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OZET

Tiirkiye’de yabanci sermaye rakamlarinda bir artis gézlenmektedir. Bu
calismada, yabanci sermayenin bankacilik sektoriiniin yurtdisindan kullandiklar
kredilere, banka aktiflerine, bankalarin menkul deger yatirimlarina, mevduat
toplamina, banka dzkaynaklarina, 6zel sektore kullandirdiklar: kredilere etkisi
Toda-Yamamoto nedensellik testi ile analiz edilmistir. Test sonu¢larina gore, hem
dogrudan yatirimlar hem de portfoy yatirimlart bankalarin ozkaynaklarini ve
menkul deger yatirimlarini olumlu etkilemektedir. Bankalarin yabanci sermaye
girisleri ile sermayelerini giiclendirdigi gozlenmektedir. Diger yandan yabanci
sermayenin heniiz bankalarin verdikleri kredileri etkileyemedigi gézlenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci Sermaye, Bankacilik Sektérii, Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi, Kirilma Testi.

THE EFFECTS TO TURKISH BANKING SECTORS OF FOREIGN
CAPITAL MOVEMENTS: (1990-2007 PERIOD CAUSALITY ANALYSIS)

ABSTRACT

An increase has been observed in the amount of foreign capital in Turkey. At
this study, The effects of foreign capital on to banks’ credits borrowed from abroad,
bank assets, banks’, tangible assets investments, total deposits, net capitals, lend
credits to private sectors by banks were analyzed with Toda-Yamamoto causality
test. According to the test results, both direct investment and portfolio investment
have had positive effect on net capitals and tangible asset investments of banks. It is
also observed that banks have strengthened their capital structure through with
foreign capital inflow. On the contrary, it was found that foreign capital has not
affected banks’ credits to private sectors yet.

Keywords: Foreign Capital, Banking Sector, Toda-Yamamoto Causality Test,
Structural Break,

' Bu galigma, ZKU, Sosyal Bilimler Enstitiisinde yapilan “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Hareketleri ve
Tiirk Bankacilik Sektoriine Yansimalari” adl yiiksek lisans ¢alismasi temel almarak hazirlanmustir.
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1. GIRIS

Diinyada sermayenin siir tanimaksizin ¢ok hizli hareket ettigi bir donem
yasanmaktadir. Sermaye birikimine sahip olanlar bulunduklart iilke disinda daha
yiiksek getiriler ararken, 6zellikle gelismekte olan {ilkeler sermaye yetersizligini yurt
disindan temin etme ¢abasindadirlar. Yabanci sermaye ¢ekme ¢abalarinin
1980’lerde liberallesme hareketleri ile hiz kazanarak yabanci sermaye hacmini
arttirdigi gozlenmektedir. Yabanci sermayenin hacminin artisina bag dondiiriicii
hizla gelisen bilisim teknolojisi katki yapmaktadir. Yabanci sermaye hacminin ve
hareketliliginin artmasi bolgesel ve hatta tiim diinyanin reel ekonomisini
etkileyebilmektedir. Yabanci sermaye girisleri ekonomik aktiviteyi olumlu yonde
etkilerken ani geri doniislerin ekonomik daralmalar ile birlestigi gézlenmistir.

Yabanci sermaye hareketliligi, doviz arz ve talebi yoluyla doviz ve doviz
kazanglarmin degisiminin etkisiyle menkul kiymetler piyasasini etkilemektedir. Bu
etkilesim bankalarin yatirim egilimlerini degistirmesi nedeniyle bankacilik
sektoriinii de etkilemektedir. Bankacilik sektdriine yabanci sermaye girisi, banka
aktifleri, kredi hacmi ve faiz vb. unsurlar etkileyerek ekonomik aktiviteye olumlu
katki yapmaktadir. Cumhuriyetin ilanindan giiniimiize kadar gecen siirede sermaye
yetersizliginin yasandig1 iilkemizde yabanci sermaye ile ekonomik aktiviteyi
(bliylimeyi) artirma ¢abasmmin son 30 yilda artis trendine sahip oldugu
gozlenmektedir. II. Diinya Savasi’na kadar sermaye gereksinimi i¢ kaynaklardan
karsilanmaya cahisilmistir. I¢ kaynaklardan sermaye temininin iilke gereksinimini
kargilamaktan uzak olmasi yabanci sermayeye yonelik bakisin yumusamasina neden
olmustur.

