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GIRIS

Giiniimiiz diinyasinda tlkeler arasinda yasanan krizler, so-
guk savaslar ve ekonomik yaptirimlar gibi faktorlerin ekonomi-
ye dogrudan etkisinin oldugu sik¢a gézlemlenmektedir. Yasanan
olaylar sonucunda gelismis tilkelerin bu olumsuz etkilerden daha
az hasar alirken, gelismekte olan piyasalarin domino etkisiyle
daha fazla zarar gérmesi hig stiphesizdir ki gelismekte olan tilke-
lerin giiclii ekonomileri, yiiksek sermaye birikimi sayesindedir.
Bilindigi gibi iilkelerin temel amaci olan ekonomik gelisme ve
kalkinma olgusu en temelinde iiretim yoluyla gerceklesmektedir.
Uretimin gelismesi ise ekonomik gelismeyi beslemekte ve ilke-
nin sermaye birikimine olumlu katki saglamaktadir. Bu nedenle;
bir tilkede iiretim yapilmasi, hem {ilke igindeki ihtiyaci kargila-
mas1 hem de global serbestlesmeyle birlikte diger iilkelerin ihti-
yaglarinin karsilanmasi anlamina geldiginden tilkelerin gelismesi
acisindan olduk¢a 6nem arz etmektedir. Sermayenin, tilkenin
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ekonomik giiclinii ortaya koymasi, siirdiirmesi ve sonrasinda da
gelistirmesi agisindan biiyiik 6nem tasimas iilkeleri sermaye bi-
rikimine yonlendirmektedir. Ozellikle de diinya ekonomilerinde
piyasalarin serbestlesmesiyle birlikte sermaye birikimleri, sadece
milli sermayeleri olusturmaktan ¢ikarak kiiresel sermaye biri-
kimini olusturmasi, sermayesi eksik olan az gelismis veya gelis-
mekte olan iilkelerin sermaye talep etmesine neden olmaktadir.
Ulkelerin sermaye paylagim siirecine ise, finansal piyasalar ara-
cilik etmektedir. Bu nedenle de finansal piyasalar hem sermaye
eksigi olan iilkeler hem de sermayedarlar tarafindan yakindan
takip edilmektedir. Finansal piyasalar, ekonomideki fon arzim
ve fon talebini dengede tutmaya ¢alisan ve fonlar1 zaman, mik-
tar ve kisilere gore kullanilabilir hale getiren piyasalardir (Akdis,
2002;5). Finansal piyasalar, finansal sistem yardimiyla sermaye
birikimlerinin olusmasina dogrudan ya da dolayl yoldan araci-
lik etmekte ve iilkelerin sermaye artiglarina katk: saglamaktadir
(Tunay, 2005:49). Ulke ekonomilerinin bitylimesi, kalkinmast,
yeni teknolojilerin diinyaya yayilmasi ise sermaye artislar1 ve ser-
maye transferlerinin etkin ve kisa siirede gerceklesmesi finansal
piyasalar aracilig1 ile daha kolay hale gelmektedir. Boylelikle tilke
ekonomilerinin gelismesi, verimli ve etkin ¢alisan bir finansal
sistemle desteklendiginde giiglii bir dinamik etki yaratmaktadir
(Aslan ve Kiiglikaksoy, 2006). Ancak finansal piyasalarin oldukg¢a
zor ve karmagik yapis1 sermayedarlar tarafindan piyasalarin tam
olarak anlagilmamasina ve piyasa hakkinda eksik bilgiye sahip ol-
masina neden olmaktadir. Bu baglamda finansal piyasalar1 dogru
ve glivenilir bir sekilde 6zetleyen finans veya finansal durum en-
deksi gostergesine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Finansal piyasa gostergesi olarak genellikle tilkelerin karsilag-
tirilmast esnasinda makroekonomik gostergeler kullanilmakta-
dir. Ancak son zamanlarda finansal piyasalar1 temsil eden gos-
tergelerin yetersiz kalmasi ve degisen piyasa kosullarina uyum
saglayamamasi, piyasalar: 6zetleyen bir genel gostergeye ihtiyag
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duyulmasina neden olmaktadir. Bu nedenle finansal piyasalar1
ozetleyen finansal durum endeksleri olusturulmaya baslanmustir.
Finansal durum/kosul/bask: endeksi; finansal piyasalarin ekono-
miye daraltic1 veya genisletici yonde katkida bulunup bulunma-
digin1 degerlendirmek amaci ile olugturulan bir gostergedir (Kara
vd., 2015:13-15). 1980’1i yillardan 1990’11 yillara kadar bazi resmi
kurum ve kuruluslar tarafindan birka¢ finansal durum endeksi
olusturulmus ancak bu endeksler finans sektoriiniin bir goster-
gesi olarak kullanilmamustir. Finansal piyasalarin, teknolojik ge-
lismeyle birlikte reel sektorlerdeki etkisinin hizla artmasi, finan-
sal piyasalar tizerine yapilan galismalarin sayisin1 arttirmaktadir.
Fon sahiplerinin bu gostergeler dogrultusunda fonlarina yon ver-
meye ¢alismasi, fon eksigi olan iilkeleri ve birgok bilim insanini
finansal piyasalarda arastirma yapmaya yonlendirmekte ve finans
sektoriinii cazip hale getirmektedir.

