temel belirleyicilerinden bir tanesi de faiz oranlaridir. Faiz orani yiikseldigi
zaman kredi maliyetleri de artmakta, maliyetler getirinin iistiine ¢iktiginda da yatirim
projeleri azalmaktadir (Ozkazang v.d., 2009: 242). Keynes’e gore faiz oranlari, hem
yatirnmeilart hem de tasarruf sahiplerini yonlendiren bir degisken seklinde
olmamaktadir. Tasarruf yapmanin nedeni sadece faiz geliri degildir; insanlar otomobil,
konut vb. almak, miras birakmak, emeklilik birikimi yapmak gibi amaglar ile de
tasarruf yapabilmekte ve gelirin bir kismini ayirabilmektedir. Bu yiizden gelir diizeyi,
tasarrufu belirleyen temel faktordiir. Faiz oraniysa, tasarruflart nasil kullanacagiyla
ilgili insanlara yol gosterici olmaktadir. Yatirim harcamalari, faizden etkilenmektedir
ancak faiz, yatirim karar1 alma konusunda yalniz bagina bir belirleyici degildir
(Y1ldirim v.d., 2016: 147). Keynes teorisinde sermayenin marjinal etkinligi, 6nemli
bir yere sahiptir. Bu etkinlik, sabit sermaye iizerine yapilacak yatirnmdan ulasilacak
gelirin bugiinkii degerini, sermayenin bugiinkii arz fiyatina esitleyen indirgeme
oranidir. Bu nedenle marjinal etkinligi faiz oranina esitleninceye degin, yatirimlar

stirmektedir (Yetkiner, 2012: 272).

Wijnbergen v.d. (1992) tarafindan yapilan bir ¢alismada ise Tiirkiye ekonomisi i¢in
bir regresyon denklemi olusturulmustur. Calismaya gore tasarruflar 6zel kesim
yatirrmlarini arttirmakta, faiz oranlari ile distirmektedir. Bunun yaninda faiz
oranlarinda %2,5’lik bir artis, net 06zel tasarruflari GSMH’nin %1°1 kadar

arttirmaktadir.

Demirbag’mn (2000) yaptig1 bir calismada regresyon analizi kullanilarak Tiirkiye
ekonomisi incelenmis, yatirimlar iizerinde faiz oranlarinin etkisinin anlamsiz oldugu

goriilmiistiir. Bunun yaninda faiz oranlari ile 6zel kesim imalat sanayi ve 6zel kesim
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toplam sabit sermaye yatirimlari arasindaysa ters yonli bir iligkinin bulundugu

sonucuna ulasilmistir.

Caglayan (2006) tarafindan yapilan bir calismada ARDL sinir testi kullanilmus,
bliyiime, faiz ve enflasyon oranlarinin yurti¢i tasarruflar iistiindeki etkisi incelenmistir.
Caligmanin bulgularina gore yurtigi tasarruflar ve reel faiz orani arasinda anlamli ve

pozitif yonde bir iliski vardir.

Muhammad v.d. (2013) tarafindan yapilan bir ¢alismada Johansen koentegrasyon testi
kullanilmis, Pakistan ekonomisinde reel faiz oranlarinin yatirimlar iistiindeki etkileri
incelenmistir. Calismanin bulgularina gore bu iki degisken arasinda negatif bir iliski

vardir.

Suyuan v.d. (2015) tarafindan yapilan bir ¢alismada dinamik ve statik panel veri
modelleri kullanilmis, Cin ekonomisinde reel faiz oranlariin cesitli sektorlere yapilan
yatirimlar Uistiindeki etkisi incelenmistir. Calismanin bulgularina gore yatirim ve faiz
orani arasinda pozitif bir korelasyon vardir. Bunun yaninda gayrimenkul ve finans
sektorleri, su, gaz, enerji ve imalat endiistrisi, faiz oranindaki dalgalanmalar karsisinda

daha duyarlidir.
2.4.4. Dis Ticaret Uzerindeki EtKisi

Uretim ve ulusal gelir dengesinin agiklanabilmesi igin agik ekonomilerde, kapali
ekonomilerden fakli olarak, ithalat ve ihracat kalemleri de hesaplanmalidir. ithalat yurt
disinda {iiretimi yapilan mal ve hizmetleri satin almay1 ifade ederken; ihracat da
yurti¢inde iiretimi yapilan ve diger iilkelerin kullanimina sunulan hizmet ve mallarin
degerini kapsamaktadir (Seyidoglu, 2009: 470-471). Bu degiskenlerin arasinda
bulunan farksa net ihracat (NX) seklinde, ulusal gelir denkleminde yer almaktadir

(Kadir, Tunggal, 2015: 22).

Yurticindeki faiz oranlarinda artis olmasi, serbest sermaye hareketlerinin bulundugu
acik ekonomilerde hem nakit varliklarin yurt disina ¢ikisin1 engellemekte hem de
yabanci yatirimin girmesini saglayarak doviz kurunu diisiirmektedir. Déviz kurunda

yasanan bu degisimse yerlesiklerin alim giicliniin artmasimi saglamakta, bunun
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sonucunda da ithalatin artmasi ve ihracatin azalmasi yoniinde bir baski olugsmaktadir
(Emeg, Gulay, 2013: 78). Faiz oranlarinda yiikselis olmasi ayrica kredi kullanma
maliyetini arttirmakta, bunun sonucunda da yatirimlarda yurti¢i toplam arz diismekte,
arz ve talep dengesindeki bozulma yiiziinden fiyatlar artmaktadir (Yal¢inkaya ve
Kaya, 2017: 92). Yurticindeki fiyatlarin artmasinin sonucunda da, dis ticaret dengesi
lizerinde yukarida bahsi gecen etkiye benzer bir etki olusabilmektedir (Oztirk ve
Durgut, 2011: 120). Ote yandan faiz oranlarinin artmasi, teorik olarak dis ticaret
tizerinde olumlu bir etkiye de sahip olabilmektedir. Faiz oranlarinda yasanan artisin
sonucunda toplam harcamalar azalmakta, bu da ithalati diisiirerek dis dengeyi
iyilestirebilmektedir. Faiz artigina paralel bir sekilde olusan yabanci sermaye girisleri
de sermaye hesabi iizerinde olumlu yonde bir etki birakarak, cari islemleri finanse

etmeyi kolaylastirabilmektedir (Seyidoglu, 2009: 493-494).