1980 yilina kadar bor¢lanma yoluyla yabanci kaynak kullanilmustir. 1980°li
yillarda baglayan ve 1989 yilinda 32 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile
finansal liberallesme g¢abalar1 biiyiik Ol¢iide tamamlanmistir. Kararname sonrast
hizlanan sermaye hareketlerinin ekonomi iizerindeki etkileri ekonomik ve siyasi
tartigmalarin  odak noktalarindan biri olmustur. Yabanci sermaye hareketlerini
savunanlarin yaninda karsi ¢ikanlar da mevcuttur. 1994, 2000 ve 2001 yillarinda
yasadigimiz ve finansal sektorii 6nemli dl¢iide etkileyen krizlerin sorumlusu olarak
biiyiik Olclide yabanci sermaye hareketleri gosterilmektedir. Bununla birlikte
diinyada bankacilik sektdriine yonelik yapisal diizenlemeler 1980’lerde
tamamlanirken, Tiirkiye’de bu diizenlemelerinin 1990’larda da ihmal edilmesinin
krizlerin temel nedeni oldugu belirtilmektedir. Bazi ekonomistler bankacilik
sektoriine verilen devlet giivencesinin krizlerde temel etken oldugunu
savunmaktadir. Yapisal diizenlemelerin de etkisiyle Kasim 2000 ve Subat 2001
krizleri sonrasi bankacilik sektdrii gelisimini siirdiirmils, diinyadaki bankacilik
uygulamalarina ayak uydurabilen, kalifiye elemanlar ve ileri teknoloji ile ¢alisan,
artan rekabet kosullarmin da yarattig1 birgok {iirlin ile finansal sistem igerisindeki
roliinii yerine getirebilen gelisme gosterdigi gozlenmektedir. Ayn1 zamanda Tiirk
bankacilik sektdriine yogun bir dogrudan yabanci sermaye ilgisinin oldugu, Tirk
bankacilik sektoriinde yabanci sermayenin paymin arttifi da dikkati g¢eken
gelismedir.

Liberallesmeyle birlikte artan bankacilik sektoriine yabanci sermaye girisi
dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlari seklinde ayirima tabi tutulmustur.
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Dogrudan yatirimi kapsayan bankacilik sektoriine yabanci banka giriglerinin faiz
marjlarinda diisme, sektoriin uluslar arasi standarda ulasmasina katkida bulunma,
daha etkin diizenleme ve denetim, yabanci sermayeye daha kolay ulasim, hizmet
kalitesinin ve cesitliliginin artis1 gibi katkilar yapmasi beklenmektedir. Bu katkilar
banka sermayesini, aktiflerini, mevduatlari1 ve kredilerini artirarak saglikli bir
tasarruf-yatinm dengesi ile ekonomik biiyiimeye itici gilic olacaktir. Finans
sektoriinde Ozellikle de bankacilik sektdriinde yasal diizenlemelerin ve denetim
zay1flig1 sektorde yabancilasmay artirabilir, yabanci sermaye karli alanlarda hizmet
gosterirken yerli sermayeyi verimsiz alanlara yoneltebilir, finansal piyasayi kirilgan
hale getirebilir. Yabanci sermaye ¢ikislara finans sektoriinii ve reel ekonomiyi
olumsuz etkiyebilir.

Bu ¢alismada yabanci sermaye girislerinin Tiirkiye’de 1990-2007 déneminde
bankacilik sektoriine etkilerini analiz etmeyi amaglamaktadir. Caligmanin giris
boliimiiniin ardindan yabanci sermaye hareketlerinin bankacilik sektoriine etkilerini
ele alan calismalardan ornekler verilecektir. Ekonometrik yontem ve veri setinin
tanitildigt  bolimiin  ardindan Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari
yorumlanacaktir.

2. YABANCI SERMAYENIN ETKIiLERI iLE iLGILI LITERATUR

Calvo vd. (1993, 1996), caligmalarinda sermaye hareketlerinin gelismekte
olan iilkelere yonelmesinin temel nedeninin gelismis {ilkelerdeki diisiik faiz oranlart
oldugunu belirtmislerdir. Arias (1994), Arias ve Montiel (1999), Ying ve Kim
(2001), gelismekte olan iilkelerin sermaye ihtiyaglari, yiiksek faiz gibi nedenlerin
yant sira gelismis lilkelerin faiz oranlarinin sermaye hareketleri tizerinde etkili
oldugu sonucuna varmiglardir.

Claessens ve Glaessner (1998), Asya iilkelerinde yabanci sermayenin
etkilerini inceleyen kapsamli caligmasinda yabanci sermaye girislerinin faiz
oranlarmi diisiirdligiinii, finansal hizmetlerin kalitesini artirdigini, bankacilik
sektoriinde uluslar arasi standartlarin yerlesimini sagladigini ve sektorde seffafligin
arttigin1 bulmuslardir. Clarke vd. (1999), Arjantin’in 1995-1997 dénemini kapsayan
calismasinda yabanci bankalarin imalat sanayi sektoriinde ve konut piyasasinda
yerel bankalarin faiz-kar marjlarini diisiirdiiglinii tespit etmislerdir.

Dages vd (2000), Meksika ve Arjantin’in 1994-1999 dénemini kapsayan
calismasinda yabanci bankalarin ekonominin genisleme doénemlerinde tiiketici
kredilerini kisarken o&zellikle konut kredilerini artirdigini  gézlemlemislerdir.
Claessens vd., (2001), gelismis ve gelismekte olan 80 iilkeyi ve 1988-1995 donemini
kapsayan caligmasinda yabanci bankalarin bankacilik sektoriiniin isleyisine olumlu
katki yaparak rekabeti artirdigi sonucuna varmislardir. Magri vd., (2004), italya’da
yabanci banka girislerinin kredi piyasasinda rekabeti artirdigini tespit etmislerdir.
Etokova (2006), Ukrayna bankacilik sisteminin yeni gelisen ve istikrarli bir yapida
oldugunu, uluslar arasi standartlara ihtiyaci oldugunu ve yabanci girislerin sektoriin
gelisimini hizlandirdigin1 belirtmistir. Petreski (2006), yabanci sermaye giriginin
bankalarin fayda-maliyet etkinligini artirdigin1 vurgulamustir.

