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Ozet

Ekonomik unsurlarin gelecekte alacagi degerlerin tahmin edilmesi i¢c ve dis piyasa oyunculari
tarafindan takip edilmekte ayrica bir Ulkenin ekonomik istikrari hakkinda fikir vermesi acisindan
onemli olarak degerlendirilmektedir. Ekonomik birimler yatirm kararlarini gelecege yonelik tah-
minleri dogrultusunda olusturmaktadir. Ekonomik goéstergelerin gelecekte alacadr degerin ne
sekilde olusacagi tahminleri belirleyen ve yatirim kararlarini etkileyen unsur olmaktadir. Bu ¢a-
lismada, secili makroekonomik ve finansal degdiskenlerin piyasada olusan yapisal soklara verdigi
tepkiler analiz edilmistir. 2005:01-2018:05 donemine ait makroekonomik degiskenleri temsilen
sanayi Uretim endeksi, enflasyon, faiz, doviz sepeti, altin fiyatlar ve finans piyasasini temsilen
Borsa Istanbul Endeksi aylik verileri kullaniimistir. SVAR analizi kullanilarak degiskenlerde olusan
soklarin etkisi arastiriimistir. Analiz sonucunda, doviz kurlarinin olusturdugu yapisal soklarin uzun
dénemde piyasaya etkisinin yogun oldugu ve ayrica sanayi Uretim endeksinin soklardan daha az
etkilendigi belirlenmistir.
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Abstract - Long-term Relationship of Macroeconomic Variables
and Financial Variables: SVAR Analysis

The estimation of the future values of the economic factors is followed by the internal and
external market players and is considered important factor that gives ideas about the economic
stability of the country. In this context, economic units form their investment decisions in line
with their future forecasts. The way in which the future value of the economic indicators will be
determined is one of the most important factors that determine the estimates and affect the
investment decisions. In this study, the response of selected macroeconomic and financial vari-
ables to the structural shocks are analyzed in this study. The series used in the study belonged
to the period of 2005: 01-2018: 05 and industrial production index, inflation, interest, currency
basket, gold prices are used to represent the macroeconomic variables and Borsa istanbul Index
is used to represent the financial market. As a result of the analysis, it was determined that the
structural shocks formed by the exchange rates in the long-term had an intense impact on the
market and the industrial production index was less affected by the shocks.
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1. Giris

Finans piyasalari, sermaye birikimlerinin degerlendirilmesini saglayarak, tlke sa-
nayisi ve ticaretinin gelismesine 6nemli katkida bulunmaktadir. Ekonomik ortamdan
buyuk olctde etkilenen finansal varliklarin gelecekteki degerini tahmin etmek Uzere
cesitli ydontemler zaman icinde gelistiriimistir. Bu baglamda biylime, enflasyon, faiz
oranlari ve déviz kurlari gibi ekonomik degiskenlerin finansal varliklarin degerini etki-
leme glcline sahip olduklari gérilmdstdr. Varligi bilinen bu etkilesim arastirmacilarin
dikkatini cekmekte, gelecekte varliklarin degeriyle ilgili tahminlerde énemli gdsterge
olarak kabul edilmektedir.

Makroekonomik goéstergelerdeki degisim hareketleri, hisse senedi getirileri Uze-
rinde etki olusturmaktadir. Bu kapsamda akademik ve is cevrelerinde yillardir mak-
roekonomik degiskenlerin borsa hareketleri Gzerinde ne dlciide etkili oldugu devam
eden tartismanin kaynagi olmustur. Borsalarda hisse senetlerinin ihrag edilmesi yo-
luyla, finansmana ihtiyag duyan sektorler icin blylk ve uzun vadeli sermaye saglan-
makta ve ekonomik bUyldmeyi artirmaktadir. Dolayisiyla, bir ekonominin genel geli-
simi, borsa performansinin nasil bir islevi olduguna bagl olup, sermaye piyasasinin
ekonomik biydme ile esanlamli oldugunu gdésteren kanit niteligindedir (Onasanya ve
Ayoola, 2012:192). Bilimsel literattr, son yillarda borsa getirileri ile makroekonomik
gugler arasindaki iligkiyi inceleyen cesitli kuramsal ve ampirik calismalar ile zenginles-
tirilmistir. Genellikle hisse senedi fiyatlarinin bazi temel makroekonomik degisken-
ler tarafindan belirlendigi konusu Gzerinde arastirmalar yogunlasmistir. Bu durum,
makroekonomik degiskenlerin yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecegini ve bircok
arastirmacinin borsa fiyatlari ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri aras-
tirmaya motive ettigini gostermektedir. Bu konuda calismalari olan yazarlar, cesitli
ulkelerde farkli makroekonomik degiskenlerin borsa fiyatlari ile iligkilerini incelemek
icin calismalar yapmaktadirlar (Pilinkus ve Boguslauskas, 2009).

Gelismekte olan Turkiye ekonomisinde, 2000'li yillarda yapilan dizenlemeler fi-
nans sektorl ve sermaye piyasasinin gelistiriimesinde énemli rol oynamistir. Bu do6-
nemden sonra finans piyasasindaki ve ekonomideki canlanma yatirimcilarin dikkatini
cekmistir. 2008 Kiresel Finans Krizinde ise bu canlanma yabanci yatimlarin yurticine
yonlenmesiyle daha da artmistir. Bu kapsamda, makroekonomik gdstergelerle finans
piyasasi etkilesimi, gelecegin tahmin edilmesi ve yatirimlarin buna goére yonlendiril-
mesi nedeniyle dnemli kabul edilmektedir. Bu ¢alismada, Turkiye'de makroekonomik
degiskenler ve finansal gostergelerin iliskisi SVAR analiziyle arastirilmistir.
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2. Makroekonomik Degiskenler ve Finans Piyasasi iligkisi

Hisse senedi piyasalari, genel anlamda likiditeyi artirmasi, sanayilesme ve eko-
nomik kalkinma icin fon saglamasi bakimindan ekonomik blylimeye yardimci ol-
maktadir. Hisse senedi fiyatlarindaki hareketler ekonominin énemli bir gdstergesi
niteligindedir. lyi organize edilmis bir borsanin varli§i, tasarruflarin artmasina yar-
dima olarak Ulkede ekonomik faaliyetlere yol acan yatirim projelerini hareketlen-
mesini saglayacaktir. Borsalarin kilit islevi, tasarruf sahipleri ve borclular arasinda
aracl gorevi goérmesinden kaynaklanmaktadir. Kicik fon havuzundaki tasarruflarin
harekete gecmesi ve bu fonlarin verimli yatirimlara donustirilmesi, bu mekanizma
ile saglanmaktadir. Borsalar, ayrica, kurumlar ve sektorler arasinda fonlarin yeniden
tahsis edilmesini desteklemektedir. Ayni zamanda, yurt ici genisleme ve kredi biyU-
mesi icin likidite kaynagdi olusturur (Sohail ve Hussain, 2009:183). Onemli bir kurum
olarak borsalar, birbiriyle iliskili olan ¢ok sayida ekonomik, sosyal, politik faktorlerin
karmasik bir sekilde etkilesime girmesinden etkilenir. Bu nedenle, hisse senedi fiyat
endeksindeki etkili faktorleri tanimlamak genellikle zordur. Son vyillarda, borsa ve
makroekonomik degiskenlerin etkilesimi hem gelismis hem de gelismekte olan tlke-
lerde makroekonomik degiskenler ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliski icin ilging
bir durum calismasi olmustur (Rad, 2011:1).