Sermaye .
Girisi —» Dovizkuru| —¥ NX |
1rist 7
Kredi
Faiz} — Kullannm —— Tiketim | — NX1
Maliyeti 1
Yatiim | —p Uretim | —p Gelir ] —p NX 1

Sekil 5. Faiz ile Net Thracat Arasindaki Iliski
Esen v.d., (2012) tarafindan yapilan bir ¢alismada VAR modeli kullanilmis, Tiirkiye
ekonomisinde faiz oranlarinin cari islemler acig1 iistiindeki etkisi incelenmistir.
Caligmanin bulgularina gore faiz oranlarinin artmasi kredi talebinin daralmasina yol
acmakta, bu da i¢ talebi diisiirmekte ve cari islemler agig1 azalmaktadir. Shafi v.d.
(2015) tarafindan yapilan bir ¢alismada ise regresyon analizi kullanilmis, Pakistan ve
Hindistan ekonomileri i¢in faiz oranlarinin doviz kuru tstiindeki etkisi incelenmistir.
Calismanin bulgularina gore faiz oranlarmin artmasi, 6demeler dengesi lizerinde

negatif bir etkiye sahiptir.
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2.4.5. Ekonomik Buytme Uzerindeki Etkisi

Ekonomik buytme konusunda en 6nemli role sahip degiskenlerden bir tanesi de faiz
oranlardir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973), yiiksek getiri oranlarinin tasarruf
artisina destek verdigi ve ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigini, ekonomik
biiyiime ve reel faiz oranlari arasinda pozitif bir iligkinin bulundugunu belirtmistir (akt:
Hansen ve Seshadri, 2013: 1). Ote yandan yiiksek faiz oranlari yiiziinden kredi
kullanim1 temelli 6zel tliketim harcamalar1 azalabilmektedir. Faiz oranlarinin
artmasiyla kredi maliyetleri de artmakta, bu da firmalarin yatirim kararlar1 iizerinde
olumsuz bir etkiye sahip olabilmektedir. Yatirim harcamalar1 ve ozel tiikketim
harcamalarindaki daralmaysa toplam talebi diistirmekte, ekonomik biiylimeyi negatif

yonde etkileyebilmektedir (Najarzadeh, 2012: 58).

Gregorio ve Guidotti’ye (1992) gore negatif ya da ¢ok diisiik faiz oranlari, finansal
aracilik islemlerinin zayiflamasina yol agmakta ve bu diizeyde olan getiri oranlar1 da
ekonomik biiylime lizerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir. Reel faiz oranlarmin ¢ok
yiiksek olmasi da iilke riskinin yiiksek veya ekonomi politikasinin eksik oldugunu
ifade etmekte, normalin {izerinde olan getiri oranlar1 da biiyiimeye zarar vermektedir.
Bu yiizden ekonomik biiylimeyle reel faiz oranlar1 arasinda ters U seklinde bir iliski

vardir (Fry, 1993: 52).

Mundell-Fleming modelinde belirtildigi {izere esnek kur sistemi altinda daraltic1 bir
para politikas1 ya da genisletici bir maliye politikasi, faiz oranlarini arttirmaktadir. Faiz
oranlarinin artmasi da sermaye girislerini hizlandirmakta, doviz kurunu diisiirmekte ve
ithalat hacmini genisletmektedir. ithalat talebinde yasanan artisin sonucunda toplam
talep azalmakta, bu da ekonomik biiyiimeyi negatif olarak etkilemektedir (I¢6z, 1995:
263-271).

Anaripour (2011) tarafindan yapilan bir ¢alismada 22 iilkenin panel verileri
kullanilmis; ekonomik biiylime ve faiz orani arasinda bulunan iligskiyi analiz eden
degiskenlerin arasinda tek yonlii ve negatif bir iligkinin bulundugu sonucuna
ulagilmistir. Ayrica faiz oranlari iizerinde ekonomik biiyiimenin etkisi negatiftir ve faiz

oranlari, ekonomik biiylimeyi etkilememektedir.
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Sheefeni ve Kaulihowa’nin (2016) yaptigi ¢alismada VAR analizi kullanilmis,
Namibya’da faiz oranlarinin ekonomik biiylime ile vade yapisin arasinda bulunan
iliski incelenmistir. Calismanin bulgularina gore bu iki degiskenin arasinda negatif
yonde bir iligki vardir. Cetin ve Aksoy (2016) tarafindan yapilan bir ¢calismada ise
Granger nedensellik testi kullanilmis, yiikselmekte olan piyasa ekonomileri ve OECD
ilkelerinde ekonomik biiyiime ve faiz oranlari arasindaki iliski incelenmistir.
Calismanin bulgularma gére OECD ekonomik biiylime ve faiz oranlar1 arasinda

pozitif; yiikselmekte olan ekonomilerde ise negatif bir iligki vardir.

Toroitich ve Anyango (2017) tarafindan yapilan bir ¢aligmada Kenya’daki faiz
oranlarinin, ekonomik biiyiime performansi listiindeki etkisi incelenmistir. Calismaya
gore faiz oranlari, ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Yal¢inkaya ve
Kaya (2017) tarafindan yapilan bir calismada ise ikinci nesil panel veri analizi
kullanilmis, Japonya, Isvicre, Isveg, Danimarka ile ECB iiyesi iilkelerde, nominal
negatif faiz oranlarinin ekonomik biiyiime {istiindeki etkileri incelenmistir. Calismanin

sonuclarina gore bu etki istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yondedir.
2.4.6. Issizlik Uzerindeki Etkisi

Yatirimlar, stirdiiriilebilir bir kalkinma ve biliylime acisindan merkezi bir konumdadir.
Harrod-Domar’in gelistirdigi bilyime modeline gore yatirimlar, kapasite ve gelir
arttirict seklinde iki etkiye sahiptir (Uziimcii, 2012: 149). Klasik iktisatcilara gore
yatirimlar, ekonominin tam istihdam diizeyindedir ve bu nedenle kapasite arttiricidir.
Fakat Keynesyenlere gore ekonominin {iretim kapasitesi sabit kabul edilmis,
yatirimlarin sadece gelir arttirici etkisinden bahsedilmistir. Modern biiylime teorileri
de temel olarak yatirnmlarin kapasite arttirici etkisinden bahsetmektedir. Gelisme ve
biliylimenin saglanmasi i¢in iiretim artigi, liretim artisinin saglanmasi i¢in de yatirimlar

gereklidir (Ayanoglu v.d., 1996).