Tiirkiye’yi konu edinen ¢alismalarda Altinkemer (1998), bankacilik
sektoriine yabanci sermaye girisinin doviz mevduatlarii arttirdigimi ve daha da
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onemlisi likidite artislarinin ulusal para ve doviz kredilerini yiikselttigini belirtmistir.
Bu durumun tiiketim artigt ile birlikte ithalati da artirdigini bulmustur. Yabanct
sermaye giriglerinin enflasyonist etkiye neden olmamasi igin siki para politikalarinin
gerekliligi vurgulamistir. Denizer (1999), yabanci banka girislerinin bankacilik
sektoriiniin uluslar arasi baglantisini artirdigini, sektdrde rekabeti yiikselttigini, yerel
bankalarin maliyetini azalttigini ve karliligini yiikselttigini belirtmistir.

Cevis ve Kadilar (2001), kisa vadeli sermaye hareketlerinin temel sebebinin
yiiksek faiz-diisiik kur politikast oldugu sonucuna varmuglardir. insel ve Sungur
(2003), 1989-1999 dénemini kapsayan c¢alismasinda yabanct sermaye akimlarinin
makro ekonomik gostergeler (biiyiime, biitge agiklari, faiz oranlari, doviz kuru ve
enflasyon vb.) lizerine etkilerini incelemislerdir. Yabanci sermaye hareketlerinin
reel ve finansal gostergelerde oynakliklart artirdigi, ekonomik faaliyetlere kisa
donemli bakis getirdigi ve istikrarsizligin artmasinda 6nemli rol oynadig1 sonucuna
varmislardir. Yeldan (2003), bankacilik sektoriiniin kredi ve mevduat hacmini ele
alan calismasinda 1970-1990 doneminde bankalarin kredi hacminin reel olarak
gelismedigini belirtmistir. 1989-1995 doneminde kredi hacminin ulusal gelire gore
geriledigini ve sektdriin asil gbrevi olan reel sektdre yatirim finansmani saglama
roliinden faiz-kur arbitrajina dayali spekiilatif kazanglara yoneldigini belirtmistir.
Cakar (2003), yabanci banka girislerinin bankacilik sektoriinii krizlere karsi daha
dayanikli, faizleri disiirici, kredi piyasasint daha canli hale getirdigi, risk
yonetimine katki yaptigi, seffafligi arttirdigi, teknolojik transferler sagladigi,
finansal ara¢ ve hizmet cesitliligini artirdig1 ve internet bankaciligini gelistirdigini
vurgulamustir.

Berument ve Dinger (2004), yabanci sermaye giriglerinin kisa déonemde ¢ikt1
miktarin1 ve para arzini arttirici, fiyatlari ve faiz oranlarini diisiirticii etkisinin oldugu
sonucuna varmislardir. Yayla vd. (2005), yabanct sermayeli bankalarin daha ¢ok
kurumsal miisterilere yoneldiklerini, tiirev finansal araglara yogunlagtiklarini ve
karli calistiklarini belirtmiglerdir. Bu bankalarin sektdrdeki paymnin diisiik olmasina
ragmen menkul degerlerden elde ettikleri yiliksek faizler ile rekabet baskist yaptig
sonucuna varmislardir. Kurt (2006), yabanci sermaye girislerine paralel bir bicimde
banka kredilerinde de siirekli bir artis oldugu sonucuna varmistir. Aysan ve Ceyhan
(2007), yabanci banka girislerinin nedenini arastiran c¢alismasinda yiiksek
enflasyondan diisiik enflasyona gecisin sagladigi makroekonomik ortamin sagladigi
iyilesme, diisen faiz oranlari, yerel piyasanin ¢ekiciligi, kisi basina gelir ve artan
niifusla birlikte Tiirkiye’nin jeo-politik O6neminin etkili oldugu sonucuna
varmiglardir.

Gazioglu ve Basdas (2007), 2001 oOncesinde sicak paranin sermaye
piyasasinda hisse fiyatlarini ve kazanci artirdigini, sermaye geri doniislerinin kriz
ortamu yarattigimi belirtmistir. Kriz sonrasinda yabanci dogrudan yatirimlarin finans
sektorii ve sanayi i¢in ikame edici roliiniin degistigini, yabanci dogrudan
yatirimcilarin - yerel tasarruflardan kaynak kullanmaya basladiklarini, yurtici
tasarruflarin mobilitesini ve bankacilik sektoriinde uluslarasasi sirketlesme egilimini
arttigini belirtmiglerdir.

Bu ¢aligsmada, yabanci sermaye hareketleri dogrudan banka girisleri yerine
dogrudan yabanci yatirimlar ve portfdoy yatirimlari olarak iki seri seklinde ele
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alinmaktadir. Son dénemlerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bankacilik
sektoriine yogunlasmis olmasi nedeniyle bdyle bir ayirim yapilmistir. Diger taraftan
Tiirkiye ekonomisinin ihtiyag duydugu yabanci sermayenin biiyilk oranda kisa
vadeli kaynaklar seklinde gelmesi nedeniyle portfdy yatirimlarmin bankacilik
sektoriine etkisine vurgu yapilacaktir. Diger taraftan bankacilik sektorii tizerindeki
etkilerin goriilebilmesi igin bankacilik sektorii aktif biiyiikliikleri, 6zel sektore
verdigi kredi miktarlari, toplam mevduatlari, 6zkaynak biiyiikliikleri, bankalarin
menkul deger yatirimlar1 ve sektoriin yurt disindan kullandig1 krediler seklinde 6
seri analize dahil edilmistir.

3. EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETIi
3.1. ADF Birim Kok Testi

Iktisadi degiskenler genelde artma veya azalma egilimi gosterdikleri igin
duragan degildirler ve serilere ait varyans ve ortalamalar1 da zamana bagli olarak
degiskenlik gostermektedir. Ekonometrik modellerde degiskenler arasinda anlaml
iligkiler elde edilebilmesi icin analizi yapilan serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Ekonometrik modellerde kullanilan serilerin  duragan olup
olmadiklarinin test edilmesinde Dickey ve Fuller (1979) tarafindan ortaya atilan
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) (1981) testi kullanilabilir.
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(1) ve (2) numarali regresyon denklemlerindeki y; duraganlik testine konu
olan degiskeni, A birinci derece fark operatoriinii, & ise hata terimlerini
gostermektedir. Yapilan ADF kok birim testi i¢in iki hipotez kurulmustur. Birinci
model; Ho : a; =0 ve H; : a; < 0 hipotezinden ikinci model Ho : o, =0 ve Hy : ;<0
olusur. Burada kurulan hipotezlerden H, reddedilirse Y nin duragan olduguna karar
verilir. Duraganlik smamasi igin kritik degerler ise, Dickey ve Fuller yontemi
tarafindan hesaplanan t-istatistik degerleridir (Enders ve Granger, 1998: 305-309).

3.2. Zivot-Andrews Yapisal Kirilma Testi

Perron (1989, 1990), yapisal degismelerin varliginda standart ADF testlerinin
birim kok hipotezini reddedememe egilimi tasidigini gostermistir. Dolayisiyla,
degiskenlerin duragan olmadigina yalnizca standart birim kok test sonuglarina dayali
olarak karar vermek yaniltici olabilir. Perron (1989), bilinen kirilma noktasinin
digsal oldugu varsayimi altinda ii¢ farkli model kullanarak serilerin duraganligini
test etmistir. Bununla birlikte, bu test 6nemli tartigsmalara neden olmustur. Perron
testi bir serinin (Y;) Tp zamaninda meydana gelen digsal bir yapisal degisme ile
birim koke sahip oldugu hipotezini test etmektedir. Zivot-Andrews (1992), digsal
kirilma noktast varsayimini reddetmis ve alternatif bir hipotez altinda trend
fonksiyonunda tahmini bir kirllmaya imkan taniyan bir birim kok test prosediirii
gelistirmistir. Zivot-Andrews birim kok testi asagidaki denklemler yardimiyla
gosterilebilir;
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t > TB ise DU, =1 ve DT, =t aksi takdirde 0’dir. Burada TB olas1 kirilma
noktasini temsil eder. Model A, trendi duragan alternatif hipotez altinda, trend
fonksiyonunun sabit teriminde bir degisim oldugunu, Model B, trend fonksiyonun
egiminde bir degisim oldugunu, Model C ise her iki degisimin ayni anda
gerceklestigini kabul eder.

3.3. Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli

VAR modelinde, degiskenler arasi iliskiler hakkinda igsel-digsal ayirimi
yansitan bir 6n kisit konulmaz. VAR modeli, secilen biitiin degiskenleri birlikte ele
alir ve bir sistem biitiinliigii i¢inde inceler. Boylelikle ekonometristlerin model
kurma asamasinda yapmak zorunda olduklar1 6n varsayimlarin olumsuz etkileri
biiyiik 6l¢iide ortadan kalkmaktadir. Diger bir ifadeyle VAR secilen degiskenlerin
ayn1 mertebeden duragan olmadigi modellerde de kullanilabilmektedir (Gujarati,
2005: 839). VAR modelinde kullanilan degiskenlerin digsal olup olmadiklarinin
kesin olarak bilinemediginin gosterilebilmesi agisindan t = 1,2...T olmak iizere Y,
ve X, gibi iki zaman serisi ele alinsin. Y, serisinin zaman i¢indeki hareketi, X
serisinin simdiki ve gecmis degerlerinden ve ayni sekilde X, serisinin zaman
icindeki hareketi de Y, serisinin simdiki ve gegmis degerlerinden etkileniyor olsun.
Bu tanimlamaya gore iki degiskenli basit bir sistem;

p i
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i=1 i=1
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seklinde ifade edilir. Burada, ;o sabit terim, a; i’nci dereceden j’inci degiskenin k
gecikmesine ait parametre, v; hata terimi ve p gecikme sayisidir. Denklemin sag
tarafindaki degiskenler aynidir ve sabit terim yalnizca degiskenlerin sifirdan farkli
ortalamalara sahip oldugu durumda modele dahil edilir (Tar1, 2005: 434-435).

3.4. Toda Yamamoto Nedensellik Analizi

Cok degiskenli ekonometrik modellerde degiskenlerin igsel veya dissalligt
aragtirmacinin teorik tutarlilik agiklamasma goére belirlenmektedir. Ancak VAR
modelinin gelistirilmesi ile birlikte bu islem veriler tarafindan belirlenir hale gelmis
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boylece tartismali durum ortadan kalkmig olmaktadir. Engle ve Granger (1987),
duragan olmayan serilerde es-biitiinlesme olmasi durumunda, uygun bir hata
diizeltme modelinin (VEC) sinamalarda kullanilabilecegini gostermistir. Sistemde
yer alan seriler arasinda ‘yeterli diizeyde’ es-biitiinlesme varsa, diizey VAR
modelinde standart F-testlerinin  gecerli  (asimptotik olarak) oldugunu
gosterilmektedir. Daha sonra VAR ve VEC modelleri nedensellik sinamalarinda
yaygin bir bicimde kullanilmaya baslanmistir. Ancak bu siiregler birim kok, es-
biitiinlesme ve rank sinamalar1 gibi 6n testlerin basarisina baglidir.