Sistematik ve sistematik olmayan riskler borsalar tzerinde etkili olan faktérlerdir.
Hisse senedi fiyat hareketleri dogasi geregi rassaldir ve fiyatlar, yurt ici ve yurt dis
soklara iliskin haberler gibi ekonomik haberlere gére hizli bir sekilde ayarlanmakta-
dir. Borsa yatirimcilarinin glinlik kazanclari ve zararlari, beklenmedik cesitli olaylara
karsilik olarak bireysel hisse senedi getirilerinin ne kadar dalgalandigini géstermekte-
dir. Esasen, hisse senedi fiyatlari arz ve talep ile belirlenmektedir. Belirli bir hisse icin
ylksek talep olusmasi, hisse senedi fiyatini yukari cekecektir. Tersine, belirli bir hisse
senedine olan glven kaybi, yatirimcilarin hisse senedini satmasiyla sermaye ¢ikisina
neden olacaktir; Bu hisse senediicin talebin dismesi fiyatin dismesine neden olacak-
tir. Ozetle, hisse senedi piyasasi bircok faktére bagli olarak yukari veya asagi hareket
eder ve borsadaki kesin hareketleri dogru sekilde tahmin edebilecek bir yontem yok-
tur (Forson ve Janrattanagual, 2014:157).

Hisse senedi fiyatlarinin faiz orani, déviz kuru, enflasyon orani ve para arzi gibi

bazi makroekonomik degiskenler tarafindan belirlendigi sikca tartisiimaktadir. Finan-

sal cevreler genellikle, yatinrmcilarin para politikasinin ve makroekonomik olaylarin

hisse senedi fiyatlarindaki oynaklik Gzerinde bUyuk bir etkiye sahip olduguna inan-
maktadir. Bu durum, makroekonomik guclerin yatirimcilarin kararlarini etkileyebile-
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cegini gostermektedir ve pek cok arastirmaciya hisse senedi fiyati ile makroekono-
mik degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmasi konusunda motivasyon saglamaktadir
(Rad, 2011:1). Makroekonomik degiskenlerdeki degisimlere iliskin bilgilerin daimi
olarak mevcut olmasi nedeniyle, yatirmcilar, bu bilgileri hisse senedi getirilerinin
tahminlerinde kullanmaktadirlar. Makroekonomik faktorlerde ortaya cikan degisim
haberlerine olusan piyasa tepkisi sonucu borsa endeksi etkilenmekte ve bdylece mak-
roekonomik unsurlar ve borsa endeksi arasinda iliski olusmaktadir. Bununla birlikte,
borsanin genel kazanclari etkiledigi 6lctide ekonomik faaliyetlerden etkilendigi akilda
tutulmalidir, ancak hisse senetleri ayni zamanda belirli sirket ve endUstri temellerine
de baglidir (Barbic ve Condic-Jurkic, 2011:114-115).

Makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskilerin analizin-
de farkl gorisler mevcuttur. ilk grup, 6zellikle makroekonomik géstergelerdeki ve
hisse senedi getirilerindeki degisiklikler arasindaki iliskileri ortaya ¢ikartmaya odak-
lanmistir. Hisse senedi fiyatlari sirketin kar elde edecedi gelecekteki performansi ile
ilgili beklentilerin bir géstergesi olmasinin yaninda Ulkenin ekonomik faaliyetlerinin
seviyesini yansitmaktadir. Hisse senedi fiyatlarinin belli basl temelleri yansitmasi du-
rumunda, gelecekteki iktisadi faaliyetin 6ncli gostergesi olarak kullanilmasi mim-
kindur ve bunun tersi de gegerlidir. Bu nedenle, makroekonomik degiskenler ile
hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskinin dinamigi ve yon( hakkindaki bilgiler, politika
yapicilar acisindan tlkenin makroekonomi politikasinin olusturulmasini kolaylastirdigi
icin cok énemlidir. ikinci grup, makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliski piyasa etkinligi agisindan degerlendirmektedir. Borsa verimliliginin
derecesi, bilginin hisse senedi fiyatlarina dahil edilme hizina ve kesinligine bagl ol-
maktadir. Bilgi verimliligi, iyi isleyen hisse senedi piyasasina dayandirilir. Tanim ola-
rak, bir finansal piyasa bilgi etkinligi, onlari etkileyen tim ilgili bilgileri aninda ve tam
olarak yansitan guvenlik fiyatlari kapasitesini temsil eder. Menkul kiymet fiyatlarinda-
ki bilgi butlunlGgu ve hizina bagl olarak, tg diizeyde bilgi verimliligi bulunmaktadir:

Zayif form,
Yari glgli form
GUcli form

Bu durumda, hisse senedi fiyatlarini etkileyen makroekonomik faaliyetler ortaya
ciktiginda, verimli bir hisse senedi piyasasi, ekonomik degiskenler hakkindaki mevcut
tim bilgileri anlik olarak birlestirmektedir. Ote yandan, bilgi etkinliginin olmamas,
piyasa katilimcilarinin karl ticaret kuralini gelistirmelerine ve bunun Uzerinde ortala-
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ma getirilerden kazanc elde etmelerine olanak saglayacaktir (Barbic ve Condic-Jurkic,
2011:114).

3. Ampirik Calismalar ve Bulgulari

Finansal degiskenler ve makroekonomik degiskenlerin iliskisini inceleyen litera-
tlrdeki calismalar incelendiginde genel olarak segili makroekonomik gdstergelerle
borsa endeksi iliskisi Gzerine yogunlasildigi gorilmektedir. Ornek calisma dzetleri
asagida siralanmistir.

Uzun ve GUngor (2017) Gg farkh dlke grubunda; yirmi bes gelismis Ulke icin
2004:01-2013:12, yirmi Ug gelismekte olan Ulke icin 2004:01-2013:12 ve iki az gelis-
mis Ulke icin 2007:09-2013:03 dénemlerinde borsa endeksleri ve secilmis makroeko-
nomik gdstergeler arasindaki iliski panel nedensellik analiziyle incelenmistir. Ampirik
bulgular gelismis ve gelismekte olan Ulkeler icin borsa endeksi ve bazi makroekono-
mik degiskenler arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisi oldugu yonindedir. Az gelismis
llkelerde borsa endeksi ve faiz orani arasinda cift yonll; sanayi Uretim endeksi ve
para arzl arasinda ise tek yonli nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Ug
tlke grubu icin borsa endeksi ve déviz kuru arasinda nedensellik iliskisi bulunama-
mistir.

