
ÖZET

Türkiye’de Uluslararas› Sermaye Hareketleri Faiz ‹liflkisi: 
(1992–2005 Dönemi VAR Analizi)

Bu çal›flmada, Türkiye’ye yönelik uluslararas› sermaye hareketleri ile Türkiye’deki faiz oranlar› ve
‹MKB 100 endeksi aras›ndaki iliflkiler Vektör Otoregresyon (VAR) modeli kullan›larak
incelenmifltir. Model; mevduat, interbank ve devlet iç borçlanma senetleri faiz oranlar›, ‹MKB100
endeksi, do¤rudan yabanc› yat›r›mlar, portföy yat›r›mlar›, k›sa vadeli sermaye hareketleri ve uzun
vadeli sermaye hareketleri de¤iflkenlerinden kurulmufl ve 1992Q1-2005Q4 dönemi için s›nanm›flt›r.
Ampirik sonuçlar, Türkiye’de, sermaye hareketlerinin faiz oranlar› üzerindeki etkisinin faiz
oranlar›n›n sermaye hareketleri üzerindeki etkisinden daha güçlü ve anlaml› oldu¤unu
göstermektedir. Elde edilen bulgulara göre, do¤rudan yabanc› yat›r›m ve portföy yat›r›m› fleklindeki
sermaye hareketleri, mevduat ve devlet iç borçlanma senetleri faiz oranlar›n› düflürücü yönde etkilere
sahiptirler. K›sa vadeli sermaye hareketleri ise ‹MKB’yi pozitif yönde etkilerken, mevduat faizleri
uzun vadeli sermaye hareketlerini negatif yönde etkilemektedir. 

Anahtar Kelimeler: Uluslararas› Sermaye Hareketleri, Faiz Oranlar›, VAR Modeli

ABSTRACT

Relation of International Capital Flows and the Interest In Turkey:
(1992-2005 VAR Analysis)

In this research, using the Vector Auto Regression (VAR) model, the relations between the
international capital inflows to Turkey and the interest rates and the Index 100 of ‹stanbul Stock
Exchange in Turkey are examined. The model is formed by the variables of deposits rates, interbank
money market rates, domestic treasury bill rates, Index 100 of ‹stanbul Stock Exchange (IMKB),
foreign direct investments, portfolio investments, short term capital flows and long term capital flows
and tested for the 1991Q1-2005Q4 period. The empirical results indicate that, in Turkey, the effects
of capital flows on the interest rates are significant and stronger than the effects of interest rates on
capital flows. According to the results, the type of capital inflows like foreign direct investments and
portfolio investments has decreasing effects on deposits rates and domestic treasury bill rates.
Although, while short term capital flows have positive effects on ‹MKB, deposit rates have negative
effects on long term capital flows.

Keywords: International Capital Flows, Interest Rates, VAR Model



Bretton Woods sisteminin
y›k›l›fl›n›n ard›ndan 1980 sonras›nda

Dünyada yaflanan liberalleflme hareketleri
küreselleflme sürecine h›z kazand›rm›flt›r.
Ülkeler aras›ndaki s›n›rlar›n ortadan kalkt›¤› bir
dünya düzenine do¤ru ilerledi¤imiz günümüzde
küreselleflme ihracat, ithalat, rekabet, fiyat, faiz
gibi sayabilece¤imiz pek çok makro ekonomik
alanda ülke ekonomilerini etkilemektedir. Bu
etkiler uluslararas› sermaye hareketleri arac›l›-
¤›yla daha da bask›n bir hal almaktad›r. Liberal-
leflme sürecinde ekonomik büyümeyi-kalk›n-
may› hedefleyen ve bunun gerçeklefltirilmesi,

gerekli yat›r›mlar› yapabilmek için yeterli yurti-
çi tasarruf ve sermaye miktar›na sahip olmayan
az geliflmifl ve geliflmekte olan ülkeler,
uluslararas› sermayeye kap›lar›n› açabilmek
için yasal düzenlemeler yapm›fllard›r. Bu süreç
ile birlikte bilgi ve iletiflim teknolojilerinde
yaflanan h›zl› geliflmeler uluslararas› sermaye
hareketlerini art›rm›fl ve ayr›ca yabanc› sermaye
kanallar›n›n kamudan özel sektöre do¤ru
de¤iflim yaflamas›na neden olmufltur (Kruger,
1987). 

Liberalizasyon hareketleri, uluslararas›
sermaye ak›mlar›n›n ülkelerin makro ekonomik
dengeleri üzerinde etkisini art›rm›fl ve
liberalleflme sürecine dahil olan ülkelerin kendi
para, faiz ve kur politikalar›n› oluflturabilme
olana¤›n› ve bu politikalar›n etkinli¤ini
zay›flatm›flt›r. Yeterli yurtiçi tasarrufa sahip
olamayan ülkelerin gerekli yat›r›mlar›n
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yap›labilmesi için ihtiyaç duyulan sermayenin
yurtd›fl›ndan sa¤lanabilmesi için yurtiçi faiz
oranlar›n›n yerli paran›n afl›nma haddi olan
enflasyon oran› üzerinde (reel faiz) tutulmas›
yoluna gidilebilmifltir. 

Neo-klasik ve Keynesyen yaklafl›mlar, düflük
faiz oranlar›n›n sermayenin marjinal
verimlili¤ini artt›rmak suretiyle sermaye
birikimini ve ekonomik büyümeyi teflvik
edece¤i, tasarruflar›n ise bundan olumsuz
etkilenmeyece¤ini belirtmifllerdir. Bu yöndeki
düflünceye karfl› iddialar ilk defa R.Mc Kinnon
ve E.Shaw taraf›ndan ortaya at›lm›flt›r. Bu
hipoteze göre, reel faiz oranlar›ndaki art›fl›n
hem tasarruflar› hem de büyümeyi olumlu
etkiledi¤i belirtilmektedir (Mc Kinnon,
1993:71-7). Hipotezde, bankalar kredileri
yat›r›m projelerinden beklenen verimlili¤e göre
de¤il ifllem maliyeti ve risk unsuruna göre
verirler. Krediye gösterilen teminat ve politik
unsurlar kredi hacmini etkiler. Ekonomide
düflük faiz oranlar›n›n belirlenmesi mevcut
tüketimi art›r›r ve tasarruflar› azalt›r. Düflük faiz
nedeniyle tasarruf sahipleri tasarruflar›n› banka
yerine düflük getirili yat›r›mlara do¤rudan
yönlendirebilir. Düflük getirili yat›r›mlar›n
riskler içermesinin yan› s›ra getirilerinin düflük
olmas› nedeniyle ekonomik büyüme h›z› düflük
olur. Faiz oranlar›ndaki art›fl tasarruf ve
yat›r›mlar için rekabetçi bir piyasa oluflturur.
Reel faiz oranlar›ndaki art›fl tasarruflar› art›r›r.
Yükselen faiz, düflük kazançl› yat›r›mlardan
çekilmeyi gerektirir ve böylece yat›r›mlardaki
ortalama kazanç artar. Yüksek reel faiz oranlar›
yat›r›mlarda yükselen ortalama kazançlar
yoluyla ekonomik büyümeyi de art›rm›fl olur
(Mc Kinnon, 1993:59-61). 

Geliflmekte olan ülkelerde kalk›nmay›

s›n›rlayan temel etkenin sermayenin düflük
marjinal verimlili¤i de¤il, yat›r›mlar›n
finansman› için gerekli tasarruflar›n ve
yat›r›labilir fonlar›n yetersizli¤i oldu¤u vurgu-
lanmaktad›r. Kalk›nman›n temel de¤iflkeni ta-
sarruflar olup, tasarruflar› teflvik eden yüksek
faiz politikalar› ayn› zamanda yat›r›mlar› ve bü-
yümeyi de teflvik etmifl olacakt›r (Büyükdeniz,
1991:22). Bankac›l›k sistemini düzenleyen ve
denetim sistemini yerlefltirerek finansal
liberalizasyona giden geliflmekte olan
ekonomilerin baflar›y› yakalad›klar›, tersine
finansal bask›n›n büyümeyi yavafllatt›¤›
vurgulanmaktad›r (Fry, 1997:768-769). 

