Tiirkiye’de Uluslararas: Sermaye Hareketleri Faiz Iliskisi:
(1992-2005 Donemi VAR Analizi)

Bu ¢alismada, Tiirkiye’ye yonelik uluslararasi sermaye hareketleri ile Tiirkiye’deki faiz oranlar1 ve
IMKB 100 endeksi arasindaki iliskiler Vektér Otoregresyon (VAR) modeli kullanilarak
incelenmisgtir. Model; mevduat, interbank ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri faiz oranlari, IMKB100
endeksi, dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari, kisa vadeli sermaye hareketleri ve uzun
vadeli sermaye hareketleri degiskenlerinden kurulmus ve 1992Q1-2005Q4 dénemi i¢in sinanmuigtir.
Ampirik sonuclar, Tirkiye’de, sermaye hareketlerinin faiz oranlar1 iizerindeki etkisinin faiz
oranlarinin sermaye hareketleri {iizerindeki etkisinden daha giicli ve anlamli oldugunu
gostermektedir. Elde edilen bulgulara gore, dogrudan yabanci yatirim ve portfoy yatirimi seklindeki
sermaye hareketleri, mevduat ve devlet i¢c bor¢lanma senetleri faiz oranlarini diisiiriicii yonde etkilere
sahiptirler. Kisa vadeli sermaye hareketleri ise IMKB’yi pozitif yonde etkilerken, mevduat faizleri
uzun vadeli sermaye hareketlerini negatif yonde etkilemektedir.
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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 Istanbul 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 Istanbul 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 IMKB, deposit rates have negative
effects on long term capital flows.
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Tiirkiye’de Uluslararas: Sermaye
Hareketleri Faiz Iliskisi:
(1992-2005 Donemi VAR Analizi)

IRIS
G Bretton = Woods sisteminin
yikilisinin ardindan 1980 sonrasinda

Diinyada yasanan liberallesme hareketleri
kiiresellesme siirecine hiz kazandirmistir.
Ulkeler arasindaki sinirlarin ortadan kalktig1 bir
diinya diizenine dogru ilerledigimiz giiniimiizde
kiiresellesme ihracat, ithalat, rekabet, fiyat, faiz
gibi sayabilecegimiz pek cok makro ekonomik
alanda iilke ekonomilerini etkilemektedir. Bu
etkiler uluslararas1 sermaye hareketleri aracili-
Siyla daha da baskin bir hal almaktadir. Liberal-
lesme siirecinde ekonomik biiylimeyi-kalkin-
may1 hedefleyen ve bunun gergeklestirilmesi,

gerekli yatirimlar1 yapabilmek icin yeterli yurti-
¢i tasarruf ve sermaye miktarina sahip olmayan
az gelismigs ve gelismekte olan diilkeler,
uluslararas1 sermayeye kapilarin1 acabilmek
icin yasal diizenlemeler yapmiglardir. Bu siirec
ile birlikte bilgi ve iletisim teknolojilerinde
yasanan hizli gelismeler uluslararasi sermaye
hareketlerini artirmis ve ayrica yabanci sermaye
kanallarinin kamudan o6zel sektore dogru
degisim yasamasina neden olmustur (Kruger,
1987).

Liberalizasyon hareketleri, uluslararasi

sermaye akimlarmin iilkelerin makro ekonomik
dengeleri iizerinde etkisini artirmigs ve
liberallegsme siirecine dahil olan iilkelerin kendi
para, faiz ve kur politikalarin1 olusturabilme
olanagmi ve bu politikalarin etkinligini
zayiflatmigtir. Yeterli yurtigi tasarrufa sahip
olamayan iilkelerin

gerekli yatirimlarin



yapilabilmesi i¢in ihtiya¢c duyulan sermayenin
yurtdigindan saglanabilmesi icin yurtici faiz
oranlarinin yerli paranin aginma haddi olan
enflasyon orani iizerinde (reel faiz) tutulmasi
yoluna gidilebilmistir.

Neo-klasik ve Keynesyen yaklasimlar, diisiik
faiz  oranlarinin  sermayenin  marjinal
verimliligini arttirmak suretiyle sermaye
birikimini ve ekonomik biiylimeyi tesvik
edecegi, tasarruflarin ise bundan olumsuz
etkilenmeyecegini belirtmislerdir. Bu yondeki
diisiinceye kars1 iddialar ilk defa R.Mc Kinnon
ve E.Shaw tarafindan ortaya atilmistir. Bu
hipoteze gore, reel faiz oranlarindaki artigin
hem tasarruflari hem de biiylimeyi olumlu
etkiledigi  belirtilmektedir (Mc Kinnon,
1993:71-7). Hipotezde, bankalar kredileri
yatirim projelerinden beklenen verimlilige gore
degil islem maliyeti ve risk unsuruna gore
verirler. Krediye gosterilen teminat ve politik
unsurlar kredi hacmini etkiler. Ekonomide
diigiik faiz oranlarinin belirlenmesi mevcut
tiikketimi artirir ve tasarruflari azaltir. Diisiik faiz
nedeniyle tasarruf sahipleri tasarruflarin1 banka
yerine diisiik getirili yatirimlara dogrudan
yonlendirebilir. Diisiik getirili yatirimlarin
riskler icermesinin yani sira getirilerinin diigiik
olmasi nedeniyle ekonomik biiyiime hizi diisiik
olur. Faiz oranlarindaki artis tasarruf ve
yatirimlar i¢in rekabet¢i bir piyasa olusturur.
Reel faiz oranlarindaki artis tasarruflari artirir.
Yiikselen faiz, diisiik kazancli yatirimlardan
cekilmeyi gerektirir ve boylece yatirimlardaki
ortalama kazang artar. Yiiksek reel faiz oranlari
yatirimlarda yiikselen ortalama kazanclar
yoluyla ekonomik biiylimeyi de artirmis olur
(Mc Kinnon, 1993:59-61).

Gelismekte olan iilkelerde kalkinmay1

sinirlayan temel etkenin sermayenin diisiik
degil,
finansman1 icin gerekli tasarruflarin ve

marjinal  verimliligi yatirimlarin
yatirilabilir fonlarin yetersizligi oldugu vurgu-
lanmaktadir. Kalkinmanin temel degiskeni ta-
sarruflar olup, tasarruflar tesvik eden yiiksek
faiz politikalar1 ayn1 zamanda yatirimlar1 ve bii-
ylimeyi de tesvik etmis olacaktir (Biiyiikdeniz,
1991:22). Bankacilik sistemini diizenleyen ve
yerlestirerek  finansal
giden

denetim  sistemini

liberalizasyona gelismekte  olan
ekonomilerin basariy1 yakaladiklari, tersine
finansal baskinin biiyiimeyi yavaslattigi

vurgulanmaktadir (Fry, 1997:768-769).

Gelismekte olan iilkeler kategorisinde yer
alan Tirkiye’de 1980 yilinda baglayan
ekonomik liberallesme siireciyle birlikte iilke-
nin biiylime ve kalkinmasi i¢in gerekli olan ya-
tirrmlarin yapilabilmesinde yurtici tasarruflarin
yaninda uluslararasi sermayeden de yararlan-
manin onii acilmistir. Uluslararasi sermayenin
iilkeye cekilebilmesi amaciyla Mc Kinnon ve
Shaw’ un goriisleri paralelinde uygulanmaya
baslanan yiiksek faiz politikasi, finansal
liberallesme siirecinin en Onemli pargasi
olmustur. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler-
de yasanan ekonomik sorunlar nedeni ile ulus-
lararas1 sermaye hareketleri, giiniimiizde bu iil-
kelerin makroekonomik dengelerinde meydana
getirdigi etkiler lizerinde 6nemle durulan ve
arastirmalar yapilan bir konu haline gelmistir.