Toda ve Yamamoto (1995), tarafindan gelistirilen gecikmesi artirilmis VAR
yontemine gore nedensellik analizinde seriler arasinda es-biitiinleme iligkisinin olma
sartt bulunmamaktadir. Bununla birlikte model ¢éziimlemesinin dogru yapilabilmesi
icin VAR modelindeki gecikme uzunlugunu belirten es biitiinleme derecesinin
bilinmesi gerekmektedir. VAR modeline serilerin maksimum es biitiinleme
derecesine, birim kok testi sonucu elde edilen gecikme degerleri eklenerek VAR
¢oziimlemesi yapilarak WALD hipotez sinamasina gegilecektir. Bu ¢aligmada Toda
ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen gecikmesi arttirilmig (lag augmented)
Wald sinamali (MWALD) VAR yontemi kullanilmaktadir. Wald sinamasina dayali
nedensellik iliskisinde kullanilan gecikme uzunlugu VAR modelinde tespit edilen
gecikme sayisi olacaktir.
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_MJYOJ _%ﬂa(,m»fz Covrhr Omerir iz Oomriia  Comviia %ypm#z__m,]_H_ Upy
Calismada kullanilan veriler, IMF International Financial Statistics ve
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi veri tabani olan EVDS’den alinmistir. 1990
oncesi verilere saglikli bir sekilde ulasilamamasi ve 1989 yilinda tamamlanan 32
Sayili Kanun Hikkmiinde Kararname’nin etkilerinin 1990 yilindan itibaren
goriilmeye baglanmasi nedeni ile ¢alisma 1990:Q1-2007Q1 doénemi ¢eyreklik
verileri kapsamaktadir. Caligsmada; ticari bankalarin yurtdisindan kullandiklart
krediler (KK), banka aktifleri (BA), bankalarin menkul degerler yatirimlari (MD),
banka mevduat toplami (MEV), banka &zkaynaklar1 (OZ), bankalarin 6zel sektore
vermis oldugu krediler (KR), iilkemize gelen dogrudan yatirimlar (DY) ve portfoy
yatirimlar1 (PY) seklinde tanimlanan sekiz seri, GDP (2000=100) deflatorii ile reel
hale donistiiriilmiistiir. Olusturulan sekiz degigkenli standart VAR modeli ele
alindiginda serbestlik derecesi k, maksimum biitiinlesme derecesi dy.x tahmin
edilecek, (k+dyx) dereceden bir VAR(k+dy.y) modeline dayali Wald testlerinin xz
dagilimma sahip oldugu Toda ve Yamamoto tarafindan gelistirilen modele gore
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yapilir. Maksimum biitiinlesme derecesinin birim kok testlerinden elde edilen
sonuglara gore bulunan gecikme uzunluguna gore VAR sistemi yeniden yazilarak
¢oziimleme yapilir. Ornek olarak nedensellik iligkisinin yoniinii DY’dan KK’ya
dogru olup olmadigini test etmek igin yukaridaki VAR modelinde yer alan birinci
denklemde (KKj) yer alan DYy teriminin gecikmeli katsay1 degerlerinin ayn1 anda
stfira esit olup olmadiklar1 F ya da Wald Testi ile sinanmaktadir. Hipotez su sekilde
kurulmaktadir;

Ho : axxpyek =0 (®)
Eger H, hipotezi red edilirse, DY ’dan KK’ya dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Ayni sekilde KK’dan DY’ya dogru bir nedensellik iligkisinin olup
olmadigini simamak igin, ikinci denklemde yer alan (DY) KK katsayi
gecikmelerinin esanli olarak sifira esit olup olmadiklari test edilmektedir. Hipotez su
sekilde kurulmaktadir;
Ho : apykxek =0 ©))
Eger Hy hipotezi red edilirse KK’dan DY ye dogru bir nedensellik iliskisinin
varlig1 kabul edilmektedir.
4. EKONOMETRIK COZUMLEME SONUCLARI
4.1. Birim Kok Testi Sonuclar

Serilerin biitiinlesme derecelerinin belirlenmesi i¢in Gelistirilmis Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testleri kullanilmustir. Elde edilen sonuglar Tablo 1’de
gosterilmistir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonug¢lari

Seviyesinde Sabitsiz Model Sabitli Model
Kullanilan Krediler 0.698812 -1.050097
Aktifler 1.873266 0.162117
Menkul Degerler 1.568242 0.307388
Mevduatlar 1.404617 -0.148826
Ozsermaye 3.310234 1.659121
Krediler 0.929297 -0.306954
Dogrudan Yatirimlar 4.812757 4.281984
Portfoy Yatirimlart -1.66612%** -5.5009*
Birinci Farkinda