Finansal durum endeksinin yeni arastiriliyor olmasi litera-
tiirde genis yer bulmamasina neden olmaktadir. Yapilmis olan
az sayidaki calismada endeks genellikle az sayida degisken ile
sinirlandirilmaktadir. Bu durum finansal piyasalara etkisi olan
bazi degiskenlerin ihmal edilmesine neden olmaktadir. Genel
olarak yapilmis endeks olusum calismalarinda reel faiz, doviz
kuru, BIST(hisse senedi fiyatlar1) oranlarini ve para arzi alina-
rak analiz edilmisken bu ¢aligmada ek olarak enflasyon, dis borg,
cari islemler agig1, risk primi(CDS) de dikkate alinip daha genis
kapsamli bir endeks olusturulmaktadir. Olusturulan bu endeksin,
daha genis kapsamli ve toplu etkiyi ele almasi, finansal piyasalar
ile uluslararas: sermaye hareketliligi iliskisinde daha gercekgi ve
giivenilir sonuglarin elde edilmesine imkéan taniyarak literatiire
katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Boylelikle finansal sistem
icerisinde yasanan degisimlerin uluslararasi piyasalarda sermaye
hareketliligine hangi yonde etki ettigi tespit edilerek ekonomik
gelisme icin talep edilen sermayelerin tedariki kolaylasmis ol-
maktadir.
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Calismada, Tiirkiye i¢in 2006-2016 geyreklik verilerle olustu-
rulan finansal durum endeksinin, uluslararas: sermaye hareketli-
ligiyle olan iliskisi simetrik ve asimetrik nedensellik yontemi ile
analiz edilmektedir. Calismada giincel analiz yonteminin uygu-
lanmis olmasi nedeniyle de bu ¢aligmanin literatiire katk: sagla-
yacag1 diisiiniilmektedir. Caligmanin bir sonraki bolimiinde li-
teratiire yer verilirken, daha sonra analizlerde kullanilan veri ve
yontem tanitilmaktadir. Ampirik bulgularla devam eden ¢aligma
sonug ve degerlendirmeler boliimii ile son bulmaktadir.

LITERATUR

Finansal piyasa durumunu 6l¢gmek i¢in gegmisten giiniimiize
kadar ¢esitli finansal faktorlerden olusturulmus finansal piyasa
gostergeleri gelistirilmistir. Ancak genis anlamda finansal durum
endeksi ilk olarak 1990’l1 yillarin sonuna dogru olusturulmas: ve
endeksin yeni yeni fark edilmesi nedeniyle literatiirde genis bir
yere sahip olamamaktadir. Ozellikle de Tiirkiyede yeni taninma-
ya baglanmis bir endeks olmasi, bilimsel ve akademik calisma-
larda ¢ok yaygin olarak kullanilamamasina neden olmaktadir.
Bu sebeple finansal durum endeksi yeni gelisen, dinamik bir
endeks olmas, ileriki donemlerde daha ¢ok bilimsel caligmalar-
da yer edinmeye baglamasiyla ekonomi literatiiriine biiyiik etki
saglayacag: diistiniilmektedir. Genellikle finansal sektor gosterge-
si olarak olusturulan endekslerin ¢ogu Tiirkiye disinda yabanci
tilkeler, ulusal kurum ve kuruluglar tarafindan olusturulmustur.
Finansal piyasalarini 6zetlemek amaciyla olusturulan ilk endeks
1990’11 yillarin sonlarina dogru Kanada Merkez Bankas! tarafin-
dan olusturulmustur. Olusgturulan bu endeks finansal kosullar/
baski endeksi olarak tanimlanmis ve finansal piyasalarin ana-
lizinde 6ncii gosterge olarak kullanilmistir ( Kara vd., 2015:15-
16). Kanada Merkez Bankasi tarafindan olusturulmus olan bu
endeksin, finansal piyasalarda parasal durumu 6zetleyen ve iilke
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yoneticilerine politika 6nerisinde bulunulurken dikkate aldiklar1
bir endeks olmasi, onu diger endekslerden farkli kilan yani ol-
mugtur. Bu farklilik onun finansal piyasalarda aktif kullanimina
ve zamanla yenilenerek gelistirilmesine sebep olmustur (Hatzius
vd., 2010:9-16). Finansal durum endeksinin ilk temel 6rnegi olan
Kanada Merkez Bankasinin olusturdugu endeks temelinde d6viz
kurunun, enflasyonun, uzun vadeli faiz oranlarinin, hisse senedi
ve konut fiyatlarinin agirlikli ortalamasi alinarak olusturulmus-
tur. Daha sonra bu endeks, Kanada disinda bir¢ok farkl: iilke i¢in
oncii olmus ve endeks gelistirilmeye baslanmistir. Ayrica bazi
caligmalarda finansal piyasalardaki hareketliligin ol¢iilmesi adi-
na olusturulan endeks yardimiyla parasal kosullar1 diizenlemek
adina faiz orani tahminlerinde bulunulmaya calisilmaktadir.