Faiz oranlari, yatirimcilarin ana belirleyicilerinden bir tanesidir ve diisen faizler ile
beraber yatirimlarda da genisleme goriilmektedir (Paya, 2001: 81). Ancak reel faiz
oranlarinda goriilen bir artis ise kredi maliyetlerinin yiikselmesine, dolayisiyla

isletmelerin yatirim harcamalarini kismasina yol agmaktadir (Babalola, 2013: 43).
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Yiiksek faizlerin bulundugu bir ortamda yatirim ve tiiketim talebi diismekte, iktisat
faaliyetlerinde zayiflama yasanmaktadir (Karagol, Ortakaya, 2014: 1-2). Faiz
oranlariin yiiksek olmasi yatirirm ve tiiketim harcamalarinin azalmasina; sermaye
girisini arttirarak yerel paranin deger kazanmasina neden olmaktadir. Yerel para deger
kazandikc¢a ihracat azalmakta, ithalat artmakta, firmalar daha az iiretim yapmakta,

issizlik artmaktadir (Fortin, 2001: 115).

Yiiksek faiz oranlar

Ulusal Paranin Degerlenmesi

Vo

Diisiik ¢ikt1, harcama ve istihdam

Sekil 6. Faiz ile issizlik Arasindaki Aktarim Mekanizmasi

Dutkowsky ve Atesoglu (1986) tarafindan yapilan bir ¢aligmada, faiz oranlarinda
yasanan degisikligin issizlige etkisi arastirilmistir. Calismanin bulgularina gore faiz
oraninin artmasi ve bu artisin oynak olmasi, issizligin énemli 6l¢lide artmasina yol
agmaktadir. ElI-Agrody v.d. (2010) tarafindan yapilan bir ¢alismada ¢oklu ve basit
regresyon analizi kullamilmis, Misir’daki issizlik diizeyini etkileyen degiskenler
incelenmistir. Calismanin bulgularina gore issizligi etkileyen en 6nemli unsur, tarimsal

yatirimlardir ve tarimsal i1gsizligin azaltilmasi i¢in faiz oranlar diisiirtilmelidir.

Alozie v.d. (2017) tarafindan yapilan bir calismada ise hata dizeltme modeli
kullanilmis, Nijerya’daki issizligin belirleyici sebepleri incelenmistir. Caligmanin
bulgularina gore faiz oraniyla igsizlik orani arasinda anlamli bir iliski vardir. Pehlivan
v.d. (2017) tarafindan yapilan bir ¢alismada ise Johansen es biitiinlesme ve Granger

nedensellik testleri kullanilmis, Tiirkiye’deki faiz ve igsizligin ekonomik biiylime ile
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olan iligkisi incelenmistir. Caligmanin bulgularina gore issizlik ve faiz arasinda,

faizden issizlige dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi vardir.
2.4.7. Doviz Kuru Uzerindeki Etkisi

Yabanci bir para ile ulusal para arasindaki degisim orani, doviz kurudur (Seyidoglu,
2009: 358). Doviz kuru, yabanci ve yerel para birimi olmak tizere iki bilesene sahiptir.
herhangi bir yabanci para birimi ulusal para cinsinden; herhangi bir ulusal para birimi

de yabanci para birimi cinsinden ifade edilebilmektedir (Tumtlrk, 2017: 379).

Paralarin arasinda bulunan degisim orani belirlenirken kullanilan iki yontem vardir.
Bunlarin birincisi, sabit déviz kurudur. Bu yontemde Merkez Bankasi, satict ve alici
olarak doviz piyasasina miidahale etmekte, doviz kurunda istikrar1 saglamaktadir
(Coban, 2010: 418). Bu sistemde basariya ulasabilmek i¢in {ilkede yeterince doviz ve
altin rezervi olmalidir. Dovize talep artti§i zaman para otoritesi, kurun belirli bir
seviyede kalabilmesi icin piyasaya doviz arz etmeli ve egilimi kirmalidir. D6viz
talebinde stirekli artis olan bir ortamda para otoritesi gereken rezerve sahip degilse,
yuksek bir devaltiasyonla bu sistem terk edilmekte ve bunun sonucunda ekonomik kriz
yasanabilmektedir (Karacan, 2010: 84; Coban, 2010: 419).

Esnek doviz kuru sitemi, kullanilan bir diger yontemdir. Bu sistemde degisim oran
arz-talebe gore belirlenmekte, doviz kuru bircok makro degiskenden
etkilenebilmektedir. Faiz orani, bu degiskenlerden bir tanesidir (Sara¢ ve Karagoz,
2016: 195). Bir iilkedeki faiz oranlarinda diger tlilkelere kiyasla artis olmasi,
sermayenin bu iilkeye dogru akmasina ve doviz bolluguna yol agmakta, bu da ulusal
paranin deger kazanmasi konusunda baski yapmaktadir. Doviz arzi fazla oldugu
zaman ise doviz kuru diismekte ve ulusal para degerli hale gelmektedir (Kayhan v.d.,
2013: 228).

Karaca (2005) tarafindan yapilan bir calismada koentegrasyon testi kullanilmas,
Tirkiye’deki faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki iliski incelenmistir. Calismanin
bulgularina gére 1990-2005 déneminde bu iki degiskenin arasinda anlamli bir iligki
vardir ancak dalgali kur déneminin oldugu 2001-2005 dénemindeyse degiskenlerin

arasinda pozitif yonll ve zayif bir nedensel iliski vardir. Uysal v.d. (2008) tarafindan
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yapilan bir c¢aligmada ise koentegrasyon ve Granger nedensellik yoOntemleri
kullanilmis, Tiirkiye’deki kur ve faiz arasinda bulunan teorik iligkinin gecerliligi
incelenmistir. Calismanin bulgularina gére bu iki degisken arasinda bir korelasyon
vardir. Nedenselligin ydniiyse déviz kurundan faize dogru gerceklesmektedir. Ozer ve
Sara¢ (2010) tarafindan yapilan bir ¢alismada zaman serisi analizi ve sinir testi
kullanilmis, Tirkiye’deki kisa vadeli faiz oranlarinin dolar kuruna etkisi incelenmistir.
Calismanin bulgularina gore kisa vadeli faiz oranlarinda goriilen artig, hem kisa hem

de uzun dénemde dolar kurunu yukseltmektedir.