AKullanilan Krediler -4.830241* -8.834621*
AAktifler -1.529887 -2.253882
AMenkul Degerler -2.847471 -3.788742*
AMevduatlar 1.624018 3.008401**
AQzsermaye -2.933581* -3.623427*
AKrediler -1.470989 -1.787573
A Dogrudan Yatirimlar -1.346224 -1.607284
ikinci Farkinda

AAAKktif -9.309252* -9.233726*
AAKrediler -4.245234* -4.205544*
AADogrudan Yatirimlar -8.569122* -8.549232*

* ¥ ye *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Gecikme uzunluklarmim
belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri Kullanilmustir.
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Tablo 1°de sunulan birim kok testi sonuglarina gore mevduat degiskeni sabitli
ve trendli model diginda kalan tiim serilerin seviye degerleri i¢in hesaplanan ADF
test istatistik degerleri, mutlak deger olarak McKinnon (1973), kritik degerlerinden
kiigiik oldugundan seriler birim kok icermektedir. Yani serilerin duragan olmadigint
ifade eden H, hipotezi kabul edilmistir. Portféy yatirimlar1 seviye itibariyle
duragandir. S6z konusu serilerin farklarmin alinmasi durumunda ise krediler,
aktifler ve dogrudan yatirimlar degiskenleri disinda biitiin serilerin I(1) de duragan
olduklar1 sonucuna varilmistir. Krediler, aktifler ve dogrudan yatirimlar
degiskenlerinin 1(2) de duragan olduklari sonucuna ulasilmistir. Maksimum es-
biitiinlesme diizeyi VAR modelinde ADF test istatistik sonuglar1 dikkate alinarak
belirlenmistir. Bu sonuglara gére maksimum es-biitiinlesme derecesi (dpax) “2”
olarak bulunmustur.

4.2. Zivot-Andrews Kirilma Testi Sonuglar:

Kirilma testi sonuglarina gore serilerde kirilma tespit edilmesi durumunda
Toda-Yamamoto yonteminde optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesine
yardimci olacaktir. Serilerde kirilma tespit edilmesi durumunda serilerin seviyesinde
duragan oldugu kabul edilecek ve gecikme uzunlugu sifir olarak dikkate alinacaktir.

Tablo 2: Zivot-Andrews Yapisal Kirilma Testi Sonug¢lar:

Seviyesinde Model A Model B Model C DonemCModel
Kullanilan Krediler -3.173 -2.664 -3.680 2002-Q3
Aktifler -2.309 -2.525 -2.934 2002-Q2
Menkul Degerler -7.112% -3.405 -6.743* 2001-Q2
Mevduatlar -2.243 -2.091 -3.101 2002-Q3
Ozsermaye -4.168 -4.110 -4.229 1999-Q4
Krediler -1.914 -3.046 -3.464 2001-Q2
Dogrudan Yatirimlar -1.655 -2.680 -4.216 2004-Q3
Portf6y Yatirimlar -4.389 -4.778* -5.622* 2000-Q4

T istatistigi kriterleri Perron 1989:1377 A test istatistigini gostermektedir. * %1 anlamlhilik diizeyini
gostermektedir.

Yapilan test sonuglarma gore, portfdy yatirimlart ve menkul degerler
degiskeninde model C’ye goére %1 anlamlilik diizeyinde kirilma tespit edilmistir.
Islam (2001), Altinay ve Karagdl (2004), Choi ve Zivot (2007), yapmis olduklart
calismalarda serilerde yapisal kirilmanin varligi durumunda serileri duragan hale
getirebilmek i¢in fark almak yerine yapisal kirilmanin etkisinden arindirmiglardir.
Bu ¢alismada ayni sekilde kirilmadan arindirma yontemi segilmistir. Bu amagla ZA
testinden elde edilen asagidaki denklem tahmin edilmistir:

v, = u+60DU,(A)+ Bt+yDT (A)+7, (10)

Esitlikte DU,(L) ve D];* (A) ZA testinde tanimlandiklar1 gibidir. Boylelikle
elde edilen )7: degiskenleri yapisal kirilmanin etkisinden arindirilmis degiskenleri
belirtmektedir. Kirllma tespit edilen menkul degerler ve portfdy yatirimlart igin
denklem 10’daki gibi kukla degiskenler ile kirilmadan arindirilmig seriler elde
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edilmekte ve seriler Toda-Yamamoto nedensellik testinde Ho seviyesi itibariyle
modele katilmaktadir.

4.3. Toda-Yamamoto Yontemiyle Nedensellik Sonuglar:

Toda-Yamamoto Testinin saglikli bir sekilde uygulanabilmesi agisindan ilk
asamada kurulacak VAR sisteminin optimal gecikme uzunlugunun ya da “k”
serbestlik derecesinin belirlenmesi gerekmektedir. En uygun model ve modelde yer
alacak gecikmeler Likelihood Ratio (LR), Final Prediction Estimation (FPE),
Akaike (AIC), Schwarz (SC), Hannah-Quin (HQ) bilgi kriterlerine dayanarak VAR
modeli ile belirlenmektedir. Modelimizde nedensellik iligkisinin tespitinde g¢ok
degiskenli nedensellik iliskisine bakilmasi temel iki degisken arasindaki nedensellik
iligkisini zayiflatacagi diistincesi ile Toda-Yamamoto nedenselligi ¢oziimii ikili
¢oziimlemelere dayali yapilmistir. Her iki degisken arasindaki nedensellik
¢ozlimlemesi oncesinde tespit edilen VAR gecikmesi ve iki degiskenin maksimum
birim kok seviyesi Tablo 3’te sunulmustur. VAR modelinde gecikme uzunluklarinin
miimkiin oldugunca diisiik alinmasi ¢oziillecek olan SUR (Seemingly Unreleated
Regression) yonteminde hata terimleri arasindaki iligkileri azaltacaktir. Bu nedenle
optimal gecikme uzunlugunun disiik tutulmasi daha anlamli olacaktir. Gecikme
uzunlugunun tespitinde Schwarz Kriteri dikkate alinmustir.

