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ONSOZ

Tiirkiye’de Finansal Durum Endeksi Olusturulmast ve Uluslararast Sermaye
Hareketliligi Iliskisi konusu; iilkelerin ekonomilerinin giiciinii ortaya koymast,
siirdiirmesi ve sonrasinda da gelistirmesi acisindan biiyiilk 6nem tagimaktadir.
Diinya ekonomilerinde piyasalarin serbestlesmesi ile birlikte sermayeler sadece
milli sermayeleri olusturmak yerine,  kiiresel sermaye halini almaktadir.
Boylelikle iilkeler birbirleri ile sermayelerini paylagmakta, bu paylasma ile de
sermaye hareketliligi lilkelerin ekonomilerinde ve finansal piyasalarinda énemli
degismelere sebep olmaktadir. Bu nedenle de finansal durumu yansitan bir
finansal durum endeksin uluslararasi sermaye hareketliligi ve tilkelerin finansal

yapisi ile olan iliskisi” arastirilmasi gereken bir konu halini almistir.
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Sermaye, tilkelerin ekonomik giiciinii ortaya koymasi, siirdiirmesi ve sonrasinda da
gelistirmesi  acisindan  biiyilk ©6nem tasimaktadir. Diinya ekonomilerinde
piyasalarin serbestlesmesi ile birlikte sermayeler sadece milli sermayeleri
olusturmak yerine, kiiresel sermaye halini almaktadir. Boylelikle {ilkeler
birbirleri ile sermayelerini paylasmakta ve bu paylasim sonrasinda da iilkelerin
ckonomileri degisim gostermektedir. Sermaye transferleri siirecine finansal
piyasalarin aracilik etmesi, sermayedarlar tarafindan finansal piyasa kosullarinin
yakindan takip edilmesine sebep olmaktadir. Ancak finansal piyasalarin oldukca
zor ve karmasik yapis1 sermayedarlar tarafindan piyasalarin tam olarak
anlasilmamasina Ve piyasa hakkinda eksik bilgiye sahip olmasina neden olmaktadir.
Bu baglamda finansal piyasalart dogru ve gilivenilir bir sekilde 6zetleyen finans
veya finansal durum endeksi gostergesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bdylelikle
finansal piyasalar daha dogru ve giivenilir analiz edilerek sermayedarlara, transfer
stireclerinde yardimer olmaktadir.

Calismada, Tirkiye’ de 2006-2016 yillar1 arasini kapsayan, g¢eyrek yillik
verilerle finansal piyasalart Ozetleyen kapsamli bir endeks olusturulmasi
amaglanmaktadir. Yapilan literatiir ¢aligmalarinda, finansal durum/baski endeksi
olusumlarinin yeni yeni arastiriliyor olmasi literatiirde genis yer bulmamasina
neden olmustur. Yapilmis olan az sayidaki calismalarda ise endeksler, ya az
sayida degiskenlerle sinirlandirilmis ya da tek bir durumun iliskisi incelenmistir.

Bu durum finansal piyasalara etkisi olan bazi degiskenlerin ihmal edilmesine

neden olmustur. Bu caligmada ise Onceki yapilmis olan c¢alismalardan farkli
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olarak finansal piyasalara etkisi olan daha ¢ok degiskenle daha kapsamli endeks
olusturulmakta ve toplu etki ifade edilmektedir. Oncelikle endeks igerisinde yer
almas1 gereken degiskenlerin agirlig1 etki-tepki analizi yardimi ile belirlenerek
elde edilen bu agirlik ve degiskenlerin standartlastirilmis halleri yardimi ile
finansal durum endeksi olusturulmaktadir. Sonrasinda ise endeks ile sermaye
hareketliligi arasindaki iligki simetrik ve asimetrik nedensellik yontemi ile
analiz edilmektedir. Ayrica endeks igerisinde yer alan her bir makroekonomik
degiskenin uluslararasi sermaye hareketliligi ile olan asimetrik ve simetrik
nedensellik iliskisi de incelenmektedir.

Bu c¢alisma, literatiire iki yonden katki saglamaktadir. Birincisi, ekonominin
genelini yansitan daha kapsamli degiskenler kullanilarak finansal durum
endeksinin olusturulmasidir. ikinci ise nedensellik analizinin yalmizca simetrik
olarak degil ayn1 zamanda asimetrik olarak da dikkate alinmasidir. Boylelikle,
giincel finansal kosullarin uluslararasi sermaye hareketliligiyle olan iliskisi daha

dogru analiz edilerek politika 6nerilerinde bulunulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal durum endeksi, finansal piyasalar, uluslararasi

sermaye hareketliligi, Tiirkiye, simetrik ve asimetrik nedensellik analizi
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Capital is of great importance in terms of bringing forth, sustaining and
developing the economic power of the countries. With the liberalization of
markets in world economies, capital is becoming a global capital, instead of
creating only national capital. Thus, countries share their capital with each
other and the economies of the countries change after this sharing. The
intermediation of the financial markets in the capital transfer process causes the
financial market conditions to be monitored closely by the investors. However,
the rather difficult and complicated structure of financial markets is causing the
investors to have an incomplete understanding of the markets and an
incomplete knowledge of the market. In this context, a financial or financial
position index that summarizes financial markets accurately and reliably is
needed. In this way, financial markets are analyzed more accurately and
reliably, help investors with their transfer processes.

In this study, it is aimed to create a comprehensive index that summarizes the
financial markets with quarterly data covering 2006-2016 in Turkey. In the
literature studies, the fact that the financial situation/pressure index formation is
being newly researched has caused the literature to not find a large place. In a
few studies, the indices were either limited by a few variables or the
relationship of a single case was investigated. This has led to the neglect of
some of the variables that have an impact on financial markets. In this study, a
more comprehensive index is created and a collective impact is expressed with

more variables that have an impact on the financial markets, unlike the previous
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studies. Firstly, the weight of the variables that should be included in the index
is determined by means of impact-response analysis and the financial status
index is created with the help of standardized versions of these variables and
weights obtained. Then, the relationship between the index and capital mobility
is analyzed by the symmetric and asymmetric causality method. In addition, the
relationship between each macroeconomic variable in the index and
international capital mobility is examined by the asymmetric and symmetric
causality.

This study contributes to the literature in two ways. The first is the creation of a
financial position index using more comprehensive variables that reflect the
overall economy. The second is that the analysis of causality is considered not
only symmetrically but also asymmetrically. In this way, policy
recommendations are made by analyzing the relationship between current
financial conditions and international capital mobility.

Keywords: Keywords: Financial condition index, financial markets,
international capital mobility, Turkey, symmetric and asymmetric causality

analysis
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GIRIS

Bu calismada finansal gostergeler kullanilarak olusturulacak bir endeksin, iilkeler
arasinda yasanan sermaye hareketliligi iizerine etkisini incelemek amaglanmaktadir.
Boylelikle {ilkelerin finansal piyasalarinda meydana gelen degisiklerin sermaye
hareketliligine olan etkisi tespit edilerek iilke ekonomisinde yaratmis oldugu etkiler
analiz edilip, politika Onerilerinde bulunulacaktir. Giiniimiiz diinyasinda iilkeler
arasinda yasanan krizler, soguk savaslar ve ekonomik yaptirimlar gibi siyasi
olaylarin ekonomiye dogrudan etkisinin oldugu sik¢a gozlemlenmektedir. Yasanan
olaylar sonucunda gelismis iilkelerin bu olumsuz etkilerden daha az hasar alirken,
gelismekte olan piyasalarin domino etkisiyle daha fazla zarar gérmesi hig siiphesizdir
ki geligmekte olan ilkelerin giiglii ekonomileri, yliksek sermayeleri birikimi
sayesindedir. Ulke ekonomilerinin gelismis- gelismekte olan iilkeler diye ayrildig
mevcut yapida; bir ekonomiyi en gergekci haliyle yansitan gostergelerin kullanilmasi
bliylik 6nem arz etmektedir. Karsilastirmada kullanilan gdstergeler {ilkelerin
simiflandirilmasina olanak saglamakta ve siniflandirmada iist siralarda yer alan
tilkeler ulusal pazarlarda yer bulmaya galismaktadir. Analiz edilen her bir etken
ulusal veya uluslararasi birgok makroekonomik olaylara etki etmektedir. Calismada
sermaye hareketliligine sebep olan finansal piyasalardaki degisimlerin arastirilacak
olmast nedeniyle, finansal piyasalar gostergelerinden olusturulan bir endeksle
sermaye hareketliligine neden olan faktorlerin daha genis kapsamda ayrintili olarak

analiz edilmesi saglanacaktir.

Calismada birinci boliimde sermayenin taniminin, tiirlerinin, etki eden faktorlerin ve
iilke ekonomilerindeki yerinin énemine yer verilmistir. Ulkelerin temel amaci olan
ekonomik gelisme ve kalkinma olgusu en temelinde iiretim yoluyla
gerceklesmektedir. Uretimin devamlihigi, verimliligi ve etkinligi ile birlikte iilke
iiretimi  gelismektedir. Uretimin gelismesi sonrasinda da ekonomik gelisme
beslendiginden, iilkenin ekonomisi de olumlu olarak etkilenmektedir. Ekonomi
biliminde iretimin gergeklesmesi igin dort temel tretim faktorii bulunmaktadir.
Bunlar emek, sermaye, dogal kaynak ve miitesebbis olarak tanimlanmaktadir.
Uretimin yapilabilmesi igin gereken dort temel iiretim faktdrlerinden biri olan

sermaye iilkenin liretiminde, ticaretinde ve lilke ekonomisinde biiyiik bir paya sahip



olmaktadir. Bir iilkede tiretim yapilmasi, hem {ilke ig¢indeki ihtiyaci karsilamasi hem
de global serbestlesmeyle birlikte diger iilkelerin ihtiyaglarinin karsilanmasi
anlamina gelmektedir. Bu yiizden iilkeler iiretim yapmay1 istemekle birlikle, hem
ulusal pazardan hem de dilinya pazarlarindan getiri saglayarak iilke ekonomilerini
gelistirmek istemektedir. Bunun icin ise sermayeye ihtiya¢ duymaktadirlar. Sermaye
talepleri de iilkelerin tiretim yapmasiyla esanli olarak degismektedir. Bir iilkede
tretimin gergeklesmesi, ticaretin gelismesi dolayisiyla da ekonominin gelismesi
sermayeye bagli olmaktadir. Ulkeler, iiretimin devamlilig1 igin Oncelikle yerli
sermayeleri kullanmakta, yetmedigi zaman ise yabanci sermaye girisi i¢in
diizenlemeler yapmakta, daha da yetersiz kalmasi durumunda uluslararasi kurum ve
kuruluslardan bor¢ almaktadirlar. Bu denli biiylik 6neme sahip olan sermaye hem

reel hem de finansal piyasalarda biiyiik degisimlere sebep olmaktadir.

Calismanin ikinci bolimiinde, finans piyasalarinin tanimina, ¢esitlerine, 6zelliklerine
ve etki eden faktorlerine yer verilmektedir. Finansal piyasalar, fon arz ve talep
edenlerin, belirli bir diizen ve kural cercevesinde yapilan aracilik islemlerini
kapsamaktadir. Finansal piyasalar ayrica vadesine, Orgiitlenme ve ihra¢ durumuna,
O0deme sekillerine ve finansal varlik tiirlerine gore farklilik gostermektedirler.
Finansal piyasalarin o6zelliklerine gore farklilik gostermesi ise finansal piyasalarda
islem yapanlarin talepleri dogrultusunda daha kolay islem yapmasmna neden
olmaktadir. Bilindigi tizere finansal piyasalar ekonomik sistem igerisinde biiyiik bir
oneme sahiptir. Finansal sistemin arz ve talepleri olusturanlarin bulustugu ve
karsilikli olarak isteklerin gergeklestirildigi bir yapiya sahip olmasi nedeniyle
ekonomik sisteme de biiyiik bir katkist bulunmaktadir. Ozellikle de tasarruflarin
birikimi olarak adlandirilan fonlarin, ihtiya¢ sahipleri arasinda transfer islemine

aracilik etmesiyle ekonomi piyasasinda vazgegilemez bir yeri vardir.

Caligmanin {giincii boliimiinde, ekonomi igerisinde biiyiik bir paya sahip olan
finansal sistemin mevcut durumunu Ozetleyen bir endeks olusumuna yer
verilmektedir. Bu endeks, finansal sistem igerisinde islem yapanlar tarafindan temel
gosterge olarak kullanmasi, endeksi finansal sistem igerisinde 6nemli bir konuma

getirmektedir. Bilindigi iizere iilkeler ekonomik yapilarina gore gelismis-gelismekte
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olan {ilke olarak farkli siniflandirilmaya maruz kalmaktadir. Bu karsilagtirmalarda
kimi zaman {ilke igerisinde olusan bir¢ok ekonomik gdstergeler kullanirken kimi
zamanda uluslararast hesaplanmis iilke gelirlerini ifade eden goOstergeler
kullanilmaktadir. Degisen ve gelisen ekonomik yap1 lilke karsilastirilmalarinda
kullanilan temel gostergelerde de degisime neden olmaktadir. Ozellikle de ticarette
ve finansal sistemde yasanmis olan serbestlikle birlikte finansal gostergelerinde
farklilik gostermeye baslamasi beklenen bir durumdur. Bu ¢alismada da degisen ve
gelisen finansal sisteme farkli bir bakis acis1 olusturmak amaciyla yeni bir gosterge
olan ““finansal durum endeksi’’ olusturulmaktadir. Bu endeks, 1990’l1 yillarin
sonlarina dogru diinya ekonomisinde yerini alirken, lilkemizde ise son on yil
icerisinde yeni yeni kullanilmaya baslanmistir. Ancak, iilkemizde olusturulan
finansal endeksler, agikladigi durumlara gore degisim gostermektedir. Bu sebeple
yapilan ¢alismada Oncelikle finansal piyasalara etki eden faktorler tespit edilmis ve
sonrasinda GSYH degiskeni yardimiyla agirlandirma yapilarak endeks olusumu
saglamistir. Endeks temelinde doviz kuru, mevduat faizi, enflasyon, hisse senetleri
getiri egrisi, para arzi, dis borg, risk primi ve cari islemler agigindan olusmaktadir.
Daha sonrasinda ise olusturulmus olan endeksin, uluslararasi sermaye transferi ile
olan simetrik ve asimetrik nedensellik iliskisi incelenmektedir. Boylelikle finansal
sistem igerisinde yasanan degisimlerin uluslararast piyasalarda sermaye
hareketliligine hangi yonde etki yarattig1 tespit edilmis olacak ve ekonomik geligme

i¢in talep edilen sermayelerin tedariki kolaylagsmis olacaktir.

Calismanin dordiincii  bolimiinde ise ¢alismanin temelini olusturan finansal
piyasalar1 6zetleyen gostergenin olusturulma asamasinda yararlanilan ekonometrik
analiz yontemlerine ve sonuglarma yer verilmektedir. Yapilan ¢alismada, cesitli
finansal gostergelerin igerdigi bilgi toplulastirilarak Tirkiye i¢in “finansal kosullar
(durum) endeksi” gelistirilecektir. Bu endeks; temelde doviz kuru, mevduat faizleri(3
aylik), enflasyon, dis borg, cari islemler dengesi, para arzi(M3), hisse senetleri getiri
egrisi (BIST-Borsa Istanbul) ve iilkelerin uluslararasi risk notu (CDS-Credit Default
Swap) gostergelerin  iilkelerin  GSYH(Gayri Safi  Yurtigci Hasila) ile
agirliklandirilmasindan  olusturulmaktadir.  Boylelikle  hesaplanan  agirlikhh

ortalamalar ile ilgili degiskenler kullanilarak uluslararasi sermaye hareketliligi ile
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karsilagtirma yapilacak olan veri seti elde edilmis olunacaktir. Sermaye hareketleri
gostergesi olarak da iilke i¢indeki portfoy yatirimlari, dogrudan yatirimlar ve diger
yatirnmlarin  toplam1 alinmaktadir. Sonrasinda ise olusturulan endeks ve
degiskenlerin, uluslararasi sermaye hareketliligiyle olan simetrik ve asimetrik
nedensellik iliskisi incelenmektedir. Analiz sonucunda, iilke ekonomilerinin finansal
durum gostergeleri daha kapsamli olarak incenmis olmakta ve uluslararasi sermaye

hareketliliginde degisime neden etkenlerin tespiti saglanmis olmaktadir.



1. BOLUM: ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLILiGi

1.1. Uluslararas1 Sermaye Hareketliligi Tanimi ve Onemi

Farsca bir kelime olan sermaye; Tiirk Dil Kurumuna gore anamal, bagmal, kapital
anlamina gelmektedir ve iiretim siirecinde gerekli olan iiretim faktorlerinden biri
olarak kabul edilmektedir. Ayrica, sermaye, belli bir bedel 6dendikg¢e sahip olunan
ve alinan doénemin disinda da kullanilabilen, emegin verimliligini, etkinligini arttiran
ve kendisi de tretilmis olan her tiirlii ara¢ ve geregler veya gelir yaratma giicii olan
her tiirlii fiziksel varlik olarak da tanimlanmaktadir (Ozen, 1993:42-46). Ancak halk
arasinda sermaye olarak bilinen para, iktisat literatiirinde sermayenin tam karsilig
olarak kabul edilmemektedir. Parayi, sadece sermaye olusumuna ya da artirimina
katki saglayan finansal bir degisim araci olarak tanimlamak daha dogru bir ifade
olacaktir. Bu sebeple sermayeyi, para olarak degil, iiretimin saglanmasi igin gerekli
olan fiziksel her tiirlii makine-ekipman, arag-gere¢ olarak tanimlamak daha kabul

goren bir tanim olacaktir (ekodiyalog.com., 01.11.2017).

Sermayenin iiretimdeki payr disiiniildiiglinde, bireyin sermayesi iiretimin
sermayesini, Uretimin sermayesi de lilke sermayesini olusturdugundan, hem iilke
tretiminin artmasinda hem de iilke ekonomisinin gelismesinde sermaye 6nemli bir
paya sahip olmaktadir. Bilindigi iizere sermaye, iiretimin gergeklesmesi igin sahip
olunmas1 gereken dort temel liretim faktorlerinden biridir ve iiretimin devamliliginin
saglanmasinda itici kuvvet gorevini iistlenmektedir. Bu sebeple tiretim i¢in biiyiik bir
Ooneme sahip olan sermayenin artmasi, iilkeler tarafinda desteklenen bir durumdur.
Cunkii tlke tretimi igin gerekli olan ulusal sermayesinin olusmasi, iilke
vatandaglariin harcanmayan gelirinden (tasarruflarindan) olustugundan, bireylerin
sermayelerinin artmasi, otomatik olarak da ulusal sermayenin artmasi anlamina
gelmektedir. Boylelikle iilkeler iiretimde artis1 saglamak adina bireysel ya da ulusal
sermaye artislarina ihtiyag duymaktadir. Ciinkii {lkelerin gelismesi, {iretimin
gelismesine ve artmasima bagl olarak degismektedir. Uretim ise sermayeye bagl
olarak degistiginden sermaye birikimindeki yetersizlik iilkelerin ekonomik anlamda

geri kalmasma neden olmakta ve iiretimin aksamasina yol agmaktadir. Uretimi
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aksayan ekonomilerde rekabetten uzak kalarak rakiplerine gore dezavantaj elde
etmektedirler. Bu rekabette geri kalan iilkeler, avantaj saglamak adina iilke
tiretimlerini arttirmak istemekte ve rakiplerine gore daha fazla sermaye birikimine

ihtiya¢ duymaktadirlar.

Uluslararas1 sermaye hareketi, bir iilke vatandaslarinin veya kurumlarin bir baska
iilkede bulunan kurum veya kuruluslara fon saglanmasi ya da gondermesi ile ortaya
¢ikmaktadir (Uzunlugu vd.,1995:95). Uluslararasi sermaye hareketliligi, bir tilkenin,
alindigi donemden daha sonraki donemlerde karsiligini 6demek ftizere dis
kaynaklardan tedarik ettigi ve ulusal ekonomik dinamikleri ekleyebilecegi mali,
teknolojik, bilgisel ve yonetsel kaynaklar olarak tanimlanmaktadir (ekodialog.com.,
01.11.2017). Serbestlesen diinya ticareti ile wulusal sermayeler, uluslararasi
sermayelere doniiserek diinya {iretiminin degismesine katki saglamaktadir.
Boylelikle, bireylerin sermayelerinin artirmasi, basta ulusal ve sonrasinda da
uluslararasi sermaye artisina neden oldugundan diinya {iretiminde olduk¢a dnemli bir
paya sahip olmaktadir. Cilinkii uluslararas1 sermaye hareketliligi iilkelerin ¢ikarlari,
birbirleriyle olan iligkileri, ilkeleri ve diinya ekonomik dengelerine gore
farklilagsmaktadir. Bu sebeple iiretim artisi yapmak isteyen iilkeler once ulusal
sermayelere, sonrasinda ise uluslararasi sermayelere ihtiya¢ duymaktadir. Boylelikle
biriktirilen bireysel ve kurumsal sermayeler degisen ve gelisen piyasa kosullarina
gore farkli kurum ve kuruluslara transfer olmaktadir. Bilindigi lizere iiretim piyasasi
siirekli degisen ve gelisen bir piyasadir. Bu degisim ve gelisim sonucunda yapilan
sermaye transferleri de zamanla farklilagsmaktadir. Baslangigta yapilan sermaye
transferleri, fon fazlasi olan iilkelerden, fon eksigi olan iilkelere dogru fonlarini
dogrudan transfer etmekte iken, sonrasinda fonlarin dogrudan transfer etmekle
kalmayip o iilkenin iiretiminde de etkin olarak yer almaya baslamistir. Bu transfer
sonucunda fon gelirlerinin yani sira iiretimden kar elde etmeye de baslamislardir.
Yasanan bu degisimlerin sonucunda, amaclarin ayni kalip, gonderis yontemlerinin
farklilasmasi sonucu uluslararas1 sermaye hareketliligi iktisat literatiiriinde farklh

siniflandirmalar1 olusturmustur.



1.2. Uluslararasi1 Sermaye Hareketliliginin Siniflandirilmasi

Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesen piyasa kosullarinda iilkeler arasinda
transfer edilmesi diinya pazarlarinda biiyiik 6neme sahip olmustur. Ulkelerin ortak
ihtiyac1 olan sermaye farkli iilkelerde farkli etkiler yaratmstir. Ulkelerin
ihtiyaglarmin ¢esitlenmesi ve sermaye etkilerinin farklilasmasi sebebiyle de
uluslararast1 sermaye hareketleri smiflandirilmistir. Literatiirde genel olarak
uluslararas1 sermaye hareketligi 6zel ve resmi sermaye hareketliligi olarak iki ana
baslikta incelenmistir. Ozel kesim uluslararasi sermaye hareketliligi ise dolayli
(portfdy) ve dogrudan olmak iizere iki ana basliga ayrilmistir. Resmi uluslararasi
sermaye hareketliligi ise uluslararas1 kuruluslarin kalkinmayi1 desteklemek icin
verdikleri karsiliksiz hibe ve geri 6denmek iizere verilen krediler olarak kisaca

tanimlanmaktadir (Acaravci, 2000:6-8).
1.2.1. Uluslararas1 Ozel Sermaye Hareketleri

Portfoy yatirimlart (dolayli), dogrudan yatirimlar1 ve diger yatirnmlardan olusan
uluslararas1 sermaye hareketleri, uluslararasi 6zel sermaye hareketleri olarak
adlandirilmakta ve 6zel kesimin yapmis oldugu sermaye hareketlerini kapsamaktadir.
Serbest piyasa kosullar1 altinda bir iilkenin vatandaslari, kurum ve kuruluslart
tarafindan, kisisel ¢ikarlar1 dogrultusunda, kar saglamak amaciyla, bagka iilkede
yapmis oldugu parasal ya da sermayedar aktarimlar olarak tanimlanmaktadir.
Sermayeleri iilkelere transfer etme sekillerine gore ise dogrudan, dolayli ve diger

yatirimlar olarak ii¢ farkli gruplara ayrilmaktadir( Acaravc1,2000).
1.2.1.1. Portfoy Yatirnmlar: ve Dolayh Uluslararas: Sermaye Hareketliligi

Dolayl uluslararasi sermaye hareketliligi, piyasaya dogrudan etkisi olmayip aracilar
kullanarak ekonomiye dahil olmasi anlamina gelmektedir. Sermaye sahiplerinin fon
sahipleri olarak da adlandirildig: belirli bir gelir saglamak amaciyla sermaye eksigi
olan kurumlara fon aktarim islemi iki farkli piyasada gerceklesmektedir. Bu
piyasalar, para ve sermaye piyasalar1 olmak {izere iki farkli isimle adlandirilmaktadir.

Para piyasasi, kisa siireli olarak fon arz ve fon talep edenlerin islemlerinin

7



yiiriitiildiigli piyasalar ifade etmektedir. Bir yildan az vadeli iglemler, her tiirlii fon
alim-satim islemler bu tiir piyasalara ornek teskil edebilmektedir. Bunlar daha ¢ok
bir yi1ldan kisa siireli olmas1 sebebiyle kalic1 olamayan sermaye hareketliligi arasinda
yer almaktadir. Ayrica kisa siireli olarak yapilan fon transferleri sicak para olarak da
adlandirilmaktadir. Sicak para, iilke vatandaglarinin bagka bir iilkede ekonomisinde
yiiksek faiz, yiiksek kazang elde etmek amaciyla gonderilen fonlari ifade etmektedir.
Sicak para da kisa vadeli fon transferleri arasinda yer almasiyla, para piyasasinda
takip edilmektedir. Sermaye piyasasi para piyasasinin aksine bir yildan daha uzun
streli fon arz ve fon talep edenlerin islemlerinin ylriitildigi piyasalar ifade
etmektedir. Bu tiir piyasa islemlerine 6rnek olarak ise tahvil, fon alimi ya da hisse

senedi, pay alim iglemleri gosterilebilmektedir (Karluk, 1996: 538-540).

Portfoy yatirimlar1 yabancilarin bagka iilke ekonomisinde hisse senedi veya kisa
vadeli bor¢ senedi (tahvil, bono ve benzeri(vb.)) alimlari, o iilkenin 6zel ya da yerli
bankalar1 araciligiyla agilan kisa vadeli kredileri veya bankalarda agtirdigi mevduat
hesaplarin1 icermektedir (Egilmez, 2016). Portfoy yatirimlarinin ifade edilmesinde
portfoy teorisi 6nemli bir etkiye sahip olmaktadir. Bu teoriye gore; fon sahibi,
sermayesini farklt menkul degerler arasinda, belirli bir risk diizeyine gore en yiiksek
getiri saglayacak sekilde dagitmaktadir. Fon sahibi en yiiksek getiriyi saglamay1
amaglarken, fonlar1 tek bir menkul kiymete baglamayip riski dagitarak bircok
menkul kiymet satin almay1 istemektedir. Bu sebeple de fon sahibi yerli menkuller
disinda yabanci menkul kiymet arayisina girerek uluslararasi portfoy yatirimlarini
olusturmaktadir ( Egilmez, 2016). Uluslararasi portf0y yatirimlarinin esasen yiiksek
getiri(faiz) ya da yiiksek pay getirisi edinmeyi amaglamaktadir. Bu sebeple de bu tiir
yatirimlar genellikle faiz ve pay getirisi az, kar orami diisiik olan iilkelerden faiz ve
pay getirisi fazla, kar orani yiiksek yerlere dogru hareketlidir. Dolayli yoldan
saglanan fonlarda, portfoy yatirimlar: da kisa siireligine bir fonlama olmasi sebebiyle
gelirinin azaldi@in1 diisiindtigii an daha karli yerlere transfer oldugundan gegici bir
fonlama yontemi olmaktadir. Gegici sorunlarda anlik ¢oziim olabiliyorken {ilke
sermayesinde kalic1 bir ¢6ziim getirememektedir (Kont, 1998). Portfoy yatirimlari da
dolayli yoldan yapilan yatirimlarla benzer ozellik tasimaktadir. Dolayli yoldan

yapilan sermaye hareketliligi, yardim veya hibe benzeri olmamasi sebebiyle resmi
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sermaye hareketliliginden, iiretime yonelik yapilmis yatirnm O6zelligi tasimamasi
sonucunda ise de dogrudan uluslararasi sermaye hareketliliginden ayrilmaktadir (Bay

vd, 2007:254-256)

Birgok ekonomist tarafindan elestirilen kisa vadeli fonlar, iilke ekonomilerine
girislerde olumlu etki saglarken, gelisimini tam olarak tamamlayamamis
ekonomilerde sermayelerin ¢ikislar1 biiyilk olumsuz sonuglar ortaya c¢ikarmistir.
Ulkelerin ekonomik krizlerinin son dénemlerinde bir ¢ikar yolu olarak basvurdugu
bir yontem olmaktadir. Sermayenin gelis yontemine bakilmaksizin, yliksek maliyetle
iilkesine getirmeye calistigi bu sermayeler baslangicta iilke ekonomisine olumlu
katkilar saglarken, tilkeden ¢ikis siirecinde gelismekte olan {ilkelerin kirilganliklarini
arttirdigindan, iilkeleri ve diinya ekonomilerini biiylik krizlere siirliklemektedir
(Kregel, 2000). Bu dogrultuda 1991 yilinda Meksika’da ¢ikan Meksika krizi, 1994
yilinda ¢ikan ve kisa bir siirede bdlgesel krize doniisen Asya krizi, 1997 ve 1998
yillarindaki Rusya ve Brezilya’da c¢ikan krizler ve 2001 yilinda Tiirkiye’de bas
gostermis olan 2001 krizi kisa vadeli ve spekiilatif sermaye hareketlerden
kaynaklanan ve ¢ok biiyiik hasarlara yol agmis krizler arasinda gosterilmektedir
(Elbir, 2010:5).

1.2.1.2. Dogrudan Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Dogrudan uluslararasi sermaye hareketliligi, bir iilkenin ulusal sinirlari igerinde
faaliyet gosteren firmalar1 yabanci sermaye sahipleri tarafindan dogrudan satin
almasini veya yeni kurulacak bir firmaya baslangi¢ sermayesi tedarik etmesini ifade
etmektedir. Ayrica faaliyetteki firmaya ortak olarak sermayesini arttirmasina
yardimc1 olmak seklinde de tanimlanmaktadir. Dogrudan uluslararasi sermaye
hareketliligi, sermayesi eksik olan iilkeye sermaye saglamanin disinda, o iilkeye
teknoloji, isletmecilik bilgisi ve fon sahibinin denetim ve yOnetim yetisini de

beraberinde getiren yatirimlardandir (Karluk, 2014:100).

Dogrudan uluslararas1 sermaye hareketliligi, sermayesi eksik iilkelerin diger sermaye
girislerinden daha c¢ok tercih ettigi sermaye giris seklidir. Ciinkii bu tiir yatirimlar

iilkede kisa siirede bir fonlama yaratmamasi ve iilke iiretimine dogrudan katki
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saglamasi nedeniyle tlkenin ekonomisine olumlu katki yapmaktadir. Bununla
beraber sermayeleri ile birlikte yanlarinda teknolojilerini getirdiginden ulusal
teknoloji sistemi de gelismektedir. Ayrica fon sahiplerine fonlarmni yonetme hakki da
tanidigindan, iilkedeki isletmelerde yonetsel yetileri de gelistirmektedir (Romer,
1993). Bu sermayelerin gelmesi ile birlikte iiretimde birebir yer alan fon sahibi
ilkede ¢ikan spekiilatif olaylar sonucunda tilkeyi hemen terk etmemekte, sorunlarla
miicadele etmektedir. Uretimin devamlilign ve yiiksek kazan¢ elde etme amaciyla
hareket eden sermaye sahipleri boylelikle o iilke ekonominde yerli sermaye gibi
davranig sergilemektedir. Ayrica, dogrudan uluslararasi sermaye hareketliligine
girdikleri tilkelerden ¢ikmalart durumunda iilke ekonomilerine daha az olumsuz etki
yaratmakta iken; tilkede kalmasi, iilke kalkinmasina daha ¢ok olumlu etki yarattigi
gozlemlenmektedir (Ornek, 2008:206)

Dogrudan uluslararasi sermaye hareketliliginin portfdy yatirimlarindan yada dolayli
yoldan saglanan uluslararasi sermaye hareketliliginden daha cok tercih edilmesinin
diger bir sebebi de dogrudan saglanan uluslararasi sermaye hareketliliginin tilkenin
dis borcuna dogrudan eklenmemesidir. Diger yollardan saglanan sermayeler,
sermaye girigi yapilan kurum ve kuruluslarinin muhasebesine dogrudan borg¢ kaydi
olarak yazilirken, dogrudan sermaye hareketleri direk bor¢ kaydi olarak
yazilmamaktadir. Bu da iilkenin dis borcuna dogrudan bir artisa neden olmamaktadir.
Boylelikle dogrudan uluslararas: sermaye hareketliligi iilkelerini geldikleri iilkelerde
uzun siire kalmasi, iiretime dogrudan etki yaratmasi ve lilke ekonomine dogrudan
borg olarak yansitilmamasi sebebiyle sermaye eksikligi yasayan iilkeler tarafindan en

cok tercih edilen sermaye hareketliligi ¢esididir.

Dogrudan uluslararasi sermaye hareketliligine etki eden birgok ekonomik, sosyal,
cografi veya siyasi etkenler bulunmaktadir. Kimi zaman {ilkedeki vergi avantaji,
yatirnm tesvikleri kimi zaman da ig¢i maliyetleri avantaji fon sahiplerinin
yatirnmlarin1  yonlendirmektedir. Bunlarin yami sira, kota uygulamalari, yiiksek
giimriik duvarlar1 ya da ¢evreyi kirleten sanayiler icin ¢evresel diizenlemeler negatif
etki yaratarak sermayedarlar1 kagirmaktadir. Hammaddeye yakin olma istegi ya da

mevcut ve faaliyette olan firmaya yapilan sermaye fonlamasi ise daha kolay
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dogrudan yatirim araci olarak diisliniilmektedir (Seyidoglu 2001:398-400). Genel
olarak diisiiniildiiglinde kota uygulamalari, vergi avantajlari, yatirnm tesvikleri, is¢i
maliyetleri, glimriik politikalari, ¢evresel diizenleme kuruluslari gibi birgok etki
dogrudan uluslararas1 sermaye hareketliligini dogrudan etkilemektedir (Kazgan,

1997:126-127).
1.2.1.3. Diger — Uluslararas1 Resmi Sermaye Hareketleri

Resmi sermaye hareketleri, ekonomisi gii¢lii olan iilkelerin, ekonomileri heniiz
gelismemis ya da gli¢siiz olan {ilke ekonomilerine dogrudan ya da dolayli yoldan
yaptiklari hibe, bagis veya kredi seklinde yapmis olduklar1 yardimlar1 kapsamaktadir.
Yapilan bu yardimlar geri alinmamak {izere verilmis ise bu islem transfer 6demeler
olarak adlandirilirken, geri alinmak {izere verilenler ise iilkeler arasinda bir borgluluk
durumu olusturdugundan bu islem de borglanma olarak adlandirilmaktadir (Acaravci,

2000:6-8).