Bu calismada, Tiirkiye’de uluslararasi
sermaye hareketleri ile faiz oranlar1 arasindaki
iliski incelenecektir. Bu iligkide, faiz
oranlarinin sermaye hareketleri {izerinde mi
yoksa sermaye hareketlerinin mi faiz oranlari
iizerinde daha etkili oldugu sonuglarinin ortaya

konulmas1 amaglanmistir.



2. Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve
Makroekonomik Degiskenler

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin makro
ekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini
incelemeye yonelik calismalar genelde sermaye
doviz

hareketlerinin  biiylime, enflasyon,

kurlar1, yatirnmlar ve tasarruflar iizerindeki

etkilerini analiz etmektedir. Calvo vd.
(1993;1996), calismalarinda sermaye
hareketlerinin  gelismekte olan iilkelere

yonelmesinin nedeninin gelismis {ilkelerdeki
diigiik faiz oranlari oldugunu belirtmislerdir.
Arias (1994), Arias ve Montiel (1999), Ying ve
Kim (2001), yaptiklar1 caligmalarinda igsel
faktorlerin yaninda digsal faktorlerin, ozellikle
gelismis iilkelerin faiz oranlarinin sermaye
hareketleri iizerinde etkili oldugu sonucuna
varmiglardir. Petroulas (2004), VAR modelini
de kullandig1 ve kisa
hareketlerinin kontrolleri {izerine yaptigi
calismada, kisa vadeli sermaye hareketlerinin

vadeli sermaye

vergilendirilmesinin reel faizlerin oynakligini
azalttig1 sonucuna varmistir.

Altinkemer (1995), finansal liberalizasyon
sonucunda gelismekte olan iilkelerin sahip
oldugu risklerden dolay1 bu iilkelere yonelik
sermaye hareketlerinin kisa vadeli ozellikler
gosterdigini  belirlemistir.
sermaye hareketlerinin makro

Kisa donemde
ekonomik
gostergeler ve faiz oranlan {izerinde olumlu
etkileri olmasina ragmen, uzun dénemde makro
ekonomik dengenin temel belirleyicisinin kamu
borclanma geregi olmasindan dolayr sermaye
akimlarinin faiz oranlar iizerinde etkisinin
sinirlt oldugu sonucuna varmistir. Kaya (1998),
Tiirkiye i¢in uluslararasi sermaye hareketleri ve
kisa vadeli sermaye hareketlerini ele alan
calismasinda, kisa vadeli sermaye hareketleri

ile reel faiz farkliliklar1 arasinda pozitif yonli
bir iligki oldugu sonucuna varmistir. Cevis ve
Kadilar (2001), kisa
hareketlerini VAR modeli ile analiz ettikleri

vadeli  sermaye
calismalarinda yiiksek faiz-diisiik kur (sicak
para) politikasinin kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ana sebebi oldugu sonucuna

varmiglardir.

Giines ve Tulgal (2002), 1980 sonrasi faiz
oranlarini etkileyen iki énemli faktoriin TEFE
ve sabit sermaye yatirimlar: oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Insel ve Sungur (2003), 1989Q3-
1999Q4 donemini kapsayan
sermaye akimlarinin

uluslararasi
makro  ekonomik
gostergeler (biiylime, biitce aciklari, faiz
oranlari, doviz kuru ve enflasyon vs.) iizerine
etkilerini incelemiglerdir. Calismada
uluslararas1 sermaye hareketlerinin reel ve
finansal gostergelerde oynakliklar1 artirdigi,
ekonomik faaliyetlere kisa donemli bakis
getirdigi ve istikrarsizhigin artmasinda 6nemli
rol oynadigi sonucuna varmiglardir. Kula
(2003), dogrudan yabanci yatirimlarin (DYY)
yurti¢i yatirimlar ve biiyiime iizerinde finansal
sermaye hareketlerinden daha etkili oldugu
sonucuna varmigtir. Berument ve Dinger
(2004), VAR modeli ile sermaye akimlarinin
Tiirkiye’nin makro ekonomik performansina
etkilerini analiz ettikleri caligmada sermaye
akimlarinin kisa donemde ¢ikti miktarint ve
para arzini arttirici, fiyatlart ve faiz oranlarini
diisiiriicti etkisinin oldugu sonucuna varmislar-

dir.

Boratav (2001); Uygur (2001); Ulengin ve
Yentiirk (2001); Akyiliz ve Boratav (2002);
Cimenoglu ve Yentiirk (2002), Tiirkiye’de
uluslararast sermaye hareketlerinin etkilerini
ekonomik krizler gergevesinde ele almiglar ve



kriz Oncesinde artan uluslararasi sermaye
hareketlerinin iilkeden c¢ikisinin krizlerle
birlestigini Giincavdr ve
Kiiciik¢iftci (2001), Tiirkiye ekonomisinde

gozlemlemistir.

uygulanan finansal liberallesme politikalarinin
finansal kesim ile reel kesim arasindaki iliskiyi
zayiflattigi sonucuna ulagmislardir. Sancak
(2002),
liberallesme politikalarinin firmalarin sermaye
bulma giicliigiinii (kisit1) gidermede herhangi
bir gelisme saglamadigi sonucuna ulagmistir.
Aslanoglu (2002), DY Y ’lerin ekonomik biiyii-
meye katki yapmadig1 sonucuna ulagmistir.

Tiirkiye’de uygulanan finansal

Bir ekonominin yatirim ve biiylime igin
gereksinim duydugu yabanci sermayenin
iilkeye giris yontemleri farklilagmaktadir.
Uluslararas1 sermaye dogrudan yatirimlar
seklinde gelebilecegi gibi, portfoy yatirimlari
ve kisa vadeli sermaye (sicak para) seklinde de
gelebilmektedir. Ulkelerin biiyiime siireci ile
birlikte gelisimine 6nem verdikleri menkul
kiymetler piyasasit (kisaca borsa) Onemli
miktarda uluslararast1 sermaye c¢ekebilme
kapasitesine ulasabilmektedir. Bu kapasite ile
birlikte yabanci sermayenin menkul kiymetler
piyasasina ani giris ve c¢ikislari 6nemli bir
makro ekonomik
olabilmektedir. Bu
sermaye ve faiz etkilesiminde menkul kiymetler

istikrarsizlik  kaynagi
nedenle uluslararasi

piyasasini da dikkate almak gerekmektedir.

Tiirkiye gibi yurti¢i tasarruf yetersizliginin
bir sonucu olarak ortaya c¢ikan i¢ bor¢lanmaya
uluslararas1 sermayenin kanalize edilebilmesi
onemli bir kaynak temin etme yoOntemidir.
Tiirkiye’de uluslararast sermayenin yurtici
banka gibi aracilar yoluyla 6nemli miktarlarda
aktardiklar1
gozlenmektedir. Ayrica, Tiirkiye’de hem

ic  bor¢clanmaya  kaynak

rakamsal olarak hem de GSYIHya oran (2006
yil1 hari¢) yiiksek olan i¢ borclanma senetleri
faizleri iilkedeki faiz olusumunda 6nemli bir
faktor olmustur. Bu nedenle uluslararasi
sermaye ve faiz iliskisinde, i¢ borclanma
senetleri faiz oranlarmin da dikkate alinmasi
gerektigi diisiiniilmektedir.