Kayhan v.d. (2013) tarafindan yapilan bir ¢alismada dogrusal olmayan ve frekans
dagilim nedensellik testleri kullanilmig, BRIC-T ulkelerindeki reel faiz ve reel déviz
kuru arasindaki iligki incelenmistir. Calismanin bulgularina gére yalnizca Cin’de uzun
dénemde faiz oranlar1 déviz kurunu etkilemektedir. Andries v.d. (2017) tarafindan
yapilan bir ¢alismada ise Romanya’daki doviz kurlar1 ve faiz oranlari arasinda bulunan
iligki incelenmistir. Caligmanin bulgularina gore degiskenler arasinda uzun vadede

pozitif, kisa vadede ise negatif bir iliski vardir.
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UCUNCU BOLUM

FAIZ POLITiKALARININ KISA VADELiI YABANCI KAYNAGA
ETKIiSININ ANALIiZi: 2005-2019 TURKIYE ORNEGi

3.1. VERI SETIi

Calismada, 2005Q4-2019Q01 doénemi mevsimsel verileri kullanilarak faiz
politikalarmin kisa vadeli yabanci kaynaga etkisi test edilmistir. Bu baglamda iki
model Uzerinden konu degerlendirilmistir. Birinci modelde parasal aktarim
mekanizmasi gergevesinde kisa vadeli yabanci faiz kanali ve ikinci modelde ise kisa
vadeli faiz orani ile kisa vadeli yabanci sermayesi arasindaki iliski incelenmistir. Veri
seti Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan sunulan Elektronik Veri
Dagitim Sistemi’nden (EVDS) ve Federal Rezerv Bankasi’ndan (St. Louis) alinmistir.
Elde edilen wverilerin Oncelikli olarak logaritmasi alinmistir. Parasal aktarim
mekanizma literatliri tizerinden yola ¢ikarak, iki model (zerinden hipotez test
edilmistir. S0z konusu iki model (1) ve (2) olarak gorilmektedir.

GDP = f (ENF, ii,M,, NDK, INV) )

INV = f(ii) )
Birinci modelde kisa vadeli (USD Uzerinden Agilan Mevduatlar) faizi {izerinde

aktarim mekanizmasini ve ikinci modelde s6z konusu faiz ile yabanci sermaye hacmi

ile olan iligki analiz yapilmistir.
(1) ve (2) numarali denklemlerin test edilebilir versiyonu asagidaki gibidir:

GDP, = o, + o, ENF, + a,ii; + ;M ,; + ¢, NDK, + o, INV +, € 3)

INV, =, +ajii, (4)

Bu denklikte yer alan GDP; reel gayri safi yurtici hasila (2010 bazli), enflasyonu temsil
eden TUFE bazli enflasyon (Yilik % Degisimi), ii;6 Aya Kadar Vadeli (USD
Uzerinden Acgilan Mevduatlar %), NDK; Nominal déviz kuru, INV; uluslararasi

53



yatirim pozisyonu: kisa vadeli yabanci yatirimlart ve M2 (M2) para arzini temsil

etmektedir. Kullanilan zaman serileri Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 2. Veriler ve Elde Edildikleri Kaynaklar

Degiskenin Ad1  Degiskenin Tanmimlanmasi Kaynak
. . Federal Rezerv

GDP Reel gayri safi yurti¢i hasilan (2010 bazli) Bankas: (St. Louis)
M2 M2 Para Arzi TCMB
. 6 Aya Kadar Vadeli (USD Uzerinden
' Acilan Mevduatlar %) TCMB
ENF TUFE bazli enflasyon (Yilik % Degisimi) [TCMB
NDK Nominal déviz kuru TCMB
INV Uluslararas1 yatirim pozisyonu: kisa vadeli TCMB

lyabanci yatirimlar

Tablo 3’te kullanilan verilerin ana 6zellikleri (ortalama, maksimum ve minimum

miktarlar1 ve standart sapma) ve serilerin grafiksel seyri Grafik 1’de gosterilmistir.

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

DEGISKENLER| GDP i INV M2 ENF NDK
Ortalama 3.25E+113.374151 [1114.075 |8.36E+08[9.171717 | 2.201887
Maksimum 4.41E+115.070000 | 2679.000 | 2.03E+09 | 24.18692 |5.580000
Minimum 2.38E+11]1.970000 |349.0000 | 2.38E+08 [4.032875 | 1.190000
S.Sapma 6.62E+10]0.943623 | 399.2270 | 4.85E+08|3.279217 | 1.053648
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3.2. EKONOMETRIK ANALIZ

Bu asamada ele alinan zaman serileri icin ADF ve PPbirim kok testi ve daha sonra
serilerin duraganlik sonucuna gore esbiitiinlesik ve VAR analizi (Etki-Tepki analizi),
kullanilmistir. Biitiin kullanilan zaman serileri degisen ortalama (movingavarage)

yontemi ile mevsimsellikten arindirilmistir.
3.2.1. Birim Kok Testi

Zaman serileri uygulamasinda, ekonometrik testlerde karsilasilan genel sorun,
kullanilan serilerin duragan olmamasidir. Duragan olmayan ekonomik zaman serileri
ile test ve tahminler “sahte regresyon” problemine yol acabilmektedir. Sahte
regresyonlar durumunda R? ve t-istatistigi anlaml1 olabilir. Ancak elde edilen sonuglar,

guvenilir bir sonug olmayacaktir (Enders, 2004:171).

Literatiirde cesitli duraganlik testlerin arasinda en ¢ok kullanilan ve yaygin olan test
Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller: ADF) testidir. ADF modelleri
ti¢ farkl sekilde olusturulabilmektedir;

AY, = B1 +AY—y + Z?zl o;AY;_q + g Sabitli (5)
AY; = By + B,Trend + AY,—; + XI_, a;AY,_; + &Sabitli — Trendli (6)

(5) ve (6) numarali modellerde, Y, birim kokiin arastirildigi degiskeni, Afark
operatorini (Y; — Yi—1), P, sabit terimi, (, ilgili zaman serisinin trend icerip
icermedigine gore denkleme dahil edilen trend degiskeni katsayisini, «; olasi
otokorelasyon probleminin giderilmesi i¢in denkleme dahil edilen gecikmeli bagimli
degisken katsayilarini, p bagimli degiskenin optimal gecikme uzunlugunu,e; ise hata

terimini temsil etmektedir.

ADF testinde bir serisinin duragan olmasi i¢in A katsayisinin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli olmas1 gerekmektedir. A katsayisinin istatistiksel olarak anlamlilig
hesaplanan t istatistiginin MacKinnon tablo kritik degeriyle karsilastiritlmasiyla tespit
edilmektedir. Eger t istatistiginin mutlak degeri MacKinnon tablo kritik degerinden

blylkse, Ho hipotezi reddedilerek, H: hipotezi kabul edilir ve serinin duragan
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olduguna karar verilir. ADF birim kok testi i¢in hipotezler asagidaki gibi

olusturulmaktadir;
Hy: A=0; Y, zaman serisi duragan degildir.
Hi: A #0; Y, zaman serisi duragandir.