Geri alinmak iizere verilen krediler ve geri alinmamak iizere verilen hibeler bilindigi
tizere iilkeler arasinda saglanacak menfaatler, ulusal ¢ikarlar, ekonomik, sosyal ve
siyasi bir¢ok faktorler etkili olmaktadir. Genellikle sermaye eksigi olan iilkeler,
Diinya Bankasi gibi mali kuruluglar ya da Avrupa Yatirim Bankasi gibi bolgesel
kalkinma bankalar1 tarafindan saglanan hibe veya kredilerden faydalanan iilkeler,
tilkelerindeki doviz ve tasarruf aciklarimi kapatarak daha yiiksek bir ekonomik

kalkinma hizina ulasmaya ¢alismaktadirlar (Seyidoglu, 1999: 121).

1.3. Uluslararasi1 Sermaye Hareketliligi Tarihsel Siireci

Insanlar ihtiyaglarin1 karsilayabilmek, yasamlarimi devam ettirebilmek icin Kkimi
zaman bir degisim aracina, kimi zamanda para ya da benzeri seylere ihtiyac
duymaktadir. Insanoglu en temelinde ihtiyaglarmi takas denilen degisim yoluyla
yapmaktadir.. Daha sonralari, diinya Tlzerindeki kit kaynaklari g¢esitlenen
gereksinimlerini takas yoluyla yapamamaya basladiginda para icat edilmektedir.
Paranin icat edilmesiyle birlikte gelisen ve degisen takas sistemi iilkelerin ticaretine,

tarimina, sanayisine ve diger iilke yonetimine de katki saglamaya baglamaktadir.
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Diinya {izerinde ticaretin biiyiik degisimi ve gelismesi, 19. Yiizyil(yy) ilk yarisinda
Ingiltere’nin &ncii oldugu sanayilesme hareketi ile iiretiminin gerceklesmesi igin
gerekli olan hammaddeye sahip iilkelerde etkili olmustur. Ingiltere’nin yania
Almanya, Fransa ve ABD (Amerika Birlesik Devletleri) gibi iilkelerin katilmasiyla
sanayilesme siirecinin hizli bir gelisim gosterdigi gozlemlenmektedir. Ancak
zamanla sanayilesme siirecini tamamlayan {lkelerdeki kit olan hammaddeler
azaldikca yeni hammadde arayislarina baslanmistir. Bu arayis sanayisi gii¢li
tilkelerin, sanayisi gelismemis ancak hammaddesi olan iilkelere dogru hizla bir
yatirim silirecine baglamalarmma neden olmustur. Diinya kaynaklarmin kit olmasi
sebebiyle sanayisini gelistiren iilkeler kendi i¢inde somiirli devletler kurarak seri
iiretime baslamis ve dilinya pazarlarinda iiretimi hayli arttirmislardir (Akdis,
1998:63). Bu arz artislari, 1929 yilinda diinyay:1 etkisine alan Biiyiilk Ekonomik
Buhrana kadar devam etmistir. 1929 yilinda bas gosteren tiretimdeki arz fazlaliginin
tilketimde ayni miktarda karsiligin1 bulamamasi sonucu talep fazlaligi olusmustur.
Talep fazlaligi olusmasi sonucunda iiretim aksamis ve kiiresel bir kriz meydana
gelmistir. Krizden kurtulabilmek icin liretimi gergeklesen mallarin fiyatlarinda %60
civarinda diisiis yasanmis ve kriz atlatilmaya ¢alisilmistir. Fiyatlar genel seviyesinde
diistis ile birlikte firmalarin karliliklarinda da azalis gézlemlenmistir. Ayrica firmanin
maliyetlerin, firma biit¢esindeki payinin artmasi, kimi firmalarin iiretimlerini azaltma
yoluna gitmesine sebep olurken kimi firmalarin da iiretimini durdurarak yatirimlarini
o tlkelerden geri ¢ekmesine sebep olmustur. Boylelikle sermaye sahibi olan
yatirimeilar iretimdeki paylarini azaltarak tretim seviyelerinde ani disislerin
yasanmasina sebep olmustur. Bu azalis da lkinci Diinya Savasi’na kadar devam
etmis ve bu siirecte iilkelerarasi yapilan yatirimlar genellikle iiretime yonelik
olmayan, riski az ve paradan para kazanma duygusuyla gelisen dolayli yatirimlar
yani portfoy yatirimlarindan olusmaktadir (Akdemir, 2017:9).

Diinya ekonomisinin yasadig1 bu girdap ve ¢ikar ¢atigsmalar1 beraberinde 2. Diinya
Savasi’nmi getirmistir. Savas donemi ve sonrasindan 1950’li yillarina kadar iilkeler,
iilkelerini koruma yoluna giderek kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmislerdir
(Egilmez, 2012). Kisacast kotalar ve yasaklar koyarak sermayelerin kendi

ilkelerinde kalmasi i¢in ugrasmislardir. 1950°1i yillara kadar azalan uluslararasi
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yatirimlar bu tarihlerde yerini dogrudan uluslararasi yabanci yatirimlara birakmustir.
Ulkelerinde sanayisi gelismemis, sermayesi eksik olan iilkeler, ulusal cikarlar
dogrultusunda hammadde, ucuz is giici ve dogal kaynak ihrac1 karsiliginda,
sermayesi yeterli ve sanayisi gelismis llkelerde isletmecilik bilgisi, teknoloji,
yoneticilik yontemleri, satis taktikleri gibi liretim faktorlerini sermaye ile birlikte
almiglardir. Boylelikle iilkelerin arasinda ihtiyaclarinin yon verdigi ¢ikar iliskisi
olusmustur. Bunlarla birlikte {lkeler arasinda biiyiikk bir rekabet baslamis ve
sermayesi eksik iilkeler, sermaye girisleri i¢in vergi indirimi, yatirnm tesvik paketleri
gibi ¢esitli tegvikler sunarken, sermaye sahipleri acisindan biiyiik ¢esitlilik saglanmis
ve yatirim cazip hale getirilmistir (Cetenak, 2006:5). Diinya pazarlarinda gelisen ve
degisen piyasa kosullar1 altinda ¢ikar ¢atigmalarini azaltmak ve daha etkili ticaret
yapabilmek adina diinya ekonomik giicli olan {ilkeler kendi aralarinda bazi ticari
kuruluslarin  kurulmasmi kararlastirmislardir. Ozellikle de 1944'te Amerika’da
toplanan Birlesmis Milletler (BM), tiye iilkelerin Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve
bugiinkii Diinya Bankasi'nin selefi Uluslararasi Yeniden Yapilanma ve Gelisim
Bankasi'nin kurulmasini saglamistir. Bununla beraber, Giimriik Tarifeleri ve Ticaret
Genel Anlagsmas1 (GATT) imzalanmasi ile birlikte Diinya Ticaret Orgiitii niin (WTO)
temeli atilmig ve kiiresel sermaye hareketliligi i¢in biiyiik bir gelisme olusturmustur.
Temelinde yoksul iilkelere yardim amaciyla kurulan bu kuruluslarla korumaci olan
iilke politikalarinin karsisinda durarak yasaklari kaldirmak i¢in ugraslar vermis ve

1970°1i yillara kadar bu dogrultuda ilerlemislerdir (Akdemir, 2017: 10-11).

1970’11 yillar ve sonrasinda diinya iizerinde kiiresellesmenin yayginlasmasi, tilkelerin
gereksinim duydugu ya da ihtiyacindan daha fazlasi bulunan her tiirlii mal ve
hizmetin iilkelerarasinda daha kolay transferine olanak saglamaktadir. Ulke iginde
yasanan ekonomik, sosyal ve kiiltiirel anlamdaki her bir degisme sadece 0 iilkenin
vatandaglarin1 etkilemenin yani sira diinya iilkelerini de etkilemeye baslamistir.
Boylelikle iilkelerin birbirini etkiledigi yeni bir diinya diizeni olustugu
gozlemlenmektedir. Diinya {izerinde yasanan kiiresellesme/serbestlesme hareketleri
temel olarak iki ayr1 asamada gerceklesmektedir (Devlet Planlama Teskilati,
2000:55). Bunlardan birisi ticari serbestlesme, ikincisi ise finansal serbestlesme

islemleridir. Ticari serbestlesme hareketi kamu miidahalesinin az oldugu, devletin
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ticari faaliyetlerden daha az pay aldigi, dis ticaretin serbestge gerceklestirildigi, kamu
Ozellestirmelerin ¢okca yasandigi; ticarette uygulanan zorlastirict islemlerin, {iriin
kisitlamalarinin bolgeleraras1 engellerin olmadigi bir ekonomik diizendir. Bununla
birlikte diinya pazarlarinda mal ve hizmetlerin pazarlandigi, yeni bilgi, teknoloji ve
fikirlerin iiretildigi, rekabetin yiiksek oldugu ve tilkelerin birbiriyle yaristig1 ve diinya
ticaretinden en biiylk paya sahip olma c¢abalarindan olugmaktadir (Seyrek,
2002:171). Ulkelerin birbiriyle daha rahat, hizl1 ve kolay ticaret yapmasina olanak
saglayan ticari serbestlesme hareketi, diinya {lizerinde yayilma etkisiyle bir¢ok alanda

yenilikler getirmis ve lilke ekonomilerinde biiylik degismelere yol agmustir.

Ikinci serbestlesme asamasi ise finansal alanlarda yasanmustir. Ticaretin
serbestlesmesiyle para transferi ihtiyaci olugsmus ve parasal olarak da serbestlesme
hareketi yasandigi gozlemlenmistir. Finansal serbestlesme hareketi ise, sermaye
piyasast ve para piyasast olmak {izere iki farkli piyasada asamali olarak
gerceklesmistir. Piyasalarda sermaye kavrami; {lilkelerarasi sermaye giris ¢ikiglarinin
serbestce yapilmasi, biriktirilen fonlarin daha etkin dagitilmasini saglayan finansal
aracilarin objektif degerlendirmelerde bulundugu, baski ve zorlama politikalarinin
olmadigi, yabanci yatirimcilara yonelik sinirlamalarim  kaldirilmasi  olarak
aciklanmaktadir (Galindo vd., 2002). Para piyasalarinin serbestlesmesi, hiikiimetlerin
bankacilik sistemleri {izerindeki denetiminin azalmasini, kisitlamalarinin yok
edilmesini veya azaltilmasini, bankalarin birbiriyle rekabet etmesini, faiz oranlari ve
mal-hizmet fiyatlarinin serbest piyasa kosullarinda belirlenmesini ifade etmektedir.
Bunun yaninda uzmanlagsma yerine bilgi ve tecriibelerin yayillmasi veya
cesitlenmesinin tesvik edildigi, ulusal ve uluslararasi alanda finansal piyasa aginin
genislemesi yoniinde tesviklerin yasandigi, finansal piyasalarda bilgi akisina dayali,
seffaflik veya acgikligin saglandigi, birlesme-sermaye katilimi yoluyla olusacak
rekabeti Onleyici faaliyetlere engel olmanin amaclandigi uygulamalarla
gerceklestirilmektedir (Onur, 2005:130). Ozellikle de 1970li yillarda baslayan ve
tilkemizde de 1980 yilindan sonra etkisini gosteren finansal serbestlesme uygulamasi
beraberinde {ilkelerin kendi aralarinda sermaye transferlerine sebep oldugu
gozlemlenmektedir. Finansal serbestlesme, uluslararasi sermaye hareketlerinin

serbestlesmesine imkan vererek, fon arz ve talebinin, mali piyasa katilimcilarinin
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cografi sinirlamalara maruz kalmadan daha uygun piyasalarda islem yapmasini
saglamaktadir (Williamson ve Mahar, 1998). 1990’1 yillar ve sonrasinda ise tim
diinyada yasanan tam serbestlik harcketi sermaye basta olmak tizere bununla birlikte
sanayide ve ticarette de tam serbestlik kazanarak, tiim diinyada islem sayis1 ve hacmi
cok fazla artmig ve teknolojik yeniliklerin de etkisiyle islem siiresi daha da
azalmigtir. Ulkeler sermayeyi kendi iilkelerine cekebilmek adina hem finansal
piyasalarda teknolojik altyapilarin1 diizenlemis hem de finansal piyasalarinda
lyilesme yapmaya baslamistir. Sermayedarlar ve yatirimcilar artik ortak Ozellik
gostermekte ve toplu olarak milli ¢ikarlar yerine, bireysel cikarlari dogrultusunda
islem yapmaya ve global sermayeyi olusturmaya baslamislardir. Boylelikle sermaye
eksikligi olan {ilkeler iilke sermayeleri yerine uluslararasi sermayeleri transfer
etmeye baslamislardir. Gelismekte olan iilkeler bunun icin de kambiyo rejimlerinde,
i¢ ekonomik yapilarinda, kamu kurumlarinin da 6zellestirmeye giderek, elde ettikleri
kazanglar1 finansal piyasalarini giiclendirmeye aktarmis ve giiclii ekonomiler

yaratmaya caligsmiglardir (Cetin, 2008:6).
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Sekil 1.1 ’de 2006Q01 ile 2016Q04 aras1 Tiirkiye’de yapilan sermaye transferlerini
gozlemlenmekteyiz. 2008-2010 yillar1 arasindaki donemde gozle goriiniir bir
sermaye azalis1 yasanmistir. Oysaki 2008 yilina kadar olan sermaye transferleri,

genelde pozitif yonli iken o yillarda genelde negatif yonde sermaye transferi
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yaganmustir. 2013 yilina kadar sermaye transferleri dengeli bir seyir izlemis iken

sonrasinda tekrardan genelde pozitif yonde bir seyir izlemis denilebilir.

Uluslararas1 sermaye transferi/hareketleri finansal serbestlesme ile birlikte tilke
ekonomilerine farkli iki yoldan dahil edilmektedir. ilki dogrudan, ikincisi ise dolayl
yoldan ekonomiye dahil olan sermaye girigleridir. Birinci yontem olan dogrudan
yatirimlarda, fon arz fazlasi olan kisi veya kurumlar baska tilkede tiretime dogrudan
katki saglamaktadir. Sermaye girisinin yasandigi iilkede fon arzi sahibi kimi zaman
kendisi dogrudan fiziksel yatirnm yapmakta (liretim tesisi kurulmasi veya yatirim
harcamalari) kimi zaman da iilke i¢inde iiretim yapan kurum veya kuruluslarin satin
alinmasiyla dogrudan sermaye girisi saglamis olmaktadir. Dogrudan sermaye girisi
iilke ekonomilerinde teknolojik yeniligi getirmekte, issizligi azaltmakta, iilkenin
yurtici hasilasina katki saglamakta ve gelen sermaye ililkede dolayli sermaye
yatirimlarina kiyasla daha kalict olmaktadir (Ekinci, 2011:89). Ikinci ydntem ise;
iilkeye finansal piyasalar araciligi ile dogrudan satin alinan fonlardan, kisa siireli
sermaye (para) girisidir. Bu sermaye girislerine sicak para da denilmektedir. Dolayl
olarak 1lilkeye giren sermaye ise; hisse senedi, tahvil, fon, repo, portfoy
yatirimlarindan olusmaktadir. Dogrudan ve dolayli sermaye girislerinin temelinde
baz1 farklar bulunmaktadir. Bu temel farklardan en basta ve Onemli olami ise
dogrudan yatirimlarin iilke ekonomisinde kalict ve {ilke gelirini arttirict etki
yaratirken, dolayli yatirimlarin iilke ekonomisine gegici olarak katki saglamasidir.
Dogrudan yatirimlar iilke liretimine dogrudan katilmasi sebebiyle, yatirimcisinda
yonetim yetkisi bulundurmakta iken, dolayli yatirimlar yatirimcisina miidahale
imkan1 tanimadigindan yonetim yetkisi de vermemektedir. Dogrudan yatirimlar
temelinde tUretim yaparak maksimum kar, maksimum verim saglamayi
amagladigindan girdikleri {tilkede, teknolojik yenilikler, issizligin azalmasi gibi
olumlu etkiler yaratirken, dolayli yatirnmlarin gelis amacinda tiretim degil de paradan
para elde etme istedigi oldugundan {ilkeye olumlu katkis1 bulunmamaktadir

(Egilmez, 2016).

Diinya ekonomisinde oldugu gibi Tiirkiye Ekonomisinde de sicak para girislerine

bagli olarak bir¢cok kriz yasanmistir. Bunlardan en temeli 1994 yilinda yasanan
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ekonomik krizdir. 24 Ocak 1980 yilinda IMF ile yapilan anlasma sonrasi tasarrufun
arttirllmasi ve ihracatin 6zendirilmesi i¢in faizlerde, doviz kurlarinda iyilestirmeye
gidilmesiyle, yiiksek faizler paradan para kazanmak isteyenlerin istahin1 kabartmis
ve iilkeye sicak para akisi olmustur. Faizlerin yiiksek olmasi iilkeye dolayli yabanci
yatinmlarin girisini arttirmis fakat yatirimlart azaltmistir. Bu da ekonomiyi
durgunluga siiriiklemistir. Durgunlukla miicadele kismini ise kamu iistlenmistir.
Ancak kamu i¢ ve dis bor¢lanma yoluyla kamu harcamalarini arttirsa da piyasa
canlanmamis ve ekonomiler c¢ikmaza siiriiklenmistir. 26 Ocak 1994 yapilan
devaliiasyonla da iilke uluslararas1 alanda giiven kaybetmis ve iilkeye giren sicak
para hizla iilkeden ¢ikmaya baslamistir (C. Danmisoglu, 2007:6-8). Yine sonraki
yillarda yasanan 2001 krizi de benzer sebeplerden Tiirkiye’yi derinden sarsmistir. Bu
sebeplerden dolay1 iilkeler sicak para girisleri yerine dogrudan yapilan yabanci

sermaye girislerini tesvik etmekte ve bunu tesvik eden politikalar gelistirmektedirler.

Ulkeleraras1 borg verme islemleri, dolayli yoldan iilkeye giren portfdy yatirimlar:
girdikleri {ilkelerin Odemeler bilangosunun sermaye hesabina eklenmektedir.
Boylelikle sermaye girisleri lilke bilangolarinda takip edilmekte ve ona gore politika
belirlenmektedir. Ulkeler genelde ekonomilerine dogrudan ya da dolayli yoldan giren
sermaye girislerini arttirmaya yonelik tesvik edici politikalar yiirtitmektedirler.
Ozellikle de sermaye transferine imkan veren serbestlesme hareketiyle devletler,
iilkesine gelen sermayelerin iilke ekonomisi igerisinde kalmasini ve finansal aracilik
faaliyetlerini yiiriiten kurumlarin yabancilar tarafindan kontrol edilmemesini
istemektedirler. Ulkeler sermaye tesviklerinde bircok iilkelerle yaristigindan
uluslararas1 rekabetin fazla olmasi sebebiyle de sermayenin {lilkeye giriginin
saglanmasinda biiyiik zorluklar yasanmaktadir. Bu rekabet sermayenin transferi
kisminda birgok yatirim ya da tiiketim harcamalarinin finansmaninda da 6énemli rol

oynamaktadir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri kronolojik olarak ele alindiktan sonra ozetle
sermayenin dolagiminin, kiiresellesme ve serbestlesme siirecleri ile bir biitiin
olusturduklart goriilmektedir. Tiim bunlarin sonucunda bu siireci 6zetlemek gerekirse

gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinmiglik seviyelerini arttirmak igin

17



sermayelerinin finansmaninda uluslararas1 yatirnmcilarin sermayelerinden yararlanip
kriz donemlerde kisa vadeli planlar olusturarak, dogrudan yatirimlar yerine
iilkesindeki mevcut faiz-kur arbitraj avantajlarindan faydalanarak paradan para
kazanma yoluyla spekiilatif gelir elde etmistir. Ancak bu spekiilatif amagla gelen
para cesitli sebeplerden ¢iktig1 o iilkeyi tekrardan finansal bir kriz esigine gelmistir
(Berksoy ve Saltoglu, 1998).

1.4. Uluslararas1 Sermaye Hareketliligine Neden Olan Etkenler

Sermaye hareketliliginin nedenlerini incelemek i¢in oncelikle uluslararasi sermaye
hareketliligine neden olan etkenleri incelemek gerekmektedir. Diinya ekonomilerinde
kimi iktisatcilar uluslararasi sermaye transferine sebep olan faktorlerin dis diinya
kosullarindan kaynaklandigin1 savunurken bu etkenleri itici faktorler (push effects)
olarak smiflandirmaktadir. Kimi iktisatcilara gore de uluslararasi sermaye transferine
sebep olan faktorlerin iilkelerin kendi i¢ piyasalarindan kaynaklandigini savunarak
bunlar1 da ¢ekici faktorler (pull effects) olarak smiflandirmislardir. Bdoylelikle
uluslararast sermeye hareketliligi tiim diinya ekonomisinde iki farkli sekilde

siniflandirilmastir.

1.4.1. Itici Faktérler( Push Effects)

Uluslararas1 sermaye hareketliligine sebep olan itici etkenler genellikle dissal
etkenler olarak da ifade edilmektedir. Uluslararasi sermaye hareketlerini belirleyen
digsal (itici) faktorler; kiiresel ekonomik biiyiimeye iliskin beklentiler, gelismis
tilkelerde iktisadi biiyiimenin seyri, bu iilkelerde uygulanan para politikalarina baglh
olarak degiskenlik gosteren kiiresel piyasalardaki toplam para arzi ile risk algisi ve
onde gelen ekonomilerin gdriiniimiinii yansitan oncii gostergeler gibi faktorler olarak

siralanabilmektedir.

Gelismekte olan {lkelerde ekonomik biiylimenin hizi, uluslararast kredi
derecelendirme kuruluslariin belirledigi kredi notlari, reel faiz oranlari ve bu
tilkelerde ekonomilerin kirilganlik diizeyini yansitan enflasyon, cari denge ve reel
sektoriin dis borgluluk seviyeleri gibi ekonomik gostergeler ise sermaye hareketlerini

belirleyen igsel (¢ekici) faktorler olarak kabul edilmektedir (Yentiirk, 1997: 58). Tiim
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bu degiskenlerin disinda gelismis {llkelerin ortak ¢ikarlar1 dogrultusunda pazar
potansiyelini artirmak, yatirimlarin ve diinya ticaretinin 6niindeki engelleri kaldirmak
ve karlhilig1 artirmak amaciyla kurduklar1 kurum ve kuruluslarin boélgesel veya tiim
diinyadaki faaliyetleri uluslararasi sermaye hareketliligine neden olan etmenler
arasinda yer almaktadir. Bilindigi lizere resmi sermaye hareketliligi de bu kurum ve
kuruluglarin yonlendirmeleri veya onaylamalari sonucundan sekil almaktadir (Aktan,

2000: 32).

1.4.2. Cekici Faktorler ( Pull Effects)

Uluslararas1 sermaye hareketliligine sebep olan ¢ekici etkenler genellikle igsel
faktorler olarak da ifade edilmektedir. Uluslararasi sermaye hareketliligine sebep
olan ¢ekici faktorler, digsal faktorlerden kaynaklanan sermaye hareketlerine kiyasla
daha tahmin edilebilir oldugu diisiiniilmektedir. I¢sel faktorlere bagl bir seyir izleyen
sermaye hareketleri, politika yapicilar tarafindan alinan kararlar dogrultusunda
daraltilip genisletilebilmektedir. Ote yandan, dissal faktorlerden kaynaklanan
sermaye hareketlerinin  yerel politika yapicilarin aldigi kararlara karsi
duyarhiliklarinin daha diisiik oldugu diisiiniilmektedir (Inandim, 2005:24). Cekici

faktorler arasinda yer alan etkenler asagida siralanmaktadir (Kar ve Tatliséz, 2008):

e Bir iilkenin finansal, ekonomik, ticaret vb. alanlarda serbestlesmesi: Bir
tilkede kota uygulamalari, doviz kuruna miidahale, ticarete engeller vb. gibi
olumsuz uygulamalar iilke ekonomisine giren sermeye transferlerini
dogrudan etkilemektedir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’un liderligini
istlendigi finansal serbestlesme hareketinin baslamasiyla, uluslararasi
finansal kuruluslarin yonlendiricisi konumunda olan IMF gibi kurumlar
serbestlesme hareketlerini engelleyen tiim etkenlerin azaltilmasina veya
kaldirilmasina  vesile  olarak  finansal  serbestlesme  hareketini
hizlandirmiglardir. Boylelikle gelismis {ilkelerden toplanan sermaye
artiklarinin daha hizli ve yiiksek oranda sermaye eksigi olan iilkelere dogru
yonlendirildigi gézlenmektedir.

e Ulasim ve Haberlesme Agindaki Gelismeler: Bu alanda yapilan yenilikler

finansal piyasalarda islem yapma siiresini kisaltmis ve yatirimcilara biiyiik
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kolaylik saglandig1 gézlemlenmektedir. Diger bir yandan transfer sirasinda
yapilan islem maliyetini azalttigindan sermayenin uluslararasi alandaki
hareketliligine hiz katarak islem hacmini artirmaktadir.

Hammadde Kaynaklarindaki Fazlalik ve Ucuz Isgiicii: Gelismemis iilkeler,
gelismis lilkeler ve diinya ticaretinin 6nderleri i¢in adeta kesfedilmemis bir
pazar durumunda olmaktadir. Bu iilkelerde teknoloji ile hammaddelerini
entegre edememis olmamasi sebebiyle bol miktarda hammadde olmasina
karsin sanayi diizeyi diisiiktiir. Ayrica bu iilkelerde isgliciiniin bol ve ucuz
olmasi iiretimin maliyetini azalttigindan basta dogrudan uluslararasi sermaye
hareketliligi olmakla birlikte sermaye transferlerine sebep olmaktadir.
Bunlarin disinda tek olumsuz durum olan ulusal pazarlara uzak olmasi
tagimacilik maliyetlerini arttigindan bazen negatif etki yaratabilmektedir
(Ozag, 1994: 65).

Vergi Oranlari: Sermayesi eksik olan iilkelerde vergi oranlari sermaye
transferlerinde bag faktor olarak yer almaktadir. Sermayedarlar ya da fon
sahipleri, diisiik vergi oranlarimin oldugu yerlere dogru sermayelerini
yonlendirdigi bilinmektedir. Hem dogrudan {iretim yapacak olan sermayenin
girisinde hem de dolayli yoldan portfoy yatirimlarinin girisinde vergi
oranlarinin diisiik oldugu {ilkeler sermaye transferi siirecinde avantajl
konumda yer almaktadir (Yazar, 2001: 14).

Déviz Kuru: Uluslararas1 sermaye transferinde en temel degiskenlerin
basinda yer almaktadir. Bilindigi {izere her bir iilkenin para birimi birbirinden
farklilik gostermektedir. Iki farkli iilke ticareti s6z konusu oldugunda da ortak
bir para biriminde anlasilmast ve bu para birimiyle aligveris yapilmasi
gerekmektedir. Bundan dolay:r doviz kurunda belirsizlik veya oynaklik iki
tilke arasinda c¢ikarlar arasinda yiliksek oynakliga sebep oldugundan
uluslararasi ticarette biiyiik nem arz etmektedir (Kar ve Kara: 2004).

Mali Tesvikler: Sermayesi eksik olan lilkeler sermaye girislerinde avantajh
konumda olabilmek adina iilkelerinde yatirim yapmalarina karsilik, tiretim

asamasinda  yapilmast  gereken rutin  ylkiimliiliklerinden = muaf
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tutulmaktadirlar. Bu da mevcut tiretimde firmaya hem maliyet hem de pazar
avantaj1 sunmaktadir.

e Makroekonomik ve Siyasi Istikrar: Sermayesi eksik olan iilkelerin genel bir
problemi olan kiiresel yatirimcilar tarafindan ekonomilerine duyulan giiven
eksikligi sermaye transferlerinde ©Onemli bir unsurdur. Makroekonomik
istikrar kavrami, diisiik enflasyon, yiiksek ve istikrarli ekonomik biiyiime,
minimum issizlik, diisiik reel faiz oranlar1 ve biitge aciklarinin kontrol
edilebilir diizeyde olmasi anlamima gelmektedir. Bu etmenlerle birlikte
istikrarli ve glivenilir bir siyasi ortamin olusumunun talep edilen diizeyde
olmasi o Tllkeye duyulan giiveni arttirmakta, tiiretimi yiikseltmekte ve
biliylimeyi gelistirmektedir. Sermayedarlar veya fon sahipleri iilkelere giiven
duymasi biiyiilk 6nem tagimaktadir. Ciinkii tilke ekonomilerinin giivenirligine
sermaye girisleri sirasinda da olduk¢a onemlidir. Fon sahipleri, bir iilkenin
baska bir iilke sermayesine yatirim yaparken parasinin geri ddenmeme riskine
karsilik korumak istemektedir. Bu sebeple de sigorta sirketlerine fonlarini
sigortalatmaktadirlar. Sigorta primleri ise tilkelerin CDS (Kredi Risk Swapi)
oranlarina gore olusmaktadir. Bu sebeple {ilke ekonomilerine giiven
duyulmasi sermaye girisleri sirasinda sigorta maliyetlerini azalttigindan
sermaye transferinde olumlu etki yaratmaktadir. Bu ve bunun gibi bir¢cok
siyasi ve finansal etken dogrudan dolayli yoldan tilkenin giivenirliligine etki
etmektedir. Bu sebeple tek degiskenle sinirli kalmayip bircok etkeni dikkate

almanin daha dogru analiz sonuglari ortaya ¢ikaracag: diigiiniilmektedir.

1. 5. Uluslararasi Sermaye Hareketliligin Gostergesi ve Literatiir Arastirmasi

Uluslararast  sermaye hareketliliginin ~ gosteriminde  farkli  smiflandirmalar
bulunmaktadir. Bu farkliliklar uluslararasi sermaye hareketliliginin etkisinin

incelendigi ¢aligmalarda ortaya konulmaktadir.

Sermaye hareketlerinin ekonomik biiylime iizerindeki etkileri degisik donemleri
kapsayan c¢aligmalar ile ortaya konulmustur. Tiirkiye’ye giren kisa vadeli sermaye
akimlarinin bilyiime iizerindeki etkilerini analiz eden bir ¢alismada insel ve Sungur

(2003), 1989-1999 doneminde Tiirkiye’ye bu tiir sermayenin iilkeye girisinin
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bliyiime {lizerindeki etkisinin pozitif; ¢ikisinda ise negatif oldugu sonucuna
varmiglardir. Bu tiir kisa vadeli sermaye akimlari, ekonomi pozitif biiyiime trendinde
iken tiilkeye gelmekte, ancak ekonomi negatif biiyiime trendi i¢ine girdiginde ise
iilkeden c¢ikmaktadir. Berument ve Dinger (2004), 1992:01-2001:06 déneminde
sermaye akimlarinin Tiirkiye’nin makroekonomik performansi {izerindeki etkilerini
analiz ettikleri arastirmalarinda, sermaye miktarindaki artisin kisa donemde para
arzin1 ve ekonomik biiylimeyi artirici yonde, fiyatlar ve faiz oranlarimi distiriicti
yonde etkide bulundugu ve ulusal paranin reel olarak degerlenmesine neden oldugu
sonucuna ulagsmislardir. Benzer bir ¢alisma Yentiirk ve Cimenoglu (2002) tarafindan
1987:1-2001:4 donemleri i¢in yapilmis, calisma sonucunda uluslararasi sermaye
akimlarinin tiikketim harcamalarini olumlu yonde etkiledigi ortaya konulmustur. Terzi
ve Saridogan (2014) yaptiklar ¢aligmada, kisa vadeli sermaye hareketleri ile cari

acik arasinda kisa donemde iki yonlii bir iligski oldugunu tespit etmislerdir.

Diger yandan finansal piyasalarin durumunun belirlenmesinden ziyade sermaye
hareketliligine neden olan etkenlerin de belirlendigi bir¢ok calisma bulunmaktadir.
Kar ve Tatlis6z (2008) calismasinda sermaye hareketliligine neden olan bagimsiz
degiskenler olarak yatirimlart ve ihracat tegvikleri, ithalat serbestligini, isci
maliyetlerini, reel déviz kurunu ve GSMH kullanmaktadir. Yaptiklar1 ¢alismanin
sonunda ise GSMH ve tesviklerin sermaye hareketliligini en ¢ok katki saglayan
degiskenler oldugunu vurgulamaktadirlar. Erdogan (2015) ise yaptig1 ¢aligmasinda
buna ek olarak krizlerden sonra yasanan igsizligin de sermaye hareketliligine neden
oldugunu one siirerek aralarinda pozitif bir iligkinin var oldugunu savunmustur.
Aklan ( 2002) ise daha dar kapsamda bir veri seti kullanarak faiz orani, enflasyon,
doviz kuru ile sermaye hareketliligi arasindaki iligkiyi incelemekte ve yarattig
degisimleri analiz etmektedir. Analiz sonucunda faizlerin diisiik, enflasyonun yiiksek
olmast dogrudan yatirimlarda, faizlerin yiiksek olmasi ise dolayli yatirimlara
arttirmakta oldugunu dile getirmektedir. Emir ve Bank (2009) yaptiklar1 ¢alismada
ise yapilan tiim ¢caligmalardan farkli olarak makroekonomik degiskenlerin incelendigi
veri setleri yerine llkelerin uluslararasi karsilastirmalarinda kullanilan risk puanlari
lizerine bir ¢aligma yaptig1 gdzlemlenmistir. Ulkelerin risk puanlarina gére sermaye

hareketliligi biiylik dl¢lide degisim gostermekte, fon arz edenlerin risk puanlarma
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gore fonlama yaptiklarini dile getirmektedirler. Yapilan literatiir taramalarindan
sermaye hareketliligine neden olan degiskenlerin her bir arastirmaci tarafindan farkl

degiskenler lizerinden analiz edildigi gézlemlenmistir.