Bir iilkede tasarruf ihtiyaci olan ile tasarruf
sahibini en kisa yoldan ve faiz karsiliginda kars1
kargtya getiren olusum bankacilik sistemidir.
Bankacilik sisteminin 6zel sektor veya kamuya
kaynak aktariminda talep ettigi bor¢lanma

faizini biiylik oranda halktan topladig:
kaynaklara (mevduatlar) odedigi faizler
belirlemektedir. Bu nedenle uluslararasi

sermayenin de mevduatlara yonelmesi s6z
konusu oldugundan mevduat faizlerinin de
dikkate alinmasi gerektigi ortaya cikmaktadir.
Ayni zamanda bankalar arasindaki para alis-
verisi sonucunda ortaya ¢ikan (kisa vadeli faiz
orani) bankalar arasi para piyasasi faiz orani
(interbank faizi) 6zelde bankacilik sisteminin
genelde ise iilke ekonomisinin para talebini
yansitmakta olup, iilkedeki diger faiz
oranlarinin belirlenmesinde temel gosterge
gorevi yapmaktadir. Bu nedenle uluslararasi
olacagi

sermaye faiz iligkisinde etkili

diisiiniilmektedir.

Literatiir taramast sonucunda ulasilan

caligmalarda  sermaye  hareketleri  ile

makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiler
incelendiginde, sermaye hareketleri
kalemlerinin ve birden farkli faiz kalemlerinin
analize alinmadan

hepsinin ayni anda

uygulandig1 goriilmiistiir. Bu ¢alismada,
uluslararas1 sermaye hareketlerinin ve faiz
oranlarinin tiimiiniin bir biitiin olarak bir sistem

icerisinde ele alinmasi amaglanmaktadir.



Uluslararas1 sermaye hareketleri; Dogrudan
Yabanci Yatirimlar (DYY), Portfoy Yatirimlari
(PY), Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
(KVSH) ve Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri
(UVSH) olarak dort seriye ayrilmistir. Faiz
oranlar1 ise; mevduat faiz oranlar1 (MVDF),
interbank faiz oranlart (INTBF), devlet ig
bor¢lanma senetleri faiz oranlar1 (DIBSF)
seklinde ii¢ seriye ayrilmigtir. Uluslararas:
sermaye sahiplerinin yatirim alan1 olarak
gordiigii IMKB 100 endeksi de analize dahil
edilmistir.

3. Ekonometrik Yontem ve Veri Setinin
Tanimlanmasi

Calisma, yabanci sermaye verilerinin ancak
1992 yilindan sonra 3 aylik seriler seklinde
mevcut olmasi nedeniyle 1992Q1-2005Q4
donemi olarak kisitlanmigtir. S6z konusu
donemde, Tiirkiye’ye yoOnelik uluslararasi
sermaye hareketleri ile Tiirkiye’deki faiz
oranlar1 ve IMKB endeksi arasindaki iligkisi
incelenmektedir. Bu degiskenleri tanimlayici
bilgiler Tablo 1’de aciklanmaktadir.

MVDF degiskenine ait veriler TCMB
(EVDS) Elektronik Veri Dagitim Sisteminden,

Tablo 1: Modelde Kullanilan Degiskenler

INTBF degiskenine ait veriler IMF, IFS
(International Financial Statistic) online veri
tabanindan alinmistir. DIBSF degiskenine ait
veriler TCMB EVDS’den alinan giiniimiize
kadar yapilmis olan DIBS ihalelerinde olusan 3
ay (3 aylik ihalelerin yapilmadigi donemlerde
en yakin vade alinmigtir) vadeli hazine kagitlar
faiz oranlar1 ile satig miktarlar1 verilerinin
agirlikl ortalamalar1 alinarak olusturulmugtur.
Faiz degiskenlerine ait veriler TCMB
EVDS’den alinan 1968 bazli yilik TEFE
verileriyle reel hale doniistiiriilmiistiir. IMKB
100 endeksi TCMB EVDS’den alinmus veriler
ile endeksin bir Onceki iic aylik doneme gore
getirisi [ (t1-t)/t] kesikli getiri yontemine gore
hesaplanmistir. Daha sonra hesaplanan bu
degerler TCMB EVDS’den alman iic aylik
enflasyon verileriyle reel hale getirilmisgtir.
DYY, PY, KVSH ve UVSH verileri TCMB
EVDS’den alinmis ve TCMB EVDS’den alinan
nominal doviz kuru verileri ile YTL’ye
doniistiirilmiis ve IMF, IFS’den alinan
Tiirkiye’nin 2000=100 bazli GDP deflatérii ile
reel hale doniistiiriilmiistiir. Degiskenler Ek.2
de sunulmustur.

Degiskenler Tanim Tiir
MVDF Mevsimsel diizeltmeye tabi tutulmus Mevduat Faiz Oranlar Icsel
INTBF Mevsimsel diizeltmeye tabi tutulmus Interbank Faiz Oranlart Icsel
DIBSF Mevsimsel diizeltmeye tabi tutulmus Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri Faiz Oranlari | Icsel
IMKB Mevsimsel diizeltmeye tabi tutulmus IMKB100 Endeksi Getiri Orani Icsel
DYY Mevsimsel diizeltmeye tabi tutulmug Dogrudan Yabanci Yatirimlar Tcsel
PY Mevsimsel diizeltmeye tabi tutulmus Portfoy Yatirimlari Icsel
KVSH Mevsimsel diizeltmeye tabi tutulmug Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri Icsel
UVSH Mevsimsel diizeltmeye tabi tutulmus Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri Igsel




3.1.Birim Kok Testi

Ekonometrik modellerde degiskenler arasin-
da anlamli iligkiler elde edilebilmesi icin anali-
zi yapilan serilerin duragan olmasi gerekmekte-
dir. Ekonometrik modellerde kullanilan serile-
rin duragan olup olmadiklarinin test edilmesin-
de Dickey ve Fuller (1979) tarafindan ortaya
atilan Genigletilmis Dickey Fuller (ADF)
(1981) testi kullanilabilir. Bu ¢alismada, hem
sabitli ve trendli hem de sabitli-trendsiz model-
ler esas almmigtir (Enders ve Granger,
1998:305-309).

k
Ayt =%, + % Y, +EﬁiAyt—i +¢, (1)
i=1

k 2

Ay[ =x0 + OCI trend-l- OCZ yl—l + EﬁiAyl—i + Et

(1) ve (2) numaral regresyon denklemlerin-
deki y; duraganlik testine konu olan degiskeni,
A birinci derece fark operatoriinii, € ise hata te-
rimlerini gostermektedir. Yapilan ADF kok bi-
rim testi i¢in iki hipotez kurulmustur. Birinci
model; Ho : @1 =0 ve H1 : @1 < 0 hipotezinden
ikinci model Ho : @2 =0 ve H1 : @2 < O olusur.
Burada kurulan hipotezlerden HO reddedilirse
Y ’nin duragan olduguna karar verilir. Duragan-
lik snamasi igin kritik degerler ise, Dickey ve
Fuller yontemi tarafindan hesaplanan t-istatistik
degerleridir.