Geliflmekte olan ülkeler kategorisinde yer
alan Türkiye’de 1980 y›l›nda bafllayan
ekonomik liberalleflme süreciyle birlikte ülke-
nin büyüme ve kalk›nmas› için gerekli olan ya-
t›r›mlar›n yap›labilmesinde yurtiçi tasarruflar›n
yan›nda uluslararas› sermayeden de yararlan-
man›n önü aç›lm›flt›r. Uluslararas› sermayenin
ülkeye çekilebilmesi amac›yla Mc Kinnon ve
Shaw’ un görüflleri paralelinde uygulanmaya
bafllanan yüksek faiz politikas›, finansal
liberalleflme sürecinin en önemli parças›
olmufltur. Türkiye gibi geliflmekte olan ülkeler-
de yaflanan ekonomik sorunlar nedeni ile ulus-
lararas› sermaye hareketleri, günümüzde bu ül-
kelerin makroekonomik dengelerinde meydana
getirdi¤i etkiler üzerinde önemle durulan ve
araflt›rmalar yap›lan bir konu haline gelmifltir. 

Bu çal›flmada, Türkiye’de uluslararas›
sermaye hareketleri ile faiz oranlar› aras›ndaki
iliflki incelenecektir. Bu iliflkide, faiz
oranlar›n›n sermaye hareketleri üzerinde mi
yoksa sermaye hareketlerinin mi faiz oranlar›
üzerinde daha etkili oldu¤u sonuçlar›n›n ortaya
konulmas› amaçlanm›flt›r. 
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2. Uluslararas› Sermaye Hareketleri ve

Makroekonomik De¤iflkenler

Uluslararas› sermaye hareketlerinin makro
ekonomik de¤iflkenler üzerindeki etkilerini
incelemeye yönelik çal›flmalar genelde sermaye
hareketlerinin büyüme, enflasyon, döviz
kurlar›, yat›r›mlar ve tasarruflar üzerindeki
etkilerini analiz etmektedir. Calvo vd.
(1993;1996), çal›flmalar›nda sermaye
hareketlerinin geliflmekte olan ülkelere
yönelmesinin nedeninin geliflmifl ülkelerdeki
düflük faiz oranlar› oldu¤unu belirtmifllerdir.
Arias (1994), Arias ve Montiel (1999), Ying ve
Kim (2001), yapt›klar› çal›flmalar›nda içsel
faktörlerin yan›nda d›flsal faktörlerin, özellikle
geliflmifl ülkelerin faiz oranlar›n›n sermaye
hareketleri üzerinde etkili oldu¤u sonucuna
varm›fllard›r. Petroulas (2004), VAR modelini
de kulland›¤› ve k›sa vadeli sermaye
hareketlerinin kontrolleri üzerine yapt›¤›
çal›flmada, k›sa vadeli sermaye hareketlerinin
vergilendirilmesinin reel faizlerin oynakl›¤›n›
azaltt›¤› sonucuna varm›flt›r.

Alt›nkemer (1995), finansal liberalizasyon
sonucunda geliflmekte olan ülkelerin sahip
oldu¤u risklerden dolay› bu ülkelere yönelik
sermaye hareketlerinin k›sa vadeli özellikler
gösterdi¤ini belirlemifltir. K›sa dönemde
sermaye hareketlerinin makro ekonomik
göstergeler ve faiz oranlar› üzerinde olumlu
etkileri olmas›na ra¤men, uzun dönemde makro
ekonomik dengenin temel belirleyicisinin kamu
borçlanma gere¤i olmas›ndan dolay› sermaye
ak›mlar›n›n faiz oranlar› üzerinde etkisinin
s›n›rl› oldu¤u sonucuna varm›flt›r. Kaya (1998),
Türkiye için uluslararas› sermaye hareketleri ve
k›sa vadeli sermaye hareketlerini ele alan
çal›flmas›nda, k›sa vadeli sermaye hareketleri

ile reel faiz farkl›l›klar› aras›nda pozitif yönlü
bir iliflki oldu¤u sonucuna varm›flt›r. Çevifl ve
Kad›lar (2001), k›sa vadeli sermaye
hareketlerini VAR modeli ile analiz ettikleri
çal›flmalar›nda yüksek faiz-düflük kur (s›cak
para) politikas›n›n k›sa vadeli sermaye
hareketlerinin ana sebebi oldu¤u sonucuna
varm›fllard›r. 

Günefl ve Tulçal (2002), 1980 sonras› faiz
oranlar›n› etkileyen iki önemli faktörün TEFE
ve sabit sermaye yat›r›mlar› oldu¤u sonucuna
ulaflm›fllard›r. ‹nsel ve Sungur (2003), 1989Q3-
1999Q4 dönemini kapsayan uluslararas›
sermaye ak›mlar›n›n makro ekonomik
göstergeler (büyüme, bütçe aç›klar›, faiz
oranlar›, döviz kuru ve enflasyon vs.) üzerine
etkilerini incelemifllerdir. Çal›flmada
uluslararas› sermaye hareketlerinin reel ve
finansal göstergelerde oynakl›klar› art›rd›¤›,
ekonomik faaliyetlere k›sa dönemli bak›fl
getirdi¤i ve istikrars›zl›¤›n artmas›nda önemli
rol oynad›¤› sonucuna varm›fllard›r. Kula
(2003), do¤rudan yabanc› yat›r›mlar›n (DYY)
yurtiçi yat›r›mlar ve büyüme üzerinde finansal
sermaye hareketlerinden daha etkili oldu¤u
sonucuna varm›flt›r. Berument ve Dinçer
(2004), VAR modeli ile sermaye ak›mlar›n›n
Türkiye’nin makro ekonomik performans›na
etkilerini analiz ettikleri çal›flmada sermaye
ak›mlar›n›n k›sa dönemde ç›kt› miktar›n› ve
para arz›n› artt›r›c›, fiyatlar› ve faiz oranlar›n›
düflürücü etkisinin oldu¤u sonucuna varm›fllar-
d›r. 

Boratav (2001); Uygur (2001); Ülengin ve
Yentürk (2001); Akyüz ve Boratav (2002);
Çimeno¤lu ve Yentürk (2002), Türkiye’de
uluslararas› sermaye hareketlerinin etkilerini
ekonomik krizler çerçevesinde ele alm›fllar ve
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kriz öncesinde artan uluslararas› sermaye
hareketlerinin ülkeden ç›k›fl›n›n krizlerle
birleflti¤ini gözlemlemifltir. Günçavd› ve
Küçükçiftçi (2001), Türkiye ekonomisinde
uygulanan finansal liberalleflme politikalar›n›n
finansal kesim ile reel kesim aras›ndaki iliflkiyi
zay›flatt›¤› sonucuna ulaflm›fllard›r. Sancak
(2002), Türkiye’de uygulanan finansal
liberalleflme politikalar›n›n firmalar›n sermaye
bulma güçlü¤ünü (k›s›t›) gidermede herhangi
bir geliflme sa¤lamad›¤› sonucuna ulaflm›flt›r.
Aslano¤lu (2002), DYY’lerin ekonomik büyü-
meye katk› yapmad›¤› sonucuna ulaflm›flt›r. 

Bir ekonominin yat›r›m ve büyüme için
gereksinim duydu¤u yabanc› sermayenin
ülkeye girifl yöntemleri farkl›laflmaktad›r.
Uluslararas› sermaye do¤rudan yat›r›mlar
fleklinde gelebilece¤i gibi, portföy yat›r›mlar›
ve k›sa vadeli sermaye (s›cak para) fleklinde de
gelebilmektedir. Ülkelerin büyüme süreci ile
birlikte geliflimine önem verdikleri menkul
k›ymetler piyasas› (k›saca borsa) önemli
miktarda uluslararas› sermaye çekebilme
kapasitesine ulaflabilmektedir. Bu kapasite ile
birlikte yabanc› sermayenin menkul k›ymetler
piyasas›na ani girifl ve ç›k›fllar› önemli bir
makro ekonomik istikrars›zl›k kayna¤›
olabilmektedir. Bu nedenle uluslararas›
sermaye ve faiz etkilefliminde menkul k›ymetler
piyasas›n› da dikkate almak gerekmektedir. 

Türkiye gibi yurtiçi tasarruf yetersizli¤inin
bir sonucu olarak ortaya ç›kan iç borçlanmaya
uluslararas› sermayenin kanalize edilebilmesi
önemli bir kaynak temin etme yöntemidir.
Türkiye’de uluslararas› sermayenin yurtiçi
banka gibi arac›lar yoluyla önemli miktarlarda
iç borçlanmaya kaynak aktard›klar›
gözlenmektedir. Ayr›ca, Türkiye’de hem

rakamsal olarak hem de GSY‹H’ya oran› (2006
y›l› hariç) yüksek olan iç borçlanma senetleri
faizleri ülkedeki faiz oluflumunda önemli bir
faktör olmufltur. Bu nedenle uluslararas›
sermaye ve faiz iliflkisinde, iç borçlanma
senetleri faiz oranlar›n›n da dikkate al›nmas›
gerekti¤i düflünülmektedir. 