Yapilan ¢aligmalar sonucunda uluslararast sermaye hareketliligi, sermayenin tlilkeye
giris yontemiyle ilgili olarak farkli simiflandirmalara neden olmaktadir. Ulkelerin
ihtiyaclarinin  ¢esitlenmesi ve sermaye etkilerinin c¢esitlenmesi sebebiyle de
uluslararast sermaye hareketleri smiflandirilmaktadir. Calismamizda uluslararasi
sermaye hareketliligin gostergesi ve bu konu ile ilgili yapilan literatiir ¢alismasi
tabloda 6zet olarak verilmektedir. Tablomuzun igeriginde ise yapilan ¢alismalarin
kimin tarafindan hangi yilda yapildigi, calismanin adi ve uluslararasi sermaye
hareketliligi gostergelerine yer verilecektir. Bu ¢alismalar sonucunda, ¢alismamizda
ki oOnemli bir gosterge olan wuluslararast sermaye hareketliliginin  hangi

degiskenlerden olugmasi gerekliligi tespit edilmis olunacaktir.
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Tablo 1.1: Sermaye Hareketliligi Gostergesi Ek Literatiir Ozeti

YAZAR/CALISMA CALISMANIN ADI SERMAYE HAREKETLERI
DONEMIi GOSTERGESI
Uluslararas1 Sermaye Ozel Sermaye Hareketleri( Dogrudan ve
Hareketleri ve Tiirkiye dolayli yatirimlar)
Ali Acaraver /2000 Ekonomisi Uzerine Etkileri

Resmi Sermaye Hareketleri

Aysu Insel- Nesrin
Sungur / 2003

Sermaye Akimlarinin Yurtici
Tasarruf ve Ekonomik
Biiyiime Uzerine Etkisi’’

Tiirkiye Ornegi’’

Resmi Sermaye Hareketleri

Ozel Sermaye Hareketleri ( Dogrudan
Sermaye Hareketleri, Portfoy Yatirimlar,
Banka Kredileri, Diger Ozel Krediler )

Sermaye Hareketliligi ile Reel

Sicak Para

Doviz Kuru Etkilesimi”’ Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
Ry [l Tiirkiye Ornegi™” Dogrudan Yabanci Yatirimlar
12005
Yabanci Sermaye Akimlarmin | Dogrudan Yatirimlar
Yurti¢i Tasarruf ve Ekonomik | Portfoy Yatirimlar:
[brahim Ornek / 2008

Biiyiime Uzerine Etkisi ©’
Tiirkiye Ornegi”’

Cari islemler Bilangosu

Cafer Elbir /2010

Yabanci Sermaye
Hareketlerinin Ekonomik
Biiylime Etkisi ©* Tiirkiye

Uzerine Bir Uygulama’’

Dogrudan Yatirimlar
Portfoy Yatirimlari
Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Kisa Vadeli Sermaye Hareket

Tasarruf-Yatirim

Esbiitiinlesme ve Uluslararast

Uluslararas1 Ozel Sermaye Hareketleri

Resmi Sermaye Hareketleri

Feyza Anica /2010 Sermaye Hareketliligi Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Ulke Riskinin Uluslararasi Ozel Sermaye Hareketleri( Dogrudan
Sermaye Hareketi Uzerine yatirimlar, Portfoy yatirimlari)
Ayga Bayraktar / Etkileri < Tiirkiye Ornegi”> | Resmi Sermaye Hareketleri

2013 Diger Sermaye Hareketleri ( Sicak Para)
Uluslararasi Sermaye Ozel Sermaye Hareketleri ( Dogrudan
Hareketlerinin Finansal Yabanci Sermaye Yatirimlari, Portfoy

Necla Buruc

Akdemir /2017

Krizlere Etkileri <’2001
Tiirkiye Krizi”’

Yatirimlar, Kisa Vadeli  Sermaye

Hareketleri ve Sicak Para)

Resmi Sermaye Hareketleri
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2. BOLUM: FINANSAL PIYASALAR

2.1. Finansal Piyasalarin Tanimi ve Onemi

Finansal piyasalar, ekonomideki fon arzin1 ve fon talebini dengede tutmaya ¢alisan
ve fonlar1 zaman, miktar ve kisilere gore kullanilabilir hale getiren piyasalardir
(Akdis, 2002;5). Finansal piyasalar, finansal sistem yardimiyla sermaye
birikimlerinin olusmasina dogrudan ya da dolayli yoldan aracilik etmekte ve
iilkelerin sermaye artislarina katki saglamaktadir. Finansal piyasalarda fon transferi
islemleri sirasinda islemlerin gergeklesmesi i¢in sistem unsurlarina gerek
duyulmaktadir. Finansal sistem ise elinde fon artig1 olan kesimin, ellerindeki fonlari
cesitli araglar ve aracilar vasitasiyla, yasal diizenlemelerin sagladigi giiven
ortaminda, fon eksigi bulunan kesime ulastirilma islevini saglayan sistemdir (Tunay,
2005:49). Finansal sistemin temel unsurlari; fon arzi saglayanlar, fon talebinde
bulunanlar, finansal aracilar (kurumlar), finansal araglar ve yasal diizenlenmeler
olarak siralanmaktadir (Afsar, 2007;189-190). En temel ifadeyle finansal piyasalar
veya finansal sistem, fon fazlasi olandan alip fon eksigi olanlara fonlarin etkin,
giivenilir ve en hizli aktarilmasina aracilik eden mekanizma olarak tanimlanmaktadir.
Ayrica finansal piyasalar iilkedeki tasarruflarin (fon arz edenlerin), yatirimlara (fon
talep edenlerin) doniistiiriilme gorevini listlenmekte, ayn1 zamanda da ekonominin
mikro ve makro durumunun belirleyicisi durumunda olmaktadir (Afsar, 2007;189-

190).
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Sekil 2.1: Finansal Piyasalarda Fon Akist
Kaynak: https://www.slideshare.net/efinans/1-ekonomik-ve-finansal-sistem
Erisim:01.12.2017
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Sekil 2.1.’de finansal piyasalarin is akis semasina yer verilmistir. Finansal piyasalar,
fon piyasasinda fonlar1 6diing veren ve ddiing verilen fonlar1 talep edenler arasinda
dogrudan ya da dolayli yoldan aracilik ederek koprii gorevi iistlenmektedir. Is akis
semasindan da belirtildigi gibi fonlarin, finansal piyasalar araciligiyla 6diing vermek
isteyenlerden 6diing almak isteyenlere dogru bir akis1 s6z konusudur. Bu akis semast
neticesinde de finansal piyasalar, fon talep edenlerin fonlara ulagmasi siirecinde
onemli bir gorevi lstlenmektedir. Finansal piyasalar kimi zaman sermaye/fon
transferine dogrudan aracilik etmekte iken, kimi zaman da dolayli yoldan iilke
ekonomisine dahil edilmektedir. Boylelikle {ilkelerdeki kisi veya kuruluslar
tarafindan biriktirilen tasarruflarin, ulusal ya da uluslararas: alanlarda yatirimlara

dontismesine aracilik edilmis olunmaktadir.

Ulke ekonomilerinde makro ya da mikro ekonomik degisimlerin yasanmasina sebep
olan etkenlerden birisi de finansal piyasalarin hizli, etkin ve giivenilir ¢aligmasidir.
Calisan ve stirekli bir gelisim igerisinde bulunan finansal piyasalarla birlikte
ilkelerin tasarruflar1 artmakta ve iilke tasarruflar1 dogrudan ya da dolayli yoldan
yatirimcisiyla bulusarak iilkelerin ekonomilerine katki saglamis olmaktadir. Bilindigi
tizere 1970-1980°li yillarda serbestlesen diinya ticareti ve finansal piyasalarla
birlikte, iilke icerisindeki kisi veya kurumlarin biriktirdigi fonlarin sadece iilke
smirlart i¢inde kalmadigi, uluslararasi piyasalarda da yatirnmlara doniistiiglini
gozlemlenmektedir. Cilinkii  finansal serbestlikle birlikte gelen sermaye
transferlerinin; agirlikli olarak finansal sistem iizerinden gerceklestigi bilinmektedir.
Boylelikle sermaye transferine aracilik eden finansal sistem, sermaye talep edenler
acisindan da dikkat edilen ve gelistirilmesi gereken bir piyasa unsuru haline
gelmektedir. Ayrica gelismis ve gorevlerini etkin ve glivenilir bir sekilde yerine
getiren finansal piyasalarin varligi sadece sermaye transferini kolaylastirmamakla
birlikte iilke ekonomisinin gelisimine de pozitif katki yapmaktadir. Ulke
ekonomilerinin biiyiimesi, kalkinmasi, yeni teknolojilerin diinyaya yayilmasi ise
sermaye transferlerinin etkin ve kisa siirede gerceklesmesine finansal piyasalarla
daha da kolay hale gelmektedir. Boylelikle iilke ekonomilerinin geligsmesi, verimli ve
etkin calisan bir finansal sistemle desteklendiginde gii¢lii bir dinamik etki

yaratmaktadir (Kiiciikaksoy ve Aslan, 2006:26). Boylelikle finansman sistemlerinin
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en temel amaci olan, isletmenin gereksinim duydugu fonlarin en uygun kosullarda
tedarik edilmesi ve elde edilen bu fonlarin en etkin sekilde kullaniminin saglanmasi
da gerceklestirmis olacaktir. Bu amaciyla da finansal piyasalar iilke ekonomileri

icerisinde onemli bir gorevi listlenmis olmaktadir.

Bilindigi iizere sermaye birikimi, iktisat biliminde, iktisadi gelismenin ve
kalkinmanin temel dinamigi olarak kabul edilmektedir (Egilmez, 2016). Sermaye ise
tilkedeki iiretiminin en temel ihtiyacidir. Ayrica ekonomik karar vericilere gore
yatirimlarin yapilabilmesi, {iretimin arttirilmasi i¢in, birtakim kisi veya kuruluslarin
sermaye biriktirmesi ve gelirlerinden bir kismini tiiketmeyerek tasarruf etmesi
gerekmektedir (Egilmez, 2016). iktisat biliminde iiretim icin gerekli olan dort temel
faktorden birisi olan sermaye, iiretimin gerceklesmesi siirecinde de 6nemli bir
konumdadir. Ulkede iiretim yapan firmalarin, iiretimi gerceklestirmesi asamasinda
ihtiya¢c duydugu birgok gereksinimi bulunmaktadir. Bunlarin en baginda makine -
ekipman, nakit para ve emek ihtiyaci gelmektedir. Sermaye ise bu ihtiyaclarin
tamamm dogrudan ya da dolayll yoldan kapsamayabilmektedir. Ozellikle de
sanayilesmeyle siireci sonrasinda, gelisen lretim teknikleriyle iiretim miktarinin
artmis olmasi sermayeye olan ihtiyaci artirmaktadir. Boylelikle iilkeler tasarruf
sahiplerinden yogun bir sekilde sermaye talep etmeye baslamislardir. Sermayesi
eksik olan ya da sermaye transfer edemeyen iilkeler ise sanayilesme siirecinde geri
kalmis ve ekonomik gelismelerini tamamlayamamislardir. (Egilmez, 2016). Oyleyse
sermaye Uretim icin, sermaye birikimi de iilkenin gelismesi i¢in oldukca 6nemli bir
konumdadir. Ciinkii bircok yenilik¢i ve gelisme yaratacak yatirim firsati, sermaye
veya tasarruf eksikliginden ertelenmekte ya da hi¢ ekonomiye dahil

edilememektedir.

Finansal piyasalar iilkelerin iiretim i¢in ihtiya¢ duydugu sermaye birikiminin ulusal
ya da uluslararasi alanlarda transfer edilmesinde aracilik faaliyetini iistlenen merkez
olmasi1 sebebiyle, iilke ekonomilerinde biiylik 6nem arz etmektedir (Coskun, 2013).
Ciinkii finansal piyasalar ekonomi icerisinde hem iiretimde, hem ticarette hem de
tasarruf birikimlerinde oldukca 6nemli bir yere sahiptir. Gelismis, etkin ve global bir

finansal sistemin varligi diinya vatandaslar1 veya kurumlarindan elde edilen
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tasarruflarin daha etkili kullanilmasini saglarken, tasarruflarin yatirirma doniismesine
biiyiik katki saglamaktadir. Tasarruflarin yatirnma doniismesi de iilke kalkinmasina

bliyiik katki yarattigi anlamina gelmektedir.

2.2. Finansal Piyasa Tiirleri

Finansal piyasalar en temel ifadesiyle fon talep edenleri, fon arz edenlerle bulusturan
ve belli diizenlemeler ¢ergevesinde buna aracilik eden sisteme denilmektedir (SPL,
2017). Bu sistem ¢ergevesinde fonlarin en objektif ve etkin olarak dagitilmasini
saglamak durumundadir. Uretim siirecinde fon talep edenlerin talepleri kimi zaman
benzer nitelik tasisa da ¢ogu zaman birbirinden farklidir. Finansal piyasalar da fon
talep tipine gore farkli uygulamalar, farkli araglar, farkli vadeler, farkli kosullar ve
farklt hizmetler sunmaktadir. Boylelikle hem fon arz edenlerin hem de fon talep
edenlerin beklentilerine en yakin ve en verimli aracilik hizmetini sunmus olmaktadir.
Taleplerin ve ihtiyaclarin farklilasmasindan dolayr da finansal piyasamalar da bes

farkli sekilde siiflandirilmistir (Coskun, 2013). Bunlar;

o Fon Arz ve Talep Siiresine/Vadesine Gore Finansal Piyasa Tiirleri

e Piyasalarin Orgiitlenme Durumuna Gore Finansal Piyasa Tiirleri

e Finansal Varligin Ihra¢ Durumuna Gére Finansal Piyasa Tiirleri

o Odemelerin Pesin ya da Vadeli Yapiimasina Gére Finansal Piyasa Tiirleri

e Piyasada Islem Géren Finansal Varliklarin Tiiriime Gore Finansal Piyasa

Tiirleri seklindedir.

2.2.1.Fon Arz ve Talep Siiresine/Vadesine Gore Finansal Piyasa Tiirleri

Fon talep edenlerle fon arz edenlerin bulustugu piyasada, fonlarin ne kadar siireyle
odiing verilip- geri alinacaginin belirlendigi bir piyasa tiiridiir. Finansal piyasalara
fonlarin1 6diing verenlerin, ne kadar siireyle fonlarindan vazgegmesine gore ya da
finansal piyasalardaki fonlar1 6diin¢ alanin bu fonlara ne kadar siireyle kullanim
thtiyacinin ~ dogmasmma  gore  smflandirilmis  finansal  piyasa  tilriidiir.
Siirelerine/vadelerine gore finansal piyasalar ise iki ana grupta incelenmektedir (
Yalta,2011 ).
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2.2.1.1. Para Piyasasi

Para piyasast genellikle bir yil ya da bir yildan daha az siire zarfinda finansal
piyasalarda fon arz edenlerle fon talep edenlerin bulustugu piyasalardir. Bu tiir
piyasalara kisa vadeli fon transfer piyasasi da denilebilmektedir (Yalta, 2011). Fon
sahipleri sermaye birikimlerinden, tasarruflarindan uzun vadeli olarak degil de kisa
siireli olarak fonlarindan vazgegmesi anlamina gelmektedir. Fon talep edenler
acisinda ise anlik gereksinimleri neticesinde ihtiyag duyduklari, kisa siireli
ihtiyaglarin1 karsiladig1 piyasalardir. Bu tiir piyasalarin belli bash 6zellikleri, olumlu

ya da olumsuz etkileri bulunmaktadir.

Finansal piyasalarda islem goren fonlarin az ya da ¢ok islem gordiigii piyasa tiirii ve
onun piyasa araglarina gore belirli bir finansal riski bulunmaktadir. Para piyasasinda
islem goren fonlarin ise diger piyasa tiirlerinde islem goéren finansal araclara gore
finansal riski daha azdir. Fon sahiplerinin vade sonunda 6ngoérmedigi sonuglarla
kargilasma olasiligt oldukga diistiktiir. Finansal piyasalarin 6zelligi asagida

belirtilmistir. Bunlar;

e Para piyasalarinda islem goéren finansal araclar, diger finansal piyasa
araglarma oOzellikle de uzun vadeli menkul kiymetlere goére daha cok talep
edilmekte ve islem hacmi daha fazla olmaktadir. Ciinkii fon sahipleri uzun
vadeli riskleri almay1 ¢ok tercih etmemesinden dolay1 para piyasasi araglari
daha fazla talep gormektedir.

e Para piyasalarinda islem goren finansal araglar, diger finansal piyasa
araglarina nispeten daha az finansal risk tasidigindan fiyat dalgalanmalari
daha az olmakta dolayisiyla da daha giivenilir finansal araglar arasinda
bulunmaktadir.

e Para piyasalarinda islem goren finansal araglar, diger finansal piyasa
araclarina gore daha kisa siirede alinip satilabilir. Para piyasasi araglart ¢ok
hizli likit degere doniisebilmesinden dolay1 digerlerine gore likiditesi daha

yiiksek piyasa araglarindandir.
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e Para piyasast araglar1 kisa silireli olmasindan dolayr anlik etkiler
yaratmaktadir. Uzun vadeli ve kalic1 etki yaratmamasindan dolay1r devamlilik
arz etmemektedir.

e Para piyasalarinda islem goren finansal araglar, bir yil ve bir yildan daha az
vadeli islemler, hazine ve finansman bonolar1, mevduat sertifikalari, repo ve
ters repo islemleri, varliga dayali menkul kiymetler ve kambiyo senetlerinden

(¢ek, senet) olusmaktadir (Yalta, 2011).

2.2.1.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasast genellikle bir yildan daha uzun siire zarfinda finansal piyasalarda
fon arz edenlerle fon talep edenlerin bulustugu piyasalardir. Bu tiir piyasalara uzun
vadeli fon transfer piyasasi da denilebilmektedir (SPL,2017). Fon sahipleri sermaye
birikimlerinden, tasarruflarindan kisa vadeli olarak degil de uzun vadeli olarak
vazgecmesi anlamina gelmektedir. Fon arz edenler agisindan; diisiik gelir saglayacak
bir menkul kiymeti tek baslarina satin almak yerine, getirisi daha yiiksek bir menkul

kiymeti birleserek satin almaya imkéan da saglamaktadir.

Sermaye piyasalar1 para piyasalarina gore daha kalici etki yaratan piyasalardir (SPL,
2017). Ciinkii iilke igerisinde bulunan az, daginik ve minimal diizeyde bulunan
tasarruflarin menkul kiymetler satin alimmasma yonelterek sermaye birikimini
arttirmakta, tek basina etki yaratamayan tasarruflarin yatirimlara doniisme siirecinde
toplu olarak biiylik etki yaratmasina olanak saglamaktadir (Yalta, 2011). Fon arz
edenler acisindan; diistik gelir saglayacak bir menkul kiymeti tek basina satin almak
yerine, getirisi daha yiiksek bir menkul kiymeti birleserek satin almaya imkan da
olusturmaktadir. Bdylelikle fonlarin daha profesyonel, uzmanlagmis, bilgili ve
tecriibeli kisi-kurum veya kurulus tarafindan yonetilmesine olanak saglamaktadir. Bu
tiir piyasalarda ¢ogunlukta halka arz edilmis ve birden ¢ok ortakli igletmelerin yer
almasindan dolay1 fonlarin bu piyasalara yonlendirilmesiyle en temelinde tilkedeki
isletmeler desteklenmis olmakta ve sonunda da iilke ekonomine katki saglanmis
olmaktadir. Bu tiir piyasalarin belli bash 6zellikleri, olumlu ya da olumsuz etkileri

bulunmaktadir. Bunlar asagidaki gibi belirtilmektedir:
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e Sermaye anlami iktisat literatliriinde, isletmecilik alaninda ve halk dilinde
farkli kavramlar c¢agristirmaktadir. Ancak iktisat literatliriinde iiretimde
kullanilan tesis, bina makine-ekipman gibi her tiirlii unsurlar1 kapsamaktadir
ve ekonomide sermayenin Onemi olduk¢a Onemli olmaktadir. Sermaye
piyasasinda islem goren finansal piyasa araglari, tedarik edilen fonlari
genellikle iktisat literatiiriinde gecerli olan sermaye finansmani olarak
kullanilmaktadir. Kisacasi daha ¢ok duran varlik satin alimi yapilmakta
saglanan fonlardan uzun vadede fayda saglanmaktadir.

e Sermaye piyasasinda islem goren finansal araglar genellikle iilke
ekonomisinde {iretim yapan isletmeler tarafindan talep edilmektedir. Ozetle
isletmesinde sermaye a¢1g1 olanlar fon talep etmekte ve boylelikle fon acigini
gidermekte, bdylelikle de iiretim artarken iilke ekonomisi de gelismektedir.
Bunun karsiliginda da fonlarini sermaye piyasasi araglarinca arz edenler kar
pay1 kazanmakta ve faiz geliri elde etmektedirler.

e Sermaye piyasasinda islem goren finansal araglar genellikle fon arz edenler
tarafindan, risk yapisi veya getiri oranina gore kisisel olarak tercih edilerek
fon arzlarina yon vermektedir.

e Sermaye piyasasinda islem goren finansal araglar; tahviller, hisse senetleri
kar-zarar ortakligi belgeleri, gelir ortakligi senetleri, Euro-Bondlardan
olusmaktadir ( Coskun, 2013).

2.2.2. Piyasalarin Orgiitlenme Durumuna Gére Finansal Piyasa Tiirleri

Finansal piyasalarda islem goren finansal araglar, piyasalarin diizenli sekilde, belirli
kurallara bagli kalinarak islemlerin yiiriitilmesine gore iki farkli grupta

siniflandirilmaktadir (Coskun. 2013).

2.2.2.1. Organize Piyasalar

Bu tiir finansal piyasalarda yapilan islemler, belirli kurum ve kuruluslar tarafindan
belirtilen kurallar ¢ercevesinde fon arz ve talep edenlerin resmi olarak belirlenerek
islemlerin yiriitiildiigii piyasalardir. Bu piyasalarda islemler tamamiyla organize

olmus kurum ve kuruluslarin belirttigi kurallar neticesinde islem goérmektedir.
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Bundan dolay1 da bu piyasalarda seffaflik s6z konusu oldugundan piyasa araglari
hakkinda bilgi daha kolay elde edilmekte ve giivenilir sonuglar vermektedir (Coskun,
2013). Ciinkii bu tiir piyasalar siirekli denetim ve gozetim altindandir. Bu tiir
piyasalara 6rnek vermek gerekirse BDDK kurallar1 gergevesinde iglemlerini yiiriiten

bankalar en giizel 6rnegi teskil etmektedir.

2.2.2.2. Organize Olmams Tezgah Ustii Piyasalar

Bu tiir finansal piyasalarda yapilan islemler, belirli kurum ve kuruluslar tarafindan
belirtilen kurallarin bulunmadigi kuralsiz olarak islemlerin yiiriitiildiigii piyasalardir.
Bu piyasalarda resmi kurumlarca belirlenen kurallarin ve fiziki bir yerin var olma
zorunlulugu bulunmamaktadir. Islemler tamamiyla organize olmamis piyasalarda
gerceklesmektedir. Bu piyasalar igslemler yapilirken ne bir denetim ne de bir gozetim
s0z konusu olmaktadir (Coskun,2013). Finansal piyasalarda islem gdren fon fiyatlar
ise alict ve saticinin karsilikli ¢ikarlart dogrultusunda belirlenmektedir. Genellikle bu
piyasalarda alim satim islemleri teknolojik alt yap1 kullanilarak yiiriitilmektedir. Bu
piyasalara 6rnek olarak Amerika’da faaliyetini devam ettiren NASDAQ 6rnek olarak

gosterilebilmektedir.

2.2.3. Finansal Varhigin Ihra¢ Durumuna Gére Finansal Piyasa Tiirleri

Finansal piyasalarin siniflandirilmasi ic¢in kullanilan yontemlerden biri de finansal
varliklarin ihrag edilme sekline gore belirlenmesidir. Bu siniflandirma bi¢imine gore

ise iki farkli siniflandirma yapilmaktadir (Yalta, 2011).

2.2.3.1. Birincil Piyasalar

Bu tiir piyasada tasarruf sahipleri tarafindan finansal piyasa araclarmin aracisiz
olarak alinip-satildig1 ya da bu tiir finansal piyasa araglarini alip-satmaya yetkili olan
birimler tarafindan yapildigi bir piyasadir. Boylelikle arada aracit olan kurumlar
olmamas1 durumunda bagar1 oran1 azalirken komisyon 6denmemekte, aract kurum ya
da kuruluslar kullanildiginda ise basari orani artarken bu kurum ya da kurulusa
komisyon 6demesi yapilmaktadir. Bu piyasanin en temelinde satisa ¢ikarilan fonlarin

ilk kez piyasada satisa ¢ikarilmis olmasi gerekmektedir (Yalta, 2011). Aracisiz
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yapilan finansal islemlere 6rnek olarak sirketler tarafindan halka arz edilen hisse
senetleri gosterilebilir. Aracili olarak yapilan finansal islemler ise birincil olarak

yatirim bankalarinca yapilmaktadir.

2.2.3.2. ikincil Piyasalar

Bu tiir piyasalar; tasarruf sahiplerinin birincil piyasada islem gérmiis finansal piyasa
araclarinin, tekrardan el degistirmesini kapsamaktadir. Daha dncesinde alinip-satilan
fonlarin, farkli yatirimcilara tekrardan satisina imkan tanimaktadir. Bu piyasalar daha
cok sermaye piyasasi araglarinin uzun vadedeki getirisinin yerine, bu fonlarin kisa
siirede nakde c¢evrilmesine imkan veren piyasalardir. Ayrica saglikli isleyen birincil
piyasalarin varligi ikincil piyasalarin gelismesine baglidir. Ciinkii ikincil piyasalarda
saglanan her bir olumlu etki birincil piyasalardaki menkul degerlerin likiditesine ve
pazarlanabilme siirecine olumlu katki yapmaktadir. Boylelikle daha etkin, objektif ve
verimli ¢alisan bir birincil piyasanin olusmasina olanak saglamaktadir (Yalta, 2011).
Bu piyasalara o6rnek verilmesi gerekirse doviz piyasalari, futures ve menkul

kiymetler piyasasi sdylenebilmektedir.

2.2.4. Odemelerin Pesin ya da Vadeli Yapilmasina Gore Finansal Piyasa Tiirleri

Finansal piyasalarin siniflandirilmasi i¢in kullanilan diger yontemlerden biri de
bor¢lanmalarin ne sekilde ve nasil yapildiginin belirlenmesidir. Bu siniflandirma

bi¢imine gore ise iki farkli siniflandirma sekli s6z konusudur (Konuralp, 2005).

2.2.4.1. Spot (Nakit) Piyasalar

Bu piyasalarda her tiirlii finansal iglemler pesin alim-satim yoluyla yapilmaktadir.
Fon piyasasi disinda ticari isletmelerde kullanilmak {izere satin alinan her tiirli
mallar ise bu piyasanin 6zelligi geregi fiziki olarak mallarin teslim edilmesinin

ardindan en geg iki giin i¢inde yapilmasi gerekmektedir (Konuralp, 2005).

2.2.4.2. Vadeli (Tiirev) Piyasalar

Bu piyasalarda her tiirlii finansal islemler taraflar arasinda yapilan s6zlesme

cercevesinde sekillenmektedir. Soézlesme kosullarinda belirtilen tarihlerde fiziki
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teslimler yapilmakta, 6demeler ise yine sézlesmede yer alan kosullara gore vadeli

olarak yapilmaktadir (Konuralp, 2005).

2.2.5. Piyasada Islem Goren Finansal Varhklarin Tiiriine Gore Finansal Piyasa
Tiirleri

Finansal piyasalarin smiflandirilmasit i¢in kullanilan ydntemlerden sonuncusu ise
finansal varliklarin tiirlerine gore smiflandirildigl piyasalardir. Bu simiflandirma

bi¢cimine gore ise li¢ farkli siniflandirma sekli s6z konusudur (Aydin, 2010).

2.2.5.1. Hisse Senedi Piyasalari

Bu tiir piyasalar genellikle uzun vadeli olarak yapilan fon transferleri siirecini
kapsamaktadir. Halka arz olan veya cok ortakli sirketlerin baslangictaki ana
sermayesinden belli bir oranda satisina olanak saglandigi bir piyasadir. Sirketler
boylelikle fon acigmi tedarik etmekte iken, fon arz edenler ise sirketlere fon
saglayarak, karsiliginda sirket karlarindan pay almakta ya da faiz getirisi elde
etmektedir (Aydin, 2010).

2.2.5.2. Devlet Tahvilleri Piyasalari

Bu tiir piyasalar genellikle orta ve uzun vadeli olarak yapilan fon transferleri siirecini
kapsamaktadir. Devlet tarafindan piyasa dengeleyicisi olarak kullanilan bu tiir piyasa
araclar1 ekonominin durumuna gore ya piyasaya fon arzi saglanmakta ya da fon
sahiplerinden fonlar talep etmektedir. Boylelikle devlet politikasi neticesi sekillenen

bu tiir piyasa araclari, fon arz edenlere de fon getirisi saglamaktadir (Aydin, 2010).

2.2.5.3. Ozel Sektor Tahvilleri Piyasalari

Bu tiir piyasalar genellikle orta ve uzun vadeli olarak yapilan fon transferleri siirecini
kapsamaktadir. Bu kez piyasaya ¢ikan fonlar devlet tarafindan degil de 6zel sektor
tarafindan satisa ¢ikarilan tahvillerden olusmaktadir. Boylelikle 6zel sektor sirket

hisselerini kesin satisa ¢ikarmamis olmaktadir (Aydin, 2010).
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2.3. Finansal Piyasalarin Ozellikleri

Finansal piyasalar, ekonomideki fon arzini, fon talebini dengede tutmaya calisan ve
fonlar1 zaman, miktar ve kisilere gore kullanilabilir hale getiren piyasalardir (Akdis,
2002:5). Finansal piyasalar, finansal sistem yardimiyla sermaye birikimlerin,
fonlarin, tasarruflarin olusmasina veya biriktirilmesi, dogrudan ya da dolayli yoldan
aracilik etmekte ve {ilkelerin sermaye artislarina neden olmaktadir. Finansal
piyasalarin en temel islevi, fon fazlasi olan kisi ve kurumlarla fon eksigi olan kisi
veya kurumlart bir araya getirip etkin ve verimli fon transferini saglamasidir (Akdis,
2002:5).Finansal piyasalarin fon piyasasinda aracilik islevi iilke ekonomisine
dogrudan ya da dolayli yoldan miidahil oldugu anlamina gelmektir. Finansal
piyasalarin bu denli 6nemli bir etkiye sahip olmasi nedeniyle finansal piyasalarin
islevlerinin de neler oldugunun bilinmesi gerekmektedir. Bir ekonomide, finansal

sistemin en temel iglevleri asagidaki gibi 6zetlenebilmektedir:

e Ulkelerdeki mallarm, hizmetlerin ve varliklarin diinyadaki bireyler arasinda
el degistirmesi gerekmektedir. Finansal piyasalar bu degisim siirecinde
taraflar arasi aracilik etme islemini tstlenmektedir. Insanlarin, kurumlarn,
devletlerin 6miirlerini devam ettirebilmesi i¢in ticaret yapmasi gerektiginden
buna aracilik eden finansal piyasalarin varligi biliylik onem tasimaktadir
(Canbas ve Dogukanli, 2007:14).

e Ulkede yapilacak olan biiyiik- kii¢iik yatirrm harcamalarmin finansmanimi
kolaylastirmak amaciyla, tasarrufunu arz edenlerin fonlarini adil ve giivenilir
bir risk dagitim sistemi olusturarak tasarruflarin en az riskle genele
yayilmasini saglamaktadir. Ciinkii fon fazlasi olanlar piyasa hakkinda gerekli
bilgi ve deneyime sahip degillerdir. Fon sahipleri finansal piyasalarda islem
yapabilmek adma finansal piyasalar araciligiyla riski tek basina
iistlenmeyerek islem riskini daha uzman ve bilgili kisilere aktarmis olacaktir.
Boylelikle islem riskleri etkin dagilmis olacak ve fon sahipleri en az riskle
kazang elde etmis olacaklardir (Canbas ve Dogukanli, 2007:14).

e Ulkedeki genel fiyat diizeyinin belirlenmesi, istikrarli bir piyasa fiyatinin

olusmasini saglamaktadir (Ozince, 2008).
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Bilindigi tizere kaydi para yaratma islemi mevduat toplayan bankalar
tarafindan olusturulmaktadir. Bu siirecte tasarruf sahipleri, biriktirdikleri
fonlar1 bankaya yatirmaktadirlar. Bankalar Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) tarafindan belirlenen oranla yatirilan fonlarin bir kismini
TCMB nezdinde tutmast ve fonlarin tamami finansal piyasalarda
degerlendirilmesi kosulunda kaydi para yaratma durumunu tamamlanmisg
olacaktir. O halde finansal piyasalar kaydi para yaratma giiciine sahiptir ve
bundan dolay1 da reel piyasaya likidite saglamis olmaktadir (Canbas ve
Dogukanli, 2007:14).

Asimetrik bilgi sorunu piyasada islem yapan her bir tarafin esit diizeyde bilgi
ve deneyime sahip olmamasi, piyasa islemlerine herkesin esit diizeyde hakim
olmamast olarak tamimlanmaktadir. Finansal piyasalarda islem yapanlar
hicbir zaman tam bilgiye sahip olamamaktadir ve bu da taraflar arasinda
esitsizlik olusturmaktadir. Finansal piyasalar tam da bu sliregte fon
sahiplerinin eksik bilgiye sahip olmasindan kaynaklanan yanlis se¢imler
yapmasini 6nlemek amaciyla seffaflik ilkesi geregi piyasaya bilgi aktarimi
yapmaktadir. Piyasaya aktarilan bilgiler sonucu, asimetrik bilgi sorununun
azaltilmast veya ¢oziimiiniin kolaylastirilmasima yardimeir olunmaktadir ve
finansal piyasalarin daha etkin, verimli ve adil islemesine olanak
saglanmaktadir. Finansal piyasalar fon aktarim islemine aracilik etmekte ve
bu transferleri genellikle teknolojik altyapi sayesinde gergeklestirmektedir.
Transfer islemlerinin en dogru, hizli ve gilivenilir gerceklestirilmesi igin
teknolojik altyapinin gelismis olmasi ve siirekli bu altyapinin gelisen piyasa
kosullarina uyum saglamasi gerekmektedir. Bu sebeple de finansal piyasalar
teknolojik gelismeye yardimci olmakta ve bilginin daha hizli ve giivenli
dagitilmasina imkan tanimaktadir (Canbas ve Dogukanli, 2007:14).