3.1. VAR Modeli

VAR modelinde, degiskenler arasi iligkiler
hakkinda bagimli-bagimsizlig1 yansitan bir 6n
kisit konulmaz. VAR modeli, secilen biitiin
degiskenleri birlikte ele alir ve bir sistem
Boylelikle,
ekonometristlerin model kurma asamasinda

biitiinliigli  i¢inde inceler.

yapmak zorunda olduklart 6n varsayimlarin

olumsuz etkileri biiylik 0Olciide ortadan
kalkmaktadir. Diger bir ifadeyle VAR secilen
degiskenlerin aynm1 mertebeden duragan
modellerde kullanilabilmektedir
2003:839). VAR modelinde

degiskenlerin

olmadig1
(Gujarati,
kullanilan digsal  olup
olmadiklarinin kesin olarak bilinemediginin
gosterilebilmesi acisindan t = 1,2...N olmak
iizere Yt ve Xt gibi iki zaman serisi ele alinsin.
Yt serisinin zaman icindeki hareketi, Xt
serisinin simdiki ve ge¢mis degerlerinden ve
aynt sekilde Xt serisinin zaman icindeki
hareketi de Yt serisinin simdiki ve ge¢mis
degerlerinden  etkileniyor  olsun.  Bu
tanimlamaya gore iki degiskenli basit bir sistem

p p

Y, =a,+ 2 a,, Y, + E an, X, +u, (3
= t=i

t

P

p
X, =ay+ 2 a,, Y, + E Ay, X, +Uy, @)
= t=i

seklinde ifade edilir. Burada; a,, sabit terim,
aj, 1. denklemdeki j. degigkenin k gecikmesine
ait parametre, u; hata terimi ve p gecikme
sayisidir. VAR modeli gecikme sayis1 p dikkate
almarak p’inci dereceden VAR modeli olarak
adlandirilir ve VAR (p) olarak gosterilir.
Modelde degiskenler arasinda igsel-digsal
ayrimi yapmaksizin biitiin degiskenler igsel
olarak kabul edilir. VAR modeli testi
sonuclarinin yorumlanmasi, elde edilen t deger-
lerinin tablo t degerleri ile karsilastirilmasi ve
tablo degerinden biiyiikk olan sonuclarin
yiizdesel diizeyde anlamliliklarinin ifadesi
VAR modeli
parametrelerinin dogrudan yorumu pek anlamli

seklinde yapilmaktadir.

olmadigindan etki-tepki (impulse-response) ve
varyans ayristirmasi (variance decomposition)



analizleri yapilarak model ile ilgili sonuglar
cikarilmaya calisilir (Tar1, 2005:434-435).

3.2. Etki-Tepki Fonksiyonlari

Etki-tepki rassal hata

terimlerinden birindeki bir standart sapmalik

fonksiyonlari,

sokun, icsel degiskenlerin simdiki ve
gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitir.
VAR

arasindaki dinamik etkilesimi belirlemede,

analizinde, incelenen degiskenler
simetrik iliskileri tespit etmede, etki-tepki
fonksiyonlarinin biiyiik payr vardir. Bir makro
ekonomik biiyiikliigiin iizerinde en etkili
degiskenin hangisi oldugu varyans ayristirmasi
ile; etkili bulunan bu degiskenin politika araci
olarak kullanilabilir olup olmadig: ise, etki-
tepki fonksiyonlari ile belirlenir. Standart VAR
modelinde etki-tepki katsayilarini elde etmede
en ¢ok kullanilan yontemlerden birisi, hatalarin
Cholesky ayristirmasi kullanilarak dikeylestiril-
mesi ve elde edilen varyans-kovaryans matrisi-
nin capraz (diyagonal) hale getirilmesidir. Bu
nedenle degigkenlerin sirasinin degistirilmesi
etki-tepki fonksiyonlarinda ¢ok biiyiik degisme-
lere yol acabilmektedir. Bununla birlikte etki-
tepkiler, VAR modelinin katsayilarinin dogru-
sal olmayan bir fonksiyonu olmalarindan dola-
y1 bunlarin gercek degerleri hesaplanamaz ve
gercek degerler belirli bir olasilikla giiven ara-
liklarinin icinde yer alirlar (Ozgen ve Giiloglu,
2004:97).

3.3. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, i¢sel degiskenlerden
birisindeki degisimde tiim icsel degiskenlerin
etkisini ayr1 ayr ele alir. Tahmin hatalarinin
ozelliklerinin anlagilmas1 degiskenler arasinda-
ki karsilikli iligkilerin ortaya ¢ikmasinda olduk-
Tahmini hata

ca faydalhdir. varyansi

ayristirmasi; bir serideki hareket oraninin diger
degiskendeki soklara karsi kendi soklarma
bagliligini ifade eder. Sayet u;, soklar1 incelenen

donem boyunca y/’nin tahmin hatasi

varyanslarinin higbirini agiklamiyorsa, y, serisi
X, ve dolayisiyla u; soklarindan bagimsiz
hareket etmektedir. Yani, y. nin digsal oldugu
soylenebilir. Diger bir u¢ durum ise u;
soklarinin incelenen donem siiresince 'y,

serisindeki tahmin hatas1 varyanslarinin

tamamin1 agiklayabilmesidir. Bu durumda vy,
serisi tamamen icsel olabilir. Uygulamada
genellikle bir degiskenin kisa donemde kendi
tahmin hatasi1 varyanslarinin hemen hemen
tamamini uzun donemde ise daha kiiciik bir
kismini agikladigr goriilmiistiir. Varyans
ayristirmasinda degiskenlerin sirast sonuglara

etki etmektedir (Kutlar, 2000:202-203).
3.4. Granger Nedensellik Testi

Granger 1969 yilinda nedensellik ve digsallik
kavramlarini ortaya atmistir. Buna gore, eger x
degiskenine ait bilgilerin modele eklenmesi, y
degiskeninin Ongoriisiine katki sagliyorsa, x
degiskeni y’nin nedenidir. Granger nedensellik
testi asagidaki regresyonlarin tahminini

icermektedir (Tar1, 2005:419-421):

K=a0+2ﬂx—x+2az}]l—l+ul (5)

X=[g’o+2a{Y,7,+2[3’X—r+% (6)

Yukarida sunulan model icin Granger
nedensellik sinamasi leﬁ:O ve H2=[5¢0
sekilde gergeklestirilir. H1 hipotezinin kabulii
halinde x, y’nin nedeni degildir. H2 hipotezinin
kabulii halinde x, y’nin nedenidir. Eger H1 ve



H2 hipotezlerinin her ikisi de reddedilirse, x ve
y arasinda iki tarafli nedensellik oldugu
anlagilir. Bu durumda geri besleme etkisinden
bahsedilebilir. Hipotezin testinde hesaplanan F
degeri, F tablo degerinden biiyiikse, H1 ve H2
hipotezi reddedilir. Hesaplanan deger tablo
degerinden kiiciikse H1 hipotezi “X’ten Y’ye
nedensellik yoktur” kabul edilir; biiyiik ise H1
hipotezi reddedilerek, “X’ten Y’ye nedensellik
vardir” seklindeki alternatif hipotez kabul
edilir. Biitiin bu iglemler Y’den X’e dogru
nedensellik olup olmadigini arastirmak icin de
(6) numarali esitlik iizerinde de aym sekilde
uygulanir.