Bir ülkede tasarruf ihtiyac› olan ile tasarruf
sahibini en k›sa yoldan ve faiz karfl›l›¤›nda karfl›
karfl›ya getiren oluflum bankac›l›k sistemidir.
Bankac›l›k sisteminin özel sektör veya kamuya
kaynak aktar›m›nda talep etti¤i borçlanma
faizini büyük oranda halktan toplad›¤›
kaynaklara (mevduatlar) ödedi¤i faizler
belirlemektedir. Bu nedenle uluslararas›
sermayenin de mevduatlara yönelmesi söz
konusu oldu¤undan mevduat faizlerinin de
dikkate al›nmas› gerekti¤i ortaya ç›kmaktad›r.
Ayn› zamanda bankalar aras›ndaki para al›fl-
verifli sonucunda ortaya ç›kan (k›sa vadeli faiz
oran›) bankalar aras› para piyasas› faiz oran›
(interbank faizi) özelde bankac›l›k sisteminin
genelde ise ülke ekonomisinin para talebini
yans›tmakta olup, ülkedeki di¤er faiz
oranlar›n›n belirlenmesinde temel gösterge
görevi yapmaktad›r. Bu nedenle uluslararas›
sermaye faiz iliflkisinde etkili olaca¤›
düflünülmektedir. 

Literatür taramas› sonucunda ulafl›lan
çal›flmalarda sermaye hareketleri ile
makroekonomik de¤iflkenler aras›ndaki iliflkiler
incelendi¤inde, sermaye hareketleri
kalemlerinin ve birden farkl› faiz kalemlerinin
hepsinin ayn› anda analize al›nmadan
uyguland›¤› görülmüfltür. Bu çal›flmada,
uluslararas› sermaye hareketlerinin ve faiz
oranlar›n›n tümünün bir bütün olarak bir sistem
içerisinde ele al›nmas› amaçlanmaktad›r.

202 T‹SK AKADEM‹ • 2007 / I



Uluslararas› sermaye hareketleri; Do¤rudan
Yabanc› Yat›r›mlar (DYY), Portföy Yat›r›mlar›
(PY), K›sa Vadeli Sermaye Hareketleri
(KVSH) ve Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri
(UVSH) olarak dört seriye ayr›lm›flt›r. Faiz
oranlar› ise; mevduat faiz oranlar› (MVDF),
interbank faiz oranlar› (INTBF), devlet iç
borçlanma senetleri faiz oranlar› (DIBSF)
fleklinde üç seriye ayr›lm›flt›r. Uluslararas›
sermaye sahiplerinin yat›r›m alan› olarak
gördü¤ü ‹MKB 100 endeksi de analize dahil
edilmifltir. 

3. Ekonometrik Yöntem ve Veri Setinin

Tan›mlanmas›

Çal›flma, yabanc› sermaye verilerinin ancak
1992 y›l›ndan sonra 3 ayl›k seriler fleklinde
mevcut olmas› nedeniyle 1992Q1-2005Q4
dönemi olarak k›s›tlanm›flt›r. Söz konusu
dönemde, Türkiye’ye yönelik uluslararas›
sermaye hareketleri ile Türkiye’deki faiz
oranlar› ve ‹MKB endeksi aras›ndaki iliflkisi
incelenmektedir. Bu de¤iflkenleri tan›mlay›c›
bilgiler Tablo 1’de aç›klanmaktad›r.

MVDF de¤iflkenine ait veriler TCMB
(EVDS) Elektronik Veri Da¤›t›m Sisteminden,

INTBF de¤iflkenine ait veriler IMF, IFS
(International Financial Statistic) online veri
taban›ndan al›nm›flt›r. DIBSF de¤iflkenine ait
veriler TCMB EVDS’den al›nan günümüze
kadar yap›lm›fl olan DIBS ihalelerinde oluflan 3
ay (3 ayl›k ihalelerin yap›lmad›¤› dönemlerde
en yak›n vade al›nm›flt›r) vadeli hazine kâ¤›tlar›
faiz oranlar› ile sat›fl miktarlar› verilerinin
a¤›rl›kl› ortalamalar› al›narak oluflturulmufltur.
Faiz de¤iflkenlerine ait veriler TCMB
EVDS’den al›nan 1968 bazl› y›ll›k TEFE
verileriyle reel hale dönüfltürülmüfltür. ‹MKB
100 endeksi TCMB EVDS’den al›nm›fl veriler
ile endeksin bir önceki üç ayl›k döneme göre
getirisi [ (t›-t)/t] kesikli getiri yöntemine göre
hesaplanm›flt›r. Daha sonra hesaplanan bu
de¤erler TCMB EVDS’den al›nan üç ayl›k
enflasyon verileriyle reel hale getirilmifltir.
DYY, PY, KVSH ve UVSH verileri TCMB
EVDS’den al›nm›fl ve TCMB EVDS’den al›nan
nominal döviz kuru verileri ile YTL’ye
dönüfltürülmüfl ve IMF, IFS’den al›nan
Türkiye’nin 2000=100 bazl› GDP deflatörü ile
reel hale dönüfltürülmüfltür. De¤iflkenler Ek.2
de sunulmufltur. 
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De¤iflkenler Tan›m Tür

MVDF Mevsimsel düzeltmeye tabi tutulmufl Mevduat Faiz Oranlar› ‹çsel

INTBF Mevsimsel düzeltmeye tabi tutulmufl ‹nterbank Faiz Oranlar› ‹çsel

DIBSF Mevsimsel düzeltmeye tabi tutulmufl Devlet ‹ç Borçlanma Senetleri Faiz Oranlar› ‹çsel

‹MKB Mevsimsel düzeltmeye tabi tutulmufl ‹MKB100 Endeksi Getiri Oran› ‹çsel

DYY Mevsimsel düzeltmeye tabi tutulmufl Do¤rudan Yabanc› Yat›r›mlar ‹çsel

PY Mevsimsel düzeltmeye tabi tutulmufl Portföy Yat›r›mlar› ‹çsel

KVSH Mevsimsel düzeltmeye tabi tutulmufl K›sa Vadeli Sermaye Hareketleri ‹çsel

UVSH Mevsimsel düzeltmeye tabi tutulmufl Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri ‹çsel

Tablo 1: Modelde Kullan›lan De¤iflkenler



3.1.Birim Kök Testi

Ekonometrik modellerde de¤iflkenler aras›n-
da anlaml› iliflkiler elde edilebilmesi için anali-
zi yap›lan serilerin dura¤an olmas› gerekmekte-
dir. Ekonometrik modellerde kullan›lan serile-
rin dura¤an olup olmad›klar›n›n test edilmesin-
de Dickey ve Fuller (1979) taraf›ndan ortaya
at›lan Geniflletilmifl Dickey Fuller (ADF)
(1981) testi kullan›labilir. Bu çal›flmada, hem
sabitli ve trendli hem de sabitli-trendsiz model-
ler esas al›nm›flt›r (Enders ve Granger,
1998:305-309).

(1) ve (2) numaral› regresyon denklemlerin-
deki y; dura¤anl›k testine konu olan de¤iflkeni,
∆ birinci derece fark operatörünü, ise hata te-
rimlerini göstermektedir. Yap›lan ADF kök bi-
rim testi için iki hipotez kurulmufltur. Birinci
model; Ho : œ1 =0 ve H1 : œ1 < 0 hipotezinden
ikinci model Ho : œ2 =0 ve H1 : œ2 < 0 oluflur.
Burada kurulan hipotezlerden H0 reddedilirse
Y’nin dura¤an oldu¤una karar verilir. Dura¤an-
l›k s›namas› için kritik de¤erler ise, Dickey ve
Fuller yöntemi taraf›ndan hesaplanan t-istatistik
de¤erleridir.