Finansal piyasalarin fon aktarim islemine aracilik ettigi bilinmektedir.
Finansal piyasalarin var olmamasi durumunda fon transfer islemleri,
dogrudan fon arz ve talep edenler arasinda gergeklesmesine neden olarak, her
bir islem i¢in tasgimacilik maliyeti olusacak ve zaman kaybi yasanabilecekti.

Finansal piyasalar hem bu islemleri daha hizli ve giivenli yaparak islem
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maliyetini azaltmakta hem de zaman tasarrufu saglamaktadir (Canbas ve
Dogukanli, 2007:14).

Finansal piyasalar birgok farkli alici ve saticitya hitap eden bir piyasa
olmaktadir. Bu farklilik kimi zaman vade kisminda kimi zaman da miktar
kisminda yasanmaktadir. Vade, fonlarin arz edenden talep edene gegmesi ve
sonrasinda tekrardan fon arz eden kisiye fonun ulasma siirecini ifade eden
kismi1 tanimlamaktadir. Bu siire¢ fon arz eden kisi tarafindan kisa vade
yiiksek kazang olarak tercih edilmekte iken, fon talep eden agisindan ise uzun
vade yiiksek fayda olarak tercih edilir. Bu istekler ve tercihler dogrultusunda
finansal piyasalar bu vadeyi cesitlendirerek hem fon arz edenin hem de fon
talep edenin beklentisini karsilamaktadir (Canbas ve Dogukanli, 2007:14).
Finansal piyasalarda islem yapanlar deneyimli insanlar olabilecegi gibi
deneyimsiz insanlar da olabilmektedir. Genellikle gerekli bilgi ve deneyime
sahip olmayanlar bu piyasalarda talep ettiklerini bulamayinca gomiileme
yoluna gider. Gomiileme yolu ise ekonomideki her bir tarafin kendi
ithtiyaglarini gelismis yontemlerle degil de geleneksel yontemlerle yapmasini
ifade etmektedir. Geleneksel yontemle yapilan iglemlerde risk fazla, vadeler
ve miktarlar sinirli, giivensiz ve yavas islemektedir. Finansal piyasalarin
varlig ile gomiileme yolu azalmakla birlikte birikimler daha dogru, giivenli

ve verimli olarak yonlendirilmektedir (Canbas ve Dogukanli, 2007:14).

Finansal piyasalarin etkileri incelendiginde sadece bankacilik sektoriine etki

etmedigi, bunun disinda bir¢ok makro ve mikro etkileri de oldugu gozlemlenmistir.

Finansal piyasalarin sadece fon piyasasinda fon transferlerine aracilik etmesinden

bile birgok sektor etkilenmektedir. Reel sektor, teknoloji, tiretim ve en nihayetinde

ekonomik kalkinma dogrudan ya da dolayli yoldan desteklenmektedir. O halde

finansal piyasalar dikkat edilmesi, arastirilmas: ve gelistirilmesi gereken bir piyasa

diizenleyicileri arasinda yer almaktadir.

2.4. Finansal Piyasalara Etki Eden Faktorler

Finansal sektoriin etkin ve verimli ¢alismasi iilke ekonomisinde biiylik 6nem arz

etmektedir. Finansal piyasalardaki etkin ve verimli ¢calisma kosullar1 finansal sektore
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dogrudan etki etmektedir. Bu etkilesim sebebiyle finansal piyasalarin belirleyicileri
tarafindan olusturulan kurallar ve yasal diizenlemelerle piyasa, gorevlerini yerine
getirmeye calismaktadir. Ekonomik sistemin verimli ve etkin ¢alisabilmesi i¢in en
temel kosul finansal piyasalarda meydana gelen istikrar ortamidir. Finansal bir
istikrardan sz edilebilmesi igin ise hem ekonomik, hem politik hem de siyasal bir
istikrar ortaminin olugmasi gerekmektedir. Bu sektorler arasindaki kuvvetli ve etkin
isbirligi ile finansal piyasalarda verimli isleyisler saglanmakta ve ekonomik

biiyiimeye olumlu etkiler yapmaktadir (Ozince, 2008:26-29).

Uretim Piyasalar

Fon Akirmu Fon Akirmi

Uretim Akirmi Mal ve Hizmetler

Finansal Piyasalar

Uretken Birimler Fi For; :k'm' | Tiiketici Birimler
i (Cogunlukia Fon lnall')sa ;.szt elr', Ak {(Cogunlukla
[sletmeler ve Devlet) L N Bireyler)
haklarin akim
Fon Akumi Fon Akinmi
Uretken Hizmetler Faktsr Piyasalar Uretken Hizmetler

Sekil 2.2: Finansal Piyasalarin Isleyisi
Kaynak: http://web.karabuk.edu.tr/muratyildirim/H1_ISF404.pdf
Erisim Tarihi: 21.12.2017

Sekil 2.2°de gorildiigli lizere finansal piyasalar iireticileri, tiiketicileri, faktér ve
iretim piyasalarinda bulusturan ve temelinde fon transferi yapan bir piyasadir.
Finansal piyasalarda tek bir unsurdan s6z edilmemesinin nedeni bu piyasalara birden
cok etki eden unsurlarin varligindan kaynaklanmaktadir. Bu sektorde alic1 ve satici
olarak iki farkli taraf vardir. Her iki tarafin da birbirinden farkli birgok istek ve
ithtiyaclar1 vardir. Bunlar1 karsilamak i¢in tek bir degiskene bagli kalinmamasi,
bircok degiskeni dikkate alarak degisen piyasa sartlarina uyum saglanmasi
gerekmektedir (Yildirim, 2016:3-5). Finansal piyasalara etki eden degiskenleri
belirleyebilmek i¢in fon arz edenler ve fon talep edenlerin olusturdugu bir
siiflandirma yapilmaktadir. Yapilan smiflandirma sonucunda buna etki eden

faktorler asagida yer almaktadir.
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Finansal Piyasalarda Fon Talep ve Ar; Edenlere Etki eden Faktorler (Ticari

Firmalar, Devlet, Hanehalki, Yabancilar);

Faiz oranlar iligkisi; Ekonomik faaliyetlerin finansmani veya sirketler
kesimi mali sistem iligkisi 6zellikle finansal piyasalarda faiz degiskeniyle
ilgilenmektedir. Ciinkii sirketler yeterli 6l¢iide ve uygun maliyetli fon temin
etmek i¢in faiz oranlar1 6nemli Olglide dikkat c¢ekmektedir. Bu durum
ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde mali derinligin
saglanamadig1r ve kamu kesimi bor¢lanma sorununun maliye piyasalarini
onemli Olgiide etkiledigi iilkelerde daha belirgin olarak ortaya ¢ikmaktadir
(Gliven,2002:99). Faiz oranlart bilindigi {izere hem fon talep eden kesime
hem de arz eden kesime hitap eden bir belirleyicisi olmaktadir. Fon talep
edenler agisindan bakildiginda faiz oranlar1 fonlanma maliyetini olustururken,
fon arz edenler acisindan ise fon transfer getirisi anlamina gelmektedir. Faiz
oranlar1 hane halkinin tasarruf birikimi ve tiikketim tercihlerini; ticari
firmalarin ise yatirim kararlar1 ve harcama tercihlerini dogrudan ya da dolayli
yoldan etkilemekte, ekonomik sektore hem iiretim hem de tiiketim acisindan
dogrudan etkisi bulunmaktadir. TCMB tarafindan belirlenen para politikasi
karar1 neticesinde faiz oranlart ekonomi sektoriinde de esanli degisim
yaratmaktadir. Ornegin TCMB nin dogrudan bir miidahaleyle faiz oranlarini
diistirmesi, kisa ya da uzun vadede piyasa faiz oranlarmi etkilemekte ve
piyasa faizlerinin agagi yonde hareketlenmesine neden olmaktadir. Bu durum
uzun vadede faiz oranlarimin diisiik olacag ya da faiz oranlar1 degisimin asagi
yonde olacagi beklentisini getirmektedir. Reel faizlerin diisecegi beklentisi
sonucunda firmalar fonlama maliyetinin dismesini firsat bilerek sermaye
artis1 i¢in fon talep edeceklerdir. Bu talepler neticesinde firmalar iiretimi
arttirarak, iilke ekonomisine olumlu etki yaratmis olmaktadir (KanaliciAkay
ve Nargelegekenler, 2009:130). Faiz oranlarimin diismesinin diger bir etkisi
de sermaye transferinde yaratmis oldugu olumsuz etkidir. Faiz oranlarinin
diismesi, tasarruf sahiplerinin fon getirilerini azaltacagindan, fon transfer
getirilerini diistirmektedir. Bu diisiik getiri de lilkeye giren fonlarin, daha karli

fon transferleri saglayan iilkelere ydnlenmesine sebep olmaktadir. Ulkeden
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cikan fonlarla da o {ilkenin ulusal parasi yabanci para karsisinda deger
kaybedecek, doviz  kuru artacaktir ve {lilkenin  enflasyonunu
degistirecektir(TCMB Faaliyet Raporu,2013).

Doviz kuru iligkisi; Doviz kuru ililke para biriminin yabanci para birimi
karsisindaki oransal durumudur. Temelinde iilkenin kendi para rezervi ile
yabanci para rezervinin oransal durumu olarak tanimlanmaktadir. Doviz
rezervleri ile birlikte doviz kurlar iilke ekonomilerinin istikrarinda Oncii
faktor olarak adlandirilmaktadir. Do6viz  kuru, Ozelliklede ticaretin
serbestlesmesi ile birlikte daha da 6nem kazanmaktadir. Fon piyasasinda fon
arz ve talep edenlerin icerisinde en basta ticari firmalar ve devletin, etkilesim
igerisinde oldugu gdzlemlenmektedir. Ozellikle de ticari firmalar agisindan
doviz kurlar1 ¢ok biiyiik 6nem arz etmektedir. Bilindigi tizere firmalar {iretim
yaparken belli bir hammadde ya da ara mala ihtiya¢ duymaktadir. Ulkelerin
iklimi, cografi kosullar1 ve diger kosullar1 geregi liretim igin gerekli olan
girdilerin ya da hammaddelerin tamamu {ilke icerisinde bulunmamaktadir
(Aslan vd., 2014). Bu sebepten dolay1 firmalar {iretim igin girdi temininde
sikinti yasamaktadir. Ulkede bulunmayan girdilerin temini ise uluslararasi
pazarlardan tedarik edilmektedir (ithalat). Ulkelerin bu piyasalarda alisveris
yapabilmesi kendi ulusal parasinin disinda uluslararasi gegerliligi olan para
birimlerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu sebeple iilkeye uluslararasi gecerliligi
olan paralarin transfer edilmesi gerekmektedir. DOoviz kurunun diger bir
onemi ise iilkelerin iiretmis oldugu mallarin ve hizmetlerin iilke disina
transferi sirasinda gergeklesmektedir. Ulkeler arast mallarin ve hizmetlerin
pazarlanmas1 ve alinmasi islemleri sirasinda da doviz kuru ana gosterge
oldugundan finansal piyasalarda biiyiik 6nem arz etmektedir (Mutluay ve
Turaboglu, 2013:59-62).

Enflasyon iliskisi; Ulke iiretimi igin en &nemli faktdrlerden birini de
enflasyon oranlar1 olusturmaktadir. Ozellikle de TCMB’nin 2005 yilinda acik
enflasyon hedeflemesine ge¢mesi ile birlikte finansal sektorde, enflasyon
verilerinin dnemi daha da artirmaktadir. Ozellikle bu yildan sonra agik

hedefleme halini alan enflasyon, piyasa diizenleyici olarak kullanilmakta,
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para politikalarina bu dogrultuda yon vermektedir. Enflasyon bilindigi iizere
fiyatlar genel diizeyindeki stirekli artislar1 ifade etmektedir. Fiyatlar genel
diizeyindeki siirekli artiglar reel piyasalarda istenilen bir durum
olmamaktadir. Ciinkii iireticiler agisindan maliyetlerdeki artis, tliketiciler
acisindan ise tiikketim mallarinin fiyatlarindaki artiglar anlamina gelmektedir.
Tiiketiciler agisindan ise gelirden tiiketim icin ayrilan her bir harcama
kaleminin artmasi, tasarruf olarak ayrilan gelirinin azalmasina neden
oldugundan bireylerin tasarruflarinda azalmaya neden olmaktadir. Bu siirece
biitiiniiyle  baktigimizda bireylerin  tasarruflarinin  azalmasi  iilkenin
tasarruflarinda azalmaya neden olmaktadir. Bu da fon piyasasinda istenilen
bir durum olmamaktadir. Diger tarafta {iretici acisindan bakildiginda
enflasyondaki ~ degisim  beklenen enflasyonda da  bir  degisim
gerceklestireceginden, {lilke iiretimi i¢in planlanan yatirim kararlarinda
degisiklige neden olmaktadir. Fiyatlar genel diizeyindeki artis beklentisi girdi
maliyetlerini arttirmakta ve firmalar sektér hakkinda belirsizlige
siiriiklenmektedir. Bu belirsizlik ortaminda iilke kurum ve kuruluslarindan
toplanan fonlar, karsiliginda yatinmlara doniismeyerek iilke iiretimini
olumsuz yonde etkilenmektedir. Enflasyondaki degisimin, belirtildigi gibi
ireticiye ve tiiketiciye yapmis oldugu dogrudan etkilerin disinda
makroekonomik gostergelere dolayli etkisi de bulunmaktadir. Her iki
durumda da enflasyon finansal ve reel sektdrde oynakliga sebep olan bir
faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. ( Soylu vd., 2014:92-100).

Hisse senedi fiyatlar: iligkisi: Hisse senetleri ile ekonomik ya da finansal
sektor arasindaki iliski yillardir dikkat edilen bir konu halini almaktadir.
Hisse senetleri fiyatlari, finansal sektor igerisinde tek bir degiskine etki
etmeyip, dolayli ve dogrudan etkili oldugu bir¢cok degiskene yansimaktadir.
Bilindigi tizere faiz oranlar finansal sektor igerisinde domino etkisi yaratan
degiskenler arasinda yer almaktadir. Faiz oranlarini ile hisse senetleri fiyatlar
arasinda ters yonlii siki bir iligkisi bulunmaktadir. Hisse senetlerinin faizlerle
bu kadar siki bir iligki igerisinde olmasi her ikisinin de fon piyasasinda

icerisinde yer almasindan kaynaklanmaktadir (Albeni ve Demir, 2005:16).
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Bilindigi tlizere fon piyasasi iilkenin tiretim sektoriine, tasarruf birikimine,
sanayisine vb. bircok makro ve mikro degiskene etki etmektedir. Hisse senedi
ise ticaret icerisinde yer alan kurum ve kuruluslarin, ticari firmalarin kendi
sermayelerinin belli kisimlarini reel sektorde alig-satis islemleri i¢in fonlama
aract olmaktadir. Boylelikle fon talep edenler sirketlerine kismi zamanli
ortaklar bulup, ticari faaliyet karlarin1 paylasarak ticari hayatlarint devam
ettirebilmektedirler. Ticari firmalar, sirketler agisindan hayati 6nem tasiyan
hisse senetleri alis satis1 islemleri, finansal sektorlere yon vermektedir.

Risk primi iligkisi: Risk primi iligkisi aslinda istikrar ve giiven ortami ile
finansal piyasalar iliskisini a¢iklamaktadir. Istikrar ve giiven ortami sadece
finansal piyasalarda degil iilke ekonomisinde her bir alana ayri ayri etkisi
bulunmaktadir. Finansal piyasalar, finansal ve ticari serbestlikle birlikte {ilke
ekonomileri i¢in kontrolii zor bir durum halini olusturmaktadir. Giiniimiiz
uluslararasi finansal kosullar1 altinda bir iilkede meydana gelen istikrarsiz ve
giivensiz bir mali ortam etkisini uluslararasi alanda zincirleme olarak
gosterebilmektedir. Ozellikle de gelismekte olan iilkelerde bu etkinin uzun
slirmesi veya ¢0ziim bulunulmamasi finansal ve reel krizlere bile neden
olmaktadir. Bunlarin disinda istikrarsiz ve giivensiz bir ortam, iilkenin hem
tretim hem de tasarruf planlarin1 olumsuz etkilemektedir. Ciinkii fon
sahipleri belirsiz bir ortamda tasarruflarim1  koruma yoluna giderek,
birikimlerini giivenli ortamlara yonlendirmektedir. Diger durumda da ise
giivensiz bir ortamda iiretim yapmak isteyenler geleceklerini bilingli tahmin
edememekte, yatirim tercihlerini ya ertelemekte ya da daha giivenli ortamlara
yonlendirmektedir. Bu durumda iilke gelisimlerini olumsuz etkilemekte ve

tiretimi aksatmaktadir ( Delice, 2003:57-81).

42



3.BOLUM: FINANSAL DURUM ENDEKSI

3.1. Finansal Durum Endeksi Tanim ve Onemi

Finansal sistemin islevleri dikkate alindiginda iilkelerin gelismislik diizeyine gore
degisiklik gosterdigi gozlemlenmektedir. Ulkelerde var olan bu degisiklikler ise
ilkelerin birbirleriyle karsilastirilmasimna olanak saglamaktadir. Son zamanlarda
oldukca giindeme gelen finansal baski/kosul/durum endeksi olusturulmasi bilimsel
caligmalara yeni bir bakis agis1 katarak literatiirde yerini almaya baglamaktadir.
Ancak, kimi zaman bu karsilastirmalar finansal durum/baski/kosul endeksi gibi farkli
basliklarda yer edinse de genel olarak iilkeler i¢in olusturulan bu endekslerin hangi
degiskenlerle olusturulmas1 gerektigi yapilan ¢alismalarda belirli smnirlar

cergevesinde ele alinmis olup tam olarak yansitilamamaktadir.

Finansal durum/kosullar/baski1 endeksi; finansal piyasalarin ekonomiye daraltici veya
genisletici yonde katkida bulunup bulunmadigini degerlendirmek i¢in olusturulan bir
gostergedir (Kara vd., 2015:13-15). 1980’li yillardan 1990’11 yillara kadar bazi resmi
kurum ve kuruluslar tarafindan birka¢ endeks olusturulmus ancak bu endeksler
finans sektoriiniin bir gostergesi olarak kullanilmamistir. Daha sonrasinda gelisen
finansal piyasalar ve finansal piyasalarin reel sektorlere etkisi arttikga finansal
piyasalar {izerine endeksler olusturulmaya, sektoriin etkisi analiz edilmeye

baslanmis, reel sektorlerde diizenleyici faaliyetlerin belirlenmesinde kullanilmistir.

Ulkelerin gelismislik durumu, finansal piyasa ozetleri ve diger makroekonomik
gostergeler basta olmak tizere uzun yillardir iilke igerisinde yetkili kurumlar
tarafindan objektif olarak degerlendirilen piyasa verileri, diizenli araliklarla
agiklanmaktadir. Acgiklanan veriler sonucunda ise ilkeler birbirleri ile
karsilastirilarak ekonomileri yaristirilmaktadir. Ozellikle de finansal serbestlikle
birlikte baslayan fon transferleri sonucunda bu gostergeler daha da Onem arz
etmektedir. Ciinkii fon sahiplerinin bu gostergeler dogrultusunda fonlarina yoén
vermeye calismasi, fon eksigi olan iilkeleri ekonomik gostergelerinin pozitif etki
yaratmas1 adina hem politik diizenlemeler hem de bilimsel ¢aligmalar yapmaya

yonlendirmektedir. Ozellikle de mevcut piyasa kosullarinda teknolojinin gelismesi
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finansal piyasalarin etki alanini arttirmis ve adeta ekonomi piyasanin oncii giigleri
arasinda yer almasini saglamistir. Bu da birgok bilim insanini finansal piyasalarda
arastirma yapmaya yonlendirmis ve finans sektorlinii cazip hale getirmistir.
Genellikle de yurtdisinda yapilan c¢aligmalar sonucunda finans sektoriiniin mevcut
yapisini  Ozetleyen farkli degiskenlerle olusturulmus bazi endeksler ortaya
konulmustur. Bunlarin en basinda gelen finansal durum/baski/kosul endeksi ekonomi
literatiirtine  katilarak finansal piyasalarin  karsilastirilmasinda  kullanilmaya
baslanmistir. Bdylelikle uzun bir siirectir iilkelerin karsilastirilmasinda kullanilan
makroekonomik gostergelerin disinda, farkli karsilastirma yontemleri de ekonomi
literatiiriine eklenerek gelisen piyasa kosullarina uyum saglamaktadir. Endeksin
gelistirilmesiyle de bir¢ok gelismis ya da gelismekte olan tilkeler, endeksi kullanarak
finansal piyasa analizi yapmis ve politika onerilerinde bulunmuglardir. 2000’11 yillara
gelindiginde de bu endeks gelistirilerek finansal piyasalarin karsilastirilmasinda daha
da cok kullanilmaya baslanmistir. Hatta finansal piyasalarin karsilastirilmasinda
kullanilan endeks; gelismis ya da gelismekte olan iilkelerin yam1 sira IMF ve
Ekonomik Kalkinma ve Is Birligi Orgiiti (OECD) gibi uluslararasi kurumlar

tarafindan kullanilmaya baglanmistir.

3.2.Finansal Durum Endeksi Literatiir Taramasi

Finansal piyasa durumunu 6l¢gmek i¢in ge¢misten giinlimiize gelene kadar ¢esitli
finansal faktorlerinden olusturulmus finansal piyasa gostergeleri gelistirilmistir.
Ancak genis anlamda finansal durum endeksi ilk olarak 1990’11 yillarin sonuna dogru
olusturulmasi ve endeksin yeni yeni fark edilmesi nedeniyle literatiirde genis bir yere
sahip olamamaktadir. Ozellikle de Tiirkiye’de yeni taninmaya baslanmis bir endeks
olmasi, bilimsel ve akademik c¢alismalarda ¢ok yaygin olarak kullanilamamas1 neden
olmaktadir. Bu sebeple finansal durum endeksi yeni yeni gelisen, dinamik bir endeks
olmasi, ileriki donemlerde daha ¢ok akademik ve bilimsel ¢aligmalarda yer edinmeye
baslamasiyla ekonomi literatliriine biiyiik etki saglayacagi diisiiniilmektedir.
Genellikle finansal sektdr gostergesi olarak olusturulan endekslerin ¢ogu Tiirkiye
disinda yabanci iilkeler, ulusal kurum ve kuruluslar tarafindan olusturulmustur.

Finansal piyasalarin1 6zetlemek amaciyla olusturulan ilk endeks 1990’11 yillarin
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sonlarina dogru Kanada Merkez Bankasi tarafindan olusturulmustur. Olusturulan bu
endeks finansal kosullar/baski endeksi olarak tanimlanmis ve finansal piyasalarin
analizinde oncii gosterge olarak kullanmilmustir ( Kara vd., 2015:15-16). Kanada
Merkez Bankasi tarafindan olusturulmus olan bu endeks, finansal piyasalarda parasal
durumu 6zetleyen ve iilke yoneticilerine politika Onerisinde bulunulurken dikkate
aldiklar1 bir endeks olmasi, onu diger endekslerden farkli kilan yani olmustur. Bu
farklilikk onun finansal piyasalarda aktif kullannomina ve zamanla yenilenerek
gelistirilmesine sebep olmustur (Hatzius vd., 2010:9-16). Finansal durum endeksinin
ilk temel Ornegi olan Kanada Merkez Bankasmin olusturdugu endeks temelinde
doviz kurunun, enflasyonun, uzun vadeli faiz oranlarinin, hisse senedi ve konut
fiyatlarinin agirlikli ortalamasi alinarak olusturulmustur. Endeks, iilkenin finans
sektorlinli 6zetleyen bir gosterge olarak kabul edilmis, para politikas1 Onerilerinde
bulunulurken iilke temsilcileri tarafindan kullanilmaya baglanmistir. Daha sonrasinda
bu endeks Kanada diginda bir¢ok farkli lilkede 6ncii olmus ve endeks gelistirilmeye
baslanmigtir. Hatta yapilan c¢alismalarin birkaginda finansal piyasalardaki
hareketliligin Olcililmesi adina olusturulan endeks yardimiyla parasal kosullari

diizenlemek adina faiz oran1 tahminlerinde bulunulmaya ¢alisilmaktadir.

Uluslararas1 yapilan g¢alismalardan Guichard ve Turner (2008) tarafindan yapilan
calismada kisa ve uzun donem reel faiz oranlarini, reel efektif déviz kurunu, borsa
islem hacmini, reel konut fiyatlarin1 ve hisse senetleri getiri egrisini endekse dahil
etmis ve degiskenlert GSYH degiskeni ile agirliklandirma yaparak VAR analizini
uygulamistir. Swiston (2008) ise yaptigr calismada Guichard ve Turner (2008)’un
caligmasindaki degiskenlere ek olarak petrol fiyatlarimi ekleyerek endeks olusturmus
ve GSYH degiskeni ile agirliklandirma yaparak VAR analizi uygulamigstir.
Boylelikle endeks olusumuna farkli degiskenlerin eklenmesi akademik ¢aligmalarda
yerini almaya baglamistir. Hatzius ve digerleri (2010) yaptiklar1 ¢alismada Swiston
(2008) tarafindan yapilan endekse kismen benzeyen bir endeks olusturmustur.
Endekste, hazine fon oranlari ile federal fon oranlar farki, M2 para arzi, S&P 500
hisse senetleri egrisi, federal fon oranlar1 ve ticari kagit orani ile hazine bonosu
arasindaki fark yer almaktadir. Olusturduklar yeni endeks ile finansal piyasalarinin

yarattig1 etkiyi incelemislerdir. Caligma sonucunda ise endekse yeni degisken olarak
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S&P 500 hisse senetleri egrisinin, finansal piyasalari dogrudan etkileyen bir degisken
oldugunu dile getirmislerdir. Montagnoli ve Napolitano (2006) Amerika Birlesik
Devletleri (ABD), Kanada, Euro Bolgesi ve Birlesik Kralliklarina kapsayan bir
endeks olustururken Kalman filtresi yontemini kullanarak bir calisma
olusturmuglardir. Kalman filtresi yaklagim ile finansal degiskenlerin agirliklarinin,
zaman igerisinde degisen piyasa kosullarinin olusturulan endeks uyum saglamasi
agisindan oldukca onemlidir. Kisa donem faiz oranlari, reel efektif doviz kuru,
tiikketici fiyat endeksi, konut fiyatlari, sanayi iiretimi ve hisse senedi endekslerinin,
olusturulan endekste degisken olarak kullanildig1 c¢alismada, kisa donem faiz
oranlarinin arastirmanin yapildig iilkeler igerisinde anlamli ve pozitif isaretli oldugu
sonucu ortaya konulmaktadir (Akdeniz ve Catik, 2017, 101). Maurin vd.,(2014) ise
olusturduklar1  endekste, gOstermelik faiz orani, banka kredilerinde ve
mevduatlarindaki artig orani, para arzi, tahvil getirileri, doviz kuru, hisse senetleri —
borsa getirileri veri setleri yer almaktadir. Topladiklar1 bu verilerin finansal
piyasalardaki etkisini tespit etmis ve digerlerinden daha kapsamli bir endeks
olusturmus olmaktadir. Uluslararasi olusturulmus en son endekslerden biri olan
Davis, Kirby ve Warren (2016) endeksinde ise reel GSYH, enflasyon, faiz orani,
devlet tahvil getirisi, kredi biiylime orani, kredi risk primine ev fiyatlarini ekleyerek
yeni bir ¢alisma yapmis ve finansal durumu bu degiskenlerle eslestirerek finansal

durum analizi yapmustir.

Finansal durum endeksi akademik ¢aligmalarin diginda bazi resmi kurum ve kurulus
tarafindan da finansal gosterge olarak ta kullanilmistir. Hatta olusturulan endeksler
zamanla ulusal kabul gérmiis finansal verilerin yaninda yerini almaya baglamistir.
Endeksin  reel sektdor iizerindeki ilk  etkileri  bankaciik  sektoriinde
gozlemlenmektedir. Asagida bankalar tarafindan olusturulmus bazi endeksler yer

almaktadir. Bunlar;

e Bloomberg Finansal Kosullar Endeksi: Endeks, finansal piyasada iglem
yapanlar tarafindan kolayca erisilebilir durumdadir ve giinliik olarak
giincellenmekte, finansal kosullar1 izlemek i¢in bagvurulmaktadir. Endeks, ti¢

ana alt endeksin esit agirlikli bir toplamidir: para piyasasi gostergeleri (ligte
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bir oraninda), tahvil piyasas1 gostergeleri (iicte bir oraninda) ve hisse senedi
piyasast gostergeleri (ligte bir oraninda) (Rosenberg, 2009:12-20). Her bir ana
alt endeks daha sonra bu alt endekste esit bir agirlik alan bir dizi temel
gostergeden olusur. Her gosterge, endeksin 1991 yilinin iistiindeki veya
altindaki ortalamanin standart sapma sayisin1 (Z-skoru) gostermek igin
standartlastirllmistir  (Rosenberg, 2009:12).  Endeks, 1991'den itibaren
ABD’de mevcut olan toplam 10 degiskenden olusan bir endekstir. Bu
degiskenlerin basinda para piyasasi gostergesi olarak para arzi (m2), libor faiz
oranlari, doviz kuru ve enflasyon degiskenleri bulunmaktadir. Tahvil piyasast
gostergesi olarak tahvil ve bono islem hacmi ve hisse senedi piyasasi
gostergeleri olarak ise hisse senedi alim-satimi igslem hacmi, kredi temerriit
oranlari, S&P 500 indeks verileri ve FED Anketi (Federal Reserve Senior
Loan Officer Survey ) dikkate alinarak olusturulmustur.

Citi Finansal Kosullar Endeksi: Endeks ABD’de, agirliklandirma yontemi
ile olusturulmus, Karsilikli Gosterge endeksinin (azalan endekste alt1 aylik
yiizde degisim) indirgenmis tahmin denklemlerine gore belirlendigi alti
finansal degiskenin agirlikli toplamindan olusmaktadir (Hatzius, vd., 2010:8).
Endeks, temelde sirket karlari, para arzi, 6z kaynak degerleri, mortgage
oranlari, ticaret agirliklt dolar ve enerji fiyatlarindan olusan degiskenlerden
olusmaktadir. Citi Finansal Kosullar Endeksi ABD’de 1983'ten giliniimiize
kadar bulunmaktadir.

Deutsche Bank Finansal Kosullar Endeksi: Endeks Almanya’da temel
bilesenler analizi kullanilarak olusturulmus bir endekstir (Hooper, Mayer ve
Slok, 2007; Hooper, Slok ve Dobridge, 2010). [lk ana bilesen olan, doviz
kuru ve tahvil getiri oraninin yaninda varlik ve konut piyasasi gostergelerini
iceren yedi standart finansal degisken yer almaktadir. Endeksin seviyesi
negatif veya pozitif olup olmadigina bagh olarak, bir noktada mali kosullarin
GSYH' y1 frenleyicisi ya da tetikleyicisi olarak yorumlanabilmektedir
(Hatzius, vd., 2010:8). Deutsche Bank endeksi Almanya i¢in 1983'ten

giiniimiize kadar kullanilan bir endekstir.
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Goldman Sachs Finansal Kosullar Endeksi: Endeks ABD’de
agirliklandirma yontemi kullanilarak olusturulmus bir endekstir. Endeks; kisa
vadeli bono getirileri, uzun vadeli, uzun doénem sirket tahvil faizleri, doviz
kuru ve borsadaki degisim endeksi degiskenlerinden olugmaktadir. Model
GSYH ile agirliklandirmasi yapilarak olusturulmustur (Dudley ve Hatzius,
2000:44) Goldman Sachs endeksindeki artis finansal kosullarin zorlagsmasini,
azaligin ise finansal piyasalarin rahatlamasini gosterdigini ifade etmektedir.
Makroekonomik Damismanlar Parasal ve Finansal Kosullar Endeksi.
Endeks ABD’de, makroekonomik danigsmanlarin, mali degiskenlerin zaman
icindeki GSYH iizerindeki dinamik etkilerini hesaba katmak i¢in 1990'larin
sonlarinda parasal ve mali kosullar endeksini olusturmasindan hareketle
cikmaktadir. Kisa donem reel faiz orani, uzun donem reel faiz orani, temettii
faiz orani, reel doviz kuru ve reel borsa sermayesinden olusan bes farkli
finansal degiskenden olusan endeks, etki-tepki fonksiyonlari yontemi ile
gelistirmistir. Endeks, biiyiik 6l¢ekli makroekonomik modellerde simiilasyon
yontemi kullanilarak zaman i¢indeki makroekonomik degisimlerin, reel
GSYH biiyiimesinin kismi etkilerini tahmin etmek i¢in olusturulmustur.
Endeks ABD’de 1998 yilindan bu yana kullanilmaktadir (Hatzius, vd.,
2010:8).