Tablo 3. VAR Modeli Uygun Ge¢ikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

Birim

MODEL Sabitli VAR Birim Kok MODEL Sabitli VAR Kok

Gecikme Diizeyi Gecikme | Diizey
i
Hy#DY— KK 1 1 Hy#PY— KK 3 2
Hy#DY — BA 2 2 Hy#PY — BA 3 2
Hy#DY — MD 4 0 Hy#PY — MD 3 2
Hy#DY — MEV 2 1 Hy#PY —» MEV 3 2
Ho#DY — 0Z 2 1 Ho#PY — 0Z 3 2
Hy#DY — KR 1 2 Hy#PY — KR 3 2
Hy#DY— PY 2 2 Hy#PY — DY 3 2

Ikinci asama olarak da Toda-Yamamoto yontemi uygulanirken, gecikme
degerine (k), sistemde yer alan maksimum biitiinlesme derecesi de (dmax)
eklenmektedir. Serilerin optimal gecikme uzunlugu ve maksimum biitiinlesme
derecesi belirlendikten sonra VAR( k=1+d,,x=1) modeli EKK yada SUR yontemi
ile tahmin edilerek Granger nedensellik iliskileri arastirilabilir. SUR yontemi,
sistemin denklemleri arasindaki olasi korelasyonun olumsuz etkilerini kaldirmasi
nedeniyle tercih edilmistir.

SUR yontemi ile tahmin edilen katsayilarin ilgili degiskenin gecikmeli
degerlerine sifir kisitlamas: konularak denklem (8) ve (9)’daki hipotezler Wald
istatistigi ile y° dagilimma uygun olarak smanmaktadir. DY ve PY serilerinin
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bankacilik sektorii gostergelerini yansitan altt degisken iizerine etkisini yansitan
nedensellik sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. DY icin Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

. ) L . ) P
MODEL Sabitli o)) P Degeri MODEL Sabitli | 3 (1) Degeri
0.029*
Ho# DY— KK 1.547 0.763 Ho# PY— KK 8.987 .
0.071*
H,#DY — BA 3.550 0314 Ho# PY — BA 6.998 .
Ho# DY — MD 14.190 0.002* H,#PY >MD | 0.933 0.817
Ho# DY — MEV 0.610 0.892 H,#PY > MEV | 3.983 0.263
Ho# DY — OZ 7.781 0.050%* Ho#PY — OZ 6.298 0098
Hy# DY — KR 0.139 0.986 H,# PY — KR 10.670 0.136
Ho# DY— PY 21.583 0.000* H,#PY — DY 4.581 0.101

* FE ye ¥ srrastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 4’e gore; dogrudan yabanci yatirimlar degiskeninden menkul degerler
degiskenine %1 anlamlilik diizeyinde, 6zkaynaklar degiskenine %5 anlamlilik
diizeyinde nedensellik iliskisi tespit edilmistir. 2001 6ncesinde sermaye yeterlilik
sikintist ile kars1 karsiya olan bankalarin 6zkaynaklarmin giiclenmesinde yabanci
bankalarin istirakler ve satin almalar yoluyla dogrudan bankacilik sektoriine
girmeleri etkili olmustur. Dogrudan yabanci yatirimlarin bankalarin kaynak
kullaniminda 6nemli bir yeri olan menkul deger yatirimlarini giiglii bir sekilde
etkiledigi gozlenmektedir. Dogrudan yabanci sermaye giriglerinin bankacilik
sektoriine sagladigi olumlu giiven ortamu ile portfoy yatirimlari seklinde gelen
yabanci sermayeyi %] anlamlilik diizeyinde etkiledigi tespit edilmistir. Diger
taraftan ¢ok kuvvetli olmasa da kullanilan kredilerin, banka aktiflerinin ve
6zkaynaklarin dogrudan yatirimlar etkiledigi gozlenmektedir.

Tablo 5. PY icin Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar

MODEL Sabitli v (1) P Degeri | MODEL Sabitli ¥ (1) P Degeri
Ho#PY— KK 1.344 0.246 Ho# KK — PY 0.123 0.725
Ho#PY — BA 0.800 0.670 Ho#BA — PY 6.457 0.039%*
Ho#PY — MD 8.177 0.085*** | Hy#MD — PY 2.651 0.617
Ho#PY — MEV 73.411 0.000* Ho#MEV — PY 3.426 0.180
Ho#PY — OZ 4.504 0.099*** | Hy#0Z — PY 4.589 0.099%x*%*
Ho#PY - KR 1.344 0.246 Ho#KR — PY 0.434 0.509
Ho#PY — DY 5.581 0.101 Ho#DY — PY 21.583 0.000*

* *¥* ye *¥** grrasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.