Forson ve Janrattanagual (2014) 1990:01-2009:12 dénemlerinde Borsa Endeksi
(SETI) ve secilmis makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi nedensellik testleriy-
le incelemislerdir. Makroekonomik degiskenlerden para arzi, tiketici fiyat endeksi,
faiz orani ve sanayi Uretim endeksi analize dahil edilmistir. Elde edilen bulgular SET
endeksi ve secili makroekonomik degiskenlerin uzun dénemde birbirini etkiledigini
gostermektedir. Para arzi SET endeksi ile uzun donemde guicli bir pozitif iliski goste-
rirken, sanayi Uretim endeksi ve tlketici fiyat endeksi SET Endeksi ile uzun dénemde
negatif iliskiler gdstermektedir. Ayrica, denge disi durumlarda tlketici fiyat endeksi-
nin, sanayi Uretim endeksinin ve para arzinin her birinin dengeyi yeniden saglamaya
katkida bulundugunu gostermektedir. Nedensellik test sonuclarina gore ise sanayi
Uretim endeksi ve para arzi, TUFE ve faiz orani, sanayi tGretim endeksi ve TUFE, para
arzi ve TUFE, sanayi Uretim endeksi ve SETI endeksi arasinda iliski oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Guler ve Nalin (2014) 1988:01-2013:09 dénemlerinde makroekonomik degisken-
ler ve finansal degiskenlerin hisse senedi getirisi arasindaki iliski tahmin edilmistir. Se-
riler arasinda kisa ve uzun dénemli iliskiyi ARDL yontemiyle analiz etmislerdir. Analiz
sonucu elde edilen ampirik bulgular hisse senedi getirisiyle ekonomik faktorler ara-

Makroekonomik Degiskenler ve Finansal Degiskenlerin Uzun Dénem filiskisi: SVAR Analizi

67



68

sinda uzun doénemli iliski oldugu yonindedir. Elde edilen sonuclarda 6zellikle ithalat
ve hisse senedi getirisi arasinda onemli iliskinin oldugu belirlenmistir.

Bhunia (2013) 2 Ocak 1991- 21 Ekim 2012 periyodunda glnlik veriler kullana-
rak ham petrol fiyatlari, yerel altin fiyatlar ve secili finansal degiskenler (déviz kuru
ve menkul kiymetler borsasi endeksi) arasindaki iliskiyi Johansen esbitinlesme ve
Granger nedensellik testleri ile incelemistir. Johansen esbitlnlesme testi segilen de-
giskenler arasinda uzun doénem iliskisi oldugunu gosterirken, Granger nedensellik
testi ise degdiskenler arasinda ya cift yonli nedensellik ya da hi¢ nedensellik olmamasi
gerektigi sonucuna ulasmistir.

Shah vd. (2012) 2003:01-2009:04 periyodunda Karachi Menkul Kiymetler Borsasi
indeksi ve bazi makroekonomik degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem iliskisini
ARDL, esbltlinlesme, en kicuk kareler ve hata dizeltme vektora tekniklerini kulla-
narak incelemislerdir. Granger nedensellik testini ise sonuclari teyit etmek icin kullan-
mislardir. Calismanin sonuglarina goére makroekonomik degiskenler ve Karachi Men-
kul Kiymetler Borsasi arasinda kisa ve uzun dénem iliskisinin varli§gini ispatlamistir.

Zhu (2012) 2005:01- 2011:12 déneminde Sangay hisse senedi piyasasindaki
enerji sektorl Uzerinde etkili olan secili makroekonomik faktérler (enflasyon orani,
para arzi, doviz kuru, endustri Uretimi, ithalat, ihracat, yabanci rezerv ve issizlik ora-
nini) arasindaki iliskiyi en klcuk kareler yéntemiyle APT modeli kurarak incelemistir.
Calismanin sonuglarina gére Sangay hisse senedi piyasasi enerji sektorl Uzerinde
doviz kuru, yabanci rezerv ve issizlik orani etkilidir.

Berke (2012) Turkiye'de ddviz kurlari ve hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiye yo-
nelik geleneksel ve portfoy dengesi yaklasimlarinin gecerliligini sorgulamak icin TL/
USD déviz kuru ile IMKB100 fiyat endeksi arasindaki iliskiyi 01/04/2002-31/07/2012
doénemi icin FMOLS, CCR ve DOLS ydntemleri kullanilarak incelemistir. Ug testin so-
nuclari iki degisken arasinda “negatif” bir iliskinin VAR oldugu ve dolayisiyla portfoy
dengesi yaklasiminin desteklendigini gdstermektedir.

Anlas (2012) 1999:01-2011:12 dénemlerinde Augmented Dickey Fuller birim kok
testi ve cesitli zaman serisi analiz teknikleri ile doviz kurlar (Euro/TL, GBP/TL, JPY/
TL, CHF/TL, USD/TL, CAD/TL, SA/TL) ve ISE100 arasindaki iliskiyi incelemistir. Calis-
manin sonuglarina gére Amerikan dolari ve Kanada dolarindaki degisiklikler ISE100
endeksini pozitif yonli etkilerken Suudi Arabistan Riyalindeki degisiklikler endeks
Uzerinde negatif yonli etki yapmaktadir.

Barbic ve Condic-Jurkic, (2011) 1998:01-2010:01d6nemlerinde Hirvatistan, Cek-
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ya, Macaristan, Polonya ve Slovenya icin hisse senedi endeksleri ve secilmis makro-
ekonomik degiskenler (enflasyon orani, para arzi, déviz rezervleri, para piyasasi faiz
orani) arasindaki iliski arastirilmistir. Johansen esbitlnlesme testi sonuclari 6zellikle
Polonya ve Cek Cumbhuriyeti'nde borsa endeksleri ile makroekonomik degiskenler
arasinda uzun vadeli bir iliski olduguna isaret etmektedir. Granger nedensellik sonug-
lari sunu ortaya koymaktadir: (a) Hirvatistan, Macaristan ve Polonya’daki herhangi
bir makroekonomik degisken ve hisse senedi piyasasi endeksi arasinda nedensellik
iliskisi yoktur; (b) enflasyon orani ve para piyasasi faiz orani Slovenya borsa endek-
sine yon verirken, Cek Cumhuriyeti'nde para arzi ve ddviz kuru stok endeksini yon-
lendirmektedir, (c) Borsa endekslerinin hicbiri enflasyon oranina yon veren gosterge
olarak kullanilamaz, (d) Borsa endeksi, Macaristan ve Cek Cumhuriyeti'nde para pi-
yasasl faiz oranlarini, Slovenya'daki doviz rezervlerini ve Polonya’daki para arzini yon-
lendirir. Sonuclar, kisa vadede, Hirvatistan, Macaristan ve Polonya’daki yatirimcilarin,
makroekonomik temellerdeki degisimler hakkinda bilgi kullanarak, ortalamanin ize-
rinde kazang saglayamayacadi sonucuna isaret etmektedir.