3.1. VAR Modeli

VAR modelinde, de¤iflkenler aras› iliflkiler
hakk›nda ba¤›ml›-ba¤›ms›zl›¤› yans›tan bir ön
k›s›t konulmaz. VAR modeli, seçilen bütün
de¤iflkenleri birlikte ele al›r ve bir sistem
bütünlü¤ü içinde inceler. Böylelikle,
ekonometristlerin model kurma aflamas›nda
yapmak zorunda olduklar› ön varsay›mlar›n

olumsuz etkileri büyük ölçüde ortadan
kalkmaktad›r. Di¤er bir ifadeyle VAR seçilen
de¤iflkenlerin ayn› mertebeden dura¤an
olmad›¤› modellerde kullan›labilmektedir
(Gujarati, 2003:839). VAR modelinde
kullan›lan de¤iflkenlerin d›flsal olup
olmad›klar›n›n kesin olarak bilinemedi¤inin
gösterilebilmesi aç›s›ndan t = 1,2…N olmak
üzere Yt ve Xt gibi iki zaman serisi ele al›ns›n.
Yt serisinin zaman içindeki hareketi, Xt
serisinin flimdiki ve geçmifl de¤erlerinden ve
ayn› flekilde Xt serisinin zaman içindeki
hareketi de Yt serisinin flimdiki ve geçmifl
de¤erlerinden etkileniyor olsun. Bu
tan›mlamaya göre iki de¤iflkenli basit bir sistem 

fleklinde ifade edilir. Burada; a10 sabit terim,

aijk, i. denklemdeki j. de¤iflkenin k gecikmesine

ait parametre, uit hata terimi ve p gecikme

say›s›d›r. VAR modeli gecikme say›s› p dikkate
al›narak p’inci dereceden VAR modeli olarak
adland›r›l›r ve VAR (p) olarak gösterilir.
Modelde de¤iflkenler aras›nda içsel-d›flsal
ayr›m› yapmaks›z›n bütün de¤iflkenler içsel
olarak kabul edilir. VAR modeli testi
sonuçlar›n›n yorumlanmas›, elde edilen t de¤er-
lerinin tablo t de¤erleri ile karfl›laflt›r›lmas› ve
tablo de¤erinden büyük olan sonuçlar›n
yüzdesel düzeyde anlaml›l›klar›n›n ifadesi
fleklinde yap›lmaktad›r. VAR modeli
parametrelerinin do¤rudan yorumu pek anlaml›
olmad›¤›ndan etki-tepki (impulse-response) ve
varyans ayr›flt›rmas› (variance decomposition)
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analizleri yap›larak model ile ilgili sonuçlar
ç›kar›lmaya çal›fl›l›r (Tar›, 2005:434-435).

3.2. Etki-Tepki Fonksiyonlar›

Etki-tepki fonksiyonlar›, rassal hata
terimlerinden birindeki bir standart sapmal›k
flokun, içsel de¤iflkenlerin flimdiki ve
gelecekteki de¤erlerine olan etkisini yans›t›r.
VAR analizinde, incelenen de¤iflkenler
aras›ndaki dinamik etkileflimi belirlemede,
simetrik iliflkileri tespit etmede, etki-tepki
fonksiyonlar›n›n büyük pay› vard›r. Bir makro
ekonomik büyüklü¤ün üzerinde en etkili
de¤iflkenin hangisi oldu¤u varyans ayr›flt›rmas›
ile; etkili bulunan bu de¤iflkenin politika arac›
olarak kullan›labilir olup olmad›¤› ise, etki-
tepki fonksiyonlar› ile belirlenir. Standart VAR
modelinde etki-tepki katsay›lar›n› elde etmede
en çok kullan›lan yöntemlerden birisi, hatalar›n
Cholesky ayr›flt›rmas› kullan›larak dikeylefltiril-
mesi ve elde edilen varyans-kovaryans matrisi-
nin çapraz (diyagonal) hale getirilmesidir. Bu
nedenle de¤iflkenlerin s›ras›n›n de¤ifltirilmesi
etki-tepki fonksiyonlar›nda çok büyük de¤iflme-
lere yol açabilmektedir. Bununla birlikte etki-
tepkiler, VAR modelinin katsay›lar›n›n do¤ru-
sal olmayan bir fonksiyonu olmalar›ndan dola-
y› bunlar›n gerçek de¤erleri hesaplanamaz ve
gerçek de¤erler belirli bir olas›l›kla güven ara-
l›klar›n›n içinde yer al›rlar (Özgen ve Gülo¤lu,
2004:97). 

3.3. Varyans Ayr›flt›rmas›

Varyans ayr›flt›rmas›, içsel de¤iflkenlerden
birisindeki de¤iflimde tüm içsel de¤iflkenlerin
etkisini ayr› ayr› ele al›r. Tahmin hatalar›n›n
özelliklerinin anlafl›lmas› de¤iflkenler aras›nda-
ki karfl›l›kl› iliflkilerin ortaya ç›kmas›nda olduk-
ça faydal›d›r. Tahmini hata varyans›

ayr›flt›rmas›; bir serideki hareket oran›n›n di¤er
de¤iflkendeki floklara karfl› kendi floklar›na
ba¤l›l›¤›n› ifade eder. fiayet uit floklar› incelenen

dönem boyunca yt’nin tahmin hatas›

varyanslar›n›n hiçbirini aç›klam›yorsa, yt serisi

xt ve dolay›s›yla uit floklar›ndan ba¤›ms›z

hareket etmektedir. Yani, yt’nin d›flsal oldu¤u

söylenebilir. Di¤er bir uç durum ise uit

floklar›n›n incelenen dönem süresince yt

serisindeki tahmin hatas› varyanslar›n›n
tamam›n› aç›klayabilmesidir. Bu durumda yt

serisi tamamen içsel olabilir. Uygulamada
genellikle bir de¤iflkenin k›sa dönemde kendi
tahmin hatas› varyanslar›n›n hemen hemen
tamam›n› uzun dönemde ise daha küçük bir
k›sm›n› aç›klad›¤› görülmüfltür. Varyans
ayr›flt›rmas›nda de¤iflkenlerin s›ras› sonuçlara
etki etmektedir (Kutlar, 2000:202-203).

3.4. Granger Nedensellik Testi

Granger 1969 y›l›nda nedensellik ve d›flsall›k
kavramlar›n› ortaya atm›flt›r. Buna göre, e¤er x
de¤iflkenine ait bilgilerin modele eklenmesi, y
de¤iflkeninin öngörüsüne katk› sa¤l›yorsa, x
de¤iflkeni y’nin nedenidir. Granger nedensellik
testi afla¤›daki regresyonlar›n tahminini
içermektedir (Tar›, 2005:419-421):

Yukar›da sunulan model için Granger

nedensellik s›namas› H1: =0 ve H2= ≠0

flekilde gerçeklefltirilir. H1 hipotezinin kabulü
halinde x, y’nin nedeni de¤ildir. H2 hipotezinin
kabulü halinde x, y’nin nedenidir. E¤er H1 ve
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(5)

(6)



H2 hipotezlerinin her ikisi de reddedilirse, x ve
y aras›nda iki tarafl› nedensellik oldu¤u
anlafl›l›r. Bu durumda geri besleme etkisinden
bahsedilebilir. Hipotezin testinde hesaplanan F
de¤eri, F tablo de¤erinden büyükse, H1 ve H2
hipotezi reddedilir. Hesaplanan de¤er tablo
de¤erinden küçükse H1 hipotezi “X’ten Y’ye
nedensellik yoktur” kabul edilir; büyük ise H1
hipotezi reddedilerek, “X’ten Y’ye nedensellik
vard›r” fleklindeki alternatif hipotez kabul
edilir. Bütün bu ifllemler Y’den X’e do¤ru
nedensellik olup olmad›¤›n› araflt›rmak için de
(6) numaral› eflitlik üzerinde de ayn› flekilde
uygulan›r. 

4.Ampirik Sonuçlar 

4.1. Birim Kök Testi Sonuçlar›

Yap›lan testler sonucunda tüm serilerin ayn›
düzeyde dura¤an olmad›¤› tespit edilmifltir.
Ayn› düzeyde dura¤an olmayan serilerin birinci
derece farklar› al›narak birim kök testleri
yeniden yap›lm›flt›r. Testler sonucunda elde
edilen bulgular Tablo 2’de verilmifltir.

Yap›lan ADF birim kök testi sonucunda
INTBF, DIBSF, ‹MKB, PY ve KVSH
de¤iflkenlerin sabitli test seviyesinde %1 ve %5
anlaml›l›k düzeyinde, sabitli ve trendli test
seviyesinde %1, %5 ve %10 anlaml›l›k
düzeyinde dura¤an olduklar› sonucuna
var›lm›flt›r. MVDF, DYY ve UVSH serilerinin
ise normal düzeyde dura¤an olmad›klar› tespit
edilmifl olup bu serilerin birinci derece farklar›
al›narak birim kök testi yeniden yap›lm›fl ve se-
rilerin birinci derece farklar›nda sabitli ve sabit-
li trendli test seviyesinde %1 anlaml›l›k düze-
yinde dura¤an olduklar› sonucuna var›lm›flt›r. 