OECD Finansal Kosullar Endeksi: Endeks, ilk olarak 2008 yilinda
olusturulmustur. Ug ve alti aylik degiskenlerle, agirliklandirma y&ntemi
kullanilarak GSYH tizerindeki etkilerini incelemektedir (Guichard ve Turner,
2008:15). Elde edilen OECD endeksi sonucunda mali gostergelerin kredi
sartlarin1 zorlastirdig, orta ve biiyiik 6l¢ekli firmalarda olumsuz etki yarattigi
ve bundan dolay1 da finansal sektoriin olumsuz etkilendigini ifade edilmistir.
Bu sebeple endekste FED Anketi (Federal Reserve Senior Loan Officer
Survey) basta olmakta kredi kosullar1 degisken olarak kullanilmaktadir.
Agirliklar, faiz oranlarindaki degisime gore normallestirilmistir. Dolayisiyla
endeksteki bir birimlik artisin, GSYH etkileyerek 0,6 puan diistirdiigii ifade
edilmektedir. OECD Finansal Kosullar Endeksi'nin ge¢misi 1995'e kadar

uzanmaktadir.
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Finansal durum endeksi sadece bunlarla smirli kalmamistir. Tiirkiye’de de bu
endeksin  olusturuldugu wulusal c¢alismalar bulunmaktadir. Bunlardan en
onemlilerinden biri olan Saragoglu vd. (2005) yaptig1 ¢alismada krizlerin verdigi
etkiyle, kirilganlik déonemleri ya da kriz donemlerini 6nceden saptayabilmek adina
bir endeks olusturmusglardir. Sinyal yaklasimi kullanilarak, Logit ve Probit modelleri
yardimiyla da tahminde bulunmusglardir. Endekste, cari islemler acigi/net uluslararasi
rezervler, yillik gdstergelerle olusturulan ihracatin ithalati karsilama orani, sicak
para/net uluslararasi rezervler ve reel kredi hacmi genislemesi degiskenleri
kullanarak finansal durumu 6zetleyen bir gosterge olan Finansal Kirillganlik Endeksi
olusturmuslardir. Calismanin sonucunda ise Tiirkiye’de yasanabilecek krizlerin 2-4
ay Oncesinden tahmin edilebilecegi ifade edilmektedir. Bagka bir ¢alismada Kaya ve
Yilmaz (2005) finansal serbestlikle birlikte yasanan para arzindaki degisimler
arasinda olabilecek bir nedensellik iliskisini agiklamak ve finansal kriz donemlerini
tahmin edebilmek adina olusturulmustur. Endeks; biitce dengesi/GSMH, dis faiz
O0demeleri/vergi gelirleri, i¢ bor¢ stoku/GSMH, para arzi(M2Y)/GSMH, dis ticaret
dengesi/GSMH, kisa vadeli dis bor¢ stoku/net uluslararasi rezervler, kisa vadeli dis
bor¢ stoku/GSMH, enflasyon(tiife)ve reel efektif doviz kuru degerlendirme orani
degiskenlerinden olusturulmustur. Sonucunda ise Saragoglu vd.(2005) gibi finansal
kriz donemlerinin 6nceden belirlenebildigi goriisiinii savunmuslardir. Tosuner (2005)
finansal krizlerin 6ngoriilmesi adina yaptig1 calismada, digerlerinden farkli olarak
krizlerin Oncesinden tahmin edilebilir oldugunu savunmustur. Endeks, krizleri
onceden tahmin edebilmek amaciyla olusturulmustur. Endeksteki degiskenler para
arzi(M2)/GSYH, mevduat bankalarinin 6zel yurtici kredileri/GSYH, Ihracat/ithalat,
net uluslararasi rezervler/ithalat, cari denge/GSYH, portfdy yatirimlari/GSYH, reel
doviz kuru ve ABD-Tirkiye Reel Faiz farki olarak belirlenmistir (Tosuner, 2005:
42).

Tiirkiye’de finansal piyasalarda degisime dikkat ¢ceken diger calismalardan biri olan
Stsli ve Disbudak (2012), olusturduklart endekste finansal piyasalart ve
makroekonomik olaylari etkileyen faizi, doviz kurunu, 6zel sektor kredi hacmini, cari
islemler agigin1 ve varlik fiyatlarini ekleyerek ekonomik biiyime iizerindeki etkisini

incelemisglerdir. Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu (BDDK) (2012)
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olusturdugu endekste tamamen farkli bir bakis agistyla misyonu geregi ii¢ rasyo
yardimiyla finansal piyasalar1 analiz etmistir. Bunlar; etkinlik rasyolari, likidite
rasyolar1 ve sermaye yeterlilik rasyolaridir. BDDK yaptig1 ¢alismada tamamen banka
bilangosuna odaklanmis ve diger makro ekonomik gostergeleri endekse dahil
etmeden sadece bankalardaki degisimi esas alimmistir. Boylelikle finansal
piyasalardaki degisimi, bankalardaki degisime denk tutarak ekonomik gostergeyle

iliskilendirmemektedir.

Cakir ve Tekmen (2014), yaptiklar1 ¢alismada finansal piyasalardaki degisimi para
piyasasindaki degismeye bagli tutarak bir endeks olusturmuslardir. Endeks igerisine
degiskenler olarak, hisse senedi fiyatlari, Devlet ic bor¢lanma senetleri (DIBS)
getirileri, genis tanimli para arzindaki biiylime (M3), reel faiz oranlari, 3 aylik
TR/LIBOR ve reel efektif doviz kurundaki degisikleri katmis, para piyasasindaki
gevsek ya da siki para politikasinin uygulanmasindan bahsetmektedirler. Sonug
olarak ise 2005-2010 yillar1 arasinda Tirkiye’de gevsek para politikasinin
uygulandigi sonucuna ulasilmaktadir. Kara vd. (2016) yaptiklari ¢alismada yapilmis
diger caligmalardan farkli olarak endeksi, kredilerin ve uluslararas: etkenlerin 6nemi
aciklamak igin olusturmuslardir. Endeks igerisinde igin BIST getiri egrisi, sermaye
akimlan farki, reel efektif kur, kredi faizleri, kisa vadeli faizler, mevduat faizleri, M3
para arz1, konut fiyatlari, kredi standartlari, gosterge bono faizleri ve risk primi(CDS)
yer almaktadir. Calisma sonrasinda ise olusturduklart endeks ile finansal piyasalarda
kredi kullannmin finansal piyasalar1 biitiinliyle etkileyen bir degisken oldugu ifade
edilmektedir. Ayrica 2011 yilindan sonra uluslararasi hesaplanan gostergelerin
Tiirkiye’de finansal piyasalardaki degisimleri tam olarak yansitamadigr dile

getirilmektedir.

Finansal piyasalarda, gozlemlenmis endekslerin disinda benzer c¢aligmalarda yer
almaktadir. Olusturulmus olan finansal durum endeksi v.b ¢alismalar Tablo 3.1°de

gorildiigii tizere asagida sunulmustur.
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Tablo 3.1: Finansal Durum Endeksi Olusumu Ek Literatiir Ozeti

YAZAR/CALISMA YONTEM FINANSAL DURUM ENDEKSI
DONEMI/ADI GOSTERGELERI

C.GOODHART ve B. | Faktér/VAR(etki- | Kisa Donem Reel faiz orani, Uzun
HOFMANN / 2003 /| tepki) Analizi - | Donem Reel Faiz Orani, Reel Efektif
Varlik Fiyatlann ve Para | Agirliklandirma Doéviz Kuru, Reel Konut Fiyatlar1 ve
Politikas1 Davranislari Yontemi Reel Hisse Fiyatlar
YAPRAKLI, Sevda /| VAR(etki-tepki) GSYIH, IMKB Islem Gorme Orani,
2007 / Ticari ve Finansal | Analizi- Johensen- | IMKB Islem Hacmi, IMKB Islem
Disa Aciklik ve | Juselius Piyasa Dengesi
Ekonomik Biiyiime | Koentegrasyon
Arasindaki Iliski’ | Testi
Tiirkiye  Uzerine  Bir
Uygulama’
CAKIR, Selim ve | VAR(etki-tepki) Hisse Senedi Fiyatlar1, DIBS Getirileri,
TEKMEN, Emre / 2010 / | Analizi- Para Arzi(m3), Reel Faiz Orani, Reel
Finansal ve  Parasal | Agirliklandirma Efektif Déviz Kuru ve TRLIBOR Faiz
Durum Endeksi Y ontemi Oranlar1
SUSLU, Bora ve | VAR(etki-tepki) GSYH, Faiz Oranlari, Déviz Kuru,
DISBUDAK, Cem /2012 | Analizi- Ozel Sektor Kredileri, Cari Islemler
/ TCMB’nin Para | Agirliklandirma Ac1g, Varlik Fiyatlari
Politikasi Durusunun | Yontemi
Alternatif  Agiklamasi:
Parasal Durum Endeksi
OZTURK, Harun- | VAR(etki-tepki) GSYH, Yiikselen Tahvil Endeksi,
TURKMEN, Goéksel /| Analizi- Ticaret Dengesinin Rezervlere Orani,
2013 / Tiirkiye Icin | Agirliklandirma Déviz Kuru Oynakligi, Ithalat vi
Finansal Baski Endeksi | Yontemi [hracat Farki, MB Rezervleri
Olusturulmasi /
KARA, Hakan- OZLU | VAR(etki-tepki) Gosterge Faizleri, Kredi Faizleri, Kredi

Pinar ve Unalmis Deren /
2015 / Tiirkiye Icin
Finansal Durum Endeksi

Analizi-
Agirliklandirma
Y ontemi

Standartlar1, EMBI, Reel Efektif Kur,
Sermaye Girisleri Toplam1 ve Borsa
Getiri Egrisi, Faiz Getirisi Egrisinin
Egimi

E. KADIOGLU ve N.
TELCEKEN / 2017 /
Bankalarda Aktif Yapiyi
Etkileyen Faktorler

VAR (etki-tepki)
Analizi-
Agirliklandirma
Yontemi

Nominal Faiz, Issizlik Oranlar,
Ortalama Mevduat Faiz Oranlar,
Toplam Kredi Miktari, Toplam
Mevduatlar
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ORAL, Orkun 1. - | VAR(etki-tepki) Bist Sinai Endeksi, Politik Risk,
YILMAZ, Cihan / 2017 / | Analizi Finansal Risk,

Finansal ve Politik Risk
Endeksinin BIST Sinai
Endeksi Uzerine Etkisi

AKDENIZ, Coskun ve | Faktor/VAR(etki- Reel Doviz Kuru, TCMB Gecelik
CATIK,  Abdurrahman | tepki) Analizi- | Borglanma Faiz Oranlari, M1 Para
Nazif / 2017 / Tirkiye | Agirliklandirma Arzi, Dogrudan Yabanci Yatirimlar,

icin Finansal Kosullarin | Yontemi Ozel Sektor Toplam Krediler, Reel
Bir Analizi: Faktor ve Sektor Giliven Endeksi, S&P 500
VAR Modellerinden endeksi, BIST100 endeksi ve Petroliin
Bulgular varil fiyat

3.3. Finansal Durum Endeksi Olusturulmasi/Belirleyicileri

Finansal gelisme siirecini belirlemek i¢in kullanilan bir¢ok gosterge bulunmaktadir.
Ancak piyasalarin siirekli degisim igerisinde olmasi 1ile finansal piyasa
kullanicilarinin degisen zevk ve ihtiyaclari bu gostergelerin dogru ve tam olarak
belirlenememesine neden olmaktadir. Ciinkii bu iilkelerde verilerin toplanmasi ve
Ol¢iimii birbirlerinden farklilik gostermektedir. Bundan dolayir finansal durumu

Ozetleyen tam ve dogru bir endeks olusturulmasi zorlagsmaktadir.

Gilinlimiize kadar olusturulmus olan endekslerde mevcut piyasa kosullari altinda
degisim siirecini 6zetleyen durumlar aktarilmaktadir. Bundan dolayr olusturulmus
olan endeks gostergelerini takip etmek finansal gelisme siireci hakkinda bilgiler
vermekte ve ilerisi hakkinda ¢ikarimda bulunmaya yol agmaktadir. Dolayisiyla
olusturulan endekslerde, gostergelerdeki artislarin finansal piyasalardaki, yaratmis

oldugu derinlesme siireci olarak yorumlanabilmesine olanak tanimaktadir.

3.3.1. Déviz Kuru ile Finansal Durum Endeksi iliskisi

Bilindigi tizere doviz kuru, iki farkli ulusal para biriminin birbirleri arasindaki
oransal durumunu ifade etmektedir. Ozellikle de ticaretin serbestlesmesiyle birlikte
biliylik 6nem arz eden doviz kuru, hem iilke iiretiminde hem de iilke tasarruflari
birikiminde dikkat edilen unsurlardan biri olmaktadir. Déviz kuru ile finansal
piyasalarin etkisi finansal piyasalarin anlatildigi kisimda belirtilmistir. Bu sebeple

finansal durum endeksinde doviz kurunun yer almasi oldukca 6nem arz etmektedir.
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Endekste doviz kuru etkisini 6lgmek adma g¢eyreklik TUFE(2003=100) bazli reel

doviz kuru endeksi veri seti kullanilmustir.

3.3.2. Faiz ile Finansal Durum Endeksi iliskisi

Faiz basta finansal sektor olmak iizere bir¢cok sektore dogrudan ya da dolayli yoldan
etki etmektedir. Ozellikle de finansal piyasalarin durumunu dzetleyen bir gdsterge
endeksi olusturuldugundan, finansal piyasalara dogrudan etkisi olan faiz oranlarinin,
endeks igerisinde yer almasi gerekmektedir. Faiz oranlarinin gostergesi olarak,
piyasalardaki gercek etkilerinin analiz edilmesi adina nominal faizlerin degil reel
faizlerin kullanilmasi s6z konusudur. Endeks igerisinde faiz oranlar1 degiskenlerini
temsilen ise TURKLIRASI, EURO ve DOLAR para cinslerinden ii¢ aylik

mevduatlara uygulanan faiz oranlar1 kullanilmistir.

3.3.3. Enflasyon ile Finansal Durum Endeksi iliskisi

Enflasyon bilindigi lizere mal ve hizmet fiyatlarindaki stirekli artis1 durumunu ifade
etmektedir. Enflasyonun iilke liretimi ve iilke sanayisi adina oldukg¢a énemli bir etkisi
oldugu bilinmektedir. Hem yeni yatirimcilar tarafindan yatirimlarin yapilmasi hem
de mevcut yatirimcilarin yatirnmlarimi devam ettirmesi adma dikkat edilen bir
gosterge olmaktadir. Ayrica TCMB tarafindan temel hedef olarak tanimlanan fiyat
istikrarmin(enflasyon hedeflemesi) saglanma politikasi dogrultusunda, enflasyon
gostergesinin de olusturulacak olan endeksin igerisinde yer almasi gereken bir
degisken oldugu diislilmektedir. Endekse yer alan enflasyon degiskeni olarak
gerceklesen enflasyon verileri, ceyreklik TUFE(2003=100) bazli fiyat istikrari

gostergesi seklinde kullanilmaktadir.

3.3.4. Hisse Senetleri/Borsa ile Finansal Durum Endeksi iliskisi

Hisse senetleri satisi, sirketlerin kendi 6z sermayelerini paylara ayirarak, paylar
halinde belirli bir siireligine ya da kalic1 olarak satisini ifade etmektedir. Fon ihtiyaci
olan sirketlerin kisa siireligine ya da uzun siireligine fon eksiklerinin tedarik edildigi
piyasalarin finansal durum endeksi igerisinde de yer almasi gerekmektedir. Hisse

senetleri gdstergesi olarak ise ceyreklik BIST100 getiri egrisi kullanilmaktadir.
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3.3.5. Para Arz ile Finansal Durum Endeksi Iliskisi

Finansal piyasa gostergesi olarak olusturulacak olan endekste parasal durumu
gosteren bir degiskeninin olmasi zorunlu bir hal almaktadir. Para piyasas1 gostergesi
olan para arzi; piyasalardaki toplam parasal durumu ifade etmektedir. Olusturulacak
olan endekste ise para arzi gostergesi olarak ii¢ ayllk M3 para arzi gostergesi
kullanilmaktadir. Kullanilan para arz: tiirii ise; dolasimdaki para, banka kasalarindaki
para, Tirk Lirasi (TL) ve yabanci para (YP) vadesiz — vadeli mevduat, repo ve para
piyasasit fonlar1 ve bankalarca ihra¢ edilen menkul kiymetlerin toplamindan

olusmaktadir.

3.3.6. D1s Borg ile Finansal Durum Endeksi Iliskisi

Dis borg, iilkelerin yapmis oldugu faaliyetleri ve gorevleri sonucunda gelirlerinin
giderlerin az oldugu durumu ifade etmektedir. Bir iilkenin dig borcu ne kadar fazla
olursa, o iilkenin faaliyetlerini devam ettirebilmesi i¢in piyasadan talep ettikleri
fon/tasarruf miktar1 da o kadar fazla olmaktadir. Bu sebeple olusturulacak olan
endekste dis bor¢ gostergesi bulunmasi gerekmektedir. D1s borg gostergesi olarak da
tic aylik donemlerde iilkenin kredi ve tahvil satimi yoluyla bor¢lanma gostergeleri

kullanilmaktadir.

3.3.7. Risk Primi (CDS) ile Finansal Durum Endeksi Iliskisi

Finansal piyasalara etki eden tespit edilmis degiskenlerin disinda, tespiti heniiz
gerceklesmemis degiskenlerinde varligr bilinmektedir. Olusturulacak olan endekste
tespit edilmemis, ithmal edilmis degiskenlerin endeks igerisindeki olumsuz etkisini
azaltmak adina, endeks igerisine risk primi degiskenin dahil edilmesi s6z konusu
olmaktadir. Ayrica fon fazlasi olan kisi ve kurumlarin, fonlarini belli bir siireligine
emanet edebilecekleri giiven ortaminin olugsmasina gerek duyulmaktadir. Uluslararasi
yatinmcilarin bir llkeye fonlarmi yonlendirirken o iilkedeki, ekonomik, siyasi,
politik gliven ortaminin olugsmasi biiylik 6nem arz etmektedir. Bu sebeple fon talep
edenlerin, fon arz edenlerin talep ettigi giiven ortamini saglamasi gerekmektedir. Bu
talepler iizerine llkelerin gliven ortamlarini analiz edip, bunlari gosterge olarak

ulusal basinlarda yayimlayan kurumlar bulunmaktadir (Bloomberg, S&P, Fitch v.b).
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Olusturulacak olan endekse risk durumu gostergesi olarak CDS (Kredi Temerrtit/risk
Swaplar1) kullanmaktadir. Bir {ilkenin kredi riskinin artmasi demek, o tilkede olusan
giivensiz piyasa kosullarini ifade etmektedir. Temelde fon sahiplerinin, fon talep
edenlere, fonlar1 belli bir siireligine vermesi durumda, geri alamamasi durumuna
karsilik alacagini belli bir iicret karsiliginda sigortalatmasi anlamina gelmektedir.
Ulusal yatirimcilar genellikle bu sigortalatma siirecine 10-20 milyon dolarlik, 5-10
yil vadeli fon transfer islemlerinde bagvurmaktadirlar. Sigortalama Ticretleri iiger
aylik donemler halinde 6denirken, 6deme tutar1 100 baz puan, %1’°lik prim tutari

olarak belirlenmektedir.

3.3.8. Cari islemler Dengesi ile Finansal Durum Endeksi Tliskisi

Cari islemler, bir tilkenin dis ticaret (ihracat-ithalat dengesi), hizmet alim-satim, dis
yatirim gelir-gideri (net faktor geliri) ve cari transferler (karsiliksiz elde edilmis dis
gelir-gider) olarak yapmis oldugu islemleri ifade etmektedir. Bu islemlerin
toplamindan elde edilen negatif farka ise cari islemler agig1 denilmektedir (Sahin,
2011:48-49).Cari islemler sonucunda elde edilen negatif fark ne kadar fazla olursa, o
iilkenin de sermaye talebi kadar artmaktadir. Ciinkii {ilkeler aniden alismis oldugu
yasantilarindan ve ihtiyaglarindan vazgecememektedirler. Bu sebeple iilkeler
sermaye taleplerinde cari islemler dengesi ya da Odemeler dengesini dikkate
aldigindan dolay1, olusturulacak olan endekste de bu degiskenin yer almasi

gerekmektedir.

3.3.9. Uluslararasi Sermaye Hareketliligi ile Finansal Durum Endeksi iliskisi

Uluslararas1 sermaye hareketliligi gostergesi dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari
ve diger yatirimlarin toplamindan olugmaktadir. Olusturulmus degisken, sermaye
hareketliliginin temsili gostergesi olarak ele alinmakta ve analizlerde bagiml

degisken olarak kullanilmaktadir.

Calismada kullanilacak faktorler sonucunda olusturulacak finansal endeksin,
yapilmis olan diger calismalardan farkli ve daha genis kapsamli olmas1 sebebiyle
literatiire katki saglayacag diisliniilmektedir. Genel olarak yapilmis ¢aligsmalarda reel

faiz, doviz kuru, BIST (hisse senedi fiyatlar1) getiri egrisi ve para arzi ile analiz
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edilmisken bu ¢aligmada ek olarak enflasyon, dis borg, cari islemler agig1, risk primi
(CDS)de eklenerek daha genis kapsamli bir endeks olusturulmaktadir. Endeks
olusturulurken kullanilan degiskenler ayri ayr1 incelendiginde finansal piyasalarda
sermaye transferine neden olan degiskenler olarak goriilmekte, fakat biitiinliyle
birlikte yarattig1 etkilerin sonucu belirtilmemektedir. Boylelikle sermaye transferine
neden olan faktorlerin, ihmal edilmemis ve daha ger¢ek¢i olmasi ile gilivenilir
sonuglar elde edilecegi diisiintilmektedir. Olusturulacak olan endeks, Tiirkiye’de ilk
kez, degisen ve gelisen piyasa kosullar1 altinda, glincel finansal piyasalara etki eden
degiskenlerin tespit edildigi genis kapsamli bir endeks olacaktir. Boylelikle sermaye
hareketliliginin finansal piyasalarla olan iligkisinin daha dogru analiz edilmesine

olanak saglayacag diisiiniilmektedir.
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4. BOLUM: TURKIYE’DE FiNANSAL DURUM ENDEKSI
OLUSTURULMASI VE SERMAYE HAREKETLILIGI ILiSKIiSI:
SIMETRIK VE ASIMETRIK NEDENSELLIK ANALIiZI

Tiirkiye’de finansal piyasa verilerinden elde edilmis olan degiskenlerle olusturulan
finansal durum endeksi ile sermaye hareketliligi iligkisinin zaman serisi analizi
yardimiyla incelendigi bu bdliimde ilk olarak bu calismanin yapilma nedeni ve
kapsami tanitilmaktadir. Sonrasinda yapilan ekonometrik analiz ¢alismalar1 ve analiz
sonuclarina yer verilmektedir. En son asamasinda ise ¢alismanin sonu¢ kisminin yer
aldig1 analiz sonuglari {izerinde ¢ikarimda bulunulmakta ve bu sonuglara onerilerde

bulunulmaktadir.

4.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Finansal piyasalar, finansal sistem yardimiyla sermaye birikimlerinin olugsmasina
dogrudan ya da dolayli yoldan aracilik etmekte ve iilkelerin sermaye artiglarina katk1
saglamaktadir (Tunay, 2005:49). Ulke ekonomilerinin biiyiimesi, kalkinmasi, yeni
teknolojilerin diinyaya yayilmasi ise sermaye artislar1 ve sermaye transferlerinin
etkin ve kisa siirede gergeklesmesi finansal piyasalarla daha da kolay hale
gelmektedir. Boylelikle tlilke ekonomilerinin gelismesi, verimli ve etkin ¢alisan bir
finansal sistemle desteklendiginde gii¢lii bir dinamik etki yaratmaktadir (Kiigiikaksoy
ve Aslan, 2006). Bu ¢alismanin amaci zamanla degisen ve gelisen finansal piyasa
kosullarim1 6zetleyen finansal durum endeksi yardimiyla sermaye hareketliliginin
iliskisini incelemektir. Calisma, Tiirkiye’de 2006Q1-2016Q4 yillar1 arasini kapsayan

ceyreklik(iicer aylik) veri setlerinden olusmaktadr.

4.2. Tammmlayic1 Degiskenler

Calismamizda yer alan ekonometrik analiz asamasinda kullanilan degiskenler
Eviews (9.0) ve Gauss (2010) programlarinda analiz edilmis ve degiskenlere ait veri

seti hakkindaki bilgiler agagida verilmistir.
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Tablo 4.1: Analize Konu Olan Degiskenler

Degisken | Tanim Kaynak
Srmy Toplam Sermaye = Dogrudan + Portfoy + Diger | TCMB
Yatirimlar (Milyon Dolar)
Dkt Doviz Kuru Endeksi (2003:100) TCMB
TIf TL Ug Aylik Mevduat Faiz Oranlar1 (%) TCMB
Usdf USD Ug Aylik Mevduat Faiz Oranlar1 (%) TCMB
Eurf EUR Ug Aylik Mevduat Faizler Oranlari (%) TCMB
Enf TUFE Bazl Fiyat Endeksi(2003:100) TUIK
Bist Borsa Istanbul Getiri Egrisi Kapamis Fiyatlar1 ST 100 | TCMB
Endeks, Kapanis Fiyatlarina Gore (27-12-1996=976)-
Diizey
m3 M3 Toplam Para Arz1 (Bin Tiirk Lirasi) TCMB
Dbrc Toplam Kamu Net Dis Bor¢ Stoku (Milyar Dolar) Hazine
Miistesarligi
Cds Kredi Risk Swap1 (100 Baz Puan=%21 Prim Bedeli) T.C. Ziraat
Bankas1 A.S.
Cdi Cari Islemler Hesab1 ( Milyon Dolar) TCMB
Gsyh Reel Gayri Safi Yurtici Hasila (2010 Baz yili, Milyon | IMF
USD

Toplam Sermaye: Calismada sermaye, uluslararasi sermaye transferleri sonucunda
Tiirkiye’deki toplam sermaye miktarlarin1 gostermektedir. Toplam sermaye;
dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlart ve diger yatirimlar toplamindan
olugmaktadir. Degisken, TCMB’den temin edilen ceyrek yillik (ii¢ aylik) veri

setinden olusmakta ve logaritmasi alinarak analize dahil edilmektedir.

Doviz Kuru: Doviz kuru gostergesi olarak TCMB’den temin edilen baz yil1 2003
olarak belirlenmis, ceyrek yillik (ii¢ aylik) TUFE bazli reel doviz kuru endeksi

degiskeni kullanilarak analize dahil edilmektedir.

TL Faiz Oranlari: Tirk Liras1 faiz oranlar1 gostergesi olarak TCMB’den temin
edilen doksan giine kadar vadeli mevduatlara uygulanan ti¢ aylik diizey faiz oranlar

analize dahil edilmektedir.

USD Faiz Oranlari: : Birlesik devletler dolar faiz oranlar1 gdstergesi olarak
TCMB’den temin edilen doksan giline kadar vadeli mevduatlara uygulanan diizey ¢
aylik faiz oranlar1 analize dahil edilmektedir.
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EUR Faiz Oranlarr: : Avrupa Birligi para birimi faiz oranlar1 gostergesi olarak
TCMB’den temin edilen doksan giline kadar vadeli mevduatlara uygulanan ti¢ aylik

diizey faiz oranlari analize dahil edilmektedir.

Enflasyon: Fiyat endeksi gostergesi olarak TUIK’den temin edilen baz yili 2003
olarak belirlenmis, ¢eyrek wyillik (li¢ aylik) o©zel kapsamli tiiketici fiyatlar

gostergeleri kullanilarak analize dahil edilmektedir.

Hisse Senetleri Getiri Oranlari: Hisse senetleri getirilerinin gostergesi olarak
TCMB’den temin edilmis, ¢eyrek yillik (ii¢ aylik) veri setinden olusmakta ve BIST
getiri oranlar1 (kapanis fiyatlarina gére (ST 100) ) endeksi gostergeleri kullanilarak

analize dahil edilmektedir.

Para arzi: Toplam para arzi, dolasimdaki para, TL ve YP vadesiz- vadeli mevduat,
repo ve para piyasast fonlari, bankalarca ihra¢ edilen menkul kiymetler, yurtici ve
yurtdist kuruluslardan saglanan YP ve TL cinsinde toplanan mevduatlari, fonlari,
bankalar arasi odiing alinan fonlari, repo ile saglanan fonlar1 ve emanet menkul
kiymetlerin toplamin1 gésteren M3 para arzi gostergesi kullanilmaktadir. Ciinkii M2
veya M1 para arzina gore daha genis kapsamlidir. Degisken TCMB’den temin edilen
ceyrek yillik (li¢ aylik) veri setinden olusmakta ve logaritmasi alinarak analize dahil

edilmektedir

Dis Bor¢ Toplami: Toplam dis borg gostergesi olarak Kamu Net Dis Bor¢ (Kamu
Briit Toplam Bor¢ Stoku +TCBM Net Varliklar1 + Kamu Varliklar + Issizlik
Sigortas1t Fonu Net Varliklar1) stoku gostergesi kullanilmaktadir. Degisken, Hazine
Miistesarligi’ndan temin edilen ii¢ aylik veri setinden olusmakta ve logaritmasi

alinarak analize dahil edilmektedir.

Ulke Riski Gostergesi: Ulke riski gostergesi olarak TC. Ziraat Bankasi A.S’den
(Bloomberg kaynakli) temin edilmis, ¢eyrek yillik (i¢ aylik) CDS risk primi
gostergeleri kullanilarak analize dahil edilmektedir (100 CDS puani, ilave %1

maliyet anlamina gelmektedir).
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Cari Islemler Hesabi: Cari islemler hesab1 gostergesi olarak kullanilan cari islemler
dengesi (ithalat+ ihracat + hizmet gelirleri+ hizmet giderleri + birincil yatirim
gelirleri+ birincil yatirnm gelirleri + ikincil yatirnm gelirleri) kullanilacaktir.
Degisken, TCMB’den temin edilen ¢eyrek yillik (li¢ aylik) veri setinden olusmakta

ve logaritmasi alinarak analize dahil edilmektedir.

Gelir/Hasilla: Hasila gostergesi olarak 2010 bazli reel GSYH gostergesi
kullanilacaktir. Degisken, IMF’den temin edilen 2010 baz yilli ¢eyrek yillik (ii¢

aylik) veri setinden olusmakta ve logaritmasi alinarak analize dahil edilmektedir.

4.3. Ekonometrik Yontem

Calismanin bu bolimiinde, finansal piyasalara etkisi olan bir¢cok degiskenin bir
endeks igerisinde toplulastirarak, toplam etkini gdsteren bir endeks olusumuna yer
verilmektedir. Daha sonrasinda olusturulan endeksin uluslararasi sermaye
hareketliligi ile olan iliskisi incelenmektedir. Bu analiz siireci igerisinde sirasiyla

degiskenlere uygulanmis olan analizler agagida ayrintili olarak belirtilmektedir.
4.3.1. Duraganhk/Birim Kok Analizi

Zaman seri analizinde degiskenlerin sahip oldugu en temel varsayim random
(tesadiifii) veya stokastik olarak olugsmasidir. Zaman serilerindeki diger bir varsayim
ise degiskenlerin deterministik Ozellikte olmasidir. Stokastik Ozellik degiskenlerde
duraganlik durumunu ifade etmekte iken degiskenlerin zamanla belli bir degere
yaklasmasini ifade etmektedir. Ayrica degiskenlerin sabit bir ortalama ve varyansinin
yani sira gecikme diizeyine de bagl olarak kovaryansinin zamandan bagimsiz oldugu
anlamma gelmektedir. Deterministik 6zellik ise sabit katsayi, trend ve mevsimsel
etkinin varhigin1 ortaya koymaktadir. Duraganlik smnamasi, zaman serisi olarak
yapilan analizlerde, gilivenilir sonuglar vermesi ic¢in degiskenlere Oncelikte
uygulanmas1 gereken bir asamadir. Ozellikle de makroekonomik degiskenlerden
olusan veri setlerinde, degiskenleri duraganlastirmak, yapilan analizlerin giivenilir
sonug¢ vermesi i¢in olduk¢a 6nemlidir. Yapilan ¢calismamizda kullanilan veri setinin

makroekonomik degiskenler olmasi ve zaman serisi analizi yapilmasi sebebiyle,
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degiskenlerimizi duraganlastirmamiz ve analize uygun hale getirmemiz
gerekmektedir (Emeg, ty.). Degiskenlere duraganlik sinamasi yapilirken

faydalanilan analizler sirasiyla belirtilmistir.

4.3.1.1. Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey-Fuller Testi: ADF)
Birim Kok Testi

Bir veri setindeki degiskenin uzun donem igerisinde gosterdigi 6zellik, bir dnceki
donemindeki degere gore ortaya g¢ikabilmektedir. Dolayisiyla serinin degisiminin
anlasilmasi1 i¢in, her dénemde almis oldugu degerin bilinmesi ve bir Onceki
donemiyle regresyonu hesaplanmasi gerekmektedir. Dickey-Fuller bu durumun
¢ozlimil icin bagiml degiskenin gecikmelerini, bagimsiz degisken olarak modele
ekleyerek yeni bir analiz gelistirmistir. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Analizi
olarak adlandirilan bu analiz, zaman serisi analizlerinde duraganlik sinamasina
oncelikli basvurulan bir yontem olmakta ve zaman serisi analizi ile yapilan
calismalarda da karsimiza ¢ikmaktadir (Tari, 2011: 387-393). Yapilan bu analizle
degiskenlerin duragan olup olmadigi sinanmaktadir. Ayrica ADF Analizi yapisal
kirilmalarin dikkate alinmadan analiz edildigi bir yontemdir. Bu sebeple yapisal
kirilmadan kaynakli olarak duraganlastirilmayan degiskenlerde yetersiz kalmaktadir
(Enders,1995;225). Bu analiz temelinde; Y; degiskeninin hesaplandigi donemde
aldig1 deger ile bir dnceki donemdeki degeri olan Yy ile iliskisi denklem (1.1)’de

verildigi gibi olusturulmaktadir.
Yt = QYt_l + et (1.1)

Burada belirtilen “‘e;’’ stokastik olan hata terimini ifade etmektedir. Olusturulan
model birinci dereceden otoregresif (AR(1)) modelidir. Yine modelde belirtilmis
olan @ katsayisi bire esit olursa eger birim kok sorunu olmakta ve serinin duragan
olmadigi, serinin bir Onceki donemde maruz kaldigi sokun etkisinde kaldig
anlagilmaktadir. 6 katsayisinin birden kiiglik olmasi durumunda ise, degiskenin
onceki donemlerde maruz kaldigr sok etkisi kalic1 olarak devam etmemekte ve belli

bir siire sonrasinda da ortadan kalktigi anlamima gelmektedir. Yukaridaki 1.1
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numarali denklemin sag ve sol tarafindan degisimi anlamamiz i¢in Y -1 ¢ikarilarak

denklem (1.2.)’deki iligki elde edilmis olmaktadir.
AY,=(p— DYy + e (1.2)

Burada, AY; = Y{— Yt1 olup degiskenin birinci farkini ifade etmektedir. p -1 ise o
olarak ifade edilirse formiil denklem (1.3)’deki halini almaktadir.