Rad (2011) 2001-2007 déneminde Tahran Borsasi (TSE) ile makroekonomik de-
Jisken arasindaki iliski VAR modeliyle incelenmistir. Etki tepki fonksiyonu TSE fiyat
endeksinin tiketici fiyat endeksi (TUFE), serbest piyasa kuru ve likidite (M2) gibi
makroekonomik degiskenlerdeki soklara tepkisinin zayif oldugunu gdstermektedir.
Genellestirilmis Tahmin Hata Varyans Ayrismasi (FEVD), makroekonomik degisken-
lerin TSE fiyat endeksindeki dalgalanmalardaki payinin yaklasik ylzde 12 oldugunu
ortaya koymaktadir. Politik soklarin ya da diger ekonomik gliclerin iran’daki TSE fiyat
endeksini etkileyebilecegi gorilmektedir.

Sohail ve Hussain (2009) 2002:12-2008:06 ddnemlerinde Pakistan'daki Lahore
Borsasl ve makroekonomik degiskenler arasindaki uzun vadeli ve kisa vadeli iliskiler
VECM analiziyle incelemistir. Elde edilen ampirik bulgular tlketici fiyat endeksinin
hisse senedi getirileri Gzerinde olumsuz bir etkisi oldugunu, sanayi Uretim endeksi,
reel efektif doviz kuru, para arzinin ise uzun vadede hisse senedi getirileri Gzerinde
onemli bir olumlu etki yarattigini yéniinde olmustur.

Pilinkus ve Boguslauskas (2009) 2000:01-2009:06 dénemlerinde alti makroeko-
nomik degiskenin (GSYH, Tufe, dar para arz, issizlik orani, kisa vadeli faiz oranlari,
ABD dolari) Litvanya hisse senedi piyasasi (Vilnius Borsasi-OMX Vilnius endeksine et-
kileri arastinilmistir. Genel olarak calismanin sonuclari, makroekonomik degiskenle-
rin Litvanya borsa endeksinin dnemli belirleyicisi oldugunu géstermektedir. Gayri safi
yurtici hasila ve para arzinin borsa endeksi Gzerinde olumlu bir etkisi olurken; issizlik
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orani, doviz kuru ve kisa vadeli faiz oranlari borsa endeksini olumsuz etkilemektedir.

Ozcan (2012) 2003:01-2010:12 periyodunda makroekonomik degiskenler (faiz
oranlari, tlketici fiyatlari endeksi, para arzi, déviz kuru, altin fiyatlari, petrol fiyatla-
r, cari acik ve ihracat hacmi) ve menkul kiymetler borsasi indeksi arasindaki iligkiyi
Johansen esbitinlesme testi ile incelemistir. Johansen esbitiinlesme testi sonuclari
makroekonomik degiskenler ile ISE indeksi arasinda uzun dénem denge iliskisi oldu-
gunu gostermistir.

4. Ekonometrik Yontem

Zaman serisi analizlerinde kullanilan VAR modelleri, kolay tahmin edilebilen, es-
nek modellerdir. VAR modeli kurulurken, degiskenler arasinda i¢sel ya da dissal ayri-
mi yapilmamasi ve biitlin degiskenlerin i¢sel olarak kabul edilmesi nedeniyle, iktisat
teorisinin 6ne slrdigl varsayim ya da kisitlamalara modelde yer verilmemektedir.
Dolayisiyla, ekonomik ve finansal serilerin dinamik analizleri bu modeller kullanilarak
yapilabilmektedir (Glnes vd., 2013:6).

4.1. VAR Modeli

Vektor otoregresif (VAR) modeller, tek boyutlu dogrusal modellerden farkli ola-
rak, her bir degiskenin kendi ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleri Gizerine tanim-
lanan ¢ok boyutlu dogrusal modellerdir. Ekonometri calismalarinda ve degiskenlerin
gelecege yonelik tahminlerinde, Sims (1980)'in dncu ¢alismasindan sonra VAR mo-
delleri yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir (Temurlenk, 1998:56). Sims'e (1980)
gobre, genis makroekonomik modellerin kullanildigi esanli denklem sistemleri tahmin-
lerinde, yapisal esitliklerin her birini ayri ayri tahmin edilmesini takiben esitliklerin bir
araya getirilmesiile tahminler yapiimaktadir. Bu tarzdaki modeller, kisit fazlali§i nede-
niyle tahmin yapilmasini zorlastirmaktadir. Bu zorlugu asmak amaciyla Sims (1980),
degiskenlerin tamamini icsel olarak kabul eden bir model kurmustur. Calismasinda
kullandigi denklemlerde, butln degiskenlerin gecikmeli degerlerine yer vermis ve
bu degiskenlerin birbirleri Uzerindeki dinamik etkilesimlerini incelemistir (Gines vd.,
2013:6). Temel formda, bir VAR modeli k = 1,++, K icin ¥ = (V.= Veer*, Vie)
olacak bicimde K i¢csel degiskenli bir kiime icerir. p boyutlu VAR(p) modeli (1) denk-
lemi ile verilmistir (Pfaff, 2008:2):

Ve= AVeg T AsVe o+ + Ap}’r—p + i, (1)

Burada, i = 1,-+,p icin A;'ler (KxK) boyutlu katsayr matrisleri ve u, ise asag-
daki kosullari saglayan (kx1) boyutlu tesadifi hatalar vektériadir (Pfaff, 2008:2):
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E(u.) =0, her hata teriminin ortalama degeri sifirdir.

E‘{u,uf} = ¥, hata terimlerinin es zamanli kovaryans matrisi {(kxk) pozitif ta-
nimli matris olan ¥,;,'dur.

E{uru,r_k} = 0, sifirdan farkli herhangi bir kk icin zaman icerisinde esbutinles-
me (korelasyon) yoktur, 6zellikle farkli hata terimlerinde hicbir seri korelasyon yoktur.

VAR(p) modelinin énemli bir karakteristigi kararli olmasidir. Yani, verilen anlamli
baslangi¢c degerleri ile zamanla degdismeyen ortalama deder, varyans ve kovaryans
yapisina sahip duragan zaman serileri Grettigi anlamina gelmektedir. Bunu asagida
verilen karakteristik denklemi degerlendirerek kontrol edilebilir (Pfaff, 2008:2):

det(l, — AyZ — ApZ% — - — A, ZP) 20, |z| = 1 (2)

Eger yukaridaki denklemin z = 1 icin bir koki VAR ise VAR(p)'deki degiskenlerin
hepsi veya birkaci 1. dereceden (I(1)) bittnlesiktir. Bu ise degiskenler arasinda esbU-
tlnlesme olmamasi manasina gelebilir. Boyle bir durumda analizi VECM ile yapmak
daha uygundur. Fakat verilen icsel degiskenler ¥y, -+, ¥ ve yeterli numune degerleri
icin VAR(p) sureci en kiguk kareler (EKK) yonteminin her bir denkleme ayri ayri uy-
gulanmasiyla etkin bir sekilde tahmin edilebilir (Pfaff, 2008:3).