Uluslararas: yapilan ¢alismalardan Guichard ve Turner (2008)
tarafindan yapilan ¢alismada kisa ve uzun dénem reel faiz oran-
lary, reel efektif doviz kuru, borsa islem hacmi, reel konut fiyatlari
ve hisse senetleri getiri egrisi endekse dahil edilerek bu degisken-
ler GSYH ile agirliklandirilip VAR analizi uygulanmigtir. Swis-
ton (2008) ise yaptig1 ¢alismada Guichard ve Turner (2008)un
calismasindaki degiskenlere ek olarak petrol fiyatlarini ekleyerek
endeks olusturmus ve GSYH degiskeni ile agirliklandirilip VAR
analizi uygulamistir. Boylelikle endeks olusumuna farkli degis-
kenlerin eklenmesi akademik ¢alismalarda yerini almaya bagla-
mistir. Hatzius vd. (2010) yaptiklar1 ¢alismada Swiston (2008)
tarafindan yapilan endekse kismen benzeyen bir endeks olustur-
muslardir. Endekste, hazine fon oranlari ile federal fon oranla-
r1 farki, M2 para arzi, S&P 500 hisse senetleri egrisi, federal fon
oranlar1 ve hazine bonosu yer almaktadir. Olusturduklar1 bu yeni
endeks ile finansal piyasalarinin yarattig1 etkiyi incelemislerdir.
Calisma sonucunda ise endekse yeni degisken olarak S&P 500
hisse senetleri egrisinin, finansal piyasalar1 dogrudan etkileyen
bir degisken oldugunu dile getirmislerdir. Montagnoli ve Napo-
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litano (2006), Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Kanada, Euro
Bolgesi ve Birlesik Kralliklar1 kapsayan bir endeks olusturur-
ken Kalman filtresi yontemini kullanmiglardir. Kisa dénem faiz
oranlary, reel efektif doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi, konut fi-
yatlari, sanayi tiretimi ve hisse senedi endekslerinin, olusturulan
endekste degisken olarak kullanildig: bu ¢alismada, kisa donem
faiz oranlarinin analize dahil edilen iilkeler icerisinde anlamli ve
pozitif isaretli oldugu sonucu ortaya konulmaktadir (Akdeniz ve
Catik, 2017, 101). Pariés vd., (2014) ise olusturduklari endekse,
gostermelik faiz oranini, banka kredilerinde/ mevduatlarindaki
artig oranini, para arzini, tahvil getirilerini, déviz kurunu, hisse
senetlerini ve borsa getirilerini dahil etmislerdir. Toplanilan bu
verilerin finansal piyasalardaki etkisi tespit edilerek digerlerin-
den daha kapsaml bir endeks olusturmustur. Uluslararas: olus-
turulmus en son endekslerden biri olan Davis, Kirby ve Warren
(2016) endeksinde ise reel GSYH, enflasyon, faiz orani, devlet
tahvil getirisi, kredi biiyiime orani, kredi risk primine ev fiyatla-
rin1 ekleyerek yeni bir endeks olusturmuslar ve finansal durumu
bu degiskenlerle eslestirerek finansal durum analizi yapmislardir.

Tiirkiyede de bu endeksin olusturuldugu ulusal ¢alismalar bu-
lunmaktadir. Bunlardan en 6nemlilerinden biri olan Saragoglu
vd. (2005) yaptig1 galigmada krizlerin verdigi etkiyle, kirilganhk
donemleri ya da kriz donemlerini 6nceden saptayabilmek adina
bir endeks olusturmuslardir. Sinyal yaklasimi kullanilarak, Logit
ve Probit modelleri yardimiyla tahminde bulunmuglardir. En-
dekste, cari islemler agi81/net uluslararasi rezervler, yillik goster-
gelerle olusturulan ihracatin ithalati karsilama orani, sicak para/
net uluslararasi rezervler ve reel kredi hacmi genislemesi degis-
kenleri kullanarak finansal durumu 6zetleyen bir gosterge olan
Finansal kirilganlik endeksi olusturmuslardir. Caliymanin sonu-
cunda ise Tiirkiyede yasanabilecek krizlerin 2-4 ay dncesinden
tahmin edilebilecegi ifade edilmektedir. Baska bir ¢aliyma da