AYt == 6Yt_1 + (o (13)

p’nin bire esit olmasi durumunda & sabiti sifira esit olacak ve AYt= Yi— Y1 = &
olacaktir. Bu durumda da seri birinci farkta duragan hale gelmis olacaktir. Boylelikle
orijinal degiskenlerde birinci farki aldigimizda degisken duraganlasiyor ise orijinal

degiskene birinci dereceden entegre olmus denmekte ve I(1) olarak gosterilmektedir.

Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Analizi trendli ve sabitli ya da sabitli tahmin
edilebilmektedir. Degiskenin zaman serisi boyunca gozlemlenen degerlerine
bakilarak analize konu edilmektedir. Trend ve sabitin modele dahil edilmesi
durumunda ise formiiller denklem (1.5) ve (1.6)’da belirtilmektedir. Sabitsiz ve

trendsiz olarak tahmin edilen model denklem (1.4.) gosterilmektedir.
AY, =8Y;_1 + e (1.4)
Sabitli olarak tahmin edilen model denklem (1.5.) gosterilmektedir
AY, = B, + 6Y;_4 + ¢ (1.5)
Sabitli ve trendli olarak tahmin edilen model ise denklem (1.6.) gosterilmektedir
AY, = B+ Bt + 6V, + e, (1.6)

Biitiin durumlardabirim kok sinamasi degismemekte, sadece sabit ya da trendin

anlamli olup olmama durumu degismektedir. Yapilan analiz sonuglarinda ‘g,

katsayinin anlamlilik (prob) durumuna bakilarak seriye sabitin gerekliligi hakkina
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yorum yapilabilmektedir. Trendin seriye gerekliligine ise “‘t’’ katsaymin anlamlilik

(prob) durumuna bakilarak karar verilmektedir.

4.3.1.2. Zivot - Andrews Birim Kok Analizi

Yapilan zaman serilerinde duraganlik sinamasi yapilirken bagvurulan birim kok
analizlerinde biiylik 6nem tasiyan birka¢ unsur bulunmaktadir. Bunlardan biri, birim
kok analiz yapilma agsamasinda, regresyonun sabitli ya da sabitli trendli olarak
tahmin edilirken degiskenin 6zellikleriyle paralel yapilmasi gerekmektedir. Digeri ise
degiskenlerdeki olabilecek yapisal kirtlmalarin olabilme durumudur (Tirasoglu,
2014:76-42). Bu durumun goz ardi edilmesi analiz edilen veri setlerinde olumsuz

sonugclari istatistiki sorunlara sebep olmaktadir.

Zivot ve Andrews (1992) ve Perron (1989) yaptiklar1 benzer calismalarda duraganlik
sinamalarinda yapisal kirilmanin ihmal edilmesi, yapilan caligmalarda istatistiki
sorunlarma yol acgtigini ifade ederek ihmal edilmemesini dile getirmektedirler. ADF
Analizini elestirerek alternatif hipotez olarak en yiiksek kirilma donemini ifade eden
kirllma donemini modele ekleyerek yeni bir duraganlik smamasi analizi
gelistirmiglerdir (Keskin, 2008: 217-228). ADF testlerinden Zivot ve Andrews
(1992)  testi kullanilmaya kadar gecen siiregte yapilan analizlerde serilerde
kirilmanin olabilecegi diigiincesi hakim oldugunda seriye dissal olarak kirilma yili
eklenerek test edilmekteydi. Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen teste bu
testlerden farkli olarak yapisal kirtlma yilinin 6ngdriillmemesine karsin modele icsel
olarak eklemektedir (Seviiktekin ve Car, 2017:445-447). Boylelikle birim kok
tespit edilen degiskenlerde yapisal kirilmanin olup olmadigi ya da yapisal kirilmadan
kaynakli birim kokiin varligi sinanmaktadir. Yapisal kirilmadan kaynakli birim

kokiin olmadigi ve yapisal kirilma yokken denklem (2.1)’deki halini almaktadir.
Yt = U + Yt—l + et (21)

Hesaplamada kullanilan pu sembolii sabit degiskeni Y;_; ise degiskenin bir donem
onceki degeri ifade etmektedir. Serinin duragan oldugu ve yapisal kirilmanin

olmadigin gdstermektedir. Gelistirin modelde yapisal kirilma kaynakli birim kokiin
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var olabilmesi ti¢ farkli sekilde analiz edilmektedir. Model A, Model B ve Model C
olarak tahmin edilen modellerin temelinde sabitli, trendli ve sabitli ve trendli olarak

formiile edilmis halleri ise;

Model A (Sabitli olarak tahmin edilen model) formiilii denklem (2.2)’de

gosterilmektedir.
AY, = p+ Bt + 8Y,_; + v, DVU (D) + XF_ 8 AY,_; + e, (2.2)

Model B (Trendli olarak tahmin edilen model) formiilii denklem (2.3)’de

gosterilmektedir.
AY, = p+ Bt + Y, + v, DVT,(A) + X7, §; AV _q + e (2.3)

Model C (Sabitli ve trendli olarak tahmin edilen model) formiilii denklem (2.4)’de

gosterilmektedir.
AY, = p+ Bt + 8Y,_y + ¥, DVU(A) + ¥, DVT,(A) + X7, §; AV, + e (2.4)

Yapilan analizde 6= p -1 olarak ifade edilmektedir. p’nin bire esit olmasi durumunda
0 sabiti sifira esit olacak ve AY{= Y;— Y1 = e;olacaktir. Bu durumda da seri birinci
farkta duragan hale gelmis olacaktir. Boylelikle orijinal degiskenlerde birinci fark:
aldigimizda degisken duraganlasiyor ise orijinal degiskene birinci dereceden entegre

olmus denilmekte ve I(1) olarak gosterilmektedir (Tar1, 2011: 387-393).

Kirilma doénemi, 6 katsayisinin, t degerini en diisiik oldugu noktada belirlemektedir
ve A olarak gosterilmektedir. DVU; ortalamadaki kirilma donemiyle ortaya ¢ikan
kukla degiskeni, y;ise bu degiskenin katsayisini gostermektedir. DVT ¢’de trenddeki
kirllma donemiyle ortaya c¢ikan kukla degiskeni, y, ise bu degiskenin katsayisini
gostermektedir. 4 modeldeki sabiti, § trendin parametresini, e, hata terimini, Y;_; ise
bagimli degiskenin bir donem gecikmesini ifade etmektedir. Modele sonradan

eklenen 25-;1 8; AY;_, ifadesi ise otokorelasyon sorununa neden olmamak adina

uygun bagiml degisken gecikmelerini icermektedir.
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4.3.1.3. Lee- Strazicich Birim Kok Testi

Zaman serilerinde karsimiza c¢ikan sorunlardan biri olan duragan olmayan
degiskenlerin varligi ve analizlerde uzun vadeyi kapsayan zaman diliminin olmasi
degiskenler lizerinde baz1 diizenlemelerin yapilmasi gerekliligini ortaya koymaktadir.
Analiz siiresi uzadikca bu zaman zarfinda karsilasilabilecek soklarin, yasanma
olasilig1 da artmaktadir. Yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi analizlerde tespit
edilen yapisal kirilmalar, kirllma donemlerini digsal olarak modele dahil ederek

analiz etmekteydi.

Zivot-Andrews (1992) ve Lee-Strazicich (2003) gelistirdikleri analizde, yapisal
kirilma donemi bilinmese bile tespit edebilecegini ve bunu modele icsel olarak dahil
edilebildigini ifade etmektedirler. En fazla bir donem yapisal kirilmay1 dikkate alan
Zivot-Andrews (1992) testi sonrasinda yapisal kirilma doneminin fazla olabilme
olasilig1 diisiincesiyle bazi analizler ortaya ¢ikmaktadir. Bu testlerden biri de Lee-
Strazicich tarafindan gelistirilen ve en fazla iki donem yapisal kirilmay: dikkate alan
Lee- Strazicich (2003) birim kok testidir. Lee-Strazicich(2003) gelistirmis oldugu
modelini, Zivot-Andrews birim kok analizi smamasindaki trend ve sabitteki
kirilmay1 gosteren C modeli birim kok sinamasini, diger modellere gore daha basarili
bulmakta ve analizini bu modele dayandirmaktadir (Tirasoglu, 2014:74-76). ilgili
birim kok testinin temel alindigt modelin formiile edilmis hali ise denklem (3.1)
gibidir.

Y =67, + X, (3,1)

Bu model saf modeli ifade etmektedir. Y;’nin bagimli degisken oldugu
formiilasyonda Z, digsal degiskenler vektoriinti, 6 bu vektoriin parametresini ve

X = BXi_1 + e; yi ifade etmektedir. O halde (3.1) formiiliinde X, ifadesinin agilimi
yerine yazildiginda denklem (3.2) halini almaktadir.

Yo =68Z + BXi1t+ e (3,.2)
Daha oncesinde belirtildigi tizere Lee- Strazicich analizi, Zivot-Andrews analizinin C

modelini esas aldigindan formiiliin son hali denklem (3.3)’deki halini almaktadr.
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AYL- = ‘Ll + Bt + dlDlt + dlDZt + DTlt + DTZt + et (33)

Sabitli ve trendli tahmin edilen modelde ikinci kirilmayr da ekleyerek analiz
edilmektedir (Tirasoglu, 2014:74-76). Ayrica bu analiz iki farkli durumda test
edilebilmektedir. Ilk test bi¢imi, degiskende meydana gelen yapisal kirilma
doneminde yasanmis olan yapisal soktan sonra degiskenin eski seyrini geri
kazandigini ifade etmektedir. Ikinci analiz ise yasanmis olan yapisal kirilmalardan
sonra degiskenin eski seyrini geri kazanamadigini ifade etmektedir. Analiz veri
yaratma siirecini esas almaktadir. Analiz sonuglari yorumlanirken dikkat edilmesi
gereken unsurlardan biri hesaplanan test istatistikleri (t,) disinda, kirilma kuklalarini
ifade eden D1 ve D2’nin anlamliliklarinin dikkate alinmasi durumudur. Aksi halde
kirilma kuklalarindan D; ve D2’den birinin anlamsiz ¢ikmasi halinde iki kirilmali

birim kok testine ihtiya¢ duyulmayacaktir.

4.3.2. Vektor Otoregresif Model (VAR) Analizi

Ekonomi iilke yonetiminde biiyiik bir éneme sahiptir. Ulkenin iiretimi, tiiketimi,
kaynak dagilimi, kaynak yonetimi basta olmak {izere bircok alana etkisi
bulunmaktadir. Bu alanda iiretilmis ekonomik gdstergelerin de ekonomi icerisinden
birden cok alana etkisi olmaktadir. Ekonomik gostergelerin esanli etkiye sahip
olmas1 sebebiyle ekonomi iizerine yapilan ¢alismalarda tek bir etkiden ya da tek bir
etkenden sz edilmesi miimkiin olmamaktadir. Ekonomik degiskenler arasindaki
iliskinin belirli bir kural gergevesinde incelenmesi analiz modeli iizerinde bazi
kisitlamalar koymasina neden olabilmektedir. Analizde yer alan degiskenlerin
modele icsel ya da digsal olarak dahil edilmesine karar verilmesi test sonuclarini
dogrudan etkilemektedir. Analizin dogru sonuglar vermesi ise degiskenlerin igsel ya
da digsal olarak modele eklenmesine dogru karar vermekle dogru orantilidir.
Degiskenlerin model igerisine i¢sel ya da digsal olarak dahil edilmesi asamasinda
yasanan karmasalart onlemek i¢in gelistirilen Vektor Otoregresif Modellerle (VAR)
bu sorun ortadan kaldirilmaktadir. Boylelikle degiskenler arasinda yasanan esanli
etki ihmal edilmeyerek, yasanan dinamik iliskiler kisitsiz olarak analizde

incelenebilmektedir (Tar1 ve Bozkurt, 2006:15).
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VAR modelleri, ilk olarak Sims (1980) tarafindan gelistirilmistir. VAR modelleri, bir
denklem igerisinde yer alan tiim ic¢sel degiskenlerin hem kendi, hem de model
igerisindeki diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer aldigr esitlikler sistemidir.
Model igerisinde analiz edilen degiskenlerin duragan olmasi kosuluyla, analiz edilen
hipotez politika belirlemekten ziyade, degiskenler arasindaki etkilesimi ortaya
koymaktadir. Bu analiz temelinde tek degiskenli zaman serilerinden hareketle ¢cok
degiskenli zaman serilerine geg¢is siirecini gostermektedir. Yani otoregresif AR(p),
hareketli ortalama MA(q) ve otoregresif hareketli ortalama ARMA(p,q) modelleri bu
teste dnemli bir yere sahiptir. Gelistirilen vektor otoregresif model VAR(p) yapist da
AR(p) yapisina benzemektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017:495-497). Birden fazla
degiskenli model ise denklem (4.1) ve (4.2.) gosterilmektedir.

Ylt ES 511— + Zip=1 ﬁll Ylt—i + Z?:l ﬁliYZt—i + glt (41)
Yor = 8¢ + 20_1 Bai Viemi + iy Bai¥ae—i + €26 (4.2)

Yi: ve Y, ifadeleri duragan olan degiskenleri, &;; ve €5, modelin hata terimlerini, p
gecikme donemlerini ifade etmektedir. (4.1) ve (4.2) olarak formiile edilmis

modellerin VAR(p) olarak modellenmesi ise;( bir gecikmeli, iki degiskenli)

Yie = 61t + B11Y1e—1 + P12Yor—1 + €1t (4.3)
Yor = 62t + B21Vie-1 + BoaVor—1 + &2t (4.4)
Yt = 6t + A]‘Yt—l + AZYt—Z + R +Apyt—p + St (4.5)

halini almaktadir. Belirlenen gecikme sayisina (p) goére model sekillendiginden
analize baslanmadan 6nce gecikme sayisin1 dogru ve optimal belirlenmesi model

igerisinde biiyiik bir dneme sahip olmaktadir.

4.3.2.1. Etki-Tepki Fonksiyonlar1 Analizi

Cogunlukta VAR model sonuglarinin iktisadi a¢idan yorumlanmasi olduk¢a zordur.
Bu giicliik neticesinde ¢ofu zaman yapilan analizlerde VAR analizi, model

67



parametreleri belirlenmesi sirasinda degil de, etki tepki fonksiyonu ve varyans

ayristirma icin kullanilmaktadir.

Etki tepki fonksiyonu VAR modelindeki igsel degiskenlerin hata terimlerindeki
rassal soklara kars1 tepkisini 6lgmektedir. Bu model analiz icerisindeki hata terimine
verilen bir birimlik rassal sok sonrasinda, i¢sel olarak analiz edilen degiskenin nasil
tepki verdigini 6lgmektedir. Bilindigi iizere VAR(p) modeli denklem (5.1.)’deki
gibidir.

Yy =6 +AlY, 1 + A2Y; 5 + - ... +ADYp + & (5.1)

Buradan hareketle ¢,’de yasanan her degisim dogrudan Y;’de degisime neden
olmaktadir. Etki tepki fonksiyonlari ise; hata terimlerine verilen bir birimlik soklarin,
degiskenlerde ne yonde ne kadar etkilendigini ortaya koymaktadir. Bu siiregte
VAR(p) den hareketle model olusturulmaktadir. Olusturulan model ise Vektor

Hareketli Ortalama ((VMA()) adin1 almakta ve bu olusum ise denklem (5.2.)’de

gosterilmektedir.
Y, = p+ Y20 Ale (5.2)

Y, , L . . .
Burada u=(71> ve A‘1=(gi 22) ifade etmektedir. Matrisleri yerine

2

yazildiginda denklem (5.3)’deki olacaktir.
Ylt) (71) ® (311 ,312> €1¢-1

=(_ o 5.3
(th Y, 2z B21 Biz (SZt—l) ®3)

Rassal soklar altindaki hata terimleri i¢in denklem (5.4.)’deki iliski kullanilarak
denklem (5.5) elde edilmektedir.

(6) = (0; aiz) () (5.4)

()= () =z (B ) () )6y 69
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Buradan hareketle u da yasanan soklarin Y; degiskenlerinin iizerindeki etkisini ortaya
koymaktadir. B katsayilart etki carpanlarini gostermektedir. u da yasanan bir sok
durumunda B’larda gostermis oldugu katsayr kadar Y; degisime neden olmaktadir
denilebilmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017:510-513).

4.3.3. Nedensellik Analizleri

Zaman serisi analizinde, duragan olmayan (birim kok igeren) degiskenlerin varligi
giivenilir sonuglarin ortaya c¢ikmamasia diger bir ifadeyle sahte regresyon
olugmasina sebep olabilecegi ifade edilmektedir. Analizde sahte regresyon olusmast,
yitksek R? ve t istatistikleri, diisik Durbin Watson anlamma gelmektedir (DW<R?).
Boylelikle giivenilir olmayan sonuglar ortaya ¢ikmakta ve calisma sonucunda yanlis
tahminlerde bulunmaya neden olmaktadir. Yapilmis olan c¢alismalarda, serilerin
duraganlik smamalari yapildiktan sonra duragan olmayan degiskenlerin birinci
farkin1 alarak duragan hale getirilmektedir. Ancak bu yontem veri kaybina neden
oldugundan Granger (1969), yaptig1 calismaya bunun 6niine gegerek yeni bir ¢alisma
ortaya koymaktadir. Granger nedensellik analizi olarak isimlendirilen bu analize

ongoriilebilirlik testi de denilebilmektedir.

Granger nedensellik analizine gore, degiskenler tek tek incelendiginde duraganliga
sahip olmasa bile serileri duraganlagtirdiktan sonra, iki degiskenin dogrusal
birlesmesi sonucunda yeni olusturulan seriyi duragan hale getirebilmektedir. Bu da
degiskenler arasinda uzun donemde bir iliski oldugu anlamina gelirken, serileri
duraganlastirdigindan analiz sirasinda karsimiza g¢ikan sahte regresyon sorununu
ortadan kaldirmis olmaktadir (Keskin, 2008: 217-228). Bu analizde iki degiskenin de
duraganlik kriterini saglamast ya da saglamamasi gerekmektedir. Yani iki
degiskeninde duraganlilik durumu ayni olmalidir. Ancak bu kosul sagladiktan sonra

Granger Nedensellik Analizi uygulanabilmektedir.

Granger nedensellik analizi, B ve Y degiskenlerinin gecikmeleri birbirlerini tahmin
etmede basarili olmasi lizerine olusturulmaktadir. Y degiskeninin tahmini degerini,

kendi gecikmesinden kaynakli olarak Ongériilmemesi, yani Y = f(Y;_;) yerine
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Y; = (Y;_1, Bt—1) olarak tahmin edilmesi anlamina gelmektedir. Olusturulan model

denklem (5.1)’deki gibidir.
Y, =X BiYe g + X, 6 X+ (5.1)

Sonu¢ Y%, i toplamimmn sifir olmasi durumunda Granger Nedensellik olmadigi
anlamina gelmekte ve X degiskenin Y degiskenini tahmin etmekte basarili oldugu
anlasilmakta, “X degiskeni, Y’nin Granger nedenidir” olarak ifade edilmektedir

(Kopriicii, 2017: 115-116) Ayrica Granger Nedensellik analizi hipotezi ise;
Ho: Granger Nedeni degildir. H;: Granger Nedenidir.

Sonug, F istatistik degerine gore yorumlanmaktadir. F istatistiki deger, kritik
degerden biiyiik ise Ho hipotezi ret edilmektedir. Yani, ‘‘seride Granger nedensellik

bulunmaktadir’” denilebilmektedir.

Granger nedenselligi analizi nedenselligi diger degiskenin gecikmelerine bakilarak
yorumlanmaktadir. Bunun disinda nedensellik analizi farkli yontemlerle de test
edilmektedir. Granger nedenselligi analizinden sonra ortaya ¢ikan diger bir yontem
Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan Onerilen doniistiiriilmiis Wald analizidir. Bu
analiz, Granger nedensellikteki gibi degiskenin duraganlik durumlarinin ayni olmasi
gerekmemektedir. Her durumda esbiitlinlesme durumuna bakilmadan analiz
edilmektedir ve pozitif negatif nedensellik ayrimi1 yapilmamaktadir. Bu analizde en
temel Ozellik modelin en uygun gecikme sayisini (k) belirlemekte ve sadece tek
donemlik gecikmeye dikkat etmemektedir. Bununla birlikte en yiiksek biitiinlesme
derecesi(d) ortaya konulmaktadir. Yapilan analiz sonucunda ise modelin gecikme
sayisi, hesaplanan k ve d degerlerinin toplami olmaktadir (Bilgin ve Sahbaz, 2009:
177-198). Analizin modellenmis hali ise denklem (5.2.) ve (5.3.) gosterilmektedir.

Yy =610 221 Pri¥ei + Y g Ve + Niz191 Xe—i + Yimrdmar g,y X +

i=m+1 i=m+1

oL, (5.2)
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+dmax +dmax
Xe = 80 Xinq apiXe i + Zm Bai Xe—i + Z{'{=1 Mz Yioi + Z?;m+1 P2i Yo +

i=m+1

€t (5.3)

Denklem (5.1)’de. X degiskeninin ge¢mis degerlerinden Y degiskenine dogru,
(5.2)’de ise Y degiskenin ge¢mis degerlerinden X degiskenine dogru nedenselligi

ortaya koymaktadir. 9;;veya u,; katsayilarin sifira esit olmas1 durumunda hipotez;
Ho: Serilerde Nedensellik bulunmamaktadir. (9,;=0 veya u,;=0)
H;: Serilerde Nedensellik bulunmaktadir. (9,;#0 veya u,;#0)

oldugundan Hp hipotezi ret edilemeyerek nedensellik iliskisinin olmadigini ifade
edilmektedir. Sifirdan farkli olmasi durumunda ise Hg ret edilerek ilgili degiskenlerin

aralarinda nedensellik oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Nedensellik tizerine yapilmis diger bir analiz olan Hatemi-j (2006) analizidir. Bu
analizde Toda ve Yamamoto analizini, ¢ok fazla gbézlemler altinda test edilmesi
durumunda giivenilir sonuglar verdigi, gézlem sayis1 azaldiginda ise giivenilirliginin
azaldigin ifade ederek elestirilmistir. Bu sebeple testi gelistirmek adina boostrap (6z
yineleme) dagilimiyla yeni bir yontem gelistirmislerdir. Boostrap dagilimi, ger¢ek
gozlemlerden elde edilerek yapilmaktadir. Goézlem sayis1 kadar ilave gozlem
eklemesi yapilmaktadir. Bu dagilimi temelinde denklem (5.4)’den hareketle

olusturulmaktadir.

XiXi<x,i=1,2,3..n
n

F(x) =

(5.4)

F burada boostrap dagilim sonrasinda alabilecek gozlem degerlerini ifade etmekte, n
gerceklesmis gozlem sayisim gostermektedir. Hatemi —J (2006) analizi diger
analizlerden farkli olarak sadece goézlem sayilari yeterli diizeyde olmayan veri
setinde gdzlem sayisini artirma teknigi gelistirerek Toda- Yamamoto nedensellik
analizini uygulamistir. Yani Toda- Yamamoto nedensellik analizinde oldugu gibi
nedenselliklerin pozitif ya da negatif yonde etki eden nedensellik ayrimi

yapamamakta ve her ikini de ayni esdeger saymaktadir. Bu ayrimi, sonrasinda
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gelistirdigi Hatemi-J (2012) nedensellik analizinde ortaya koymaktadir (Oztiirk,
2006).

4.3.3.1. Hatemi -J (2012) Nedensellik Analizi

Granger nedensellik, Toda- Yamamoto nedensellik analizleri temelinde pozitif ve
negatif soklarin belirlenemedigi igerige sahiptir. Pozitif ve negatif soklarin homojen
nitelige sahip olmamasi ve yapilan analizlerde ayni etkiye sahip gibi
degerlendirilmesi iizerine yeni calismalar ortaya ¢ikmaktadir. Bunun ilk g¢alisma
ornegi olan Granger ve Yoon (2002), pozitif ve negatif soklar ile sakli esbiitiinleme
analizini gergeklestirmiglerdir. Sakli esbiitiinlesme analizinden esinlenerek bunu
nedensellik analizine ilk kez Hatemi- J (2012) uyarlamigtir. Hatemi- J finansal
piyasalarda asimetrik bilginin var oldugunu, farkli zaman zarfinda yasanan ayni tiir
soklara bile farkli tepkiler verildigini dile getirerek pozitif ve negatif etkilerin farkl
olabilecegini dile getirmektedir. Ayrica piyasa katilimcilarin farkli 6zellige sahip
olmasimin da bu etki ayriminin yapilmasinda belirleyici oldugunu sdyleyerek onceki
yapilmis olan analizlerin dogru sonuglar veremeyebilecegini dile getirmektedir.
(Cevik ve Zeren, 2014:202-204) Boylelikle Hatemi-J (2012) ile duragan olmayan
degiskenlerde bir donem gecikmesi alinarak veri kaybina neden olan analizlerin
yerine gelistirdigi nedensellik analizi ile bu sorun ortadan kaldirilmis olmaktadir.
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizi, Toda-Yamamoto nedensellik analizin
temellerine dayandigindan uygun gecikme sayist1 ve biitiinlesme derecelerin
bilinmesi gerekmektedir. Analizin temelinde Y;; ve Y, gibi iki degisken arasindaki
nedensellik iligkisinin incelendigi diigiiniildiigiinde model denklem (6.1.) ve

(6.2).’deki gibidir.

Yie =Yg+ e = Yo+ Xl ey (6.1)

Yo = Yot-1 + €t =Tp0 + Y1 e (6.2)

Yio Ve Y, baslangic seviyesini gostermektedir ve pozitif —negatif soklar ise;

e); = max (ey;,0) ej; = max (ey;, 0) e; = min (e;;,0) e;; = min (ey;,0)
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dir. Pozitif ve negatif soklar formiilde yerine yazildiginda sirasiyla denklem (6.3),
(6.4) ve (6.5.) halini almaktadir.

Yie=Yie1te =Y+ Z§=1 efi + Z§=1 31+i (6.3)

Yy = Yat-1 T € =Ypo + Yi-ies +Xioien (6.4)
t _ _

Y1JE = D=1 el+i Y= f=1 €1 YZJE = f=1 ez+i (6.5)

Bu formiilasyona gore, ‘‘yasanan bir birimlik soklar, degiskenler lizerinde gozlenen
katsayilar dogrultusunda negatif ya da pozitif etkiye neden olmaktadir’” seklinde

yorumlanmaktadir.
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5.BOLUM: AMPIiRiK BULGULAR

5.1. Veri Seti ve Temel Istatistiki Gostergeler

Finansal piyasa goOstergesi olarak olusturulmus olan finansal durum endeksi ile
uluslararas1 sermaye hareketliligi gostergesi arasindaki iliskiyi incelemeden once,
ekonometrik model i¢inde kullanilan degiskenlere iligkin istatistiksel baz1 gostergeler
ele alimmistir. Bu gostergelerden sonra ilgili donemde degiskenlerin ortalamalari,
standart sapmalarini, minimum ve maksimum degerlerini gosteren genel bilgi Tablo
5.1’de 6zet olarak verilmektedir.

Tablo 5.1: Degiskenlere Ait Temel istatistiki Gostergeler (2006Q01-2016Q4)

Degisken Ortalama Std. Sapma Min. Maks. Gozlem Sayisi
Srmy -3678,90 2778,13 -9194 1879 44
Dkt 109,03 8.97 90,89 127.92 44
TIf 12,11 3,91 6,77 19,99 44
Usdf 3,32 0,99 1,97 5,45 44
Eurf 2,75 0,87 1,25 4.88 44
Enf 197,18 48,37 123,86 288,89 44

Bist 82864,78 28463,64 32070,78 123835,9 44
m3 7,15e+08 3,33e+08 2,67e+08 1,41e+09 44
Dbrc 242,69 52,70 145,53 319,52 44
Cds 267,38 57,90 170,20 419,52 44
Cdi -3472,87 1661,63 -7560,33 -327,67 44
Gsyh 113,57 21,68 79,06 159,79 44

Tablo 5.1. gore her bir degiskenler 44 gozlem sayisindan olusan ve 11 yili kapsayan
veri setinden olusmaktadir. 2006-2016 yillar1 arasinda sermaye hareketliligi ve cari
islem dengesi ortalamalara bakildiginda negatif oldugu gozlemlenmektedir. Yani o
yillar arasinda Tirkiye’de cari agik verildigi ve sermayenin baska iilkelere transfer

oldugu anlasilmaktadir.
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5.2. Mevsimsel Etki Analizi

Calismada kullanilan degiskenlerin ¢eyreklik (licer aylik) olmasi sebebiyle,
degiskenlerde mevsimsel etkinin varlig1 goz ardi edilememektedir. Bu sebeple dogru
ve giivenilir analiz sonuglari i¢in mevsimsel etkinin arndirilmas: gerekmektedir.
Logaritmalar1 alimmast gereken degiskenlerin logaritmalar1 alinip mevsimsel
diizeltmeleri yapildiktan sonra Tablo 5.2.’de 6zet olarak belirtilmektedir.

Tablo 5.2: Mevsimsel Etki Test Sonuglari

Degisken Sonuc¢

srmy* Mevsimsel etki tespit edilmis ve diizeltme yapilmustir.
Dkt Mevsimsel etki bulunmamaktadir.

TIf Mevsimsel etki bulunmamaktadir.

Usdf Mevsimsel etki bulunmamaktadir.

Eurf Mevsimsel etki bulunmamaktadir.

Enf Mevsimsel etki tespit edilmis ve diizeltme yapilmistir.
Bist Mevsimsel etki tespit edilmis ve diizeltme yapilmstir.
m3* Mevsimsel etki bulunmamaktadir.

dbrc* Mevsimsel etki tespit edilmis ve diizeltme yapilmustir.
Cds Mevsimsel etki bulunmamaktadir.

cdi* Mevsimsel etki tespit edilmis ve diizeltme yapilmistir.
gsyh* Mevsimsel etki tespit edilmis ve diizeltme yapilmustir.

Not: * logaritmasi alinmig degiskenlerdir.

Tablo 5.2.°de ifade edildigi gibi uluslararas1 sermaye hareketliliginde, enflasyonda,
BIST getiri egrisinde, kamu dis borcunda, cari islem dengesinde ve GSYH’da
mevsimsel etki tespit edilmistir. Analiz sonuglarinin daha giivenilir sonuglar vermesi
icin degiskenlere mevsimsel diizeltme uygulanmistir. Boylelikle mevsimsel etkinin

olumsuz etkileri ortadan kaldirilmig olmaktadir.
5.3. Birim Kok Testi Sonuglar:

5.3.1. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Analizi ADF Birim Kok Testi

Duraganlik yani birim kok iceren degiskenlerin tespiti ve mevsimsel diizeltmesi
yapilirken basvurulan ilk yontem Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Analizidir.

Analiz sonuglariin simnandigi hipotez ise su sekildedir:

Ho: Seri duragan degildir. - 1(1)-(Seri en az bir birim kok icermektedir)

Hs: Seri duragandir - 1(0)-(Seri birim kok igermemektedir)
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Sonu¢ asamasinda hesaplanan deger (t,) mutlak deger icerisinde kritik degerden
biiyiik olmasi durumunda Ho hipotezi ret edilir Yani serinin duragan oldugu ve birim
kokiin olmadig1 anlasilmaktadir. Tersi durumunda ise Hg hipotezi ret edilemeyerek

serinin en az bir birim kok icerdigi anlamina gelmektedir.

Tablo 5.3: Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Analizi ADF Birim Kok Testi
Sonugclari

Degisken Seviye 1.Fark Sonug
srmy ** -4.306758 - 1(0)
dkt *** -2.999780 - 1(0)
tif * -1.817635 -4.238473 1(1)
usdf *** -0.843765 -6.346536 1(1)
eurf *** -0.954919 -4.917405 1(1)
enf* 1.301876 -5.585108 I(1)
bist *** 1.612844 -4.202317 I(1)
m3* -3.449166 -4.581570 I(1)
dbrc * -3.613217 - 1(0)
cds *** 0.022740 -6.055828 I(1)
cid ** -3.161242 - 1(0)
gsyh** 0.125139 -6.462276 1(1)

Not: Sabit ve trendli i¢in %1, %5 ve % 10’de sirasiyla kritik degerler; -4.186, -3.518 ve 3.190.
Sabitli igin %1, %5 ve % 10’de sirasiyla kritik degerler;  -3.592,-2,931, -2,603. Sabitsiz ve trendsiz
%1, %5 ve % 10°de sirastyla kritik degerler; -2,629, -1,950, -1,611  *: Sabit ve trendli
olarak tahmin edilmektedir. **. Sabitli olarak tahmin edilmektedir. ***Sabitsiz ve trendsiz
tahmin edilmektedir. Sonug % 5 kritik degere gore belirlenmistir.

Tablo 5.3.’te yapilan Genisgletilmis Dickey Fuller (ADF) Analizi sonuglarina gore;
srmy, dkt, dbrc ve cid degiskenlerinin birim kok i¢cermedigi yani duragan oldugu
anlagilmaktadir. Birim kok iceren degiskenlerden usdf, eurf, cds ve bist degiskenleri
sabitsiz ve trendsiz olarak tahmin edilmis ve sonrasinda birinci farkini aldigimizda
soklardan kalic1 etkilendigi ve duragan olmadigi anlasilmaktadir. Gsyh degiskeni ise
sabitli tahmin edilmis ve birinci farkini aldigimizda soklardan kalic1 etkilendigi ve
duragan olmadig1 anlagilmaktadir. Diger degiskenimizden olan m3, tlf, enf ise trendli
ve sabitli tahmin edilmis ve birinci farkini aldigimizda soklardan kalici etkilendigi ve

duragan olmadig1 anlagilmaktadir.
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5.3.2. Zivot - Andrews Birim Kok Analizi

Genigsletilmis Dickey Fuller (ADF) Analizi yapisal kirilmalar1 dikkate almadigindan,
kirilmadan kaynakli bir birim kokii varligi durumunu goz ardi etmektedir. Bu sebeple
degiskenlerin en az bir donem yapisal kirilmadan kaynakli birim kok igermesi
durumda Zivot — Andrews analizi uygulanmaktadir. Yapisal kirilma tespit edilen
degiskenlerde Zivot — Andrews birim kok analizi uygulanmis ve sonuglar Tablo 6’de

sunulmaktadir. Analiz sonuglarinin sinandig1 hipotez ise agagidaki gibidir:

Ho: 1(1)-(Seri bir birim kok igermektedir)
Ha: 1(0)-(Seri yapisal kirilma altinda duragandir.)