Bir VAR modelinin olusturulmasi sonuc elde edilen katsayilari kullanarak degisken-
ler arasindaki iliskilerin incelenmesi oldukca zordur. Ancak, VAR modelinin olusturul-
masi yapilacak yeni analizler icin yol agmaktadir. Kurulan ampirik modelin davranisi,
VAR modelinden elde edilen etki-tepki (impulse-response) ve varyans ayristirmasi
(variance decomposition) sonugclari ile incelenebilir. Etki-tepkiler, kurulan modelden
elde edilen kalintilar yardimiyla her bir degiskende t = 0 déneminde meydana gelen
bir sokun diger degiskenler lzerinde nn donem sonra olusacak etkileri dlcmektedir.
Etki tepkiler, kurulan modelin hareketli ortalama ayrismasina dayanir ve (1) nolu
denklem icin s6yle tanimlanir (Pfaff, 2008:3; Temurlenk, 1998:57)

ED:'E = {{pik,u} = ;'zzl‘:bn_j:'-'l n=12-- (3)

Burada, @, = I, ] > p icin 4; = 0'dir ve @, degerleri ise &, matrisinin ik
‘inci elemanidir ve ¥ degiskeninin k degiskeninde n dénem &énce meydana gelen
bir birimlik soka verdigi tepkiyi temsil etmektedir. Ayrica, kurulan model sonucunda
elde edilen kalintilar genellikle birbiriyle iliskili icerisindedir. Bunun sonucu olarak,
denklem 3 yardimiyla elde edilen tepkiler, herhangi bir kalintida olusan sokun etki-
lerini net olarak gostermemektedir. Bu sorunu asmak amaciyla, genellikle tepkilerin
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dikeylestirilmesine basvurulur. Sims (1980) dikeylestirilmis tepkileri &, = £, P islemi
sonucunda kovaryans matrisinin (¥.,;) Cholesky ayristirmasindan elde etmistir. Bura-
da P, %, = PPT olacak bicimde ¥..,'nun Cholesky ayristirmasi sonucunda elde edilen
alt ggensel matrisi ifade etmektedir. Bu dikeylestirme yontemi, VAR modeline geri
donuslu bir esanli yapisalligi 6ngdrmektedir. Buna gore, & déneminde ilk degisken di-
ger degiskenlerden etkilenmezken hepsini etkilemektedir, ikinci degisken ise sadece
ilk degiskenden etkilenip digerlerini etkilemektedir. Bu durum benzer sekilde model-
deki tim degiskenlere uygulanacak sekilde strlp gitmektedir. Dolayisiyla, Cholesky
ayristirmasl sonucu elde edilen etki-tepki fonksiyonlari degiskenlerin siralamasina
bagldir (Temurlenk, 1998:57). Sonug olarak, Cholesky ayristirmasinin degiskenlerin
siralamasina duyarl olmasi VAR modelinin bir eksikligidir ve bu eksikligin giderilmesi
icin yapisal VAR modeli gelistirilmistir.

4.2. Yapisal VAR (SVAR) Analizi

VAR modeli tahmin sonuclarinin degiskenlerin siralamasina bagl olmasindan do-
gan olumsuzluklar gidermek amaciyla, Sims (1986) ve Bernanke (1986) tarafindan
Yapisal VAR (SVAR) modelini gelistirmistir. Sims ve Bernanke, temel olarak model-
de yer alan dissal soklarin dogrusal bilesimi olan sistemdeki hata terimlerinin ayirt
edilmesi konusu Uzerinde durmuslardir. Daha dnce de belirtildigi VAR modelinde
sisteme uygulanan kisitlar Cholesky ayristirmasina gore yapilmaktadir ve dolayisiyla
sabittir. SVAR modelinde ise VAR modelinin tersine, sisteme bir iktisat teorisine da-
yandirilan kisitlar uygulanmaktadir (Glnes vd. 2013:7).

SVAR analizi, VAR analizinde oldugu gibi katsayilari belirlemek yerine, sistemin
dissal soklar olarak adlandirilan hatalarina yogunlasir. Teoriye bagh kisitlamalar de-
giskenler ve dissal sok olarak kabul edilen degisken dinamiklerine konur. VAR mode-
linde dnceden hicbir kisitlama eklenmez ve degiskenlerin gecikmeli degerlerinin kat-
sayilari belirlenir. Bir cimlede aciklamak gerekirse; “SVAR'da degisken dinamiklerine
kisitlamalar dnceden konur ve digerleri dissal sok olarak kabul edilir, VAR analizinde
ise gecikmelerin katsayilari belirlenir”.

(1) nolu denklemden vyararlanarak indirgenmis VAR(p) modeli elde edilebilir.
SVAR modeli VAR modelinin yapisal (structural) formudur ve denklem 4 ile gosterilir
(Pfaff, 2008:4):

Ay, = —"”i}’r—1+"'+—4§:}’r—p+ Be, (4)

Burada, A her i =0,1,---,p icin (kxk) katsayl matrisleri ve €; (kx1) boyutlu
yapisal hata terimleri vektoridur. A vektorlinin esas kosegen elemanlari 1'dir. Hata
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terimleri €, (yapisal soklar) yukarida verilen 1-3 kosullarini saglar, 6zellikle kovaryans
matrisinin E{e.£.) = T esas kdsegen elemanlari sifirdir. Bu ise, yapisal soklarin ara-
sinda esbutinlesme olmamasindan kaynaklanmaktadir (Pfaff, 2008:4).

(4)" teki SVAR modelinin her iki tarafini da A matrisinin tersi ile carpimiyla,

}?r == Jq_lzqi}‘z-_l-l_ "'+J‘1_1A;}?:—_p +A_J-BE=- (5)

elde edilir ve ¥i = 0,1,---, picin ATlAi =4, ved,= A-1BBTAY o).

mak Uzere (5) denkleminde A™*Be. = u, secilirse p. dereceden indirgenmis VAR
denklemi olan,

Ye= A1V T AV o o H Ay U (6)

denklemi elde edilir. Dikkat edilecek olursa indirgenmis formda (6) esitliginin sag
tarafindaki degiskenlerin hepsi t zamaninda 6nceden belirlenmistir. Esitligin saginda
t zamanina bagl hicbir icsel dedisken bulunmazken, hicbir degiskenin modeldeki
diger degiskenlerin lizerinde eszamanli etkisi yoktur (Pfaff, 2008:4).