4.2. VAR Testi Sonuçlar›

VAR modelinin önemli bir özelli¤i
de¤iflkenler aras› gerçek nedensellik iliflkilerini
ortaya koymas›d›r. Uluslararas› sermaye
hareketleri ile faiz oranlar› ve ‹MKB endeksi
aras›ndaki iliflkilere yönelik VAR testi
sonuçlar› Tablo 3’te görülmektedir. VAR
analizinde de¤iflkenler nedensellik testi
sonuçlar›na göre d›flsaldan içsele do¤ru
s›ralanm›flt›r ve bu s›ralama varyans
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Serinin Ad› Sabitli Sabitli ve Trendli

▲▲▲▲     (MVDF) -7.39*  (10)  [-3.56, -2.91, -2,59] -7.31*    (10) [-4.14, -3.50, -3.17]

INTBF -5.24*  (10)  [-3.56, -2.91, -2.59] -5.40*    (10) [-4.14, -3.49, -3.17]

DIBSF -3.26** (10)  [-3.56, -2.91, -2.59] -3.22*** (10) [-4.14, -3.50, -3.17]

‹MKB -4.08*  (10)  [-3.56, -2.91, -2.59] -4.08**  (10) [-4.14, -3.50, -3.17]

▲▲▲▲     (DYY) -7.30*  (10)  [-3.55, -2.91, -2.59] -5.16*    (10) [-4.14, -3.49, -3.17]

PY -4.96*  (10)  [-3.55, -2.91, -2.59] -4.98*    (10) [-4.13, -3.49, -3.17]

KVSH -6.60*  (10) [-3.55, -2.91, -2.59] -6.54*    (10) [-4.13, -3.49, -3.17]

▲▲▲▲     (UVSH) -5.19*  (10)  [-3.56, -2.91, -2.59] -5.17*    (10) [-4.14, -3.50, -3.17]

Tablo 2: Serilerin Birim Kök Testi Sonuçlar›

▲▲▲▲, serilerin 1. derece farklar›n›n al›nd›¤›n› göstermektedir. *, **, *** serilerin s›ras›yla % 1, %5 ve %10 düzeyinde dura¤an

oldu¤unu göstermektedir. ( ) Parantez içindeki say›lar gecikme uzunlu¤unu göstermektedir. [ ] Parantez içindeki de¤erler ise s›ras›yla
%1, %5 ve %10 düzeyinde kritik t-istatistik de¤erleridir.



ayr›flt›rmas›nda da do¤ru sonuçlar elde
edilmesinde yard›mc› olacakt›r.

VAR analizi sonucunda elde edilen bulgulara
göre, PY’nin DIBSF üzerinde %5 anlaml›l›k
düzeyinde negatif etkiye sahip oldu¤u
görülmektedir. Bu sonuca göre, portföy
yat›r›mlar›n›n D‹BS’ne yönelik oldu¤u ve
portföy yat›r›mlar›ndaki art›fl›n DIBSF
oranlar›n› düflürdü¤ü söylenebilir. DYY’nin ise,
INTBF, DIBSF ve MVDF üzerinde %1
anlaml›l›k düzeyinde negatif etkileri
görülmektedir. Di¤er bir ifadeyle do¤rudan
yabanc› yat›r›mlardaki art›fl›n faiz oranlar›n›
düflürdü¤ü söylenebilir. KVSH’nin ise ‹MKB

üzerinde %5 anlaml›l›k düzeyinde pozitif etkiye

sahip oldu¤u görülmektedir. Di¤er bir ifadeyle,

KVSH’nin k›sa dönemli karakteristik

özellikleriyle ‹MKB’ye yönelik oldu¤u

söylenebilir. UVSH’nin faiz oranlar› ve ‹MKB

üzerinde herhangi bir etkisi görülmemektedir.

DIBSF’in ‹MKB üzerinde %1 anlaml›l›k

düzeyinde pozitif, INTBF’nin ‹MKB üzerinde

%10 anlaml›l›k düzeyinde negatif ve

KVSH’nin ‹MKB üzerinde %5 anlaml›l›k

düzeyinde KVSH üzerinde pozitif iliflkisi söz

konusu iken, ‹MKB’nin faiz ve sermaye

hareketleri üzerinde herhangi bir etkisi mevcut

de¤ildir. 
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F ve t-istatistik sonuçlar› *, ** ve *** s›ras›yla %1, %5 ve %10 anlaml›l›k düzeylerini göstermektedir. Gecikme uzunlu¤u SCI
(Schwarz bilgi kriteri) ve HQ (Hannan-Quin bilgi kriteri) istatistiklerine göre 1 olarak belirlenmifltir. VAR Residual Serial
Correlation LM testi sonuçlar›na göre otokorelasyon yoktur. VAR Residual Heteroskedasticiy Tests: Inciludes Cross Term
Sonuçlar›na göre de¤iflen varyans yoktur. Jarque-Bera normallik testi 3,5591 katsay› ve prob. 0,1687 sonuçlar›na veriler normal
da¤›l›ma sahiptir.

PY D (DYY) DIBSF INTBF KVSH ‹MKB D(MVDF) D (UVSH)

PY (-1) 0.248037 0.009337 -3.67E-09 -9.85E-10 0.252717 2.32E-10 1.07E-09 0.069492

[ 1.44163] [ 0.16984] [-2.04324]** [-0.33279] [ 1.38528] [ 0.06736] [ 0.76861] [ 0.95100]

D (DYY(-1)) 0.985069 -0.285663 -1.88E-08 -3.34E-08 -0.755005 9.26E-09 -2.16E-08 0.099090

[ 1.58925] [-1.44233] [-2.90174]* [-3.12986]* [-1.14879] [ 0.74517] [-4.29607]* [ 0.37641]

DIBSF (-1) 22151518 -6540665. 0.544047 -0.425693 10100356 0.914956 -0.284404 -364231.0

[ 1.65212] [-1.52668] [ 3.88507] [-1.84597]*** [ 0.71046] [ 3.40336]* [-2.61872]** [-0.06396]

INTBF (-1) -6396492. 3426889. -0.035490 0.687250 -34376226 -0.355687 -0.220003 -3274630.

[-0.61194] [ 1.02601] [-0.32508] [ 3.82269] [-3.10162]* [-1.69707]*** [-2.59841]** [-0.73762]

KVSH (-1) 0.091731 0.031086 1.53E-09 3.20E-09 -0.176856 7.35E-09 5.55E-10 0.049408

[ 0.59560] [ 0.63166] [ 0.95103] [ 1.20716] [-1.08298] [ 2.38079]** [ 0.44450] [ 0.75533]

‹MKB (-1) 8959090. 850303.1 0.029820 0.129110 8996711. -0.023455 0.003373 1067912.

[ 1.36380] [ 0.40509] [ 0.43462] [ 1.14271] [ 1.29163] [-0.44079] [ 0.02561] [ 0.38276]

D (MVDF (-1)) -19983848 [ 1.36380] 0.541579 0.845048 36511771 0.602914 -0.614656 -18904641

[-1.31295] [ 0.40813] [ 3.40685]* [ 3.22804]* [ 2.26238]** [ 4.89032] [-2.01404]** [-2.92445]*

D (UVSH (-1)) -0.169870 0.135605 4.32E-10 -2.86E-09 -0.396813 3.77E-09 -1.88E-09 -0.405639

[-0.60489] [ 1.51119] [ 0.14714] [-0.59149] [-1.33263] [ 0.66913] [-0.82660] [-3.40098]*

C -34243973 67305901 4.982369 5.856405 1.13E+08 -1.145088 4.281829 55724601

[-0.21465] [ 1.32036] [ 2.99029] [ 2.13440] [ 0.66820] [-0.35798] [ 3.31358] [ 0.82245]

Düzeltilmifl R2 0.272759 0.154105 0.594374 0.502458 0.384571 0.357245 0.691208 0.457593

F-istatisti¤i 2.109716** 1.024764 8.242469* 5.680582* 3.514960* 3.126389* 12.59116* 4.745444*

Tablo 3: VAR Testi Sonuçlar› 



Analizi faiz oranlar› ve ‹MKB endeksi
aç›s›ndan de¤erlendirdi¤imizde DIBSF’nin
%10 anlaml›l›k düzeyinde INTBF üzerinde ve
%5 anlaml›l›k düzeyinde MVDF üzerinde ne-
gatif etkileri görülürken %1 anlaml›l›k düzeyin-
de ‹MKB üzerinde pozitif etkiye sahip oldu¤u
görülmektedir. INTBF’nin %5 anlaml›l›k düze-
yinde MVDF üzerinde ve %10 anlaml›l›k düze-
yinde ‹MKB üzerinde negatif etkileri görül-
mektedir. MVDF’nin %1 anlaml›l›k düzeyinde
DIBSF ve INTBF üzerinde pozitif etkileri görü-
lürken %1 anlaml›l›k düzeyinde ‹MKB üzerin-
de negatif etkisi görülmektedir. ‹MKB’nin ise
faiz oranlar› üzerinde herhangi bir etkisi görül-
memektedir. Sermaye hareketleri de¤iflkenleri-
nin ise kendi aralar›nda herhangi bir etkiye sa-
hip olmad›klar› görülmektedir. 