Phillips ve Perron (1988) birim kok testindeki seri korelasyonu icin parametrik
olmayan alternatif bir kontrol yontemi énermektedir. Phillips-Perron (PP) birim kdk
testi hata teriminin zayif derecede bagimli olmasina ve heterojen olarak dagilmasina
izin vermektedir. Phillips-Perron (PP) testinde Dickey-Fuller’in hata terimleriyle ilgili
varsayimi genisletilerek hata terimindeki olasi otokorelasyon ve degisen varyans

sorunu giderilmistir. Phillips-Perron (PP) testi asagidaki denklemle ifade edilmektedir:

1/2 _ ~
_ Yo _ T(fo—yo)se(@)
Ta = ta (fo) 21 %s (7)

Burada &, tahmini; t,, a parametresinin t oranini; se(@&), standart hata katsayisini; S,
test denkleminin standart hatasini; y,, hata teriminin varyans tahminini; f,, sifir
frekansta hata spektrumun tahmincisini gostermektedir. Duraganlik analizinden sonra
ARDL denkleminin belirlenmesi gerekmektedir. Genellestirilmis ARDL (p, q) modeli
asagidaki denklemle ifade edilmektedir:

Y. =B+ Z?:l 6;Yi_; + 2?:0 AiXei + & (8)

(8) numarali denklemde: Y, bagimh degiskeni; X: bagimsiz degiskeni, Bo, sabit
terimi; dive Ai, katsayilart; p, bagimh degisken i¢in optimal gecikme uzunlugunu; q,
bagimsiz degiskenler i¢in optimal gecikme uzunlugunu; & hata terimini

gostermektedir. ADF ve PP birim kok test bulgular Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4. Genisletilmis Dickey-Fuller ve PP Birim Kok Test Sonucu

ADF Test ADF Test P-P Test P-P Test
Dediskenler Istatistigi Istatistigi Istatistigi Istatistigi
g1 (sabitli ve (sabitli ve trendli |(sabitli ve (sabitli ve
trendsiz model) model) trendsiz model) trendli model)
GDP -0.034(0) -2.36(2) -0.083(2) -1.98(2)
ENF -1.49(4) -1.18(4) -1.34(0)***  -1.78(2)*
i -1.69(0) -1.78(0) -1.69(0) -1.97(1)
NDK 5.29(4) 2.37(4) 6.44(9) 2.06(6)
INV -2.89(0)** -2.96(0) -2.89(2)** -2.80(4)
M2 5.28(1) 1.61(1) 10.00(13) 2.64(8)
AGDP -4.10(1)*** -4,05(1)*** -5.98(2)***  1-5.92(1)***
AENF -6.14(3)*** -6.96(3)*** -7.22(7)%**  -7.91(11)***
Aii -6.08(0)*** -6.9(0)*** -5.96(4)***  1-5.94(6)***
ANDK 0.24(5) -5.69(3)*** -6.28(4)***  -5.61(0)***
AINV -4.87(3)*** -4.97(3)*** -7.86(5)***  |-8.00(6)***
AM?2 -3.41(1)*** -10.4(0)*** -7.92(4)***  |-10.47(2)***

Not: ***ve*sirasiyla %1 ve %10 anlamlhilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez
icerisindeki degerler optimal gecikme uzunluklarini gostermektedir.

Tablo 4, sabitli modeller icin ADF ve PP t-istatistikleri, negatif ve ayn1 zamanda

MacKinnon tablo kritik degerlerine gore istatistiksel olarak INV ve kismen ENF

seviyesinde I(0) ve diger seriler 1. devresel farklarinda I(1) duragan olduklar

anlasilmaktadir. Hicbir degisken 1(2) duragan olmadigina gére ARDL simir testi en

uygun analiz metodu olarak ele alinmistir. Duraganlastirilmig verilere iligskin grafikler

Sekil 8’de sunulmustur:
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Sekil 8. Duraganlastirilmis Veri Seti Grafikleri

T T T T T T T T
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

GDP

T T T T T T T T T
05 06 07 08 09 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19

T T T T T T T T T T T T T T
05 06 07 08 03 10 11 12 13 14 15 16 17 18 18

T T T T T T T T T T
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

ENF M2
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
NDK INV

3.2.2. ARDL Sinir Testi

Duraganlik analizinden sonra ARDL denkleminin belirlenmesi gerekmektedir.

Genellestirilmis ARDL (p, q) modeli asagidaki denklemle ifade edilmektedir (Pesaran

ve Shin, 1999):

Yy =P+ 2?:1 8;Yi—i + Z?:o AiXi—i + &

(9)
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(9) numarali denklemde: Yt, bagimli degisken vektoriinii; Xt, bagimsiz degiskeni(leri),
Bo, sabit terimi; dive Ai, katsayilari; p, bagimli degisken i¢in optimal gecikme
uzunlugunu; q, bagimsiz degiskenler i¢in optimal gecikme uzunlugunu; & hata

terimini gostermektedir.

Calismada kullanilan ARDL modelleri ilgili ampirik literatire dayanarak
hazirlanmistir. Ayrica kapsamli bir test i¢in ¢esitli modeller gelistirilmis ve analizler

yapilmustir. Ilk ARDL modeli asagidaki gibidir:

AGDPy = Oi +Xi=1 01jAGDP_ + Yiz0 02iAM2; 4+
Y 03 ANV, + Yo 04 ANDK 1 +X5_ a5 AENF,_; +31_; atgiAliig_q +a7iGDPr1+

agi M2t1+ aoi INVi1 + a10iNDKt1 + a11i ENFr.1 +azilit1+ &i

(10)
Ikinci model denklem icin olusturulan ARDL modeli ise su sekildedir:
AINV= ao + a1INVei + aziiti +Z?§1 aiAINVt_i+Z?§1 o ALl + &t (11)
Burada a1, a2, as, ...... , a12, denklemin katsayilarin1 ve et, beyaz guriltu siirecine

sahip hata terimini gostermektedir. ARDL Sinir Testinde degiskenler arasinda es
biitiinlesme 1iligkisinin var olup olmadigini belirlemek ic¢in kurulan hipotezler su

sekildedir:

3.3. BULGULAR

Tablo 5 sonuglarma gore, Model 1’de  GDP bagimli, INV, ENF,ii, NDK ve M2
bagimsiz degisken oldugu regresyon denkleminin optimal gecikme uzunlugu sirasiyla
[3,2,0,0,0,0] olarak belirlenmis olup ve hesaplanan F smir test istatistigi degerinin
(8.72), tablo iist kritik degerinden (4.15) biyiikk oldugu i¢cin %99 anlamlilik

seviyesinde degiskenler arasinda esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Ayn1 tabloda
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benzer bigimde INV bagimli, ii degiskenin bagimsiz oldugu Model 2’de optimal
gecikme uzunlugu [1, 1] olarak belirlenmis ve hesaplanan F sinir test istatistigi 3.98
olarak %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Dolayisiyla her iki
modelde degiskenler arasinda istatistiksel olarak esbiitiinlesik ve anlamli bir iliskiye
rastlanmistir. S6z konusu tabloda iki modelin hata diizeltme terim katsayilar
verilmistir. iki model igin de ilgili katsay1 beklenildigi gibi negatif isaretli ve ayni

zamanda istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Tablo 5. ARDL Esbiitiinlesme Test Sonuglari