Bir SVAR modeli A ve/veya B matrislerine kisitlamalar eklenmesiyle IRA ve/veya
FEVD kullanilarak soklarin tanimlanmasinda ve izlenmesinde kullanilabilir. SVAR mo-
delinin bir yapisal model olmasina ragmen, indirgenmis VAR(p) modelinden elde
edilir ve sadece A ve B matrisleri icin kisitlamalar eklenebilir. Uygulanan kisitlamalara
gore, SVAR modeli 3 gruba ayrilir (Pfaff, 2008:4):

B matrisini birim matris (Ig) olarak ayarlanir (tanimlama yapabilmek icin A matri-
sine en az (K(K — 1)) / 2 kisitlama eklenmelidir).

A matrisini birim matris (Ig) olarak ayarlanir (tanimlama yapabilmek icin B matri-
sine en az (K(K — 1)) / 2 kisitlama eklenmelidir).

iki matrise de kisittama eklenir (tanimlama yapabilmek icin toplamda en az
K2+ (K(K —1)/2 kisitlama eklenmelidir).

SVAR modellerinin sonuglarinin yorumlanmasi VAR modellerine benzer sekilde
iktisadi olarak oldukca zordur. Bu nedenle, elde edilen sonuclarin yorumlanmasinda
SVAR modellerinde de etki tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirmasi yontemleri kul-
lanilmaktadir. Varyans ayristirmasi yontemi bir degiskenin Uzerinde en etkili degiske-
nin hangisi oldugunu gosterirken, etkili bulunan bu degiskenin politika araci olarak
kullanilabilir olup olmadidi ise, etki tepki fonksiyonlari ile belirlenmektedir (Glnes
vd., 2013:8).
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5. Ekonometrik Analiz

Galismanin bu bolimunde, Tirkiye'de makroekonomik ve finansal degiskenle-
rin iliskisini arastirmak amaciyla, EVDS ve BiST'ten temin edilen 2005:01-2018:05
dénemine ait sanayi Uretim endeksi (sue), enflasyon (tufe), faiz (faiz), doéviz sepeti
(dsepet), altin fiyatlari (altin) ve borsa istanbul endeksi (bist100) degiskenlerinin aylik
verileri kullanilmistir. Degiskenlerin aylik olmasi nedeniyle Arima Census X13 kul-
lanilarak mevsimsellikten arindirnimistir. Calismada kullanilan degiskenlerden sanayi
Uretim endeksi reel Uretim dUzeyini, Bist100 endeksi finans piyasasini, enflasyon ve
faiz para piyasasini, doviz sepeti kurlari ve altin fiyatlari emtia piyasasini temsil et-
mektedir. Analizde kullanilan bu degiskenlerin grafikleri asagida verilmistir.

Grafik 1. Degiskenlere Ait Grafikler
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Grafik 1, calismada kullanilan makroekonomik ve finansal degiskenlerin 2005:01-
2018:05 déneminde Turkiye ekonomisinde izledigi seyri géstermektedir. Grafiklerde
faiz oranlari disindaki degiskenlerin genel olarak artis egiliminde oldugu gorilmekte-
dir. Faiz oranlari ise 2009 krizi sonrasi alinan énlemler ve izlenen politikalar sonucu
azalma egilimi gostermis ancak 2013 sonrasi tekrar artis egilimine girmistir.
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Ekonometrik modellerde SVAR analizinin uygulanabilmesi icin 6ncelikli olarak ki-
sith VAR modeli uygulanmalidir (Glnes vd., 2013:9). Dolayisiyla, dizeyde duragan
olmayan seriler kullanilmasi durumunda sapmali sonuglar elde edilebileceginden,
kullanilan degiskenlerin tamaminin diizeyde duragan olmasi gereklidir. Bu nedenle,
SVAR modelini uygulamadan énce kullanilan serilerin duraganhgi, literattrde en ¢ok
kullanilan birim kok testi olan ADF birim kok testi yardimi ile incelenmistir. ADF birim
kok testi sonuclari Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

t-statistigi Olasilik

Altin_D11 2.496854 1.0000
DInAltin -11.21422* 0.0000
Bist100_D11 -1.303117 0.6276
DInBist -11.84039* 0.0000
Dsepet_ D11 3.888439 1.0000
DInDsepet -9.291288* 0.0000
Faiz_D11 -1.452834 0.5550
DInFaiz -6.750497* 0.0000
Sue 0.293804 0.9773
DInSue -14.05627* 0.0000
Tufe 4.796352 1.0000
DInTufe -8.760137* 0.0000

* %1 dizeyinde anlamliigr géstermektedir.

Tablo 1'deki ADF birim kok test sonuglarina goére, calismada kullanilan seriler
birinci dereceden butinlesik oldugu gorilmektedir. SVAR analizinin uygulayabilmesi
icin serilerin diizeyde duragan olmasi gerektiginden, analizde serilerin birinci farklari
kullanilmustir.

SVAR modelinin uygulanabilmesi icin oncelikle kisitsiz VAR modelinin uygulanma-
si gerektiginden, kullanilan degiskenler icin uygun gecikme uzunluklari belirlenme-
lidir. VAR analizlerinde uygun gecikme sayisi bes farkl kriter (LR, FPE, AIC, SC, HQ)
yardimi ile incelenmektedir. Tablo 2'de analizde kullanilan serilere ait gecikme test
sonuclari verilmistir.
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Tablo 2. Gecikme Uzunluklar

Lag |LogL LR FPE AIC SC HQ

0 1829.613 NA 1.53e-18 -23.99491 -23.87555 -23.94642
1 1961.478 251.5835 4.33e-19* -25.25628* -24.42074* -24.91686*
2 1994.808 60.96006 4.50e-19 -25.22116 -23.66943 -24.59080
3 2020.204 44.44251 5.20e-19 -25.08163 -22.81372 -24.16033
4 2049.234 48.51092 5.75e-19 -24.98992 -22.00583 -23.77768
5 2087.161 60.38295 5.71e-19 -25.01527 -21.31500 -23.51209
6 2116.112 43.80868 6.42e-19 -24.92253 -20.50608 -23.12841
7 2152.004 51.47559 6.66e-19 -24.92110 -19.78846 -22.83604
8 2189.782 51.19973* 6.82e-19 -24.94450 -19.09568 -22.56851

* kriter tarafindan secilen gecikme uzunlugunu temsil etmektedir.

Tablo 2'de FPE, AIC, SC, HQ kriterlerine gore, bu calismada kullanilan seriler icin

uygun gecikme uzunlugunun 1 oldugu gérilmektedir. Analizde kullanilan serilerin

duraganligi incelenip uygun gecikme sayilari belirlendigine gére, SVAR analizini uy-

gulamaya gecebiliriz. Bu calismada seriler arasindaki uzun dénem iliskisi incelenmek

istendigi igin kisitlama matrisi olarak sadece A matrisi kullaniimistir. Yapisal soklarin

belirleyicisi olan uzun dénem kisitlamalar matrisi Tablo 3'te verilmistir.