4.Ampirik Sonuclar
4.1. Birim Kok Testi Sonuclari

Yapilan testler sonucunda tiim serilerin ayni
diizeyde duragan olmadigi tespit edilmigtir.
Ayni diizeyde duragan olmayan serilerin birinci
derece farklar1 alinarak birim kok testleri
yeniden yapilmistir. Testler sonucunda elde
edilen bulgular Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Serilerin Birim Kok Testi Sonuclart

Yapilan ADF birim kok testi sonucunda
INTBF, DIBSF, IMKB, PY ve KVSH
degiskenlerin sabitli test seviyesinde %1 ve %5
anlamlilik diizeyinde, sabitli ve trendli test
seviyesinde %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyinde duragan olduklart sonucuna
varilmistir. MVDF, DYY ve UVSH serilerinin
ise normal diizeyde duragan olmadiklari tespit
edilmig olup bu serilerin birinci derece farklar
aliarak birim kok testi yeniden yapilmis ve se-
rilerin birinci derece farklarinda sabitli ve sabit-
li trendli test seviyesinde %1 anlamlilik diize-
yinde duragan olduklar1 sonucuna varilmistir.

4.2. VAR Testi Sonuclari

VAR modelinin ©6nemli bir o6zelligi
degiskenler aras1 gercek nedensellik iliskilerini
ortaya koymasidir. Uluslararast sermaye
hareketleri ile faiz oranlar1 ve IMKB endeksi
iligkilere yonelik VAR testi
sonuclart Tablo 3’te goriilmektedir. VAR

analizinde

arasindaki

degiskenler nedensellik testi

sonuclarina gore digsaldan ig¢sele dogru

siralanmistir  ve bu siralama  varyans

Serinin Adi Sabitli Sabitli ve Trendli

A (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]
IMKB -4.08* (10) [-3.56, -2.91, -2.59] -4.08** (10) [-4.14, -3.50, -3.17]
A (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]
A (UVSH) -5.19* (10) [-3.56, -2.91, -2.59] -5.17*%  (10) [-4.14, -3.50, -3.17]

/\, serilerin 1. derece farklarimin alindigini gostermektedir. *, **, ##% gerilerin sirasiyla % 1, %5 ve %10 diizeyinde duragan

oldugunu gostermektedir. () Parantez icindeki sayilar gecikme uzunlugunu gostermektedir. [ ] Parantez igcindeki degerler ise sirasiyla

%1, %5 ve %10 diizeyinde kritik t-istatistik degerleridir.



ayristirmasinda da dogru sonuglar elde
edilmesinde yardimci olacaktir.

VAR analizi sonucunda elde edilen bulgulara
gore, PY’nin DIBSF iizerinde %S5 anlamlilik
diizeyinde negatif etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Bu sonuca gore, portfoy
yatirimlarinin DIBS’ne yonelik oldugu ve
DIBSF
oranlarini diigiirdiigii séylenebilir. DY 'Y 'nin ise,
INTBF, DIBSF ve MVDF iizerinde %1

negatif

portfoy  yatirnmlarindaki artisin

anlamhilik  diizeyinde etkileri
goriilmektedir. Diger bir ifadeyle dogrudan
yabanci yatirimlardaki artisin faiz oranlarini

diisiirdiigii soylenebilir. KVSH’nin ise IMKB
Tablo 3: VAR Testi Sonuclari

iizerinde %5 anlamlilik diizeyinde pozitif etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle,
KVSH’nin kisa donemli karakteristik
ozellikleriyle IMKB’ye yonelik oldugu
soylenebilir. UVSH’nin faiz oranlar1 ve IMKB
iizerinde herhangi bir etkisi goriilmemektedir.
DIBSF’in IMKB iizerinde %1 anlamlilik
diizeyinde pozitif, INTBF nin IMKB iizerinde
%10 anlamlilik diizeyinde negatif ve
KVSH’nin IMKB iizerinde %5 anlamlilik
diizeyinde KVSH iizerinde pozitif iliskisi s6z
konusu iken, IMKB’nin faiz ve sermaye
hareketleri iizerinde herhangi bir etkisi mevcut
degildir.

PY D (DYY) | DIBSF INTBF KVSH IMKB D(MVDF) |D (UVSH)

PY (-1) 0.248037 | 0.009337 | -3.67B-09 | -9.85E-10 0.252717 2.32E-10 1.O7E-09 | 0.069492
[ 1.44163] | [0.16984] |[-2.04324]%* | [-0.33279] | [1.38528] [ 0.06736] [0.76861] | [0.95100]

D (DYY(-1)) | 0985069 | -0.285663 | -1.88E-08 | -3.34E-08 -0.755005 9.26E-09 22.16E-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 0284404 | -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]

IMKB (-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 0614656 | -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 4281829 | 55724601
[-0.21465] | [1.32036] | [2.99029] | [2.13440] | [0.66820] [-0.35798] [3.31358] | [0.82245]

Diizeltilmis R2 | 0.272759 | 0.154105 | 0.594374 0.502458 0.384571 0.357245 0.691208 | 0.457593
Feistatistigi ~ |2.109716%*% | 1.024764 | 8.242469% | 5.680582% | 3.514960% 3.126389% | 12.59116% | 4.745444%

F ve t-istatistik sonuclart *, ** ve *** grasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Gecikme uzunlugu SCI
(Schwarz bilgi kriteri) ve HQ (Hannan-Quin bilgi kriteri) istatistiklerine gore 1 olarak belirlenmigtir. VAR Residual Serial
Correlation LM testi sonuglarina gore otokorelasyon yoktur. VAR Residual Heteroskedasticiy Tests: Inciludes Cross Term

Sonuglarina gore degisen varyans yoktur. Jarque-Bera normallik testi 3,5591 katsay1 ve prob. 0,1687 sonuglarina veriler normal

dagilima sahiptir.



Analizi faiz oranlar1 ve IMKB endeksi
acisindan degerlendirdigimizde DIBSF’nin
%10 anlamlilik diizeyinde INTBF iizerinde ve
%5 anlamlilik diizeyinde MVDF iizerinde ne-
gatif etkileri goriiliirken %1 anlamlilik diizeyin-
de IMKB iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. INTBF’nin %5 anlamlilik diize-
yinde MVDF iizerinde ve %10 anlamlilik diize-
yinde IMKB iizerinde negatif etkileri goriil-
mektedir. MVDF’nin %1 anlamlilik diizeyinde
DIBSF ve INTBF iizerinde pozitif etkileri gorii-
lirken %1 anlamlilik diizeyinde IMKB iizerin-
de negatif etkisi goriilmektedir. IMKB’nin ise
faiz oranlar iizerinde herhangi bir etkisi goriil-
memektedir. Sermaye hareketleri degiskenleri-
nin ise kendi aralarinda herhangi bir etkiye sa-
hip olmadiklar1 goriilmektedir.

4.2. Etki-Tepki Analizi Sonuclar:

Etki-tepki sinamasi sonucunda degiskenlere
uygulanan soklar karsisinda diger degiskenlerin
tepkileri grafikler yardimiyla analiz edilmeye
calisilmistir. Grafiklerdeki kesikli c¢izgiler 1
standart sapmalik giiven sinirlarini, diiz cizgiler
nokta tahminlerini, yatay eksen ise donem say1-

sin1 gostermektedir. Modelde kullanilan degis-
ken sayisi ¢cok oldugundan burada degiskenler,
sermaye hareketleri ile faiz oranlar1 ve IMKB
grubu olarak ikiye ayrilarak ve bir gruptaki her
degiskenin diger gruptaki degiskenler iizerinde-
ki etkileri grafikler yardimiyla analiz edilecek-
tir.