Sonu¢ asamasinda seviyedeki deger (t,) mutlak deger icerisinde kritik degerden
biiylik olmast durumunda Ho hipotezi ret edilmektedir. Tersi olmast durumunda ise
Ho hipotezi kabul edilir ve bu durumda serinin bir donemlik kirilmadan kaynakli
birim kok igerdigi sonucu ortaya c¢ikmaktadir. H; hipotezinin kabul edilmesi
durumunda ise yapisal kirilmadan kaynakli birim kdk bulunmadigi yorumlamasi

yapilmaktadir.

Tablo 5.4: Zivot - Andrews - Birim Kok Analizi Sonuglari

Degisken t Hesaplanan Deger Prob Kirilma Donemi Sonu¢

tif* -7,4640 3,22E-08 2009Q01 1(0)
usdf* -3,7844 0,0418 2011Q11 1(1)
eurf* -1,8517 0,0010 2011Q11 1(1)
enf* -2,1293 0,3558 2011Q11 1(1)
m3* -4,433831 0,0077 2011Q4 1(1)
bist* -4,5039 0,1372 2010Q01 1(1)
gsyh** -5,1111 2,55E-05 2008Q02 1(0)
cds* -5,2875 2,82E-05 2009Q02 1(0)

Not: Zivot-andrews testi (Both) kritik degerler sirasiyla; %1= -5,57 %5= -5,08 %10= -4,82
Zivot-andrews testi (Intercept) kritik degerler sirasiyla; %I1= -5,34  %5= -4,93 %10= -4,58
Zivot-andrews testi (Trend) kritik degerler sirasiyla; %1= -4,80 %5= -4,42 %10= -4,11
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*: Sabitli ve trendli (both) tahmin edilmektedir. ** Sabitli (Intercept) tahmin edilmektedir. —***:
Trendli tahmin edilmektedir. Sonug % 5 kritik degere gore belirlenmistir.

Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Analizi sonucunda birim kok igermeyen
degiskenler olarak tespit edilen srmy, dkt, m3, dbrc ve cid degiskenlerine Zivot-
Andrews testi uygulanmamistir. Bu sonuglar Tablo 5.3’te 1(0) olarak sembolize
edilmistir. Birim kok igeren diger degiskenlere ise Zivot-Andrews analizi
uygulanmis ve sonucunda bir donem kirtlmadan kaynakli birim kok tespit edilen
degiskenler enf, bist, cds, eurf, usdf, tIf ve gsyh olarak tespit edilmistir. Bu sonuglar
ise Tablo 5.4°te I(1) olarak sembolize edilmistir. Yapilan analiz sonrasinda bist, m3,
usdf, eurf ve enf degiskenlerinde, bir donem yapisal kirilmadan kaynakli birim kok
iceren degiskenlerin varligi tespit edilmistir. TIf, gsyh ve cds degiskenlerinde Zivot-
Andrews test sonucundan birim kok iceren sonuglarin, yapisal kirilma altinda

olmasindan dolay1 kaynaklandig1 sonucuna ulagilmaktadir.

5.3.3. Lee- Strazicich Birim Kok Analizi

Zivot - Andrews Birim Kok Analizi sadece bir donem yapisal kirilmadan kaynakli
birim kok sinamasi yaptigindan birden fazla birim kok icermesi durumda yetersiz
kalmaktadir. Bu sebeple degiskenlerin en az bir donem yapisal kirilmadan kaynakli
birim kok i¢cermesi durumda Lee- Strazicich analizi yapilmaktadir. Bir donem yapisal
kirilma tespit edilen degiskenlerde Lee- Strazicich birim kok analizi uygulanmis ve

sonuclar Tablo 7’de sunulmaktadir. Caligmada analizin hipotezi asagidaki gibidir:

Ho: 1(1)-(Seri iki birim kok igermektedir)

H.:1(0)-(Seride iki donem yapisal kirllmadan kaynakli birim kok bulunmamaktadir.)

Sonu¢ asamasinda seviyedeki deger (tn) mutlak deger icerisinde kritik degerden
biiyiik olmast durumunda Ho hipotezi ret edilmektedir. Tersi olmasi durumunda ise
Ho hipotezi kabul edilir ve serinin iki donemlik kirilmadan kaynakli birim kok
igerdigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. H; hipotezinin kabul edilmesi durumunda ise iki
donemlik yapisal kirilmadan kaynakli birim kok bulunmadigi sonucu ortaya

¢ikmaktadir.
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Tablo 5.5: Lee - Strazicich Birim Kok Analizi Sonuglari

Degisken t Hesaplanan Deger Kirilma Dénemleri/ Sonug¢
t hesaplanan degerleri

Enf -1,4796 2011Q03 / 2014Q03 1(1)
(2,0521/ 2,2816)

Krdi -3,1846 2010Q01 / 2014Q2 1(1)
(-0.4866/ 1,9731)

Usdf -3,4087 2008Q03 / 2010Q03 1(1)
(4,7671 / -1.5801)

Eurf -3,4791 2008Q03 / 2014Q01 1(1)
(3,2950 / -1,3908)

m3 -3.096648 2009Q3 / 2011Q4 1(1)
(1.5552 / -1.4807)

Bist -2,9953 2009Q02/2012Q02 (1)
(0,6410 / 1.2012)

Not: Lee- Strazicich testi kritik degerler sirasiyla; %1= -4,10  %5= -3,59 %10= -3,34 (Cross
olarak tahmin edilmektedir.) Sonug % 5 kritik degere gore belirlenmistir.

Yapilan ¢aligmada bir donem kirilma ¢ikan degiskenlerde Lee- Strazicich analizi
uygulanmis ve t hesaplanan degerlere gore kritik degerler karsilastirilmistir.
Karsilastirilan sonuglara gore, m3, enf, kredi, eurf, usdf ve bist degiskenlerinin birim
kok icerdigi tespit edilmistir. Iki yapisal kirilmay: analiz eden bu teste gore sadece
enf degiskeninde iki yapisal kirilma istatistiki agidan anlamli olarak ¢ikmistir. Ancak
enf degiskeni de iki yapisal kirilmaya ragmen birim kokli ¢ikmistir. Duragan

olmayan degiskenlerin ise farklar1 alinarak analize devam edilmektedir.

5.4.Endeksin Olusturulmasi Asamasinda Yapilan Analizler

Ekonomi bilindigi iizere karmasik ve ¢ok yonliidiir. Ciinkii ekonomi tek bir degisken
ya da etkenden degil, birgok degiskenden etkilenmektedir. Bu yiizden ekonomik
gostergelerde, ekonomi igerisinde bircok makro ve mikro olaylara etki etmektedir (
Darnell, 1990:114-116). Endeks, gostergelerin daha giivenilir sonuglar vermesi
amactyla bilgi toplulagtirilmas1 seklinde olusturulmaktadir. Ancak endeks

olusturulurken dikkat edilmesi gereken bazi hususlar bulunmaktadir. Bunlarin en
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basinda toplulastirma isleminin nasil yapilacagi gelmektedir. Genel olarak yapilan
endeks olusumlar1 ii¢ farkli yontemle yapilmaktadir. Bu yontemler ise; Ortak
Bilesenler, Dinamik Faktér Modeli ve Vektor Otoregresif Modelleri (VAR)’dir.
Ortak Bilesenler ve Dinamik Faktér Modeli, finansal piyasalarda etkisi olan
degiskenlerin ortak etkilerini dnemsemekte ve gelecekteki degisimi agisindan bir
¢ikarimda bulunmamaktadir. Buna karsilik VAR analizi ise inceledigi degiskenin
degisimine neden olan etkenlerin kat sayisal olarak tespit edilmesine ve gelecekteki
degisimi hakkinda ¢ikarimda bulunmaya imkan tanimaktadir. Buna ragmen VAR
analizi ¢ok sayida degisken kullanimini sinirlayarak analiz ederken, diger analizler
ise ¢ok sayida degiskenli analize imkan tanimaktadir. Ozellikle de finansal
piyasalarda gegmise doniik uzun siireli veri setlerinin elde edilmesi durumunda ise
VAR analizinden daha ¢ok diger yontemler kullanilmaktadir. Yapilan calismada ise
hem temin edilen veri setinin ¢ok kapsamli ve geriye doniik olmamasi hem de
degiskenler arasinda etki—tepkinin tespit edilebilmesi adina VAR analizi
kullanilmaktadir (Kara vd.,2015).

5.4.1. Etki Tepki Fonksiyonlar1 Analizi ile Endeks Olusumu

Endeks olusturmak, finansal piyasalara etki eden bir¢ok degiskeni belirli bir diizene
gore toplayip oOzetlemektir. Bunun sonucunda ise finansal piyasalarin iizerinde
baskinin olup olmama durumunu ortaya koymaktir. Bu sebeple endeks olusturmadan
once degiskenlerin standardize edilmesi yani standartlastirilmas: gerekmektedir. Bu
kapsamda n degisken kullanilarak olusturulacak olan endeks denklem (7.1)
formiilasyonundan elde edilmektedir.

' Yj,t_yj

FDE, = ¥, o (7.1)

gy .
Yj

Burada a; olarak gosterilen katsayr degiskenlerin standartlastirilmasi yapildiktan

. . . .Yy
sonra endeks icerisinde olan agirlik katsayisini gostermektedir. "Ut . ise endeks
Y :

J
igerisinde yer alan her bir degiskenden ortalamasimi ¢ikarip, standart sapmasina

boliinmesini ifade etmektedir. Calismada agirliklandirma GSYH degisimi ve birden
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cok finansal piyasa gostergelerinden olugan VAR analizi, birikimli tepkilere gore
olusturulmaktadir. Ancak degiskenlerin iligkisi incelenirken degiskenlerin analiz
siralarma gore degisim gostermemesi adina genellestirilmis etkiler (Generalize
impulses) dikkate alinmaktadir. Boylelikle degiskenlerin analiz siralamasinin, etki-

tepki fonksiyonlar igerisindeki etkisi de yok edilmis olmaktadir.

Olusturulan model, dort donemlik ¢eyreklik verilerden olusmasi ve yillik degisimi
gostermesi nedeniyle dort gecikmeli olarak olusturulmaktadir. Ancak bu gecikme
sayist yeteri kadar gozlemi kapsamadigindan veri kaybina neden olmasi sebebiyle iki
donem gecikme dikkate alinmistir (Kara, vd., 2015).Yapilan incelemeler neticesinde
olusturulan etki—tepki fonksiyonlarinin analizi ve degiskenler arasindaki iliski ise

Sekil 5.1.’de ifade edilmektedir.

Accumulated Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Accumulated Response of GSYH to USDF Accumulated Response of GSYH to TLF Accumulated Response of GSYH to CDS Accumuiated Response of GSYH to DBRC
12 2 12 2
8 8 8 8
4 S 4 4
o~ 0 ) o~
4 4 4 4
8 8 8 8
12 12 12 12
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Accumulated Response of GSYH to DKT Accumulated Response of GSYH to ENF Accumulated Response of GSYH to EURF Accumulated Response of GSYH to BIST
2 2 2 2 -
8 8 8 8
4 S 4 {
o 0 o — o
J 4 ) 4 4
8 8 ) 8 8
12 12 12 12
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Accumulated Response of GSYH to LCID Accumulated Response of GSYH to M3
2 2
8 8
4 4
0 N
o T o T
8 k)
) 12

1 2 3 4 1 2 3 4
Not: Diiz (mavi) olarak gosterilen gizgiler birikimli etki-tepki fonksiyonlarini, kesikli (kirmiz1) olarak gosterilen
cizgiler ise negatif/pozitif standart hata sinirlarini ifade etmektedir.
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Sekil 5.1: GSYH’ nin Birikimli Etki Tepki Fonksiyonlar1

Sekil 5.1.°de ifade edilen sonuglara gore GSYH biiylimesinin endeks igerisinde yer

alan finansal gostergelere verdigi tepkilerin yonii gosterilmektedir. Buna sonuglara

gore GSYH, doviz kuru, BIST getiri egrisi ve cari islem dengesi ile dogru orantili

olarak degismekte iken; usd, eur ve tl faizleri, cds, dis borg, enflasyon ve m3 para

arz1 ile ters orantil1 olarak degismektedir. Yani doviz kuru, BIST getiri egrisi ve cari

islem dengesinde meydana gelen pozitif bir sok GSYH’yi genigletici etki yaparken

diger degiskenlerdeki artis daraltici bir etki yaratmaktadir. Finansal piyasa

gostergelerinin GSYH ile iliskisi ayrintili olarak incelendiginde ise;

v

Dolar faiz oranlarin1 ifade eden USDF degiskeni ve Euro faizlerini ifade eden
EURF, GSYH’ya olan tepkisi ortalama 4,5 ay (1,5 geyrek) siiresinde pozitif
iken sonrasinda iligki negatife doniismektedir. Yani baslangigta dolar ve euro
faizlerindeki pozitif bir sok ya da artis, GSYH’da pozitif bir etki yaratirken,
sonrasinda negatif etki yaratmaya baslamaktadir.

Tiirk Liras1 faiz oranlarini ifade eden TLF degiskenin GSYH’ya olan tepkisi
ortalama 6 ay (2 c¢eyrek) siiresinde pozitif iken sonrasinda iliski negatife
dontismektedir. Yani baslangigta TL faizlerindeki pozitif bir sok ya da artig
GSYH’da pozitif bir etki yaratirken, sonrasinda negatif etki yaratmaya
baglamaktadir.

CDS ve M3 degiskelerinin GSYH’ya olan etkisi dort ¢eyrekte de negatiftir.
Yani CDS oranlarindaki veya M3 para arzindaki pozitif sok GSYH’y1 azaltici
etkiye sahip olmaktadir.

Kamu dis bor¢lulugunu temsil eden DBRC ve ENF degiskenleri, GSYH’ya
olan tepkisi ortalama 4,5 ay (1,5 c¢eyrek) siiresinde pozitif iken sonrasinda
iliski negatife donligmektedir. Yani baslangigta dis borg¢ stoku veya
enflasyondaki artiglar, GSYH’da pozitif bir etki yaratirken sonrasinda negatif
etki yaratmaya baglamaktadir.

DKT ve BIST degiskenlerinin GSYH’ya olan etkisi dort ceyrekte de
pozitiftir. Yani déviz kuru veya BIST getirisindeki pozitif soklar, GSYH’y1

da arttiric1 yonde etkisi olmaktadir.
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v' Cari islem dengesini temsil eden LCID degiskenin, GSYH’ya olan tepkisi
ortalama 6 ay (2 geyrek) siiresinde negatif iken sonrasinda iliski pozitife
doniismektedir. Yani baslangigta cari islem dengesindeki artislar, GSYH’da

negatif bir etki yaratirken sonrasinda pozitif etki yaratmaya baglamaktadir.

Etki—tepki fonksiyonlar1 yardimiyla analiz edilmis birikimli etki katsayilar1 ve
agirhiklar1  rakamsal ifadelerle Tablo 5.6. ifade edilmektedir (Agirliklar
olusturulurken, her bir degiskenin katsayilar1 mutlak deger igerisine alinarak
toplanmakta ve toplam katsayi, ylizdelik dilim igerisinde katsayilar1 kadar

oranlanmaktadir).

Tablo 5.6: Finansal Durum Endeksi Olusumu

Degisken Katsay1 t Istatistigi Agirlik
USDF -2.80619 -3.28577 10%
TLF -1.46819 -2.46534 5%
CDS -4.7453 -3.19675 17%
DBRC -3.21295 -3.5936 11%
DKT 2.43175 -3.31205 8%
ENF -3.42801 -3.70747 12%
EURF -4.04621 -3.12346 14%
BIST 4.568706 -2.97628 16%
CID 0.590557 -2.04005 2%
M3 -1.54137 -3.5818 5%

Analiz sonuglar sonrasinda ¢ikan t istatistiki degerlerine bakildiginda tiimiiniin %5
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu ve higbir degiskeninin endeks igerisinden
dislanmamas1 gerekliligi anlasilmaktadir. Ayrica endeks icerisinde en fazla agirlig
olan CDS degiskeni olarak tespit edilmis iken en az agirlig1 olan degisken ise LCID
oldugu anlasilmaktadir. Yani CDS degiskenimiz finansal durum endeksine %17
diizeyinde bir katk1 saglarken, LCID degiskenimizin endekse %2 diizeyinde bir katki
saglamasiyla endeks igerisinde en az agirligi olan degiskenimiz olmasina neden

olmaktadir. Fon sahiplerinin iilke ekonomilerine katki saglarken dikkat ettikleri CDS
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oranlari, finansal piyasalar i¢erinde de biiyiik degisime neden olmasi sebebiyle iilke

yoneticileri tarafindan dikkat edilmesi gereken bir gosterge oldugu anlagilmaktadir.

Diger bir yandan CDS oranlar1 kadar endekse katki saglayan diger bir degisken ise
BIST getiri egrisidir. Agirhk oram %16 gibi yiiksek bir orana sahip olmasiyla
finansal durum endeksine en ¢ok katkiyr saglayan ikinci bir gosterge oldugu
anlasilmaktadir. Analizden ¢ikan sonuglarina gore fon arz ve talep edenler agisindan
hisse senedi satis karlilig1, transfer asamasinda dikkat edilen baslica bir unsur oldugu

anlasilmaktadir.

Sekil 5. 2: 2006-2016 Yillar1 Arasinda Finansal Durum Endeksi

Sekil 5.2°de olusturulan finansal durum endeksinin incelenen zaman dilimindeki
degisim grafigini gostermektedir. Grafige bakildiginda 2008 yilina kadar finansal
durum endeksinde diizenli bir artis gostermektedir. 2008 yilinda ise endekste normal
artis seyrinde daha fazla bir artig gostermis ve en yiiksek seviyesine ¢ikmistir. Bu
dénemde ABD’de yasanmis olan finansal krizin, Tiirkiye’deki finansal piyasalara da
olumsuz etki yarattig1 ve piyasalardaki baskiy: artirdig1 gézlemlenmektedir.2008’den
sonra ise krizin etkisinin gegmesi ve piyasalarin normal seyrine geri donmesiyle
birlikte endeks hizli bir diisiis gostermektedir. Ancak finansal durum endeksinde,
2011:04-2012:01 arasinda da ani bir artis yasanmistir. Bakildiginda o donemlerde

Ortadogu ve Avrupa iilkelerinde yasanmis olan olumsuzluklarin etkisi Tiirkiye’de
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gozlemlenmistir. Bu olumsuzluklar finansal piyasalardaki baskiy1 da artirmigtir. 2013

yil1 itibariyle de finansal durum endeksi tekrardan artis egilimine girmektedir.

5.3. Hatemi — J Nedensellik Analizi ( Simetrik (2006) — Asimetrik (2012)
Nedensellik)

Finansal durum endeksi olusumunun tamamlanmasindan sonraki asama ise, endeksin
uluslararasi: sermaye hareketligi ile olan iligskinin incelenmesi ve iligkinin yoniiniin
belirlenmesidir. Bu iliskinin incelenmesinde iki degisken arasinda siralama fark
etmeksizin ¢ift yonlii iliskinin incelendigi, negatif pozitif bilesenler yardimiyla
degiskenler arasinda meydana sokun negatif ya da pozitiflik durumunu belirleyen
asimetrik nedensellik (Hatemi- J (2012)) analizinden faydalanilmaktadir. Cikan

sonuglar ise Tablo 5.7. gosterilmektedir.

Tablo 5.7: Hatemi — J (Simetrik- Asimetrik) Nedensellik Analizi

Bos Test Boostrap Kritik Bos Test Boostrap Kritik
Hipotez | ist. Degerleri Hipotez Ist. Degerleri
H, Wstat %1 %5 %10 H, Wstat %1 %5 %10

FDE 3.963* | 8.718 | 4.804 | 3.389 srmy 7.277%* | 7.514 | 4.198 ([ 2.880
#*> srmy #> FDE

FDE™ 3.531 | 19.602 | 11.345 | 8.503 | srmy~ # 0.109 18.082 | 8.274 | 5.361
#> srmy" > FDE™

FDE* 3.911 | 13.878 | 8.337 | 6.627 | srmy~ =+ 1.327 9.225 | 5.048 | 3.367
#> srmy” > FDE*

FDE~ 1.048 | 12.902 | 7.475 | 5.415 | srmy* 12.888** | 19.196 | 10.609 | 7.783
#> srmy* #> FDE™

FDE* 0.966 | 12.235 | 8.238 | 6.743 | srmy* 0.144 8.995 | 4.861 | 3.324
#> srmy”* #> FDE*

Not: * ** ***degerleri sirasiyla %10, %5ve %1 anlamlilik seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik
iliskisinin varligin1 gostermektedir. VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu Hatemi-J (2003) bilgi kriterine
gore secilmigtir.

Tablo 5.3. belirtilen analiz sonuglarina gore 6ncelikle iliskinin yoniine bakilmaksizin
cift tarafli bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Yani bu analiz sonucuna gére hem
finansal piyasalarda meydana gelen bir degisim uluslararasi sermaye hareketliligine
etkisi olurken, hem de uluslararasi sermaye hareketliliginde yasanan degisimlerin
finansal piyasalar1 etkiledigi gozlemlenmistir. Iki yonlii bir iliskinin olmasi,
incelenen bu iki degiskeninde zamanla gelismesinde, birbirlerini destekler nitelikte

iligkili oldugu anlasilmaktadir. Ayrica pozitif ya da negatif sok ayrimi yapilmaksizin
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yapilmis olan analiz sonuglarinda finansal durum endeksinden uluslararasi sermaye
hareketliligine dogru % 10 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iligkisinin oldugu,
uluslararas1 sermaye hareketliliginden ise finansal durum endeksine dogru %5
anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iligskisinin oldugu tespit edilmistir.

Bilindigi tlizere gelistirilen Hatemi-J nedensellik analizi ile yapilan sinama
yonteminde iligki negatif veya pozitif olma durumlarina goére nedensellik iliskisini
(asimetrik nedensellik) incelemektedir. Cikan analiz sonuglarina gore, sermayenin
pozitif bileseninden, finansal durum endeksinin negatif bilesenine dogru bir
nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Yani iilke ekonomilerine yapilan
sermaye giriglerindeki olumlu soklar (artislar), finansal durum endeksinde azaliglar
meydana getirecektir. Bu sonuglar dogrultusunda bir iilke ne kadar ¢ok uluslararasi
sermaye girisi yaratirsa, finansal piyasalarda yasanan daralmalar, baskilar, zorluklar
o kadar azalma egiliminde olacaktir. Yine ayni analiz yardimiyla uluslararasi
sermaye hareketliliginin, olusturulan endeks ile olan iliskisinin disinda, endeks
icerisinde yer alan degiskenlerin tek tek uluslararasi sermaye hareketliligine olan
iligkisi de incelenmektedir.

Tablo 5.8: Uluslararas1 Sermaye Hareketliligi ve TLF Arasindaki Simetrik ve
Asimetrik Nedensellik Iliskisi

Bos Test Boostrap Kritik Bos Test ist. Boostrap Kritik
Hipotez | ist. Degerleri Hipotez Degerleri

H, Wstat %1 %5 %10 H, Wstat %1 %5 %10

tif 1.125 7.499 | 4.065 | 2.855 srmy 7.815** | 8.909 4.349 | 2.954
#> srmy #> tif

tif~ 7.892** | 16.263 | 5.464 | 2.828 srmy "~ 1.203 13.221 | 4.758 | 2.648
#> srmy~ > tif~

tif+ 1.203 13.221 | 4.758 | 2.648 srmy "~ 0.062 8.736 4.344 | 2.990
#> srmy” #> tIf*

tif - 1.173 13.237 | 7.148 | 5.188 | srmy* 13.191*%* | 22.500 | 10.763 | 7.743
#> srmy* #=> tif”

tif+ 5.007 13.846 | 9.576 | 8.062 | srmy* 0.525 8.870 4653 | 3.091
#> srmy* #> tIf*

Not: * j** ***degerleri sirasiyla %10, %5ve %1 anlamlilik seviyelerinde degiskenler arasinda
nedensellik iliskisinin varligint gostermektedir. VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu Hatemi-J
(2003) bilgi kriterine gére se¢ilmistir.
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Tablo 5.9: Uluslararas1 Sermaye Hareketliligi ve EURF Arasindaki Simetrik ve

Asimetrik Nedensellik iliskisi

Bos Test Boostrap Kritik Bos Test Boostrap Kritik

Hipotez | ist. Degerleri Hipotez ist. Degerleri
H, Wstat %1 %5 %10 H, Whstat %1 %5 %10

eurf 0.941 7.619 | 4.269 | 2.899 ser 9.826™** | 7.926 | 4.419 | 3.062
#+> ser *+> eurf

eurf~ 6.226** | 14.620 | 5.506 | 3.158 ser” 1.428 10.319 | 4.364 | 2.752
#> ser_ #> eurf”

eurf* 1.704 | 10.597 | 4.760 | 2.885 ser” 0.289 9.998 | 5.181 | 3.507
#> ser” #> eurf?

eurf~ 1516 | 11.711 | 7.232 | 5.313 | ser™ 14.613** | 20.612 | 10.734 | 7.982
#> ser? #> eurf”

eurf* 0.209 | 10.562 | 7.422 | 6.182 | ser* 2.064 10.089 | 4.358 | 2.723
#> ser? #> eurf”

Not: * j** ‘***degerleri sirasiyla %10, %5ve %1 anlamlilik seviyelerinde degiskenler arasinda
nedensellik iligkisinin varligini géstermektedir. VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu Hatemi-J
(2003) bilgi kriterine gore secilmistir.

Tablo 5.10: Uluslararast Sermaye Hareketliligi ve USDF Arasindaki Simetrik ve

Asimetrik Nedensellik Iliskisi

Bos Test Boostrap Kritik Bos Test ist. Boostrap Kritik
Hipotez | ist. Degerleri Hipotez Degerleri
H, Wstat %1 %5 | %10 H, Wstat %1 %5 | %10
usdf 1.759 7.789 | 4.172 | 2.821 srmy 6.155** | 8.630 | 4.437 | 2.988
#> srmy #> usdf
usdf~ 5.694** | 14.220 | 5.115 | 2.948 srmy” 0.932 10.292 | 5.258 | 3.392
#> srmy” #> usdf~
usdf* 2500 | 13.714 | 8.169 | 6.211 srmy” 1.120 11.240 | 5.548 | 3.643
#> srmy~ #> usdf*
usdf~ 0.856 | 13.296 | 8.970 | 7.307 | srmy* 13.334** | 16.769 | 8.115 | 5.445
#> srmy? #> usdf~
usdf* 0.072 | 11.604 | 7.417 | 5.868 | srmy™* 0.188 12.177 | 6.307 | 4.272
#> srmy* #> usdf”*

Not: * j** ***degerleri sirasiyla %10, %5ve %1 anlamlilik seviyelerinde degiskenler arasinda
nedensellik iligkisinin varligint gostermektedir. VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu Hatemi-J
(2003) bilgi kriterine gore se¢ilmistir.

Serbest piyasa kosullar1 altinda iilke ekonomileri igerisinde islem goren para
birimlerine uygulanan faiz oranlari ile lilke ekonomilerine dahil olan sermayeler ile
dogrudan bir iligskisi bulunmaktadir. Daha ¢ok uluslararasi yatirimeilarin,
sermayelerinden maksimum kar saglamay1 amaglarken dikkat ettikleri faiz oranlar
fon arz edilmesiyle de dogru orantili olarak degisim gdstermektedir. Ulke icerisinde
artan mevduat faiz oranlari, fon arz edenlerin kar istahin1 kabartmakta ve fon
transferlerinde yiiksek faize dogru fonlar1 yonlendirmesine sebep olmaktadir
(Tokmakgioglu ve Ozcelebi, 2018). Yapilan calismadan da benzer bir sonug

ctkmakta ve TL, EUR ve USDF faiz oranlarindaki negatif bir sokun yani faizlerdeki
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azalislarin, sonrasinda da uluslararasi sermaye hareketliliginde azalisa neden oldugu
tespit edilmektedir. Cikan sonuglara gore ise tespit edilen bu iligkinin anlamliliginin
%35 diizeyinde oldugu anlasilmaktadir. Uluslararasi sermaye hareketleri ile faiz
oranlar1 arasindaki baska bir iligki ise sermayenin fazla olmasi durumunda ortaya
¢ikan iligkidir. Bilindigi {izere faiz, bagli oldugu paranin (fon) kazanci, getirisi, fiyati
en temelinde fon sahibine sagladigi fayda anlamina gelmektedir. Finansal
piyasalarda paraya olan ihtiya¢ ne kadar c¢ok artarsa, paranin fon sahiplerine
sagladig1 fayda da buna bagh olarak artmaktadir. Piyasanin paraya olan ihtiyacinin
azalmasi durumunda ise buna bagli olarak, paranin getirisi de azalmaktadir ( Keskin,
2008:250). Yapilan ¢alismadan da yine benzer bir sonug elde edilmektedir. TL, EUR
ve USD faiz oranlari ile uluslararasi sermaye hareketliligi arasinda pozitif-negatif
ayrim yapilmadan (simetrik nedensellik) uluslararasi sermaye hareketliliginden TLF
ve USDF’ye dogru %S5 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iligkisi tespit edilmisken,
EURF’ine dogru %1 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Ayrica uluslararast sermaye hareketliliginde meydana gelen pozitif bir sok veya
sermaye girislerinde yasanan artislar, TL, EUR ve USD faiz oranlar1 da negatif bir
degisim yaratarak faiz oranlarini diisiirecektir. Bu sonuglar neticesinde anlasiliyor ki
piyasanin talep ettigi sermayeden fazlasinin olusmasi durumunda, fon ihtiyaci

azaldigindan fon sahiplerine verdigi fayday:1 azaltmaktadir.

Tablo 5.11: Uluslararas1 Sermaye Hareketliligi ve CDS Arasindaki Simetrik ve
Asimetrik Nedensellik Iliskisi

Bos Test ist. | Boostrap Kritik Degerleri | Bos Hipotez | Test ist. | Boostrap Kritik Degerleri
Hipotez

Hy Wstat %1 %5 %10 H, Wstat %1 %5 %10

cds 5.222** 8.544 4766 | 3.257 srmy 2.807 7.371 4.036 | 2.828
#+> srmy *+> cds

cds™ 0.149 15871 | 6.381 | 3.289 srmy "~ 0.113 13.126 | 6.257 | 4.130
#> srmy” #> cds”

cds* 12.499** | 14545 | 8.940 | 6.846 srmy "~ 0.234 8.953 4.650 | 3.153
#> srmy” #> cds”*

cds™ 0.259 12.183 | 4.901 | 2.802 | srmy” 2.265 13.787 | 6.851 | 4.790
#> srmy* #> cds”

cds?t 2.875 11.885 | 8545 | 7.017 | srmy™ 0.122 9.029 4.920 | 3.352
#> srmy? #> cds?

Not: * j** ‘***degerleri sirasiyla %10, %5ve %1 anlamlilik seviyelerinde degiskenler arasinda
nedensellik iligkisinin varligin1 gostermektedir. VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu Hatemi-J
(2003) bilgi kriterine gore secilmistir.
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Serbest piyasa kosullar1 altinda {ilke ekonomileri igerisinde yasanmis ya da

yasanabilecek her tiirlii ekonomik ya da finansal olumsuzluk uluslararasi
yatirimeilan: tedirgin etmektedir. Ozellikle de cari acik veren ve bu agig1 da dis
yatirimcilardan tedarik etmeye c¢alisan gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde,
ekonomilerine kars1t yatiricimlar tarafindan giiven duyulmasi biiyilkk Onem arz
etmektedir. Clinkii hem ulusal yatirimcilar hem de uluslararasi yatirimeilar, fonlarin
giiven duydugu, belirsizliklerin olmadig1 ve istikrarin saglandigi iilkelere yapmak
istemektedir. Bu sebeple iilke riskleri (CDS oranlar) ile iilke ekonomilerine dahil
olan sermayeler arasinda dogrudan bir iligskisi bulunmaktadir (Egilmez, 2012).
Yapilan analizler neticesinde mevcut beklenti dogrultusunda bir sonuca
ulagilmaktadir. CDS oranlari ile uluslararasi sermaye hareketliligi arasinda pozitiflik-
negatiflik ayrimi yapilmadan, CDS oranlarindan uluslararasi sermaye hareketliligine
dogru %S5 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmektedir.
Ayrica CDS oranlarinda meydana gelen pozitif bir sok veya artiglarin, uluslararasi
sermaye hareketliliginde %35 anlamlilik diizeyinde azalisa sebep oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Bu sonuglara gore iilke risk primini temsil eden CDS oranlarinda
meydana gelen artiglar, otomatik olarak o tlilkeye duyulan giiveni azaltip, belirsizligi
artirdigindan, yatirimcilarinin o iilkeye yatirim yapmasini engellemekte ve fonlarini
daha giiven duydugu ekonomilere dogru yonlendirdigi anlagilmaktadir.