MODEL ARDL EBeukme Hesaplanan F-istatistigi
Uzunlugu

MODEL 1 [3,2,0,0,0,0] 8.72""

Pesaran v.d., (2001) Kritik Degerleri

Anlamlilik Seviyesi  |Alt Sinir, 1(0) Ust Sinir, 1(1)

1% 3.06 4.15

2.5% 2.7 3.73

5% 2.39 3.38

10% 2.08 3

Hata Diizeltme Terim Katsayilari (ECt.1) -0.39***

MODEL ARDL Gecikme Uzunlugu Hesaplanan F-istatistigi

MODEL 2 [1,1] 3.98*

Pesaran v.d., (2001) Kritik Degerleri

Anlamlilik Seviyesi  |Alt Sinir, 1(0) Ust Sinir, 1(1)
1% 4.94 5.58

2.5% 4.18 4.79

5% 3.62 4.16

10% 3.02 3.51

Hata Diizeltme Terim Katsayilari (ECt.1) -0.25%**

Not: *ve ***sirasiyla %10 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. [ | icerisindeki

degerler, optimal gecikme uzunluklarini gostermektedir.
3.3.1. Modellerin Deagnostik Analizi

Tablo 6 ve Tablo 7°’de LM otokorelasyon testinin sonuglarma gore, tim tahmin
modellerinde otokorelasyon problemi yoktur. Ayni sekilde iki model de ARCH
degisen varyans bakimindan da bir problem olmadig1 tespit edilmistir. Ote yandan,
istikrarli CUSUM ve CUSUM of Square Test sonuglarma goére tahmin edilen tlim

modellerin %5 anlamlilik diizeyinde istikrarli oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 6. Model 1 Diagnostik Sonuglari

Model 1 I¢in Tanisal Testler

Breusch-Godfrey LM (Otokorelasyon) Testi

F=1.27 (0.29)

ARCH (Degisen Varyans) Testi

F=0.36 (0.54)

CUSUM Test Sonucu
20

15 |

10 | e T

-10 _| T

-15 _|

-20

—_ Y7777
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—T——— 7
2016 2017 2018

CUSUM of Squares Test Sonucu

1.4

1.2 -
1.0 S
0.8 1
0.6 1
0.4 4

024"

0.0

024"

_D -4 T T T T T T T T

Tablo 7. Model 2 Diagnostik Sonuglari
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Model 2 i¢in Tanisal Testler

Breusch-Godfrey LM (Otokorelasyon) Testi

F=0.372 (0.69)

ARCH (Degisen Varyans) Testi

F=1.76 (0.18)

CUSUM Test Sonucu

30

20 |

10 | e

o

-10 | T T T

-20 _|

-30

—— T
o7 o8 09 10 11

T T T T T T T T T T

CUSUM of Squares Test Sonucu

1.4

1.2 -

1.0 S

0.8 H

0.6

0.4 4

0.2 4

0.0

-0.2

3.3.2. ARDL Sinir Testi Katsayilar

Tablo 8’¢ gore birinci modelde INV hari¢ deger biitiin degiskenlerden GDP’e

nedensellik mevcuttur. Bu sonuglar Tablo 8’de detaylandirilmustir.
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Tablo 8. ARDL Kisa Donem Katsayilari

MODEL 1 (GDP bagimli degisken)
Degiskenler [Katsayi Olasilik [Wald Testi
-0.03
AGDP-1 (-0.27) 0.78  |--—----
-0.26
AGDP-, (-2.02) 0.04 |-
222473.3%** F_istatistik: 2.06 (olasilik  |Kisa donem
AINV (0.00) 000 )73 iliski meveut
6951155*** x2:4.13 degildir.
AINV-1 (0.00) 000 | lasilik 0.13)
F_istatistik: 3.75 (olasilik  |[Kisa donem
127.75%** 0.08) iliski
AM2 (5.44) 0.00 x2: 3.07 mevcuttur
(olasilik 0.08)
F_istatistik: 4.41 (olasilik Kisa dénem
-3513120*** 0.04) o
(olasilik 0.03)
F_istatistik: 5.44 (olasilik Kisa dénem
19783925*** 0.00) e
AN (0.00) P (2: 29.6 ﬁ]lzslcuttur
(olasilik 0.00)
F_istatistik: 23.88 (olasilik Kisa dé
i 22190371*** |/ |0.00) ﬂilslfi onem
(0.00) | (2: 23.8 mzvcuttur
(olasilik 0.00)
Not: ™, ™ ve ™ swaswla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Parantez igerisindeki degerler t-istatistik degerini gostermektedir. Denklemde hata

diizeltme katsayisi yer almaktadir.
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Tablo 9. ARDL Kisa Dénem Katsayilari

MODEL 2 (INV bagimli degisken)

DEGISKENLER|Katsay1  [Olasilik|Wald Testi

F_istatistik: 8.85
Aii -116.93 016 (olasilik 0.00) kisa donem iliski
(-1.39) ' 2: 78.38 mevcuttur
(olasilik 0.00)

Tablo 9’a gore ii (kisa donem yabanct mevduat faiz)’den INV (kisa donem yabanci

sermaye) kisa donem iliski mevcuttur.

Tablo 10. ARDL Uzun Donem Katsayilari

MODEL 1 (GDP bagimli degisken)

Degiskenler Katsay1 Olasilik
-34e+7***

INV (-4.58) 0.00
320.84***

M2 (9.64) 0.00
-8.82e+10***

NDK (-5.66) 0.00
4.97e08

ENF (0.00) 0.68

ii 5.57e+09 (1.55) 0.12

. 2.74e+11***
Sabit katsayis1 (15.02) 0.00
Not: ™, %1, anlamhilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez icerisindeki degerler t-

istatistik degerini gostermektedir. Denklemde hata diizeltme katsayisi yer almaktadir.