Tablo 5’e gore, portfoy yatirimlart degiskeninden banka mevduatlarma dogru
giiclii bir nedensellik iligkisi gozlenirken, d6zkaynaklara ve menkul degerlere zayif
bir nedensellik gozlenmektedir. Portfoy yatirimlari artisinin ekonomide likitide
artisina yol agarak ve yarattig1 olumlu ekonomik hava ile mevduatlarda canlanma
meydana getirdigi dikkati ¢ekmektedir. Diger taraftan banka aktiflerinden ve
6zkaynaklardan portfoy yatirimlarina zayif nedensellik gézlenmektedir.

Portfoy yatirnmlari banka mevduatlarini etkilerken, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin menkul degerleri ve Ozkaynaklarini etkiledigini ancak
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krediler iizerinde bir etkisinin olmadigim gérmekteyiz. Ozellikle 2004 yilindan
sonra saglanan finansal istikrar ve Tirkiye’nin Avrupa Birligi'ne tam Tyeligi
yolunda aldig1 mesafeler, yabancilarin bankacilik sektoriine ilgilerini arttirmis ve
sektore yaptiklart yatirimlar neticesinde sektoriin 6zkaynaklarina Snemli katki
saglamiglardir. Portfoy yatirimlari ve dogrudan yatirim kanallarmin sektdriin menkul
deger yatirnmlarinda ve O&zkaynaklarinda etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.
Sonuglar, sektor biiylidiikkge ve kaynak yapisi giiclendikce yabanci sermayeyi daha
fazla ¢ekecegini dogrular niteliktedir.

5. SONUC

Tiirkiye’de 1980’lerde biitce agiklari bor¢lanma yoluyla karsilanmaya
calisilirken, 1989 yilinda tamamlanan konvertibilite ile agiklar yabanci sermaye ile
karsilanmaya calisgilmistir. Yabanci sermaye girisleri ekonomiye olumlu etki
yaparken portfoy yatirimlari seklinde gelen sermaye cikiglart ile ekonomik
daralmalar yagsanmistir. Sermaye hareketlerinden en fazla etkilenen alanlarin basinda
bankacilik sektorii gelmektedir. Bankacilik sektoriine etkileri analizi yapilirken
dogrudan yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlarmin, bankacilik sektoriiniin
yurtdigindan kullandig: kredilere, aktif bilyiikliigine, mevduatlarina, menkul deger
yatirimlarina, 6zkaynaklarma ve kullandirdigi kredilere etkisinin incelenmesi
gerektigi diisiiniilmiistiir. Toda—Yamamoto Nedensellik Testi analizine dayanan
calisma 1990-2007 donemini kapsamaktadir.

Tablo 4’de verilen analiz sonuglar1 dogrudan yabanci yatirimlarin 6zellikle
bankacilik sektorii menkul deger yatirimlarmi ve Ozkaynaklarini biiyiik Slglide
etkiledigini gostermektedir. Tiirkiye’de 2001 sonrasit yasanan ekonomik istikrar,
Avrupa Birligi uyum yasalart ve yapisal diizenlemeler bankacilik sektoriine yonelik
dogrudan yabanci yatirimlari belirgin bir sekilde artirmaktadir. Bankacilik sektoriine
yapilan dogrudan yatirimlar genellikle banka satin almalar1 veya mevcut bankalara
ortak olma yoniinde olmaktadir. Bankacilik sektoriine yabanci sermaye girisiyle
sektorde yabanci agirliginin artmasmin sektoriin etkinli§ine ve mali yapisinin
giiclenmesine onemli katkilarda bulunmaktadir. Sektoriin etkinliginin ve mali
yapisinin  giliglenmesi  dogrudan yabancit yatirimlari olumlu etkilemektedir.
Bankacilik sektoriiniin son derece gelismis teknolojik imkénlara ve nitelikli insan
kaynaklarina sahip olmasiyla sektor gelismesini siirdiirdiikge bolgede ve diinyada
rekabet edebilir konuma gelmesi kuvvetle muhtemeldir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in en 6nemli yabanci sermaye girisi portfoy yatirimlari
seklinde gergeklesmektedir. Tablo 5’teki analiz sonuglarmma gore portfoy
yatirimlarinin yaratti§i olumlu ekonomik ortamin mevduatlarda artisa yol agarken,
menkul degerler ve 6zkaynaklara etkisi kisitli kalmistir. 2001 krizinin ardindan
bankacilik sektoriiniin dis finansman bulmakta giicliik ¢cekmesine ragmen, kriz
sonrast donemde hiz kazanan yapisal reformlarin etkisiyle bankacilik sektorii aktif
biiyiikliigii ve kalitesi artmistir. Bu sekilde tesis edilen giiven neticesinde yurt disi
finansman imkani genislemis ve artan portfoy yatirimlari mevduat artisina neden
olmustur. Test sonuglarina gore ele alinan donem igerisinde portfdy yatirimlarindan
ve dogrudan yabanci yatirimlardan bankalarin 6zel sektore kullandirdigi krediler
degiskenine nedensellik iliskisinin bulunamamasina ragmen, menkul deger
yatirimlar1 degiskenine nedensellik iliskisinin bulunmasi bankacilik sektoriinde
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istikrara yonelik yapisal diizenlemelere ve gelismis bankacilik sisteminin
gerektirdigi standartlara ulastirilmas: ¢abalarinin  devam etmesi gerektigini
gostermektedir.
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