Tablo 5.12: Uluslararas1 Sermaye Hareketliligi ve BIST Arasindaki Simetrik ve
Asimetrik Nedensellik Iliskisi

Bos Test ist. Boostrap Kritik Bos Test Boostrap Kritik
Hipotez Degerleri Hipotez ist. Degerleri
H, Wstat %1 %5 %10 H, Wstat %1 %5 %10
bist 0.474 7.268 | 3.981 | 2.835 srmy 3.431* | 7.205 | 4.063 | 2.846
#> srmy #> bist
bist™ 15.870** | 16.680 | 10.490 | 8.277 srmy " 0.121 | 9.222 | 4.698 | 3.140
#> srmy” +> bist™
bist* 1.922 9.566 | 4597 | 2.943 | srmy~ 0.064 | 8.216 | 4.106 | 2.753
#> srmy” #> bist™
bist™ 1.960 18.557 | 13.731 | 11.614 | srmy* 1.897 | 9.379 | 4.982 | 3.460
#> srmy”* #> bist”
bist* 2.565 7.920 | 4.069 | 2.822 | srmy* 1.892 | 8.135 | 4.081 | 2.710
#> srmy* #> bist*

Not: * j** ‘***degerleri sirasiyla %10, %5ve %1 anlamlilik seviyelerinde degiskenler arasinda
nedensellik iliskisinin varligin1 gostermektedir. VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu Hatemi-J
(2003) bilgi kriterine gore secilmistir.
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Bireysel ya da kurumsal olarak biriktirilen fonlarin, iilkede ticari faaliyette bulunan
sirketlerle paylasilmasi ve bu paylasim sonucunda da kazang elde edilmesi olarak
tanimlanan hisse senetleri alim-satim iglemleri, fonlar1 hem arz edenler hem de talep
edenler acisindan biiyiikk dnem arz etmektedir. Ulke ekonomileri icerisinde yer alan
mikro ya da makro diizeyde islem yapan ticari kurum ve kuruluslar, fon ihtiyaclar
olmasi durumda, fon arz edenlere yiliksek getiri vaadi ile sirket hisselerinin satigini
cazip kilarak, alternatif fonlama araglarindan vazgegirmeyi amaglamaktadir. Boylece
ticari faaliyetleri siirecinde kullanacaklari finansman ihtiyacini onceden belirlemis
oldugu fiyatlarla sahip olmus olacaklardir. Ticari ve finansal serbestlikle birlikte
hisse senetleri satiglari, ulusal yatirimcidan ziyade uluslararasi yatirimeilara da hitap
etmektedir. Dolayisiyla hisse senetleri satislar1 fon talep edenler icin, alislar1 ise fon
arz edenler icin cazip hale getirilmek istenen bir unsur halini almaktadir. Bu sebeple
hisse senetleri satis islemleri ile iilke ekonomilerine dahil olan sermayeler arasinda
dogrudan bir iliskisi bulunmaktadir. Fon eksigi olan iilkelerin, iilkelerine fon girisi
saglamas1 adma hisse senetleri alimlarin1 kazancli hale getirmesi gerekmektedir
(Albayrak vd., 2012). Yapilan analiz sonucu, literatiirde bulunan sonuglar ile
tutarlilk gostermektedir. BIST getiri egrisi ile uluslararasi sermaye hareketliligi
arasinda pozitif-negatif ayirim yapilmadan uluslararast sermaye hareketliliginden
BIST getiri egrisine dogru %10 anlamhlik diizeyinde bir nedensellik iliskisi oldugu
tespit edilmektedir. Ayrica BIST getiri egrisinde yasanan negatif bir sok yani
getirinin azalmasi sonucunda uluslararas1 sermaye hareketliliginde negatif bir sok
yani azaliy meydana getirdigi (%5 anlamlilik diizeyinde) anlagilmaktadir. Bu
sonuglardan yola ¢ikilarak BIST getiri egrisinde yasanan bir azalis, yatirimcilar
tarafindan olumsuz bir durum olarak algilanmakta ve yatirimlarimi alternatif baska

bir fonlama aracina yonlendirdikleri sonucu ¢ikarilmaktadir.
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Tablo 5.13: Uluslararasi Sermaye Hareketliligi ve DKT Arasindaki Simetrik ve
Asimetrik Nedensellik iliskisi

Bos Test Boostrap Kritik Bos Test Boostrap Kritik
Hipotez Ist. Degerleri Hipotez ist. Degerleri
H, Wstat %1 %5 %10 H, Wstat %1 %5 %10
dkt 0.154 | 7.715 | 4.086 | 2.857 srmy 0.499 | 7.876 | 4.391 | 2.959
#+> srmy *> dkt
dkt~ 2.580 | 9.980 | 5.002 | 3.229 srmy " 1.651 | 9.338 | 4.529 | 3.061
#*> srmy_ *> dkt™
dkt* 1.464 | 12.199 | 8.166 | 6.480 srmy "~ 1.173 | 7.463 | 3.871 | 2.638
#> srmy” #> dkt*
dkt~ 0.038 | 10.239 | 5.077 | 3.271 | srmy"* 1.014 | 9.597 | 5.140 | 3.447
#> srmy* #> dkt”
dkt* 0.806 | 9.538 | 6.244 | 4.942 | srmy* 4.647* | 8.653 | 4.706 | 3.247
#> srmy”* #> dkt*

Not: * j** ***degerleri sirasiyla %10, %5ve %1 anlamlilik seviyelerinde degiskenler arasinda
nedensellik iliskisinin varligin1 gostermektedir. VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu Hatemi-J
(2003) bilgi kriterine goére se¢ilmistir.

Uluslararas1 kiiresellesme siireci, finansal ve ekonomik serbestlikle birlikte
uluslararas1 piyasalarda, sermayedarlarin sermayelerini maksimum kar sagladigi
iilkelerde degerlendirmesine imkan tanimaktadir. Ancak iilkelerin para birimlerinin
benzer olmamasi ve degisimi sirasinda yasanan farkliliklar, beraberinde bu
degisimden yliksek reel getiri elde etme hissi tasiyan fon sahiplerince spekiilatif
amagcli, kisa siireligine sermaye transferleri yapmasina imkan tanimistir. Boylelikle
para degisimi sirasina kendi parast hangi iilkede degerli ise fonlar1 o iilkeye
yonlendirmesine neden olmustur. Boylelikle doviz kurunun yiiksek oldugu iilkelerde
gbzlemlenen sermaye artiglar1 bu diisiincesi destekler niteliktedir (Inandim,2005).
Yapilan analiz sonuglarinda da bu etkiyi destekler nitelikte benzer sonuclara
ulagilmaktadir. Doviz kuru ile uluslararasi sermaye hareketliligi arasinda pozitif-
negatif ayrim yapilmadan ne uluslararasi sermaye hareketliliginden doviz kuruna ne
de doviz kurundan uluslararasi sermaye hareketliligine dogru nedensellik iliskisi
tespit edilememistir. Ancak uluslararasi sermaye hareketliliginde yasanan pozitif bir
sok ya da sermaye transferindeki artislar, doviz kurunda da artislara neden oldugu
anlagilmaktadir. Bu sonuglardan yola ¢ikarak bir iilkede bollasan sermaye ile birlikte

doviz kurunun da artig gosterecegi beklenmektedir.
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Tablo 5.14. Uluslararas1 Sermaye Hareketliligi ve M3 Arasindaki Simetrik ve
Asimetrik Nedensellik iliskisi

Bos Test Boostrap Kritik Degerleri Bos Test ist. | Boostrap Kritik Degerleri
Hipotez Ist. Hipotez

H, Wstat %1 %5 %10 H, Wstat %1 %5 %10

m3 0.868 7.989 4493 | 3.233 ser 5.469** | 7.706 4.164 2.898
*> ser #>m3

m3* 7.004 14309 | 9.192 | 7.572 ser” 0.529 7.023 3.969 2.801
#> ser” #>m3*

m3* 2.171 10.909 | 8.469 | 7.271 | ser™ 4.740%* | 7.427 4.215 2.892
+> ser” #>m3*

Not: * j** ***degerleri sirasiyla %10, %5ve %1 anlamlilik seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik
iligkisinin varhgim gostermektedir. VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu Hatemi-J (2003) bilgi kriterine
gore secilmistir. M3 degiskeninin negatif bileseni bulunmadigindan negatif bilesenli nedensellik durumlari
dikkate alinamamugtir.

Diinya ekonomilerinde meydana gelen finansal serbestlikle birlikte iilkeler arasinda
yasanan sermaye transferleri, fon agig1 olan iilkelerde biiyiik degisimleri beraberinde
getirmistir. Yabanci yatirimeilar tarafindan tedarik edilen sermayeler kimi zaman
kisa stireli degisim goOstermisken, kimi zamanda biiyiik degisim gostererek uzun
stireli kalic1 degisimlere neden olmustur. Yasanan uluslararasi sermaye girisleri
sonucunda iilkeye gelen fonlar dogrudan ya da dolayli yoldan iilke ticarine katki
saglamistir. Kimi zaman firmalarin 6z sermayesini olusturmusken, kimi zaman da
firmalarin faaliyetleri siirecinde ihtiya¢ duydugu finansman giderlerini karsilamistir.
Her durumda da iilkenin dolasimda olan parasal durumuna dogrudan bir etki
saglamaktadir (Oktayer,2010). Aslinda uluslararasi sermaye hareketliligi ile para arzi
arasinda dogrudan sonug iligkisinin bulundugunu ifade etmek daha dogru bir
tanimlama olacaktir. Yapilan calismada da bu ifadeyi destekler nitelikte bir sonug
cikmaktadir. M3 ile uluslararas1 sermaye hareketliligi arasinda simetrik nedensellik
iliskisine bakildiginda, uluslararasi sermaye hareketliliginden M3 para arzina dogru
bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Ayrica uluslararasi sermaye hareketliliginde
yasanan pozitif bir sokun ya da artislarin, %5 anlamlilik diizeyinde M3 para arzin1 da
pozitif yonde etkiledigi yani arttirdii  gdzlemlenmistir. Yani yabanci
sermayedarlardan saglanan ilave fonlar iilkenin para arzinda da artis yaratmaktadir.

Cikan sonugclar neticesinde, bir iilkeye dogrudan ya da dolayli yoldan saglanan ilave
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uluslararas1 fonlarin, iilkenin para arzinda artis meydana getirmesi sebebiyle

aralarinda dogrudan bir iligki oldugu gozlemlenmistir.

Tablo 5.15: Uluslararast Sermaye Hareketliligi ve DBRC Arasindaki Simetrik ve
Asimetrik Nedensellik Iliskisi

Bos Test Ist. Boostrap Kritik Bos Test Boostrap Kritik
Hipotez Degerleri Hipotez ist. Degerleri
H, Wstat %1 %5 %10 H, Wstat %1 %5 %10
dbrc 15.418*** | 11.723 | 7.196 | 5.426 srmy 0.329 | 9.957 | 6.388 | 4.796
#> srmy #> dbrc
dbrc~ 5.854 17.500 | 11.143 | 9.040 | srmy 0.523 | 7.944 | 4.014 | 2.723
#> srmy” #> dbrc”
dbrc*t 3.967 13.365 | 7.438 5417 | srmy~ # | 6.415 | 18.591 | 11.012 | 8.080
#> srmy” > dbrc*
dbrc™ 5.015%* 8.269 4288 | 2.866 | srmy* = | 1.486 | 7.763 | 4.272 | 2.760
#> srmy* > dbrc~
dbrc* 1.180 9.936 4.507 2910 | srmy* # | 1.743 | 13.476 | 5.967 | 3.586
#> srmy* > dbrc*

Not: * ** ***degerleri sirasiyla %10, %5ve %1 anlamlilik seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik
iligkisinin varhgim gostermektedir. VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu Hatemi-J (2003) bilgi kriterine
gore secilmistir.

Giiniimiizde 6nemli finansman kaynaklarindan biri olan uluslararasi sermayeler,

iilkelerin gereksinimlerini karsilamasi, yatirimlarini siirdiirebilmesi ve uluslararasi
gelismelerini siirdiirebilmeleri igin biiyiikk &nem tasimaktadir. Ozelliklede yeterli
ulusal sermayelere ve tasarruf diizeyine sahip olmayan gelismekte olan iilkelerde bu
durum daha da 6nemlidir. Cilinkii bu iilkelerin gelisme gostermeleri igin yatirim
yapmaya ve yatirimlarimi siirdlirebilmeleri i¢in ise ulusal ya da uluslararasi
sermayelere ihtiya¢ duymaktadirlar. Yeterli diizeyde sermayenin olmamasi durumda
ise hem iilkenin siyasi yoneticileri hem de iilkede ticarette bulunan firmalar1 dis
kaynaklara bagvurmaktadir (Kutlu ve Yurttagiiler, 2016). Bu nedenle iilke bor¢ stoku
ile uluslararas1 sermaye arasinda siki bir bag bulunmaktadir. Yapilan ¢alisma
sonucunda da beklenti dogrultusunda bir iliski tespit edilmektedir. Simetrik
nedensellik iligkisi incelendiginde, dis bor¢ stokundan uluslararasi sermaye
hareketliligine dogru %1 gibi yiiksek anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Bu da ilkelerin finansman ihtiyaci oldugunda uluslararasi yatirimcilardan
dis borg aldigin1 gostermektedir. Ayrica asimetrik nedensellik iliskisi incelendiginde
ise dis bor¢ stokunda yasanan negatif bir sokun ya da azalisin, uluslararasi sermaye
hareketliliginde artig yarattigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu sonug¢ dogrultusunda

bor¢luluk diizeyi artan iilkelerin, ihtiyaclarini karsilamak icin sermaye girisleri

uluslararasi
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sermayedarlar tarafindan olumsuz bir durum olarak algilanmasina ve sermayelerini
alternatif  lilkelere yOnlendirmesine imkan tanimaktadir. Bdylelikle iilke
bor¢lulugunun azalmasi da, uluslararasi sermayedarlar tarafindan olumlu bir izlenim
olarak algilanmasina ve sermayelerini o iilkeye yonlendirmesine neden olmaktadir.

Tablo 5.16: Uluslararast Sermaye Hareketliligi ve ENF Arasindaki Simetrik ve
Asimetrik Nedensellik iliskisi

Bos Hipotez | Test Boostrap Kritik Degerleri Bos Test Boostrap Kritik Degerleri
ist. Hipotez ist.
H, Wstat %1 %5 %10 H, Wstat %1 %5 %10
enf 1.234 8.181 4.617 3.248 srmy 0.157 7.223 4.157 | 2.890
*+> srmy *> enf
enf~ 0.722 15.402 7.202 4.805 srmy " 1.195 17543 | 7.277 | 4.736
#> srmy” #> enf”
enf? 7.231 17.946 | 10572 | 8.794 srmy "~ 1.162 7.363 4.047 | 2.876
#> srmy” #> enft
enf~ 0.294 15.173 7.541 5.352 srmy* 0.103 18.316 | 5.819 | 2.949
#> srmy* #> enf~
enf? 4.801 16.098 | 11.626 | 9.716 | srmy* 0.132 7.558 4.162 | 2.809
#> srmy” #> enf”

Not: * ** ***degerleri sirasiyla %10, %5ve %1 anlamlilik seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin varligini
gostermektedir. VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu Hatemi-J (2003) bilgi kriterine gore se¢ilmistir.

Iktisat literatiiriine bakildiginda enflasyonun basta reel faizler olmak iizere bircok
makro ve mikro diizeyde degiskeni etkiledigi goriilmektedir. Ciinkii enflasyon,
lilkede yasanan siirekli fiyat artiglarini ifade eden bir¢cok alana etkisini olan
makroekonomik bir degiskendir. Bu sebeple ekonomik diizen igerisinde hem
tireticiyi hem de tiiketiciyi ilgilendiren, kisi ve kurumlarin istek veya ihtiyaclarini
sekillendiren 6nemli bir etkiye sahiptir. Diger bir yandan ise uluslararasi sermaye
hareketliligi ile enflasyon arasinda faiz kanali ile dolayli bir etkinin oldugu ifade
edilebilmektedir. Ciinkii ulusal ya da uluslararas1 sermayedarlar, sermayelerini
transfer ederken nominal faiz oranlarinin disinda enflasyondan arindirilmis olan reel
faiz oranlarma gore de belirleyebilmektedir. Boylelikle sermayelerini 6diing
vermeleri durumda saglamis oldugu gerg¢ek faydayr gérmiis olacaktir (Kuzu vd.,
2015). Tim bu iliskiler birlikte ele alindiginda enflasyonun dogrudan uluslararasi
sermaye hareketliligi ile iligkisinin olabilecegi beklenmektedir. Ancak yapilan
simetrik ya da asimetrik nedensellik iliskilerine bakildiginda ne uluslararasi sermaye
hareketliliginden enflasyona ne de enflasyondan uluslararasi sermaye hareketliligine
dogru bir iligki tespit edilememektedir. Bu durum enflasyon ile uluslararasi sermaye

hareketliligine arasinda dogrudan bir iliskinin olmadigmi, dolayli yoldan
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etkilendigini gostermektedir. En temelinde enflasyonun faiz oranlar ile etkilesim
icerisinde olmasi ve faiz oranlarimin uluslararasi sermaye hareketliligi ile tespit
edilmis iliskisi neticesinde, enflasyon ve uluslararasi sermaye hareketliliginin dolayh
yoldan iligkili oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 5.17: Uluslararast Sermaye Hareketliligi ve CID Arasindaki Simetrik ve

Asimetrik Nedensellik iliskisi

Bos Test Ist. Boostrap Kritik Bos Test Boostrap Kritik
Hipotez Degerleri Hipotez Ist. Degerleri

Hy Wstat %1 %5 %10 Hy Wstat %1 %5 %10

cid 1.203 10.826 | 6.430 | 4.816 srmy 5.448* | 11.703 | 6.610 | 4.901
*+> srmy #> cid

cid™ 0.858 12.316 | 7.439 | 5.616 srmy” 2.817 10.801 | 5.433 | 3.769
#> srmy” #*> cid”

cid* 18.352*** | 15.979 | 8.433 | 5.893 srmy~ 5.309* | 11.238 | 6.846 | 5.060
#> srmy” #> cid*

cid™ 0.625 8.586 | 4.125 | 2.718 | srmy™ 0.565 9.393 | 4.312 | 2.765
#> srmy* #> cid”

cid* 0.436 5209 4256 | 2.789 | srmy* 4.276* | 10.277 | 5.652 | 3.820
#> srmy* #> cid*

Not: * ,** ***degerleri sirastyla %10, %5ve %] anlamlilik seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik
iliskisinin varligim gostermektedir. VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu Hatemi-J (2003) bilgi kriterine
gore segilmistir.

Diinyada degisim, gelisim ve siireklilik arz eden tiim ekonomilerde cari agik
verilebilmektedir. Bu durumda 6nemli olan cari agigin finanse edilmesi ve bu agigin
siirdiirebilirligidir. Ulkeler genellikle cari islem aciklarini finanse ederken sik sik
uluslararas1 yatirimcilarin sermayelerini talep etmektedirler. Kimi zaman serbest
piyasa kosullarinda uluslararasi sermayedarlardan tedarik edilen fon fazlalari, kimi
zamanda IMF, Diinya Bankas1 gibi uluslararasinda {ilke ekonomilerine destek veren
kurumlardan tarafindan tedarik edilmektedir. Boylelikle tilkeler ekonomilerinde
meydana gelen cari ac1g1 kapatma yoluna gitmektedir. Genel olarak yapilan literatiir
calismalarinda cari islem dengesi ile uluslararasi sermaye hareketliligi ile dogrudan
iligkili oldugu yoniindedir (Kesgingdz ve Karatag, 2016). Yapilan ¢aligma sonucunda
da benzer sonuglar elde edilmektedir. Simetrik nedensellik iliskisi incelendiginde
%10 anlamlihik diizeyinde uluslararas1 sermaye hareketliliginden cari islemler
dengesine dogru bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ayrica
asimetrik nedensellik iligkisi incelendiginde ise %1 anlamlilik diizeyinde, cari
islemler dengesinde meydana gelen pozitif bir sok ya da cari acigin artmasi,

uluslararas1 sermaye hareketliliginde azalis yarattigr sonucuna ulasilmaktadir. Yine
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benzer bir nedensellik iligskisi olan ancak %10 diizeyinde anlamli bulunan
uluslararasi sermaye hareketliliginde meydana gelen negatif bir sokun, cari islemler
ac1gimi artirmasi bir dnceki nedensellik iligskisinin karsilikli oldugunu ve aralarinda
ters orant1 oldugunu gostermektedir. Bu sonuglarla birlikte iilke ekonomilerine dahil
olan sermayeler cari islemleri kapatmaya olumlu etki yaptigi sonucuna
ulasilmaktadir. Ancak analiz sonuglarinda beklenen iliskinin disinda baska bir
nedensellik iligskisi de tespit edilmistir. Bu iliski ise wuluslararasi sermaye
hareketliliginde meydana gelen pozitif bir sokun ya da artiglarin cari islemler dengesi
(ag1gimi) artirdigr yoniindeki iliskidir. Bu sonug¢ beklenen bir durum olamamakla
birlikte, 2006-2016 yillar1 arasinda yasanan sermaye artigslarinin beklenin aksine cari
aciklar1 finanse etmedigi veya saglanan fonlarin iilke iiretimi disinda, sadece kisa
stireligine yliksek fayda saglamak amaciyla gelen sicak para olarak da adlandirilan

fonlardan olustuguna isaret etmektedir.
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6.BOLUM: SONUC VE DEGERLENDIRMELER

Ulke ekonomileri igin finansal yapi, tasarruflar ve sermaye oldukca Onem arz
etmektedir. Ozellikle iilke ekonomilerini gelistirmeyi hedefleyen ancak iiretim igin
sermayesi eksik {lilkelerde, sermaye transferlerinin iilkelerine dogru olmasi,
ekonomilerinin gelismesi i¢in vazgeg¢ilmez bir unsurdur. Bu sebeple birgok iilke
serbestlesen piyasa kosullar1 c¢ergevesinde ulusal sermayelerle birlikte uluslararasi
sermayeler arayigia girmektedir. Ulkelerin sermaye taleplerinin artmasiyla birlikte,
sermayedarlarin tercihleri, istekleri ve faydalar1 da daha bir 6nem kazanmaktadir.
Ulkelerine dogru uluslararasi sermaye hareketliligi olmasini isteyen iilke yoneticileri
bunu saglayabilmek adina birgok alanda gelisim ve degisim gostermek zorunda
kalmaktadir. Ozellikle de sermaye transferlerinde aracilik islevi goren finansal
piyasalar, uluslararasi yatirimcilar tarafindan en ¢ok takip edilen ve siirekli gelismesi

beklenen bir platformu olusturmaktadir.

Yapilan literatlir caligmalarinda finansal piyasa durumlarini gosteren birgok farkl
degiskene rastlanmaktadir. Finansal durum gdstergeleri kimi zaman faiz, enflasyon,
d6viz kuru, para arz1 olarak gosterilmisken, kimi zaman da hisse senetleri getirisi,
repo ve tahvil karliligi, toplam kredi ve mevduatlar gibi tek bir degiskenle sinirl
tutulmustur. Ancak finansal piyasalara tiimiiyle etkisi olan degiskenlerin toplam
etkileri ihmal edilmistir. Bu calismada ekonomi literatiiriinde heniiz yeni yerini
almaya baglamis, Tiirkiye i¢in oldukca az sayida ve siirli degiskenlerle olusturulmus
olan finansal durum endeksi daha ayrintili ele alinarak finansal piyasalari timiiyle
Ozetleyen bir gosterge olusturulmasi amaglanmaktadir. ‘‘Finansal durum endeksi’’
olarak adlandirilan bu endeks, finansal piyasalarin durumunun incelenmesini
saglayan {ilkelerarasi sermaye transferinde, tasarruflarin dagiliminda finansal
piyasalarin gostergesi olarak kullanilmasi nedeniyle hem finansal piyasalarda hem de
uluslararas1 sermayedarlar acgisindan biliyilk 6nem arz etmektedir. Daha sonrasinda
ise olusturulan endeks ile Tiirkiye’de yasanan uluslararasi sermaye hareketliligi
arasinda simetrik ve asimetrik nedensellik iligkisi incelenmistir. Boylelikle tilkede

finansal piyasalarinda meydana gelen degisiklerin sermaye hareketliligine olan etkisi
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daha gercekei ve ayrintili tespit edilerek tilke ekonomisinde yaratmis oldugu etkiler

analiz edilmistir.

Finansal durum endeksi olusumu, iktisat literatiiriinde yeni incelenmeye baslanmis
oldugundan her calismada endeks farkli degiskenlerden olusmus ve farkli analiz
yontemleri kullanilmistir. Genel olarak yapilmis calismalarda reel faiz, doviz kuru,
hisse senedi fiyatlar1 (BIST) ve para arz1 alinarak analiz edilmisken bu ¢alismada ek
olarak enflasyon, dis borg, cari islemler agigi, risk primi (CDS) de dikkate alinip
daha genis kapsamli bir endeks olusturulmustur. Endeksin belirlenmesinde VAR
analizi ve etki tepki fonksiyonlar1 kullanilmistir ve etki tepki analizinden elde edilen

birikimli tepkiler ile degiskenlerin endeks icerisindeki agirlig1 belirlenmistir.

Ik olarak endeksi igerisinde yer alan degiskenlerin Tiirkiye’de 2006-2016 yillar
arasin1 kapsayan ceyreklik (3 aylik) verilerden olusmasi sebebiyle mevsimsel
diizeltmeleri yapilmistir. Zaman serilerinde degiskenlerin duragan olmasi yani birim
kok icermemesi, analiz sonuclarinin giivenilir ve daha dogru sonug vermesi acisindan
oldukca dnemlidir. Bu nedenle bir ve iki kirilmal1 birim kok testleri ile degiskenlerin
duraganlik seviyeleri tespit edilmistir. Birim kok tespit edilen degiskenlerin
gecikmeleri alimnarak VAR analiz yontemi uygulanmistir. Sonrasinda ise
calismamizin temellerinden birini olusturan finansal durum endeksi (FDE) olusum
siireci baglamistir. Bu stiregte ilk dnce, endeks igerisinde yer alan degiskenlerin etki -
tepki fonksiyonlar1 yardimiyla endeks igerisindeki agirligi belirlenmistir. Bu
cercevede analiz asamasinda degiskenlerin siralanigina gore degisim gostermemesi
adina genellestirilmis etkiler dikkate alinarak agirliklar1 belirlenmistir. Analiz
sonuglaria gore endeks icerisinde en ¢ok agirligi olan degiskenler sirasiyla %17 ise
CDS, %16 ise BIST ve %14 ile EURF oldugu tespit edilmistir. Endeks igerisinde en
az agirhg olan degiskenlerin ise sirastyla %2 CID, %5 ile M3 ve TLF oldugu
anlagilmaktadir. Ayrica endekse dahil edilen tiim degiskenlerin %5 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugu ve FDE olusturulmasi asamasinda ihmal edilmemesi
gerekliligi  sonucuna  ulagilmaktadir. Son olarak ise degiskenlerimizin
standartlagtirilmas1 yapilarak, standardize olmus degiskenlerle agirliklar1 carpilarak

endeksin olusumu tamamlanmustir.

98



Calismanin temelini olusturan FDE ile uluslararasi sermaye hareketliligi arasindaki
iligkinin tespiti asamasinda degiskenlerin ve olusturulan FDE’nin bilesenlerine
(negatif ve pozitif) ayrilarak simetrik ve asimetrik nedensellik iligkisi analizi
yapilmistir. Cikan analiz sonuglarina gore, FDE’nden uluslararasi sermaye
hareketligine dogru, uluslararasi sermaye hareketliliginden de FDE’ ne dogru
karsilikli olarak simetrik nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Yani her ikisinde de
yasanabilecek bir degisim digerinde de de8isim meydana getirmektedir. Ayrica
uluslararasi sermaye hareketliliginde yasan pozitif bir sok ya da artislarin, FDE’nde
negatif bir etki yaratarak azalmasina neden oldugu asimetrik nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. FDE’ndeki artislar, finansal piyasalarda baskilarin, miidahalelerin
ve olumsuzluklarin ¢ok oldugunu ifade etmektedir. Boylelikle finansal piyasalarda
yasanan ya da yasanabilecek baskilarin azalmasi/onlenmesi ve giiven ortaminin

olugmasiyla birlikte uluslararasi sermaye hareketliliginde artis saglanabilecektir.

Uluslararas1 sermaye hareketliligi Tiirkiye gibi sermayesi eksik gelismekte olan
iilkelerde, biiylik degisimlere neden olmasi sebebiyle olduk¢a Onemli bir
konumdadir. Bu sebeple uluslararas: sermaye hareketliliginde yasanabilecek olumlu
ya da olumsuz soklara neden olan degiskenlerin tespit edilmesi i¢in endeks igerisinde
yer alan her bir degiskenin, O6zelinde uluslararasi sermaye hareketligiyle olan

nedensellik iligkisi incelenmistir. Cikan analiz sonuglarina gore;

v Sermayeden faizlere dogru simetrik nedensellik iliskisi bulundugu ya da
uluslararas1 sermaye hareketliliginde yasanan bir degisimin faizlerde degisime
sebep oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica asimetrik nedensellik iligkisi
incelendiginde faizlerde yasanan negatif bir sokun veya azaliglarin ayn1 zamanda
uluslararas1 sermaye hareketliliginde bir azalig yarattig1 tespit edilmistir. Diger
bir yandan ise lilke igerisinde faizlerde degisim olmasa bile baska yoldan artis
saglamis olan uluslararas1 sermaye hareketliligin, faizleri diisiirdiigi sonucuna
ulasilmistir. Sermayesi eksik olan iilkeler, iilkelerine sermaye girisi saglamasi
adina faizlerde belli bir oranda artis saglayarak iilkelerine sermaye ¢ekmeleri ve
sonrasina artan sermaye hareketliliginin faizleri tekrardan geri diisiirecegini ifade

edebiliriz.
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v' CDS’ den uluslararasi sermaye hareketliligine dogru simetrik nedensellik iligkisi
bulundugu ya da CDS’ de yasanan bir degisimin uluslararast sermaye
hareketliliginde degisime sebep oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica asimetrik
nedensellik iligkisi incelendiginde, CDS’de yasanan pozitif bir sokun veya
artiglarin ayn1 zamanda uluslararasi sermaye hareketliliginde bir azalig yarattig
tespit edilmistir. Sermayesi eksik tilkelerin iilke riskini temsil eden CDS de azalig
yaratmasi zorunluluk ifade etmektedir. Bu da iilkede istikrarli, giivenli, yasal,
hukuki esit ve adil bir yonetim ve iilke bigiminin olmasini gerektirmektedir.

v" Uluslararasi sermaye hareketliliginden BIST’ e dogru simetrik nedensellik iliskisi
bulundugu ya da uluslararasi sermaye hareketliliginde yasanan bir degisimin ayni
zamanda da BIST’te de degisime sebep oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica
asimetrik nedensellik iligkisi incelendiginde BIST deki negatif bir sokun veya
azaliglarin ayn1 zamanda uluslararasi sermaye hareketliliginde bir azalis yarattigi
tespit edilmistir. Sermayesi eksik iilkeler hisse senetleri satiglarini karli hale
getirip uluslararast yatirnmcilarin - sermayelerini, iilkede faaliyet gosteren
sirketlere dogru yonlendirmesine imkéan tanimasi gerekmektedir. Bdylelikle
tilkede hem tiretim artarken, hem de iilke degisim ve gelisim gostererek hasilasi
artacaktir.

v" Enflasyon ile uluslararasi sermaye hareketliligi arasinda dogrudan bir nedensellik
iligkisi tespit edilememektedir. Bu durum aralarinda dolayli yoldan nedensellik
iligkisi oldugunu destekler niteliktedir.

v' Uluslararas1 sermaye hareketliliginden DKT’ye dogru simetrik nedensellik
iliskisi bulundugu ya da uluslararas1 sermaye hareketliliginde yasanan bir
degisimin ayni zamanda da DKT’de de degisime sebep oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ayrica asimetrik nedensellik iliskisi incelendiginde uluslararasi
sermaye hareketliliginde pozitif bir sokun veya artiglarin ayn1 zamanda DKT’ de
bir artig yarattig1 tespit edilmistir. Sermayesi eksik iilkeler doviz kurunda artig
yaratmas1 uluslararast sermaye hareketliliginde bir artiy yaratmasina sebep
olacag1 sonucu ¢ikmaktadir. Ancak bu artis kur farkindan kaynakli sicak para
diye tabir edilen kisa siireli sermaye artislarindan dolayr yasanan bir artis

olacagindan tercih edilmemesi gerekmektedir. Bilindigi iizere sicak para girisleri
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Tiirkiye gibi ekonomik kirilganligi hassas olan iilkelerde girisleri pozitif ve
kiigiik capta degisim yaratirken, ¢ikislart negatif ve biiylik capta degisim
yaratmaktadir.

Uluslararas1 sermaye hareketliliginden M3’e dogru simetrik nedensellik iliskisi
bulundugu ya da uluslararasi sermaye hareketliliginde yasanan bir degisimin ayni
zamanda da M3’ de de degisime sebep oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica
asimetrik nedensellik iliskisi incelendiginde uluslararasi sermaye hareketliliginde
pozitif bir sokun veya artiglarin ayn1 zamanda M3’ de de bir artig yarattig1 tespit
edilmistir. Bu sonug¢ beklenen sonuclar neticesindedir. Aralarinda negatif bir sok
iligkisinin olmamasi1 da sadece M3’lin, uluslararasi sermaye hareketliliginde
yasanan artis gostergesinin bir yansimasi oldugunu gostermektedir.

Kamu dis bor¢ stokundan Uluslararas1 sermaye hareketliligine dogru simetrik
nedensellik iligkisi bulundugu ya da dbrc’ ta yasanan bir degisimin ayni zamanda
da uluslararasi sermaye hareketliliginde degisime sebep oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ayrica asimetrik nedensellik iliskisi incelendiginde dis borcta
yasanan azalislarin uluslararasi sermaye hareketliliginde de pozitif bir sok veya
artis yarattigr tespit edilmistir. Bu nedenle kamu bor¢ stokunun azalmasi,
sermayenin kamu yonetimi disinda daha verimli kullanildigim1 ve piyasada
olumlu bir izlenim olusturdugundan iilkeye sermaye girislerinde artis sagladigi
sonucunu gostermektedir. O halde Tiirkiye gibi sermayesi eksik olan iilkelerde
kamunun dis bor¢ stokunun azalmasi saglanarak, ililkeye sermaye girislerinin
artmasi politikasi izlenebilmektedir.

Uluslararas1 sermaye hareketliliginden CID’ ne dogru simetrik nedensellik
iligkisi bulundugu ya da uluslararasi sermaye hareketliliginde yasanan bir
degisimin aym zamanda da CID’ de de degisime sebep oldugu sonucuna
ulasilmistir. Ayrica asimetrik nedensellik iligkisi incelendiginde uluslararasi
sermaye hareketliliginde yasanan pozitif bir sokun CID’ de hem artis hem de
azalig yarattifi tespit edilmistir. Bunun disginda uluslararasi sermaye
hareketliliginde yasanan negatif bir sokun ise CID’ nde bir artis yarattigi, CID’de
de yasanan pozitif bir sokun uluslararasi1 sermaye hareketliliginde azalis yarattig

tespit edilmistir. Sonug¢ olarak c¢ikan nedensellik iliskileri neticesinde CID ile
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sermaye girisi yaratmak olduk¢a riskli bir politika gibi goériinmektedir. Bu
durumda yapilabilecek en giizel politika yonteminin CID de azalis saglanarak
hem iilkenin diger iilkelerle yasamis oldugu ticaret makasi1 azalmis olacak hem de

sermaye artiglar1 saglanabilecektir.
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