Grafik 1’de mevduat faizlerinde meydana
gelen “1” standart hatalik sokun sermaye
hareketleri degiskenleri lizerinde meydana
getirdigi etki goriilmektedir. MVDF’nin, DYY
iizerinde iicilincli donemden dordiincii doneme
kadar negatif ve dordiincii donemden sekizinci
doneme kadar pozitif etkileri goriilmektedir.
PY iizerinde ikinci doneme kadar negatif, ikinci
donemden besinci doneme kadar pozitif,
besinci donemden sonra ise negatif etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Bu etki dokuzuncu
donemde sona ermektedir. MVDF nin KVSH
lizerinde ise birinci donemde pozitif, ikinci
donemden besinci doneme kadar negatif,
besinci donemden sekizinci doneme kadar ise
pozitif etkisi goriilmektedir. UVSH iizerindeki
etkisi ise beginci doneme kadar pozitif, bes ile

Grafik 1: Sermaye Hareketleri Degiskenlerinin MVDF’ ye Tepkileri
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Grafik 2: Sermaye Hareketleri Degiskenlerinin INTBF’ ye Tepkileri
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dokuzuncu donem arasinda negatif olup bu
donemden sonra etki sona ermektedir. Bu
sonuca gore, MVDF degiskenine tepkinin en
fazla KVSH, UVSH ve PY degiskeninden
geldigi, DYY degiskenin ise MDVF’ye
tepkisinin zayif oldugu soylenebilir.

Grafik 2’de goriildiigii lizere INTBF’ye
uygulanan bir standart hatalik soka en fazla
tepki KVSH ve UVSH tarafindan verilmistir.
INTBF’nin DYY ve PY iizerindeki etkisinin ise

PY' nin INTBF' ye Tepkisi
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zay1f oldugu goriilmektedir.

Grafik 3’den DIBSF’ye DYY ' nin iiciincii
doneme, KVSH ve UVSH’nin ikinci doneme
kadar tepkiler gosterdikleri
goriilmektedir. DYY’nin
donemden dordiincii doneme kadar pozitif
olurken, etkinin bu donemden sonra sona erdigi
goriilmektedir. KVSH’nin tepkisinin ikinci
donemden altinc1 doneme kadar pozitif, bu

negatif

tepkisi liciincii

Grafik 3: Sermaye Hareketleri Degiskenlerinin DIBSF’ye Tepkileri
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Grafik 4: Sermaye Hareketleri Degigkenlerinin IMKB'ye Tepkileri
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donemden sonra negatif oldugu goriilmektedir.
UVSH’nin tepkisi ise ikinci donemden iiciincii
doneme kadar pozitif olurken bu dénemden
sekizinci doneme kadar negatif olmakta ve
sonra sona ermektedir. PY nin DIBSF’ye ikinci
donemden iiclincii doneme kadar pozitif ve
iiclincii donemden yedinci doneme kadar
negatif tepkiler gosterdigi ve tepkinin bu
donemden sonra sona erdigi goriilmektedir.

Grafik 4’den DYY ve UVSH degiskenlerinin

PY' nin IMKB' ye Tepkisi
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IMKB’ye kuvvetli tepkileri goriilmemektedir.
PY’nin tepkisi ikinci doneme kadar pozitif,
ikinci donemden yedinci doneme kadar negatif
oldugu goriilmekle birlikte tepkinin bu
donemden sonra zayifladigi goriilmektedir.
KVSH’nin IMKB’ye tepkisinin ise, ikinci
doneme kadar pozitif, ikinci donemden {igiincii
doneme kadar negatif, iiclincii donemden altinct
doneme kadar pozitif oldugu ve bu déonemden

sonra sona erdigi goriilmektedir.

Grafik 5: Faiz Oranlart Degiskenlerinin DYY ye Tepkileri
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Grafik 6: Faiz Oranlar: Degiskenlerinin PY’ye Tepkileri
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Grafik 5°de DIBSF ve INTBF’nin DYY ye goriilmektedir.

hemen hemen ayni tepkileri gosterdikleri
goriilmektedir. MVDF nin ikinci doneme kadar
negatif, ikinci donemden dordiincii doneme
kadar pozitif ve dordiincii donemden sekizinci
doneme kadar negatif tepkiler gosterdigi
goriilitken IMKB’nin ikinci doneme kadar
pozitif, ikinci donemden besinci doneme kadar
negatif ve daha sonra pozitif tepkiler gosterdigi

Grafik 6’dan PY’ye DIBSF’nin tepkisinin
ikinci doneme kadar negatif, ikinci donemden
altinc1 doneme kadar pozitif oldugu ve bu
donemden sonra sona erdigi goriilmektedir.
INTBF’nin tepkisinin besinci doneme kadar
pozitif, besinci donemden sekizinci doneme
kadar negatif oldugu ve bu donemden sonra
sona erdigi goriilmektedir. MVDF’nin PY’ye

Grafik 7: Faiz Oranlar: Degiskenlerinin KVSH’ ye Tepkileri
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tepkisinin tigiincii doneme kadar pozitif, tigiincii
donemden altinct doneme kadar negatif oldugu
ve bu donemden sonra sona erdigi
goriilmektedir. IMKB nin ise dordiincii doneme
kadar negatif ve bundan sonra zayif pozitif

tepki gosterdigi goriilmektedir.

Grafik 7°den KVSH’ye DIBSF ve INTBF’ nin
hemen hemen aym tepkileri gosterdikleri
sOylenmekle birlikte bu tepkilerin ikinci
doneme kadar pozitif, ikinci donemden besinci
doneme kadar negatif ve bu donemden sonra
pozitif olduklar1 goriilmektedir. MVDF’nin
KVSH’ye tepkisi ise ikinci donemden iiciincii
doneme kadar negatif, dordiincii donemden
yedinci doneme kadar pozitif olmakta ve bu
donemden sonra zayiflamaktadir. IMKB nin
KVSH’ye tepkisi ikinci doneme kadar pozitif,
ikinci donemden iiciincii doneme kadar negatif
olmakta ve bu donemden sonra zayiflamaktadir.

Grafik 8’den UVSH’ye DIBF’nin ikinci
donemden iiclincii doneme kadar negatif,
iiclincli donemden altinci doneme kadar pozitif
ve bu donemden sonra negatif tepki gosterdigi

goriilmektedir. INTBF’nin ise iiclincii doneme
kadar negatif ve iigiincii donemden altinci
doneme kadar pozitif ve bu donemden sonra
gosterdigi
MVDF’nin iigiincii doneme kadar negatif,

negatif  tepki goriilmektedir.
iictincii donemden dordiincii doneme kadar
pozitif ve bu donemden sonra negatif tepki
gosterdigi goriilmektedir. IMKB nin ise besinci
doneme kadar tepkisinin dalgali oldugu ve bu
donemden sonra sona erdigi goriilmektedir.

4.3. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmast modelde kullanilan her
bir degiskende meydana gelecek olan degisim-
lerin yilizde kaginin kendisinden yiizde kaginin
da diger degiskenlerden kaynaklandigim gos-
termektedir. Modelimizde kullandigimiz degis-
kenlere ait 12 donemlik varyans ayristirmast so-
nuglarinin 3, 6, ve 12 donemlik gecikme deger-
leri ve bunlarin ortalamalari asagida Tablo 4’te
verilmigtir. Degiskenlerin varyans ayristirmasi-
na ait 12 donemlik tablolar ise Ek.1’de veril-
migtir.