4.2. Etki-Tepki Analizi Sonuçlar›

Etki-tepki s›namas› sonucunda de¤iflkenlere
uygulanan floklar karfl›s›nda di¤er de¤iflkenlerin
tepkileri grafikler yard›m›yla analiz edilmeye
çal›fl›lm›flt›r. Grafiklerdeki kesikli çizgiler 1
standart sapmal›k güven s›n›rlar›n›, düz çizgiler
nokta tahminlerini, yatay eksen ise dönem say›-

s›n› göstermektedir. Modelde kullan›lan de¤ifl-
ken say›s› çok oldu¤undan burada de¤iflkenler,
sermaye hareketleri ile faiz oranlar› ve ‹MKB
grubu olarak ikiye ayr›larak ve bir gruptaki her
de¤iflkenin di¤er gruptaki de¤iflkenler üzerinde-
ki etkileri grafikler yard›m›yla analiz edilecek-
tir. 

Grafik 1’de mevduat faizlerinde meydana
gelen “1” standart hatal›k flokun sermaye
hareketleri de¤iflkenleri üzerinde meydana
getirdi¤i etki görülmektedir. MVDF’nin, DYY
üzerinde üçüncü dönemden dördüncü döneme
kadar negatif ve dördüncü dönemden sekizinci
döneme kadar pozitif etkileri görülmektedir.
PY üzerinde ikinci döneme kadar negatif, ikinci
dönemden beflinci döneme kadar pozitif,
beflinci dönemden sonra ise negatif etkiye sahip
oldu¤u görülmektedir. Bu etki dokuzuncu
dönemde sona ermektedir. MVDF’nin KVSH
üzerinde ise birinci dönemde pozitif, ikinci
dönemden beflinci döneme kadar negatif,
beflinci dönemden sekizinci döneme kadar ise
pozitif etkisi görülmektedir. UVSH üzerindeki
etkisi ise beflinci döneme kadar pozitif, befl ile
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Grafik 1: Sermaye Hareketleri De¤iflkenlerinin MVDF’ye Tepkileri



dokuzuncu dönem aras›nda negatif olup bu
dönemden sonra etki sona ermektedir. Bu
sonuca göre, MVDF de¤iflkenine tepkinin en
fazla KVSH, UVSH ve PY de¤iflkeninden
geldi¤i, DYY de¤iflkenin ise MDVF’ye
tepkisinin zay›f oldu¤u söylenebilir.

Grafik 2’de görüldü¤ü üzere INTBF’ye
uygulanan bir standart hatal›k floka en fazla
tepki KVSH ve UVSH taraf›ndan verilmifltir.
INTBF’nin DYY ve PY üzerindeki etkisinin ise

zay›f oldu¤u görülmektedir. 

Grafik 3’den DIBSF’ye DYY’nin üçüncü

döneme, KVSH ve UVSH’nin ikinci döneme

kadar negatif tepkiler gösterdikleri

görülmektedir. DYY’nin tepkisi üçüncü

dönemden dördüncü döneme kadar pozitif

olurken, etkinin bu dönemden sonra sona erdi¤i

görülmektedir. KVSH’nin tepkisinin ikinci

dönemden alt›nc› döneme kadar pozitif, bu
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Grafik 2: Sermaye Hareketleri De¤iflkenlerinin INTBF’ye Tepkileri

Grafik 3: Sermaye Hareketleri De¤iflkenlerinin DIBSF’ye Tepkileri



dönemden sonra negatif oldu¤u görülmektedir.
UVSH’nin tepkisi ise ikinci dönemden üçüncü
döneme kadar pozitif olurken bu dönemden
sekizinci döneme kadar negatif olmakta ve
sonra sona ermektedir. PY’nin D‹BSF’ye ikinci
dönemden üçüncü döneme kadar pozitif ve
üçüncü dönemden yedinci döneme kadar
negatif tepkiler gösterdi¤i ve tepkinin bu
dönemden sonra sona erdi¤i görülmektedir. 

Grafik 4’den DYY ve UVSH de¤iflkenlerinin

‹MKB’ye kuvvetli tepkileri görülmemektedir.
PY’nin tepkisi ikinci döneme kadar pozitif,
ikinci dönemden yedinci döneme kadar negatif
oldu¤u görülmekle birlikte tepkinin bu
dönemden sonra zay›flad›¤› görülmektedir.
KVSH’nin ‹MKB’ye tepkisinin ise, ikinci
döneme kadar pozitif, ikinci dönemden üçüncü
döneme kadar negatif, üçüncü dönemden alt›nc›
döneme kadar pozitif oldu¤u ve bu dönemden
sonra sona erdi¤i görülmektedir.
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Grafik 4: Sermaye Hareketleri De¤iflkenlerinin ‹MKB’ye Tepkileri

Grafik 5: Faiz Oranlar› De¤iflkenlerinin DYY’ye Tepkileri



Grafik 5’de DIBSF ve INTBF’nin DYY’ye
hemen hemen ayn› tepkileri gösterdikleri
görülmektedir. MVDF’nin ikinci döneme kadar
negatif, ikinci dönemden dördüncü döneme
kadar pozitif ve dördüncü dönemden sekizinci
döneme kadar negatif tepkiler gösterdi¤i
görülürken ‹MKB’nin ikinci döneme kadar
pozitif, ikinci dönemden beflinci döneme kadar
negatif ve daha sonra pozitif tepkiler gösterdi¤i

görülmektedir.

Grafik 6’dan PY’ye DIBSF’nin tepkisinin
ikinci döneme kadar negatif, ikinci dönemden
alt›nc› döneme kadar pozitif oldu¤u ve bu
dönemden sonra sona erdi¤i görülmektedir.
INTBF’nin tepkisinin beflinci döneme kadar
pozitif, beflinci dönemden sekizinci döneme
kadar negatif oldu¤u ve bu dönemden sonra
sona erdi¤i görülmektedir. MVDF’nin PY’ye
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Grafik 6: Faiz Oranlar› De¤iflkenlerinin PY’ye Tepkileri

Grafik 7: Faiz Oranlar› De¤iflkenlerinin KVSH’ye Tepkileri



tepkisinin üçüncü döneme kadar pozitif, üçüncü
dönemden alt›nc› döneme kadar negatif oldu¤u
ve bu dönemden sonra sona erdi¤i
görülmektedir. ‹MKB’nin ise dördüncü döneme
kadar negatif ve bundan sonra zay›f pozitif
tepki gösterdi¤i görülmektedir. 

Grafik 7’den KVSH’ye DIBSF ve INTBF’nin
hemen hemen ayn› tepkileri gösterdikleri
söylenmekle birlikte bu tepkilerin ikinci
döneme kadar pozitif, ikinci dönemden beflinci
döneme kadar negatif ve bu dönemden sonra
pozitif olduklar› görülmektedir. MVDF’nin
KVSH’ye tepkisi ise ikinci dönemden üçüncü
döneme kadar negatif, dördüncü dönemden
yedinci döneme kadar pozitif olmakta ve bu
dönemden sonra zay›flamaktad›r. ‹MKB’nin
KVSH’ye tepkisi ikinci döneme kadar pozitif,
ikinci dönemden üçüncü döneme kadar negatif
olmakta ve bu dönemden sonra zay›flamaktad›r. 

Grafik 8’den UVSH’ye DIBF’nin ikinci
dönemden üçüncü döneme kadar negatif,
üçüncü dönemden alt›nc› döneme kadar pozitif
ve bu dönemden sonra negatif tepki gösterdi¤i

görülmektedir. INTBF’nin ise üçüncü döneme
kadar negatif ve üçüncü dönemden alt›nc›
döneme kadar pozitif ve bu dönemden sonra
negatif tepki gösterdi¤i görülmektedir.
MVDF’nin üçüncü döneme kadar negatif,
üçüncü dönemden dördüncü döneme kadar
pozitif ve bu dönemden sonra negatif tepki
gösterdi¤i görülmektedir. ‹MKB’nin ise beflinci
döneme kadar tepkisinin dalgal› oldu¤u ve bu
dönemden sonra sona erdi¤i görülmektedir.

4.3. Varyans Ayr›flt›rmas›

Varyans ayr›flt›rmas› modelde kullan›lan her
bir de¤iflkende meydana gelecek olan de¤iflim-
lerin yüzde kaç›n›n kendisinden yüzde kaç›n›n
da di¤er de¤iflkenlerden kaynakland›¤›n› gös-
termektedir. Modelimizde kulland›¤›m›z de¤ifl-
kenlere ait 12 dönemlik varyans ayr›flt›rmas› so-
nuçlar›n›n 3, 6, ve 12 dönemlik gecikme de¤er-
leri ve bunlar›n ortalamalar› afla¤›da Tablo 4’te
verilmifltir. De¤iflkenlerin varyans ayr›flt›rmas›-
na ait 12 dönemlik tablolar ise Ek.1’de veril-
mifltir. 