Tablo 10’a gore ENF ve ii den GDP uzun dénem iliski mevcut degildir. Diger

degiskenlerden uzun donem iligski s6z konusu olmustur.
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Tablo 11. ARDL Uzun Donem Katsayilari

MODEL 2 (INV bagimli degisken)

Degiskenler Katsay1 Olasilik
.. -161.46

li (1.09) 0.28

C 627.55 0.21

Tablo 11 sonuglarina gore ii (kisa donem yabanct mevduat faiz orani)’den kisa vadeli

yabanci sermaye hacmine pozitif iligkisi ve esbiitiinlesik olmalarina ragmen istatistik

olarak anlamli uzun donem iligki mevcut degildir. Optimum gecikmesi bir olan ve
uzun doénem ozeliklerini koruyan serilerden kurulan VAR etki tepki fonksiyonu
sonucun da ise hemen hemen ayn1 sonucu gostermektedir. Yani ii’de meydana gelen
bir birimlik bir sok INV olumlu yonde etkilemistir. Ancak istatistik olarak pek anlamli

olmamistir. Bu etkilesim INV’de ii’ye negatif tepki vermistir ancak ayni sekilde

istatistik olarak anlamli olmamustir. Sekil 9’da etki-tepki sonuglar1 goriillmektedir.

Sekil 9. VAR Etki-Tepki Fonksiyonlar1 (f(INV,ii))

ii, INV Uzerinde etkisi

INV, ii Uzerinde etkisi

300

200 |

100 | B

-100

Tablo 12°de gorildigi tlizere olasilik degerleri 0.05°den biiyiik oldugu igin,

otokorelasyon problemine rastlanilmamistir ve tahmin sonuglar1 giivenilirdir.
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Tablo 12. VAR, LM (Otokorelasyon) Testi

Gecikme LRE Rao F Istatistigi olasilik
1 3.29 0.83 0.50
2 0.53 0.13 0.96

Not: Parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Kiiresellesme terimi genellikle uluslararasi ekonomik, sosyal ve siyasal iliskilerde
karsilikli bagimlili§in yogunlasarak arttigi ve iilkeler arasindaki siirlarin kalkarak
diinyanin kii¢tildiigii goriisiiniin benimsemesine gegis siireci olarak ifade etmektedir.
Ulkelerin karsilikli ticari bagimliliginin artmasi cercevesinde 6zelikle son yillarda
basta finans sektorii olmak {izere sosyal ve ekonomik bilimler alaninda kiiresellesme
terimi sik¢a kullanilmistir. Modern ve dinamik finansal sistemle ortaya ¢ikan
kiiresellesme, 1960’larda cesitli akademik ¢alismalarda yer alarak, 1980’11 yillarda
daha hizla gelismis ve nihayet 1990’11 yillara gelindiginde de akademik ve bilimsel

calismalarca kabul goriilen ve yaygin olarak kullanilan bir terim haline gelmistir.

Finansal kiiresellesme sermayenin, daha diisiik risk ve daha yiiksek kar kazandirmak
amaciyla herhangi bir kisitlamaya maruz kalmadan smirlar1 agsmak suretiyle iilkeler
arasinda islem gormesini saglamaktadir. Finansal kiiresellesmenin dogurdugu sermaye
liberallesmesindeki artislar sonucunda Ulkelerdeki yatirimlar artmakta ve bu da
ulkelerin buytumesine olumlu yonde katki saglamaktadir. Neoliberal politikalar
neticesinde gelisen finansal kiiresellesme olgusu sermaye piyasalarinda yatirimlarda
artis, bilisim teknolojilerinin gelismesi sonucu finans sektorlerinde entegrasyonun
artmasi, yeni finansal araglarin gelisimi ve kullanilmasi gibi olumlu sonuglari
dogurmustur. Bununla birlikte finansal kiiresellesme sermaye piyasasmnin verimlilik
ve etkinligini artirarak, yatirimeilara uygun risk getiri portfoyii olugturmaya olanak

saglamistir.

Kiiresellesme sonucunda meydana gelen yatirimlar bulunduklar tilkelerin ekonomik
gelismelerinde ¢ok yonlii olumlu etki birakmistir. Bu nedenle iilkelerin daha fazla
yatirimi, 0zelikle dogrudan yabanci yatirimi ¢ekebilmek igin birbirleriyle siirekli para-

faiz politikasi aracilig1 ile rekabete girmelerine sebebiyet vermistir.

Finans sektoriinde kiiresellesme, ozellikle kisa vadeli spekiilasyon amagli islem
goriilen kisa vadeli uluslararas1 sermaye hareketliligi ile iilkelerin bagimsiz bir iktisat
politikas1 yiirlitme olanagini kisitlamistir. Bilindigi lizere iktisat politikasinin ana

amaci istihdamin artmasi, fiyat istikrar1 ve bliyiime olarak tanimlanmistir. Baska bir
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ifade ile ulus devletin iktisadi politikalardaki hedefi dengeli bir ekonomik blylmeye
katkida bulunma ve ddemeler dengesini korumaktir. Iktisat politikasi enstriimanlari
ise, maliye ve vergi politikasi, para arzi ve faiz politikasi (para politikasi) ve doviz
kuru politikas1 olarak Ozetlenebilir. Dolayisiyla kiiresellesme kavrami altinda bu

sirecin nasil ¢alisacagi merak ve arastirma konusu olmustur.

1980’lerden baglayan kiiresellesme olgusu ise iilkelerin para politikalarini nasil ve
hangi yonde etkiledigini; para politikasinin etkinligi farkli bir boyuta tasiyan fiyat
istikrar dinamiklerini; enflasyon ve para politikasi olgusunu etkileyip etkilemedigini;
para politikasinin etkinligini azaltip azaltmadigini1 yeniden tartisma konusu yapmustir.
Finansal kiiresellesme ve sermayenin artan serbestliginin meydana getirdigi finansal
kaynak bollugu, iilkelerin enflasyonist kaynaklara bagvurarak para politikasin

disipline etmesi siirecini baglatan olumlu bir etki dogurmustur.

Bu etkiler gelismekte olan iilkelere dogru gerceklesen sermaye hareketlerinin daha da
onemli olmasina neden olmus, buna bagli olarak da sermaye hareketlerinin artmasinda
etkin olan faktdrler 6nem kazanmustir. Sermaye hareketlerini etkileyen faktorler ise
genellikle makroekonomi, mikroekonomi ve sosyal etkenler bagliklari altinda
incelenmigtir. Makroekonomi boyutunda 6demeler dengesi, enflasyon, kambiyo
kurlar1 ve faiz oranlari, ekonomik biiyiime en 6nemli etkenler iken; mikro boyutta ise
sirketlerin verimlilik ve ticret politikalar1 gibi enstriimanlar yer almaktadir. Toplumun

tasarruf, tiiketim ve yatirim kiiltiirii ise sosyal boyutu olusturmaktadir.