Tablo 4’te PY degiskeninde meydana gelen

Grafik 8: Faiz Oranlar: Degiskenlerinin UVSH’ ye Tepkileri
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Tiirkiye' de Uluslararast Sermaye Hareketleri Faiz Iligkisi:
(1992-2005 Dénemi VAR Analizi)

\S]
W

Tablo 4: Varyans Ayristirmast Sonuglari

DEGISKENLER | PY |D (DYY) | DIBSF | INTBF KVSH | iIMKB | D (MVDF)| D(UVSH)
PY % % % % % % % %
3.Dénem 82.77 9.65 1.96 1.19 0.61 231 0.77 0.70
6.Dénem 79.24 9.64 3.57 2.57 0.77 2.33 1.16 0.68
12.D6nem 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 0.80 241 1.09 0.68
D (DYY)
3.Dénem 2.71 89.66 2.33 0.91 0.53 0.42 0.00 3.39
6.Dénem 2.87 88.88 2.35 0.92 0.61 0.48 0.25 3.60
12.Dénem 2.88 88.71 241 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.Dénem 1439 | 20.07 53.06 1.36 1.89 0.38 8.27 0.54
6.Dénem 12.83 21.09 44.80 7.32 271 2.06 8.54 0.62
12.Dénem 1246 | 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.Dénem 2.68 21.65 28.82 | 32.01 3.54 1.08 8.67 1.49
6.Dénem 3.82 21.81 2941 | 29.68 3.46 1.14 9.11 1.53
12.D6nem 3.76 22.47 2894 | 29.11 3.46 1.20 9.46 1.58
Genel Ortalama 351 22.08 29.05 | 30.00 3.48 1.15 9.15 1.54
KVSH
3.Dénem 14.38 14.75 4.56 13.11 46.91 1.87 3.13 1.27
6.Dénem 14.23 15.17 5.25 14.22 43.89 1.82 3.92 1.47
12.Dénem 14.37 15.38 5.53 14.09 43.20 1.82 4.10 1.47
Genel Ortalama 1435 15.17 5.20 13.88 44.32 1.83 381 1.42
IMKB
3.Dénem 7.33 4.99 9.69 8.69 6.00 60.88 2.07 0.31
6.Dénem 10.64 5.52 11.05 | 1034 5.44 54.34 2.22 0.41
12.Dénem 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.Dénem 5.45 41.48 21.72 8.37 2.46 0.86 18.72 0.91
6.Dénem 5.23 40.28 20.31 9.22 3.12 1.06 19.20 1.54
12.D6nem 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.Dénem 6.32 30.64 10.66 1.29 1.29 0.77 4.35 44.65
6.Dénem 6.50 29.88 11.62 1.58 1.77 0.84 4.71 43.05
12.D6nem 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 4321




bir degisimin 12 donemli ortalama sonucunda
varyansinin %79,69’i kendisi, %9,67’si DYY,
%3,16’s1 DIBSF, %2,48’i INTBF, %0,80’
KVSH, %2,41’i IMKB, %1,09’'u MVDF ve
%0,68’1i UVSH tarafindan aciklanmaktadir.
Diger degiskenlere ait varyans ayrigtirmasi
sonuclart da bu sekilde degerlendirilmektedir.
DYY’deki degisim en fazla UVSH ve PY
tarafindan, DIBSF’deki degisim ise oncelikle
DYY, PY ve daha sonra MVDF tarafindan
aciklanmaktadir. INTBF’deki degisim sirasiyla
en fazla DIBSF, DYY ve MVDF tarafindan
aciklanmaktadir. KVSH’de meydana gelen bir
degisim kendisinden sonra en fazla DYY, PY
ve INTBF tarafindan aciklanirken IMKB’deki
degisim ise DIBSF, INTBF ve PY tarafindan

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Sonuglart

aciklanmaktadir. MVDF’de meydana gelen bir
degisim ise DYY, DIBSF ve INTBF tarafindan
aciklanirken UVSH’deki degisim ise en fazla
DYY, DIBSF ve PY tarafindan aciklanmakta-
dir.

4.4. Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Model
nedensellik testi sonuclarma gore degiskenler

cercevesinde yapilan Granger
arasinda tespit edilen nedensellikler ve yonleri

Tablo 5°te verilmistir.

Tablo 5’te yer alan ikinci siitundaki degerler

ilk degiskenden ikinci degiskene dogru

nedensellik olup olmadigin1 gosteren ve
F-testi

gosterirken, tigilincii siitun ise degiskenler

serilerin ~ hesaplanan degerini

DEGISKENLER F HESAPLANAN NEDENSELLIK
D (DYY) - D (MVDF) 20.47 / 0.49 .
D (DYY) - KVSH 527/ 1.61 — >
D (DYY) - D (UVSH) 458/ 3.89 e
DIBSF - KVSH 462/ 2.57 -
DIBSF - D (MVDEF) 32.47/16.68 -
DIBSF - IMKB 421/ 0.67 _—
DIBSF - D (UVSH) 3.00/ 0.02 — >
INTBF - KVSH 1736/ 4..89 - >
INTBF - D (MVDF) 4587/ 11.97 - >
INTBF - D (UVSH) 7.98/ 0.10 _— >
KVSH - D (MVDF) 444/ 0.60 _—
KVSH - IMKB 527/ 3.9 S —
IMKB - PY 283/ 2.22 _ >
IMKB - D (UVSH) 274/ 038 _—
PY - DIBSF 6.13/ 2.84 -
PY - D (UVSH) 929/ 0.15 — >
D (MVDF) - D (UVSH) 21.20 / 0.00 _— >

Kritik F-degeri:Fy o5 (m, n-k) =Fo,05 (3, 48) =2.53’tiir. Granger nedensellik testinde gecikme uzunlugu, VAR testinde SCI ve HQ

kriterlerince belirlenen gecikme uzunlugu 1 olarak alinmistir.



arasindaki nedensellik iligkisinin yOniini
gostermektedir. Hesaplanan f degerleri ile f-
tablo degerlerinin karsilagtirilmasiyla elde
edilen sonuclara gore; DY'Y ile UVSH arasinda,
DIBSF ile KVSH ve MVDF arasinda, INTBF
ile KVSH ve MVDF arasinda, KVSH ile IMKB
arasinda ve PY ile DIBSF arasinda cift yonlii
nedensellik iligkileri oldugu goriilmektedir.
Diger taraftan, DYY den MVDF ve KVSH’ye
dogru, DIBSF’den IMKB ve UVSH’ye dogru,
INTBF’den UVSH’ye dogru, KVSH’den
MVDF’ye dogru, IMKB’den PY ve UVSH’ye
dogru, PY’den UVSH’ye dogru, MVDF’den
UVSH’ye
iligkilerinin oldugu da goriilmektedir.

dogru tek yonli nedensellik

Elde edilen nedensellik testi sonuglaria go-
re modelimiz cercevesinde analiz edilen degis-
kenler arasindaki nedensellikler VAR analizi
bulgulariyla biiylik o0lciide oOrtiismektedir.
MVDF ile DIBSF ve INTBF arasindaki cift
yonlii  nedensellik iligkileri, DIBSF’den
IMKB’ye, PY’den DIBSF’ye, DYY’den
MVDF’ye, KVSH’den IMKB’ye, INTBF den
KVSH’ye ve MVDF’den UVSH’ye dogru olan
tek yonlii nedensellik vardir.