Finansal Piyasalar ve Para Politikasi

Kaya ve Yilmaz (2005) finansal serbestlikle birlikte yasanan para
arzindaki degisimler arasinda olabilecek bir nedensellik iliskisini
actklamak ve finansal kriz donemlerini tahmin edebilmek adina
olusturulmustur. Endeks; biitce dengesi/GSMH, dis faiz 6deme-
leri/vergi gelirleri, i¢ bor¢ stoku/GSMH, para arzi(M2Y)/GSMH,
dis ticaret dengesi/ GSMH, kisa vadeli dis borg stoku/net uluslara-
ras1 rezervler, kisa vadeli dis borg stoku/GSMH, enflasyon (tiife)
ve reel efektif doviz kuru degerlendirme orani degiskenlerinden
olusturulmustur. Sonugta ise Saragoglu vd.(2005) gibi finansal
kriz donemlerinin 6nceden belirlenebildigi goriisiinii savunmus-
lardir. Tosuner (2005), finansal krizlerin 6ngortilmesi adina yap-
t1g1 calismada, yine krizlerin 6nceden tahmin edilebilir oldugu-
nu savunmustur. Endeksteki degiskenler para arzi(M2)/GSYH,
mevduat bankalarinin 6zel yurtici kredileri/GSYH, Ihracat/Itha-
lat, net uluslararas: rezervler/Ithalat, cari denge/GSYH, portfoy
yatirimlar1/GSYH, reel d6viz kuru ve ABD-Tiirkiye Reel Faiz far-
ki olarak belirlenmistir (Tosuner, 2005: 42). Tiirkiyede finansal
piyasalarda degisime dikkat ¢eken diger caliymalardan biri olan
Stisli ve Disbudak (2012), olusturduklar: endekse finansal piya-
salar1 ve makroekonomik olaylari etkileyen faizi, doviz kurunu,
ozel sektor kredi hacmini, cari islemler agigini ve varlik fiyatlarini
ekleyerek ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini incelemislerdir.
Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu (BDDK) (2012)
ise olusturdugu endekste tamamen farkl: bir bakis agistyla misyo-
nu geregi li¢ rasyo yardimiyla finansal piyasalar1 analiz etmistir.
Bunlar; etkinlik rasyolar, likidite rasyolar1 ve sermaye yeterlilik
rasyolaridir. BDDK yaptig1 ¢alismada tamamen banka bilango-
suna odaklanmis ve diger makro ekonomik gostergeleri endekse
dahil etmeden sadece bankalardaki degisimi esas almigstir. Boyle-
likle finansal piyasalardaki degisimi, bankalardaki degisime denk
tutarak ekonomik gostergeyle iliskilendirmemektedir. Cakir ve
Tekmen (2014), yaptiklar1 ¢alismada finansal piyasalardaki degi-
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simi para piyasasindaki degismeye bagli tutarak bir endeks olus-
turmuslardir. Endeks icerisine degisken olarak; hisse senedi fi-
yatlari, Devlet i¢ bor¢lanma senetleri getirileri, genis tanimli para
arzindaki bityiime (M3), reel faiz oranlari, 3 aylik TR/LIBOR ve
reel efektif doviz kurundaki degisikleri eklemis, para piyasasin-
daki genisletici ya da daraltic1 para politikas1 uygulamasindan
bahsetmektedirler. Sonug olarak ise; 2005-2010 yillar1 arasinda
Tiirkiyede genisletici para politikasinin uygulandigi sonucuna
ulasilmaktadir. Kara vd. (2015) yaptiklari calismada yapilmis di-
ger caligmalardan farkl olarak endeksi, kredilerin ve uluslararas:
etkenlerin 6nemi agiklamak i¢in olusturmuslardir. Endeks igeri-
sinde BIST getiri egrisi, sermaye akimlar1 fark, reel efektif kur,
kredi faizleri, kisa vadeli faizler, mevduat faizleri, M3 para arzi,
konut fiyatlari, kredi standartlari, gosterge bono faizleri ve risk
primi (CDS) yer almaktadir. Daha sonra olusturulan bu endeks
ile finansal piyasalarda kredi kullanimin finansal piyasalar1 biitii-
niiyle etkileyen bir faktor oldugu ifade edilmektedir.

Genel olarak yapilmig calismalarda reel faiz, déviz kuru, BIST
(hisse senedi fiyatlar1) getiri egrisi ve para arzi ile analiz edilmis-
ken bu ¢alismada ek olarak enflasyon, dis borg, cari islemler agig;,
risk primi (CDS) de eklenerek daha genis kapsamli bir endeks
olusturulmaktadir. Boylelikle sermaye transferine neden olan
faktorlerin ihmal edilmemesiyle birlikte daha giivenilir sonuglar
elde edilecegi diistiniilmektedir.

VERI VE YONTEM:

Tiirkiyede 2006-2016 yillar1 arasi geyreklik finansal piyasa ve-
rilerinden elde edilmis degiskenlerle olusturulan finansal durum
endeksi ile sermaye hareketliligi iliskisi zaman serisi yontemle-
rinden biri olan simetrik ve asimetrik nedensellik analizleri ile
incelenmektedir. Analizlere konu olan degisken tanim ve kay-
naklar1 Tablo 1’ de yer almaktadur.
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Tablo 1. Analizde yer alan degiskenlere iligkin tanimlar

Degisken
SRMY

DKT
TLF

USDF
EURF
ENF
BiST
M3
DBRC

CDS
CDi

GSYH

Tanim

Toplam Sermaye = Dogrudan + PortfGy
+ Diger Yatirimlar (Milyon Dolar)
Doviz Kuru Endeksi (2003:100)

TL Ug Aylik Mevduat Faiz Oranlar1 (%)
USD Ug Aylik Mevduat Faiz Oranlar
(%)

EUR Ug Aylik Mevduat Faizler Oranlari
(%)

TUFE Bazh Fiyat Endeksi(2003:100)

Borsa Istanbul Getiri Egrisi

Kapanis Fiyatlar: ST 100 Endeks,
Kapanis Fiyatlarina Gore
(27-12-1996=976)-Diizey

M3 Toplam Para Arzi (Bin Tiirk Liras1)
Toplam Kamu Net Dis Bor¢ Stoku
(Milyar Dolar)

Kredi Risk Swapi (100 Baz Puan=%1
Prim Bedeli)

Cari Islemler Hesab1 ( Milyon Dolar)

Reel Gayri Safi Yurtici Hasila (2010 Baz
yili, Milyon USD

Kaynak
TCMB

TCMB
TCMB

TCMB

TCMB

TUIK

TCMB

TCMB

Hazine
Mistesarlig

T.C. Ziraat
Bankas1 A.S.