Tablo 4’te PY de¤iflkeninde meydana gelen
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Grafik 8: Faiz Oranlar› De¤iflkenlerinin UVSH’ye Tepkileri
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DE⁄‹fiKENLER PY D (DYY) DIBSF INTBF KVSH ‹MKB D (MVDF) D(UVSH)

PY % % % % % % % %
3.Dönem 82.77 9.65 1.96 1.19 0.61 2.31 0.77 0.70
6.Dönem 79.24 9.64 3.57 2.57 0.77 2.33 1.16 0.68

12.Dönem 78.32 9.69 3.56 3.10 0.90 2.49 1.21 0.68
Genel Ortalama 79.69 9.67 3.16 2.48 0.80 2.41 1.09 0.68
D (DYY)

3.Dönem 2.71 89.66 2.33 0.91 0.53 0.42 0.00 3.39
6.Dönem 2.87 88.88 2.35 0.92 0.61 0.48 0.25 3.60

12.Dönem 2.88 88.71 2.41 0.96 0.63 0.48 0.29 3.60
Genel Ortalama 2.84 89.00 2.37 0.93 0.60 0.47 0.21 3.55
DIBSF

3.Dönem 14.39 20.07 53.06 1.36 1.89 0.38 8.27 0.54
6.Dönem 12.83 21.09 44.80 7.32 2.71 2.06 8.54 0.62

12.Dönem 12.46 21.50 43.70 7.80 2.80 2.06 8.94 0.71
Genel Ortalama 13.05 21.03 46.36 6.06 2.54 1.64 8.66 0.64
INTBF

3.Dönem 2.68 21.65 28.82 32.01 3.54 1.08 8.67 1.49
6.Dönem 3.82 21.81 29.41 29.68 3.46 1.14 9.11 1.53

12.Dönem 3.76 22.47 28.94 29.11 3.46 1.20 9.46 1.58
Genel Ortalama 3.51 22.08 29.05 30.00 3.48 1.15 9.15 1.54
KVSH

3.Dönem 14.38 14.75 4.56 13.11 46.91 1.87 3.13 1.27
6.Dönem 14.23 15.17 5.25 14.22 43.89 1.82 3.92 1.47

12.Dönem 14.37 15.38 5.53 14.09 43.20 1.82 4.10 1.47
Genel Ortalama 14.35 15.17 5.20 13.88 44.32 1.83 3.81 1.42
‹MKB

3.Dönem 7.33 4.99 9.69 8.69 6.00 60.88 2.07 0.31
6.Dönem 10.64 5.52 11.05 10.34 5.44 54.34 2.22 0.41

12.Dönem 10.82 5.64 10.95 10.58 5.52 53.78 2.25 0.41
Genel Ortalama 9.91 5.44 10.66 10.03 5.62 55.71 2.20 0.39
D (MVDF)

3.Dönem 5.45 41.48 21.72 8.37 2.46 0.86 18.72 0.91
6.Dönem 5.23 40.28 20.31 9.22 3.12 1.06 19.20 1.54

12.Dönem 5.15 39.45 20.53 9.84 3.30 1.17 18.97 1.55
Genel Ortalama 5.25 40.20 20.76 9.29 3.04 1.06 18.98 1.39
D (UVSH)

3.Dönem 6.32 30.64 10.66 1.29 1.29 0.77 4.35 44.65
6.Dönem 6.50 29.88 11.62 1.58 1.77 0.84 4.71 43.05

12.Dönem 6.43 29.92 11.67 1.89 1.81 0.90 4.80 42.54
Genel Ortalama 6.42 30.09 11.41 1.65 1.67 0.85 4.67 43.21

Tablo 4: Varyans Ayr›flt›rmas› Sonuçlar›



bir de¤iflimin 12 dönemli ortalama sonucunda
varyans›n›n %79,69’ü kendisi, %9,67’si DYY,
%3,16’s› DIBSF, %2,48’i INTBF, %0,80’i
KVSH, %2,41’i ‹MKB, %1,09’u MVDF ve
%0,68’i UVSH taraf›ndan aç›klanmaktad›r.
Di¤er de¤iflkenlere ait varyans ayr›flt›rmas›
sonuçlar› da bu flekilde de¤erlendirilmektedir.
DYY’deki de¤iflim en fazla UVSH ve PY
taraf›ndan, DIBSF’deki de¤iflim ise öncelikle
DYY, PY ve daha sonra MVDF taraf›ndan
aç›klanmaktad›r. INTBF’deki de¤iflim s›ras›yla
en fazla DIBSF, DYY ve MVDF taraf›ndan
aç›klanmaktad›r. KVSH’de meydana gelen bir
de¤iflim kendisinden sonra en fazla DYY, PY
ve INTBF taraf›ndan aç›klan›rken ‹MKB’deki
de¤iflim ise DIBSF, INTBF ve PY taraf›ndan

aç›klanmaktad›r. MVDF’de meydana gelen bir
de¤iflim ise DYY, DIBSF ve INTBF taraf›ndan
aç›klan›rken UVSH’deki de¤iflim ise en fazla
DYY, DIBSF ve PY taraf›ndan aç›klanmakta-
d›r.

4.4. Granger Nedensellik Testi Sonuçlar›

Model çerçevesinde yap›lan Granger
nedensellik testi sonuçlar›na göre de¤iflkenler
aras›nda tespit edilen nedensellikler ve yönleri
Tablo 5’te verilmifltir. 

Tablo 5’te yer alan ikinci sütundaki de¤erler
ilk de¤iflkenden ikinci de¤iflkene do¤ru
nedensellik olup olmad›¤›n› gösteren ve
serilerin hesaplanan F-testi de¤erini
gösterirken, üçüncü sütun ise de¤iflkenler

214 T‹SK AKADEM‹ • 2007 / I

DE⁄‹fiKENLER F HESAPLANAN NEDENSELL‹K

D (DYY)        -  D (MVDF) 20.47 /  0.49
D (DYY)        -  KVSH 5.27 /  1.61
D (DYY)        -  D (UVSH) 4.58 /   3.89
DIBSF            -  KVSH 4.62 /   2.57
DIBSF            -  D (MVDF) 32.47 / 16.68
DIBSF            -  ‹MKB 4.21 /   0.67
DIBSF            -  D (UVSH) 3.00 /   0.02
INTBF            -  KVSH 17.36 /  4..89
INTBF            -  D (MVDF) 45.87 /  11.97
INTBF            -  D (UVSH) 7.98 /   0.10
KVSH             -  D (MVDF) 4.44 /   0.60
KVSH             -  ‹MKB 5.27 /   3.79
‹MKB             -  PY 2.83 /   2.22
‹MKB             -  D (UVSH) 2.74 /   0.38
PY                  -  DIBSF      6.13 /   2.84
PY                  -  D (UVSH) 9.29 /   0.15
D (MVDF)     -  D (UVSH) 21.20 /  0.00

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Sonuçlar›

Kritik F-de¤eri:F0,05 (m, n-k) =F0,05 (3, 48) =2.53’tür. Granger nedensellik testinde gecikme uzunlu¤u, VAR testinde SCI ve HQ

kriterlerince belirlenen gecikme uzunlu¤u 1 olarak al›nm›flt›r.



aras›ndaki nedensellik iliflkisinin yönünü
göstermektedir. Hesaplanan f de¤erleri ile f-
tablo de¤erlerinin karfl›laflt›r›lmas›yla elde
edilen sonuçlara göre; DYY ile UVSH aras›nda,
DIBSF ile KVSH ve MVDF aras›nda, INTBF
ile KVSH ve MVDF aras›nda, KVSH ile ‹MKB
aras›nda ve PY ile DIBSF aras›nda çift yönlü
nedensellik iliflkileri oldu¤u görülmektedir.
Di¤er taraftan, DYY’den MVDF ve KVSH’ye
do¤ru, D‹BSF’den ‹MKB ve UVSH’ye do¤ru,
INTBF’den UVSH’ye do¤ru, KVSH’den
MVDF’ye do¤ru, ‹MKB’den PY ve UVSH’ye
do¤ru, PY’den UVSH’ye do¤ru, MVDF’den
UVSH’ye do¤ru tek yönlü nedensellik
iliflkilerinin oldu¤u da görülmektedir. 