Tablo 3. Uzun Donem Kisitlamalar Matrisi:

(1) 0 0 0 0 0
c(2) (7) 0 0 0 0
c(3) c(®) C(9) 0 0 0
C(4) 0 c(10) c(13) 0 0
c(5) 0 c(11) 0 c(14) 0
(6) 0 c(12) 0 c(15) C(16)

Tablo 3'te verilen uzun dénem kisitlama matrisine gore, sisteme uygulanan yapi-

sal soklar:

Sok 1: Doviz sepetinde meydana gelen degisiklikleri,

Sok 2: Doviz sepeti ve altin fiyatlarinda meydana gelen eszamanli degisiklik-
leri,

Sok 3: Doviz sepeti, altin fiyatlari ve faiz oranlarinda meydana gelen esza-
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manli degisiklikleri,

« Sok 4: Doviz sepeti, faiz oranlari ve bist100 endeksinde meydana gelen esza-
manl degisiklikleri,

- Sok 5: Doviz sepeti, faiz oranlari ve enflasyon oranlarinda meydana gelen
eszamanl degisiklikleri,

+ Sok 6: Doviz sepeti, faiz oranlari, enflasyon orani ve sanayi Uretim endeksinde
meydana gelen eszamanli degisiklikleri temsil etmektedir.

Modeldeki degiskenlerin kisitlama matrisi yardimi ile belirlenen soklara karsi ver-
dikleri tepkilerin incelenebilmesi icin SVAR modelinden elde edilen uzun dénem car-
pan matrisi Tablo 4'te verilmistir.

Tablo 4. Uzun Donem Carpan Matrisi

DInDsepet DInAltin DInFaiz DInBist DInTufe DInSue
0.035132*
DInDsepet (0.0000) 0 0 0 0 0
0.027893* | 0.036246*
DInAltin (0.0000) (0.0000) 0 0 0 0
. 0.025051* | -0.017989* | 0.072962*
Dinfaiz (0.0000) (0.0005) (0.0000) 0 0 0
. 0.048273* 10.024455* | 0.052046*
Dingist (0.0000) 0 (0.0000) (0.0000) 0 0
0.001948* 0.002574* 0.008828*
DinTufe (0.0082) 0 (0.0003) 0 (0.0000) 0
-0.004935** 10.004893** 10.005495** | 0.026768*
DInSue 0 0
(0.0261) (0.0251) (0.0104) (0.0000)

*

ve ** sirasiyla %1 ve %5 dlzeyinde anlamliligi gdstermektedir.

Tablo 4'te, uzun dénem carpan matrisinden elde edilen katsayilarin hepsinin
anlamli oldugu gorilmektedir. Ancak, uzun dénem carpan matrisi ile elde edilen
katsayillar VAR modelinde oldugu gibi yorumlanamamakta, sadece isaretleri deger-
lendirilebilmektedir. Dolayisiyla, analizde kullanilan degiskenlerin yapisal soklara kar-
si verdikleri tepkilerin yorumlanabilmesi icin etki-tepki fonksiyonlarinin ve varyans
ayristirmasinin incelenmesi gerekmektedir. Kisith VAR modelinde Cholesky Ayristir-
masi (Cholesky Decomposition) yardimi ile elde edilen etki tepki fonksiyonlari, bir
degiskendeki bir standart sapmaya diger degiskenlerin ne yonde tepki verecegini
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gostermektedir. Benzer sekilde, SVAR modelinde Yapisal Ayristirma (Structural De-
composition) ile elde edilen etki tepki fonksiyonlari, degiskenlerin yapisal soklardaki
bir standart sapmaya verdigi tepkinin yoninu gostermektedir (Glnes vd. 2013:11).
Grafik 2'de, SVAR modeli sonucu yapisal ayristirma kullanilarak elde edilen etki-tepki
fonksiyonlarinin grafikleri verilmistir.

Grafik 2. Yapisal Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Grafik 2'de verilen etki tepki fonksiyonlarina gore, olusan soklarin makroekono-
mik ve finansal degiskenler Uzerinde ne yonde etki olusturdugu ve bu etkilerin kag
donem devam ettigi hakkinda bilgi vermektedir. Bu calisma icin grafik 2'de farkli
soklarin degiskenler lzerindeki etkileri su sekilde agiklanabilir. Sistemde olusan 1 nu-
marali yapisal sok kurlar tGzerinde Gi¢ dénem boyunca pozitif tepki olusturmakta ve
Uglincl dénem sonunda bu sokun kurlar Gzerindeki etkisinin sifirlandigi gortlmekte-
dir. Sistemde olusan 2 numarali yapisal sok, yani déviz sepeti ve altin fiyatlarinda es-
zamanli ortaya ¢ikan sok, déviz kurlari Gzerinde birinci dénem negatif, ikinci dénem
pozitif etki yaparak bu dénem sonunda etkisi sifirlanir. Déviz sepeti, altin fiyatlari ve
faiz oranlarinda birlikte olusan sok sonrasi déviz kurlarinda ilk iki dénem pozitif etki,
Uglnci ve dérdiinc donem negatif tepki vermektedir ve dordiinc ddnem sonunda
bu sok etkisi sifirlanir. Déviz sepeti, faiz oranlari ve enflasyon oranlarinda birlikte
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olusan sok sonrasi doviz kurlari birinci ddnem pozitif tepki verirken, ikinci ve Gglncl
doénem negatif tepki verir, Uglncl dénem sonunda sokun etkisi sifirlanir. Déviz se-
peti, faiz oranlari ve enflasyon oranlarinda birlikte olusan bir sokun déviz kurlarina
etkisi yok denecek kadar azdir. Doviz sepeti, faiz oranlari, enflasyon orani ve sanayi
Uretim endeksinde birlikte olusan sokun déviz kurlari Gzerinde birinci dénem pozitif,
ikinci donem negatif tepki gésterdigi sonucuna ulasiimaktadir.

Déviz sepetinde olusan bir sok sonrasi altin fiyatlarn tG¢ dénem boyunca pozitif
tepki vererek daha sonra sifirlanmaktadir. Déviz sepeti ve altin fiyatlarinda birlikte
olusan bir sok altin fiyatlari Gzerinde G¢ dénem pozitif tepki vermekte ve Uclncl do-
nem sonunda bu etki sifirlanmaktadir. Déviz sepeti, altin fiyatlar ve faiz oranlarinda
birlikte olusan sokun altin fiyatlari UGzerinde etkisi yok denecek kadar azdir. Ddviz
sepeti, faiz oranlari ve enflasyon oranlarinda birlikte olusan sok sonrasi altin fiyatlari
birinci donem pozitif tepki verirken, ikinci donem negatif tepki gostermistir. Doviz
sepeti, faiz oranlarl ve enflasyon oranlarinda birlikte olusan bir sokun altin fiyatlari
tzerinde birinci donem pozitif, ikinci ve lclincli dénem negatif tepki vermistir. Déviz
sepeti, faiz oranlari, enflasyon orani ve sanayi Uretim endeksinde birlikte olusan so-
kun altin fiyatlari Gzerinde etkisi yok denecek kadar azdir.