TCMB

IMF

Ekonomi bilindigi tizere karmasik ve ¢ok yonludir. Clinki
ekonomi tek bir degisken ya da etkenden degil, bircok degisken-
den etkilenmektedir. Bu yiizden ekonomik gostergeler, ekonomi

icerisinde birgok makro ve mikro olaya etki etmektedir (Darnell

ve Adrian, 1990:114-116). Endeks, gostergelerin daha giivenilir

sonuglar vermesi amaciyla bilgi toplulastirilmas: seklinde olustu-

rulmaktadir. Ancak endeks olusturulurken dikkat edilmesi gere-

ken bazi hususlar bulunmaktadir. Bunlarin en basinda toplulas-

tirma isleminin nasil yapilacagi gelmektedir. Genel olarak yapilan

endeks olusumlari {i¢ farkli ydntemle yapilmaktadir. Bu yéntem-
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ler; Ortak Bilesenler, Dinamik Faktor Modeli ve Vektor Otoreg-
resif Modelleri (VAR) seklindedir. Ortak Bilesenler ve Dinamik
Faktor Modeli, finansal piyasalarda etkisi olan degiskenlerin or-
tak etkilerini 6nemsemekte ve gelecekteki degisimi agisindan bir
¢ikarimda bulunmamaktadir. Buna karsilik VAR analizi ise ince-
ledigi degiskenin degisimine neden olan etkenlerin sayisal ola-
rak tespit edilmesine ve gelecekteki degisimi hakkinda ¢ikarimda
bulunmaya imkéan tanimaktadir. Buna ragmen VAR analizi ¢ok
sayida degisken kullanimini sinirlayarak analiz ederken, diger
analizler ise cok sayida degiskenli analize imkan tanimaktadur.
Ozellikle de finansal piyasalarda gegmise doniik uzun siireli veri
setlerinin elde edilmesi durumunda ise VAR analizinden daha
¢ok diger yontemler kullanilmaktadir. Yapilan ¢alismada ise hem
temin edilen veri setinin ¢ok kapsamli ve geriye déniik olmama-
s1 hem de degiskenler arasinda etki-tepkinin tespit edilebilmesi
adina VAR analizi kullanilmaktadir (Kara vd.,2015).

Endeks olusturmak, finansal piyasalara etki eden bir¢ok de-
giskeni belirli bir diizene gore toplayip 6zetlemektir. Bunun so-
nucunda ise, finansal piyasalarin iizerinde baskinin olup olmama
durumunu ortaya koymaktir. Bu sebeple endeks olusturmadan
once degiskenlerin standartlagtirilmas: gerekmektedir. Bu kap-
samda n degisken kullanilarak olusturulacak olan endeks denk-
lem (1) formiilasyonundan elde edilmektedir:

FDE, = Vi)

(1)

Burada a; olarak gosterilen katsay1 degiskenlerin standartlas-

]1}
Uy}.

tirilmasi yapildiktan sonra endeks igerisinde olan agirlik katsayi-
sin1 gostermektedir. Y" % ise endeks icerisinde yer alan her bir
degiskenden ortalamasml cikarip, standart sapmasina boliinmesi-
ni ifade etmektedir. Calismada agirliklandirma GSYH degisimi ve
birden ¢ok finansal piyasa gostergelerinden olusan VAR analizi,
birikimli tepkilere gore olusturulmaktadir. Ancak degiskenlerin
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iliskisi incelenirken degiskenlerin analiz siralarina gore degisim
gostermemesi adina genellestirilmis etkiler (Generalize impulses)
dikkate alinmaktadir. Boylelikle degiskenlerin analiz siralamasi-
nin, etki-tepki fonksiyonlar igerisindeki etkisi de yok edilmis ol-
maktadir. Olusturulan model, dort donemlik ¢eyreklik verilerden
olusmasi ve yillik degisimi gostermesi nedeniyle dort gecikmeli
olarak olusturulmaktadir. Ancak bu gecikme sayisi yeteri kadar
gozlemi kapsamadigindan veri kaybina neden olmasi sebebiyle
iki donem gecikme dikkate alinmaktadir (Kara, vd., 2015).