Elde edilen nedensellik testi sonuçlar›na gö-
re modelimiz çerçevesinde analiz edilen de¤ifl-
kenler aras›ndaki nedensellikler VAR analizi
bulgular›yla büyük ölçüde örtüflmektedir.
MVDF ile DIBSF ve INTBF aras›ndaki çift
yönlü nedensellik iliflkileri, DIBSF’den
‹MKB’ye, PY’den DIBSF’ye, DYY’den
MVDF’ye, KVSH’den ‹MKB’ye, INTBF’den
KVSH’ye ve MVDF’den UVSH’ye do¤ru olan
tek yönlü nedensellik vard›r. 

5. Sonuç

Uluslararas› sermaye hareketlerinin makro
ekonomik etkileri konusunda yap›lan birçok
araflt›rmaya paralel olarak bu çal›flmada
Türkiye’ye yönelik uluslararas› sermaye
hareketlerinin faizler ve ‹MKB aras›ndaki
etkileflimi incelenmifltir. Ancak, 1992 y›l›
sonras› için uluslararas› sermaye hareketleri
verilerinin 3 ayl›k seriler fleklinde mevcut
olmas› çal›flman›n 1992Q1-2005Q4 dönemi
olarak k›s›tlanmas›na neden olmufltur. Mevduat
faiz oranlar›, interbank faiz oranlar›, devlet iç

borçlanma senetleri faiz oranlar›, ‹stanbul
Menkul K›ymetler Borsas› 100 endeksi,
do¤rudan yabanc› yat›r›mlar› portföy
yat›r›mlar›, k›sa vadeli sermaye hareketleri ve
uzun vadeli sermaye hareketleri de¤iflkenlerinin
kullan›ld›¤› VAR ve Granger nedensellik testi,
etki tepki fonksiyonlar›, varyans ayr›flt›rmas› ile
elde edilen sonuçlar k›saca flöyle özetlenebilir: 

VAR analizi sonucunda elde edilen bulgulara
göre; yat›r›m hareketleri aç›s›ndan de¤erlendir-
di¤imizde, PY’nin DIBSF üzerinde %5 anlam-
l›l›k düzeyinde negatif etkiye sahip oldu¤u gö-
rülmektedir. Bu etkinin varl›¤›n› etki tepki ana-
lizi de do¤rulamaktad›r. Granger nedenselli¤i
PY ve DIBSF aras›nda iki yönlü bir iliflki gös-
termektedir. Bu sonuca göre, portföy yat›r›mla-
r›n›n DIBSF’ne yönelik oldu¤u ve portföy yat›-
r›mlar›ndaki art›fl›n DIBSF faiz oranlar›n› dü-
flürdü¤ü söylenebilir. DYY’nin ise INTBF,
D‹BSF ve MVDF üzerinde %1 anlaml›l›k düze-
yinde negatif etkileri görülmektedir. Di¤er bir
ifadeyle do¤rudan yabanc› yat›r›mlardaki art›-
fl›n faiz oranlar›n› düflürdü¤ü söylenebilir.
DYY’den MVDF’ye bir iliflki oldu¤unu Gran-
ger nedenselli¤i do¤rulamaktad›r. DYY’nin
MVDF ve INTBF ve DIBSF üzerinde negatif
bir etkisi oldu¤unu etki tepki fonksiyonu do¤ru-
lamaktad›r. 

Sermaye piyasas› aç›s›ndan de¤erlendirdi¤i-
mizde, KVSH’nin ‹MKB üzerinde %5 anlaml›-
l›k düzeyinde pozitif etkiye sahip oldu¤u
görülmektedir. Bu etkiyi etki tepki fonksiyonu
do¤rulamaktad›r. Granger nedenselli¤i
KVSH’nin ‹MKB’yi etkiledi¤ini do¤rular.
Di¤er bir ifadeyle KVSH’nin k›sa dönemli
karakteristik özellikleriyle ‹MKB’ye yönelik
oldu¤u ve bu sermaye ak›m›n›n ‹MKB
endeksini artt›r›c› etkisinin oldu¤u söylenebilir.
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UVSH’nin ise faiz oranlar› ve ‹MKB üzerinde
herhangi bir etkisinin olmad›¤›n› Granger
nedenselli¤i ve etki tepki fonksiyonu
do¤rulamaktad›r. DIBSF’in ‹MKB üzerinde %1
anlaml›l›k düzeyinde pozitif iliflkisi oldu¤unu
varyans ayr›flt›rmas› ve Granger nedenselli¤i
do¤rular. INTBF’nin ‹MKB üzerinde %10
anlaml›l›k düzeyinde negatif ve tek yönlü bir
iliflkisi vard›r. KVSH’nin ‹MKB üzerinde %5
anlaml›l›k düzeyinde pozitif iliflkisini Granger
nedenselli¤i de do¤rular. ‹MKB’nin faiz ve
sermaye hareketleri üzerinde herhangi bir etkisi
mevcut de¤ildir. 

Faiz de¤iflkenlerinden hareketle aç›klama
yap›l›rsa, DIBSF’nin %10 anlaml›l›k düzeyinde
INTBF üzerinde negatif bir etkiye sahip
oldu¤unu varyans ayr›flt›rmas› da do¤rular.
DIBSF nin %5 anlaml›l›k düzeyinde MVDF
üzerinde negatif etkisinin iki yönlü oldu¤unu
Granger nedenselli¤i gösterir. DIBSF’nin %1
anlaml›l›k düzeyinde ‹MKB üzerinde pozitif
etkiye sahip oldu¤u ve bu etkinin tek yönlü
oldu¤unu Granger nedenselli¤i do¤rular.
INTBF’nin %5 anlaml›l›k düzeyinde MVDF
üzerinde iki yönlü ve %10 anlaml›l›k düzeyinde
‹MKB üzerinde negatif etkileri görülmektedir.
MVDF’nin %1 anlaml›l›k düzeyinde DIBSF iki
yönlü ve INTBF üzerinde pozitif iki yönlü
etkileri görülürken, ‹MKB üzerinde %1 anlam-
l›l›k düzeyinde negatif etkisi görülmektedir.
Sermaye hareketleri de¤iflkenlerinin ise kendi
aralar›nda herhangi bir etkiye sahip olmad›klar›
görülmektedir.

Elde edilen bulgulara göre, sermaye
hareketleri de¤iflkenlerinin faiz oranlar› ve
‹MKB üzerindeki etkilerinin faiz oranlar›n›n
sermaye hareketleri ve ‹MKB üzerindeki
etkilerinden daha fazla oldu¤unu görmekteyiz.

Özellikle, portföy yat›r›mlar›n›n devlet iç
borçlanma senetleri faizi ve do¤rudan yabanc›
yat›r›mlar›n ise tüm faizler üzerinde etkili
oldu¤u görülmektedir. K›sa vadeli sermaye
hareketinin ise daha çok ‹MKB’ye yönelik
oldu¤u görülmektedir. Faiz oranlar›n›n ise
sermaye hareketleri üzerine etkili olmad›¤›
ancak di¤er faiz oranlar› ile etkileflim içerisinde
oldu¤u gözlenmektedir. Bu sonuçlar, Türki-
ye’ye yabanc› sermaye çekmede faizin etkin ol-
mad›¤›, yabanc› sermaye giriflinin faizi etkiledi-
¤ini ortaya koymaktad›r.

Türkiye’nin yabanc› sermayeyi faiz yoluyla
çekememesinin arkas›nda gerek sosyal,
kültürel, siyasi ve hukuki yap›s› gerekse
ekonomik yap›s›yla faiz oranlar›n› belirleyici
unsurlar›n farkl› olmas› yatmaktad›r. Mevcut
borç stoku ve yap›s›, ekonominin sahip oldu¤u
cari aç›k gibi ekonomik sorunlarla birlikte tam
olarak giderilemeyen finansal k›r›lganl›kla
birleflen risk unsuru faizin temel belirleyicisi
olmaktad›r. Gerek ekonomik alanda gerekse
siyasal alanda kal›c› çözümler getirilememesi
sonucu oluflan risk unsuru giderilemedi¤i
sürece Türkiye mevcut yap›s› ve riskleri ile
istikrarl› bir büyüme ve kalk›nma için yüksek
faiz ödemek zorunda kalacakt›r. Bu yüksek faiz
politikalar›na ra¤men, yat›r›m yapaca¤› ülkede
öncelikle ekonomik, siyasal ve sosyal alanlarda
istikrar arayan uluslararas› sermayeyi bekleni-
len oranda çekemeyecektir. K›sa vadeli ve oy-
nakl›k gösteren sermaye hareketleri ile ülkenin
sermaye aç›¤›n›n finanse edilmesi yolundaki
politikalardan ziyade do¤rudan yabanc› yat›-
r›mlar› için risk unsurunu azalt›c› politikalar iz-
lenmesi daha etkili olacakt›r.
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