Faiz ve para politikalar1 ¢er¢evesinde beklentiler hipotezine gore, uzun dénem faiz
oranlar1 gelecekte olmasi beklenen kisa donem faiz oranlar1 hakkinda 6nemli bir faktor
olarak gorilmektedir. Diger bir ifade ile uzun vadeli faiz oranlarindaki degisimler
gelecekteki kisa vadeli faiz oranlarinin da aym1 yonde degisme beklentisini
olusturmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar, uzun vadeli faiz oranlarmin, gelecekte
olugsmasi beklenen kisa vadeli faiz oranlarmin agirlikli ortalamasindan meydana
geldigi goriisiindedir. Beklentiler hipotezine gore, yatirimcilar ekonomik biiyiime veya
yatirimlarin getirisinde bir artis 6ngordiigii takdirde, uzun vadeli faiz oranlarinin
ylkselecegini ve ardindan gelecekteki kisa vadeli faiz oranlariin cari donemdeki kisa

vadeli faiz oranlarindan daha yiiksek olacagini bekleyerek arayisa girmektedir. Bu
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nedenle getiri farkinda olusan bu artis gelecekteki ekonomik biiyiimede bir artig

meydana geleceginin 6nemli gostergesi olarak gortlmektedir.

Bu bilgiler dogrultusunda bu ¢alismada 2005Q4-2019Q01 dénemi mevsimsel verileri
kullanilarak Tirkiye’de faiz politikalarinin kisa vadeli yabanci kaynaga etkisi test
edilmistir. Bu baglamda daha kapsamli analiz i¢in parasal aktarim mekanizma
literatlirinden yola ¢ikarak iki model iizerinden hipotezimiz test edilmistir. Birinci
modelde parasal aktarim mekanizma ¢ergevesinde kisa vadeli yabanci faiz kanali ile
ve ikinci modelde ise kisa vadeli faiz orani ile kisa vadeli yabanci sermayesi arasinda
iliski incelenmistir. Bu ¢aligmada birim kok test sonuglar1 dikkate alinarak, yéntem
olarak ARDL smir testi, VAR etki tepki fonksiyonlart kullanilmigtir. Birim kok test
sonuglarina gore; ADF ve PP t-istatistikleri, negatif ve ayn1 zamanda MacKinnon tablo
kritik degerlerine gore istatistiksel olarak INV (uluslararasi yatirim pozisyonu: kisa
vadeli yabanc1 yatirimlar) ve kismen ENF (TUFE bazli enflasyon (Yilik % Degisimi))
seviyesinde I(0) ve diger serilerin 1. devresel farklarinda I(1) duragan olduklar

anlasilmaktadir.

ARDL smir testine gore her iki modelde degiskenler arasinda istatistiksel olarak
anlaml1 ve uzun donem iliski mevcuttur. S6z konusu iki modelin hata diizeltme terim
katsayilar1 negatif isaretli ve ayn1 zamanda istatistiksel yonde anlamli olarak tespit
edilmistir. Iki model igin de ARCH degisen varyansi bakimindan herhangi bir problem
olmadig tespit edilmistir. Ote yandan, istikrarh CUSUM test sonucuna gore tahmin
edilen tiim modellerin %5 anlamlilik diizeyinde istikrarli oldugu tespit edilerek

sonuglar diagnostik bakimindan gilivenilir bulunmustur.

Birinci modele gore INV hari¢ deger biitiin degiskenlerden GDP kisa donem
nedensellik mevcuttur. Ayni sekilde ikinci modelde ii (kisa donem yabanct mevduat

faiz)’den INV (kisa donem yabanci sermaye) kisa donem nedensellik tespit edilmistir.

Uzun donem analizine gelince; birinci modele gore ENF ve ii (kisa donem yabanci
mevduat faiz orant) den GDP uzun donem iliski mevcut degildir. Diger degiskenlerden
uzun dénem iliski s6z konusu olmustur. Ikinci modelde ii (kisa dénem yabanci

mevduat faiz orani)’den kisa vadeli yabanci sermaye hacmine pozitif iligkisi ve
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esbiitiinlesik olduklarina ragmen istatistik olarak anlamli uzun dénem nedensellik ve

iliskiye rastlanmamustir.

VAR etki tepki fonksiyonu sonucunda ise hemen hemen ayni1 sonucu gostermektedir.
Yani ii’de meydana gelen bir birimlik bir sok INV’yi olumlu yonde etkilemistir. Ancak
bu etki istatistik olarak anlamli bulunmamustir. Bu etkilesim INV’de ii’ye negatif tepki

vermistir ancak ayni sekilde istatistik olarak anlamli bulunmamastir.

Arastirma bulgular kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinde kisa donem faiz ve
para politikalarinin uzun doéneme daha gore etkili oldugunu ortaya koymaktadir.
Makroekonomik olumsuzluklar karsisinda yiiksek duyarlilik ve volatiliteye sahip olan
kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin artirilmasi i¢in diger sermaye hareketlerine
kiyasla daha derin uygulamalarin ortaya koyulmasi gerekmektedir. Bu baglamda
ekonomi otoritelerinin kisa donem para politikalar1 ¢ercevesinde piyasanin daha etkin

kontroliinii saglayabilecekleri diigiiniilmektedir.

Ancak Tiirkiye’nin kendine 6zgii kosullar1 ve yakin ge¢miste yasanan deneyimler
Tiirkiye’de kisa vadeli spekiilatif sermayeye yonelik kontrol uygulamak yerine, kisa
vadeli sermayeye olan bagimlilig1 azaltacak politikalar izlenmesinde yarar oldugunu
gostermektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin yarattigi riskler de dikkate
alindiginda; ekonomi politikalarinda fayda-maliyet dengesini artiran politik reform ve
kurumsal degisikliklerin yapilmasi ile birlikte iilkede olusacak istikrar goriintiistiniin
stirekli ve uzun vadeli yabanci kaynagi lilkeye cekecegi, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin diger ekonomik gostergeler lizerindeki olumsuz etkisinin azaltilacag:
sOylenebilir. Buna gore, Turkiye’de yurtigi tasarruflari artiracak onlemler alinmali,
Avrupa Birligi’ne uyum siirecinde gerekli diizenlemeler yapilmali, ekonomik ve siyasi
istikrar siirekli hale getirilmeli, kamu maliyesinde ve para politikasinda disipline 6nem
verilmelidir. Sermaye giris-¢ikislarindan dogacak zarar1 asgariye indirmek i¢in faiz ve

kur politikasinda diizenlemeler yapilmalidir.
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