Elde edilen finansal durum endeksi ile ulusal sermaye hare-
ketliligi arasindaki nedensellik iligkisi simetrik ve asimetrik ne-
densellik analizi ile test edilmektedir. Granger nedensellik, Toda-
Yamamoto nedensellik analizleri temelinde pozitif ve negatif
soklarin belirlenemedigi icerige sahiptir. Pozitif ve negatif sokla-
rin homojen nitelige sahip olmamasi ve yapilan analizlerde aym
etkiye sahip gibi degerlendirilmesi iizerine yeni ¢alismalar orta-
ya ¢tkmaktadir. Bunun ilk calisma 6rnegi olan Granger ve Yoon
(2002), pozitif ve negatif soklar ile sakli esbiitiinleme analizini
gerceklestirmislerdir. Sakli esbiitiinlesme analizinden esinlenerek
bunu nedensellik analizine ilk kez Hatemi- ] (2012) uyarlamistir.
Hatemi- ] finansal piyasalarda asimetrik bilginin var oldugunu,
farkli zaman zarfinda yasanan ayni tiir soklara bile farkl: tepkiler
verildigini dile getirerek pozitif ve negatif etkilerin farkli olabile-
cegini dile getirmektedir. Ayrica piyasa katilimecilarin farkl 6zel-
lige sahip olmasinin da bu etki ayriminin yapilmasinda belirle-
yici oldugunu soyleyerek énceki yapilmis olan analizlerin dogru
sonuglar veremeyebilecegini dile getirmektedir. (Cevik ve Zeren,
2014:202-204). Analizin temelinde Y;; ve Y;, gibi iki degisken
arasindaki nedensellik iliskisinin incelendigi diistintildiigiinde
model, denklem (2) ve (3)deki gibidir.

Vit = Yie-1 + €1 = Y10+ i1 €10 ve (2)

Yar = Vat-1+ €ar = Y20 + iy Eai (3)
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olmak iizere burada t=1,2,...T ve y; o ile ¥, sabitleri baglan-
gi¢ degerlerini temsil etmektedir. €;; ve €,, beyaz giiriilti dag:-
limina sahip terimleri gostermektedir. Pozitif ve negatif soklar
sirast ile

€+ = maks(€y;,0), €} = maks(€y,0), €5; = min(€1;,0) ve € =min(€,,0) ola-
rak tanimlanmaktadir. Bunun otesinde €,; = €, + €5, ve €;; = €}; + €5;
seklindedir. Bu ayristirilan soklar 4. ve 5. denklemlerde yerine

yazildiginda;
Vit = Yie-1 T €1t = V10 + 25:1 E;ri + 25:1 €1 ve (4)
Yot = Yar-1 + €2 = Vo0 + Xic1 €5+ Bi €5 (5)

elde edilmektedir. Burada her bir degiskenin pozitif ve negatif
soku kiimiilatif bicimde y;, = Xf_, €F;, yi, = X6, €5, v, = X6, €5 ve
v = Xt €5; seklinde ifade edilmektedir. Elde edilen pozitif ve
negatif bilesenler arasindaki nedensellik iligkisi VAR modeli kul-
lanilarak test edilmektedir (Hatemi-J, 2012, 448-451).

AMPIRIK BULGULAR:

Finansal durum endeksi olusumu, iktisat literatiiriinde yeni in-
celenmeye baglanmis oldugundan her ¢aligmada endeks farkli de-
giskenlerden olusmus ve farkli analiz yontemleri kullanilmistir. Ge-
nel olarak yapilmis caligmalarda reel faiz, doviz kuru, hisse senedi
fiyatlar1 (BIST) ve para arzi alinarak endeks olusturulmus, endeks
olusumu VAR analizi ve etki tepki fonksiyonlari ile tiretilmistir.

Yapilan ¢aliymada ilk olarak endeks icerisinde yer alan degis-
kenlerin Tiirkiyede 2006-2016 yillar1 arasin1 kapsayan geyreklik
verilerden olugsmasi sebebiyle mevsimsel etki stnamas1 yapilmis-
tir. Sinama sonucunda ise sermaye hareketliliginde, enflasyonda,
BIST getiri egrisinde, kamu dis borcunda, cari islem dengesinde
ve GSYH degiskenlerinde mevsimsel etkiye rastlanmis ve gerekli
mevsimsel diizeltmeler yapilmistir. Zaman serisi analizi ile yapilan
caligmalarda mevsimsel etkinin yaninda degiskenlerin duragan
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olmasi yani birim kok icermemesi de, analiz sonuglarinin giive-
nilir olmas: agisindan olduk¢a 6nemlidir. Bu nedenle mevsimsel
etkiden arindirilmis verilere bir ve iki kirilmali birim kok testleri
uygulanmis degiskenlerin duraganlik seviyeleri tespit edilmistir.
Sonuglara gore; m3, enf, eurf, usdf ve bist degiskenlerinin birim
kok icerdigi tespit edilmistir. ki yapisal kirilmay1 analiz eden teste
gore ise sadece enf degiskeninde iki yapisal kirilma istatistiki a¢1-
dan anlaml olarak ¢ikmistir. Ancak enf degiskeni de iki yapisal
kirilmaya ragmen birim koklii ¢ikmistir. Duragan olmayan degis-
kenlerin ise farklar1 alinarak analize devam edilmektedir.

Calismanin 6nemli bir béliimiinii olusturan finansal durum
endeksi (FDE) olusumu i¢in ilk 6nce, endeks igerisinde yer alan
degiskenlerin Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH) ile etki - tepki
fonksiyonlar1 analiz edilmistir. Analiz sonuglar1 gére GSYH; do-
viz kuru, BIST getiri egrisi ve cari islem dengesi ile dogru oran-
til1 olarak degismekte iken; USD faiz oranlari, Euro faiz oranlar
ve TL faiz oranlar1 faizleri, CDS, dis borg, enflasyon ve M3 para
arz1 ile ters orantil olarak degismektedir. Yani doviz kuru, BIST
getiri egrisi ve cari islem dengesinde meydana gelen pozitif bir
sok GSYH'yi genisletici etki yaparken, diger degiskenlerdeki ar-
tis daraltic bir etki yaratmaktadir. Etki-tepki analizi sonrasinda
ise degiskenlerin endeks igerisindeki agirlig1 belirlenmektedir. Bu
cercevede analiz agamasinda degiskenlerin siralanisina gore degi-
sim gostermemesi adina genellestirilmis etkiler dikkate alinarak
agirliklar belirlenmektedir.