5. Sonug

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin makro
ekonomik etkileri konusunda yapilan birgok
aragtirmaya paralel olarak bu caligmada
Tiirkiye’ye yonelik uluslararast sermaye
hareketlerinin faizler ve IMKB arasindaki
etkilesimi incelenmistir. Ancak, 1992 yili
sonrast icin uluslararasi sermaye hareketleri
verilerinin 3 aylik seriler seklinde mevcut
olmas1 calismanin 1992Q1-2005Q4 donemi
olarak kisitlanmasina neden olmustur. Mevduat

faiz oranlari, interbank faiz oranlari, devlet ic

borclanma senetleri faiz oranlari, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast 100 endeksi,
dogrudan portfoy
yatirimlari, kisa vadeli sermaye hareketleri ve

yabanci  yatirimlari
uzun vadeli sermaye hareketleri degiskenlerinin
kullanildig1 VAR ve Granger nedensellik testi,
etki tepki fonksiyonlari, varyans ayristirmast ile
elde edilen sonuglar kisaca soyle dzetlenebilir:

VAR analizi sonucunda elde edilen bulgulara
gore; yatirim hareketleri agisindan degerlendir-
digimizde, PY nin DIBSF iizerinde %5 anlam-
lilik diizeyinde negatif etkiye sahip oldugu go-
riilmektedir. Bu etkinin varligin1 etki tepki ana-
lizi de dogrulamaktadir. Granger nedenselligi
PY ve DIBSF arasinda iki yonlii bir iligki gos-
termektedir. Bu sonuca gore, portfoy yatirimla-
rinin DIBSF’ne yonelik oldugu ve portfoy yati-
rimlarindaki artisin DIBSF faiz oranlarmi dii-
siirdiigii sOylenebilir. DYY’nin ise INTBF,
DIBSF ve MVDF iizerinde %1 anlamlilik diize-
yinde negatif etkileri goriilmektedir. Diger bir
ifadeyle dogrudan yabanci yatirrmlardaki arti-
sin faiz oranlarmi diisiirdiigi soylenebilir.
DYY’den MVDF’ye bir iligki oldugunu Gran-
ger nedenselligi dogrulamaktadir. DYY nin
MVDF ve INTBF ve DIBSF iizerinde negatif
bir etkisi oldugunu etki tepki fonksiyonu dogru-
lamaktadir.

Sermaye piyasast acisindan degerlendirdigi-
mizde, KVSH’nin IMKB iizerinde %35 anlamli-
Iik diizeyinde pozitif etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Bu etkiyi etki tepki fonksiyonu
dogrulamaktadir. ~ Granger  nedenselligi
KVSH’nin IMKB’yi etkiledigini dogrular.
Diger bir ifadeyle KVSH’nin kisa dénemli
karakteristik ozellikleriyle IMKB’ye yonelik
oldugu ve bu sermaye akimmmin IMKB
endeksini arttirici etkisinin oldugu soylenebilir.



UVSH’nin ise faiz oranlar1 ve IMKB iizerinde
herhangi bir etkisinin olmadigini Granger
nedenselligi ve etki tepki fonksiyonu
dogrulamaktadir. DIBSF’in IMKB iizerinde %1
anlamlilik diizeyinde pozitif iligkisi oldugunu
varyans ayristirmast ve Granger nedenselligi
dogrular. INTBF’nin IMKB iizerinde %10
anlamlilik diizeyinde negatif ve tek yonlii bir
iligkisi vardir. KVSH’nin IMKB iizerinde %5
anlamlilik diizeyinde pozitif iligkisini Granger
nedenselligi de dogrular. IMKB’nin faiz ve
sermaye hareketleri ilizerinde herhangi bir etkisi
mevcut degildir.

Faiz degiskenlerinden hareketle agiklama
yapilirsa, DIBSF’nin %10 anlamlilik diizeyinde
INTBF iizerinde negatif bir etkiye sahip
oldugunu varyans ayristirmasi da dogrular.
DIBSF nin %5 anlamlilik diizeyinde MVDF
tizerinde negatif etkisinin iki yonlii oldugunu
Granger nedenselligi gosterir. DIBSF’nin %1
anlamhlik diizeyinde IMKB iizerinde pozitif
etkiye sahip oldugu ve bu etkinin tek yonlii
oldugunu Granger nedenselligi dogrular.
INTBF’nin %5 anlamhlik diizeyinde MVDF
iizerinde iki yonlii ve %10 anlamlilik diizeyinde
IMKB iizerinde negatif etkileri goriilmektedir.
MVDF’nin %1 anlamlilik diizeyinde DIBSF iki
yonli ve INTBF iizerinde pozitif iki yonli
etkileri goriiliirken, IMKB iizerinde %1 anlam-
lilik diizeyinde negatif etkisi goriilmektedir.
Sermaye hareketleri degiskenlerinin ise kendi
aralarinda herhangi bir etkiye sahip olmadiklari
goriilmektedir.

Elde edilen bulgulara gore, sermaye
hareketleri degiskenlerinin faiz oranlar1 ve
IMKB iizerindeki etkilerinin faiz oranlarinin
sermaye hareketleri ve IMKB iizerindeki

etkilerinden daha fazla oldugunu gérmekteyiz.

Ozellikle, portfoy yatirrmlarinin devlet ic
bor¢clanma senetleri faizi ve dogrudan yabanci
yatirnmlarin ise tiim faizler iizerinde etkili
oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli sermaye
hareketinin ise daha ¢ok IMKB’ye yénelik
oldugu goriilmektedir. Faiz oranlarinin ise
sermaye hareketleri iizerine etkili olmadig:
ancak diger faiz oranlari ile etkilesim igerisinde
oldugu gozlenmektedir. Bu sonuclar, Tiirki-
ye’ye yabanci sermaye ¢cekmede faizin etkin ol-
madig1, yabanci sermaye girisinin faizi etkiledi-
gini ortaya koymaktadir.

Tiirkiye’nin yabanci sermayeyi faiz yoluyla
cekememesinin  arkasinda gerek sosyal,
kiiltiirel, siyasi ve hukuki yapis1 gerekse
ekonomik yapisiyla faiz oranlarini belirleyici
unsurlarin farkli olmast yatmaktadir. Mevcut
borg¢ stoku ve yapisi, ekonominin sahip oldugu
cari acik gibi ekonomik sorunlarla birlikte tam
olarak giderilemeyen finansal kirilganlikla
birlesen risk unsuru faizin temel belirleyicisi
olmaktadir. Gerek ekonomik alanda gerekse
siyasal alanda kalic1 ¢oziimler getirilememesi
sonucu olusan risk unsuru giderilemedigi
siirece Tiirkiye mevcut yapist ve riskleri ile
istikrarli bir biiylime ve kalkinma igin yiiksek
faiz 6demek zorunda kalacaktir. Bu yiiksek faiz
politikalarina ragmen, yatirim yapacag iilkede
oncelikle ekonomik, siyasal ve sosyal alanlarda
istikrar arayan uluslararasi sermayeyi bekleni-
len oranda cekemeyecektir. Kisa vadeli ve oy-
naklik gosteren sermaye hareketleri ile iilkenin
sermaye ac¢igmin finanse edilmesi yolundaki
politikalardan ziyade dogrudan yabanci yati-
rimlart icin risk unsurunu azaltici politikalar iz-

lenmesi daha etkili olacaktir.
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