Tablo 2: Finansal Durum Endeksi Olusumu

Degisken Katsay1 t Istatistigi Agirhik
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%
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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 sonuglarina gore endeks icerisinde en ¢ok agirligi olan
degiskenler sirasiyla %17 ile CDS, %16 ile BIST getiri egrisi ve
%14 ile Euro faiz oranlar1 oldugu tespit edilmistir. Endeks ige-
risinde en az agirhigl olan degiskenlerin ise sirasiyla %2 ile cari
islemler dengesi, %5 ile M3 para arz1 ve TL faiz oranlar1 oldugu
anlagilmaktadir. Ayrica endekse dahil edilen tim degiskenlerin
%5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu ve FDE olusturulmas:
asamasinda ihmal edilmemesi gerektigi sonucuna ulagilmaktadir.
Son olarak ise degiskenlerimizin standartlastirilmas: yapilarak,
standardize olmus degiskenlerle agirliklar carpilarak endeks elde
edilmektedir.

Sekil 1: 2006-2016 Yillar1 Arasinda Finansal Durum Endeksi

Sekil 1, olusturulan finansal durum endeksinin incelenen za-
man dilimindeki degisim grafigini gostermektedir. Grafige ba-
kildiginda 2008 yilina kadar finansal durum endeksinde diizenli
bir artis gostermektedir. 2008 yilinda ise endekste normal artis
seyrinden daha fazla bir artis goriilmiis ve en yiiksek seviyesine
ulagmistir. Bu donemde ABDde yasanmis olan finansal krizin,
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Tiirkiyedeki finansal piyasalara da olumsuz etki yarattig1 ve pi-
yasalardaki baskiyr artirdig gozlemlenmektedir. 2008'den sonra
ise krizin etkisinin ge¢mesi 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 yasanmustir. Bakildiginda o dénemlerde Ortadogu ve Avru-
pa llkelerinde yasanmis olan olumsuzluklarin etkisi Tiirkiyede
gozlemlenmistir. Bu olumsuzluklar finansal piyasalardaki baski-
y1 da artirmistir. 2013 yili itibariyle de finansal durum endeksi
tekrardan artis egilimine girmektedir. Calismanin ilerleyen kis-
minda ise olusturulmus olan endeks verileri ile ¢alismanin asil
konusunu olusturan, uluslararasi sermaye hareketliligi ile olan
nedensellik iligkisi analiz edilmektedir.

Tablo 3: Hatemi - J (Simetrik- Asimetrik) Nedensellik Analizi

Bos Test Boostrap Kritik Bos : Boostrap Kritik

. ; . - . Test Ist. o .
Hipotez Ist. Degerleri Hipotez Degerleri
H, Wstat %1 %5 %10 H, Wstat %1 %5 %10
FDE #> o SRMY -
SRMY 3.963* 8.718 4.804 3.389 %> FDE 7.277** 7.514 4.198 2.880
FDE-#> SRMY-
SRMY- 3.531 19.602 11.345 8.503 #>FDE- 0.109 18.082 8.274 5.361
FDE* #> SRMY-
SRMY- 3.911 13.878 8.337 6.627 +>FDE* 1.327  9.225 5.048 3.367
FDE- #> SRMY* -
SRMY* 1.048 12.902 7.475 5.415 +>FDE- 12.888** 19.196 10.609 7.783
FDE* #> SRMY*
SRMY* 0.966 12.235 8.238 6.743 +>FDE* 0.144 8.995 4.861 3.324

Not: * ** ***degerleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde degis-
kenler arasinda nedensellik iligkisinin varligin1 gostermektedir. VAR modeli-
nin uygun gecikme uzunlugu Hatemi-J (2003) bilgi kriterine gore segilmistir.

Analiz sonuglarina gore oncelikle iliskinin yontine bakilmaksi-
zin gift yonlii bir iliskinin varlig: tespit edilmektedir. Yani bu analiz
sonucuna gore hem finansal piyasalarda meydana gelen bir degi-
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sim uluslararasi sermaye hareketliliginin nedenselligi iken, hem de
uluslararasi sermaye hareketliliginde yasanan degisimlerin finan-
sal piyasalar1 etkiledigi gozlemlenmektedir. Cift yonlii bir iliskinin
olmasy, incelenen bu iki degiskenin gelismesinde, birbirlerini des-
tekler nitelikte iligkili oldugunu gostermektedir. Ayrica pozitif ya
da negatif sok ayrimi yapilmaksizin yapilmis olan analiz sonugla-
rinda finansal durum endeksinden uluslararas: sermaye hareketli-
ligine dogru % 10 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iliskisinin
oldugu, uluslararasi sermaye hareketliliginden ise finansal durum
endeksine dogru %5 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iligki-
sinin oldugu tespit edilmistir. Bu tespit sonrasinda degiskenlerin
birbirleri ile olan iliskisinin disinda negatif veya pozitif olma du-
rumlarina gore nedensellik iliskisinin de (asimetrik nedensellik)
sinandigr Hatemi-] nedensellik analizi uygulanmaktadir. Cikan
analiz sonuglarina gore, sermayenin pozitif bileseninden, finansal
durum endeksinin negatif bilesenine dogru bir nedensellik iliski-
sinin oldugu tespit edilmektedir. Yani iilke ekonomilerine yapilan
sermaye girislerindeki olumlu soklar (artislar), finansal durum
endeksinde azaliglar meydana getirmektedir. Bu sonuglar dogrul-
tusunda bir {ilke ne kadar ¢ok uluslararasi sermaye girisi yaratirsa,
finansal piyasalarda yagsanan daralmalar, baskilar, zorluklar o ka-
dar azalma egiliminde olacaktir denilebilmektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRMELER

Ulke ekonomileri icin finansal yapi, tasarruflar ve serma-
ye olduk¢a 6nem arz etmektedir. Ozellikle iilke ekonomilerini
gelistirmeyi hedefleyen ancak iiretim i¢in sermayesi eksik olan
tilkelerde, sermaye transferlerinin {ilkelerine dogru olmasi, eko-
nomilerinin gelismesi i¢in vazgecilmez bir unsur olmaktadir. Bu
sebeple bircok iilke serbestlesen piyasa kosullari gercevesinde
ulusal sermaye ile birlikte uluslararasi sermaye arayigina da gir-
mektedir. Ulkelerin sermaye taleplerinin artmasiyla birlikte, ser-
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mayedarlarin tercihleri ve faydalar1 daha bir 6nem kazanmakta-
dir. Ulkelerine dogru uluslararasi sermaye hareketliligi olmasini
isteyen tilke yoneticileri, bunu saglayabilmek adina bir¢ok alanda
gelisim ve degisim gostermek zorunda kalmaktadir. Ozellikle de
sermaye transferlerinde aracilik islevi goren finansal piyasalar,
uluslararas: yatirimcilar tarafindan en ¢ok takip edilen ve siirekli
gelismesi beklenen bir platformu olusturmaktadir.

Yapilan literatiir ¢caligmalarinda finansal piyasa durumlarim
gosteren bir¢ok farkli degiskene rastlanmaktadir. Finansal durum
gostergeleri kimi zaman faiz, enflasyon, doviz kuru, para arzi ola-
rak gosterilmisken, kimi zaman da hisse senetleri getirisi, repo
ve tahvil karlilig1, toplam kredi ve mevduatlar gibi tek bir degis-
kenle siirli tutulmaktadir. Ancak, finansal piyasalara tiimiiyle
etkisi olan degiskenlerin toplam etkileri ihmal edilmektedir. Bu
caligmada ekonomi literatiiriinde heniiz yeni yerini almaya bas-
lamus, Tiirkiye igin oldukea az sayida ve sinirh degiskenlerle olus-
turulmus olan finansal durum endeksi daha ayrintili ele alinarak
finansal piyasalar1 tiimiiyle 6zetleyen bir gosterge olusturulmasi
amaclanmaktadir. “Finansal durum endeksi” olarak adlandirilan
bu endeks, finansal piyasalarin durumunun incelenmesini sagla-
yan tlilkelerarasi sermaye transferinde, tasarruflarin dagiliminda
finansal piyasalarin gostergesi olarak kullanilmasi nedeniyle hem
finansal piyasalarda hem de uluslararas: sermayedarlar agisindan
biiylik 6nem arz etmektedir. Daha sonrasinda ise olusturulan en-
deks ile Tiirkiyede yasanan uluslararas: sermaye hareketliligi ara-
sinda simetrik ve asimetrik nedensellik iliskisi incelenmekledir.
Boylelikle iilkenin finansal piyasalarinda meydana gelen degisik-
liklerin sermaye hareketliligine olan etkisi daha gergek¢i ve ay-
rintili tespit edilerek tilke ekonomisinde yaratmis oldugu etkiler
analiz edilmektedir.

Analiz sonuglarina gore; finansal durum endeksinden (FDE)
uluslararas: sermaye hareketligine dogru, uluslararas: sermaye
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hareketliliginden de FDE’ ye dogru karsilikli olarak simetrik ne-
densellik iliskisi tespit edilmekedir. Yani her ikisinde de yasana-
bilecek bir degisim digerinde de degisim meydana getirmektedir.
Ayrica uluslararasi sermaye hareketliliginde yasan pozitif bir sok
ya da artislarin, FDE’ de negatif bir etki yaratarak azalmasina
neden oldugu asimetrik nedensellik iligkisi tespit edilmektedir.
FDEF’ ki artislar, finansal piyasalarda baskilarin, miidahalelerin ve
olumsuzluklarin ¢ok oldugunu ifade etmektedir. Boylelikle finan-
sal piyasalarda yasanan ya da yasanabilecek baskilarin azalmasi/
onlenmesi ve giiven ortaminin olusmasiyla birlikte uluslararasi

sermaye hareketliliginde artis saglanabilecektir.
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