Déviz sepetinde olusan bir sok faiz oranlari Uzerinde bir donem negatif, daha
sonra yedi dénem boyunca pozitif tepki vermistir. Doviz sepeti ve altin fiyatlarinda
birlikte olusan bir sok faiz oranlari Gzerinde alti dénem negatif tepki vermis ve yedin-
ci dénemde sokun etkisi sifirlanmistir. Doviz sepeti, altin fiyatlari ve faiz oranlarinda
birlikte olusan sok sonrasi faiz oranlari yedi dénem pozitif tepki vermekte ve sekizinci
dénemde sokun etkisi sifilanmaktadir. Déviz sepeti, faiz oranlari ve enflasyon oran-
larinda birlikte olusan sok sonrasi faiz oranlari ilk iki dénem pozitif tepki vermis, daha
sonra besinci dénem sonuna kadar negatif tepki vermistir. Doviz sepeti, faiz oranlari
ve enflasyon oranlarinda birlikte olusan bir sok faiz oranlari ilk donem negatif tepki
verirken, besinci dénem sonuna kadar pozitif tepki vermistir. Doviz sepeti, faiz oran-
lari, enflasyon orani ve sanayi Uretim endeksinde birlikte olusan sokun faiz oranlari
Uzerinde tepkisi yok denecek kadar az oldugu gorilmustur.

Déviz sepetinde olusan bir sok etkisi sonrasi Bist100 endeksi iki dénem negatif
tepki vermis ve ikinci donem sonunda bu tepki sifirlanmistir. Ddviz sepeti ve altin
fiyatlarinda birlikte olusan bir sok Bist100 endeksi lizerinde ilk donem negatif, ikinci
dénem pozitif tepki gostermis ve bu sokun Gg¢lincli dénem sonunda etkisi kalkmis-
tir. Doviz sepeti, altin fiyatlari ve faiz oranlarinda birlikte olusan sok sonrasi Bist100
endeksi ilk donem negatif tepki vermis, ikinci dénemde sokun etkisi sifirflanmistir.
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Doviz sepeti, faiz oranlari ve enflasyon oranlarinda birlikte olusan sok sonrasi Bist100
endeksi ilk iki donem pozitif tepki vermis, lclinci donemde sokun etkisi kalkmistir.
Doviz sepeti, faiz oranlari ve enflasyon oranlarinda birlikte olusan bir sok Bist100 en-
deksi tzerinde ilk dénem negatif, ikinci ddnemde pozitif tepki vermis sonraki dénem
sokun etkisi kalkmistir. Doviz sepeti, faiz oranlari, enflasyon orani ve sanayi tretim
endeksinde birlikte olusan sokun Bist100 endeksi tzerinde ilk iki donem negatif,
sonraki iki donem ise pozitif etki olusturmus ilerleyen dénemlerde bu etki kalkmistir.

Doviz sepetinde olusan bir sok etkisi sonrasi enflasyon ilk iki ddnem pozitif tepki
vermis, Uctincl donemde bu tepki sifilanmistir. Doviz sepeti ve altin fiyatlarinda
birlikte olusan bir sok enflasyon Uzerinde bir tepki olusturmadig§i gérilmustir. Doviz
sepeti, altin fiyatlari ve faiz oranlarinda birlikte olusan sok sonrasi enflasyon orani
ilk iki donem pozitif tepki vermis, Gclinct dénem bu tepki ortadan kalkmistir. Doviz
sepeti, faiz oranlari ve enflasyon oranlarinda birlikte olusan sok sonrasi enflasyon
orani birinci dénemde pozitif, ikinci ve Uclncl dénemde negatif tepki vermis ve
daha sonra bu tepkinin ortadan kalktigi gértlmektedir. Déviz sepeti, faiz oranlari ve
enflasyon oranlarinda birlikte olusan bir sok sonrasi enflasyon ilk iki dénem pozitif
tepki vermis ve Uglincl donem bu tepki sifirlanmistir. Déviz sepeti, faiz oranlari, enf-
lasyon orani ve sanayi Uretim endeksinde birlikte olusan sokun enflasyon Uzerinde
birinci ve G¢linct donenmelerde negatif, ikinci ve dordiinci donemlerde pozitif tepki
olusturdugu, daha sonraki dénemlerde ise bu tepkinin ortadan kalkti§i gérilmustar.

Sanayi Uretim endeksi 6zellikle doviz sepeti, altin fiyatlari ve faiz oranlarinda birlik-
te olusan soka ikinci ddnem negatif tepki vermis ve daha sonraki dénemlerde bu tep-
ki sifirlanmistir. Doviz sepeti, faiz oranlari, enflasyon orani ve sanayi Uretim endeksin-
de birlikte olusan soka sanayi Uretim endeksi birinci, Gglinci ve besinci donemlerde
pozitif tepki vermis; ikinci, dordinci ve altinci dénemlerde negatif tepki vermistir.

Genel olarak SVAR analizi sonuglarina bakildiginda énemli noktalar su sekilde
Ozetlenebilir:

Tlfe sok 2'ye tepkisiz oldugundan, altin fiyatlari ve doviz kurlarindaki degisik-
liklerin enflasyonu etkilemedigi sdylenebilir.

Sanayi Uretim endeksi diger soklardan 6nemli olcide etkilenmezken, doviz
sepeti, faiz oranlari, enflasyon orani ve kendisinde olusan eszamanli degisik-
liklerden dalgali bir sekilde etkilenmektedir.

Doviz kurlari ve altin fiyatlari, soklardan benzer sekilde etkilenmektedir. An-
cak, altin fiyatlar déviz kurundaki degisikliklerden, déviz kurunun altin fiyatla-
rindaki degisikliklerden etkilendiginden daha cok etkilenmektedir.
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« Déviz kuru, faiz oranlarindaki ve Bist100 endeksinde es zamanli gerceklesen

degisikliklerin Uretim Gzerindeki etkisi yok denecek kadar azdir.

Etki-tepki fonksiyonlari incelendigine goére artik varyans ayristirmasini incelemeye
gecebiliriz. Tablo 5, analiz sonucunda elde edilen yapisal varyans ayristirmasi sonug-

larint vermektedir.

Tablo 5. Yapisal Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmasi: DLNSEPET:

Periyod S.H. Sok1 Sok2 Sok3 Sok4 Sok5 Sok6

1 0.026063 90.75400 0.695392 0.696160 7.311720 0.107267 0.435464
2 0.028800 87.21842 1.062962 0.680167 9.987502 0.150563 0.900383
3 0.028903 86.76799 1.075829 0.762065 10.17997 0.240294 0.973853
4 0.028939 86.56239 1.075192 0.909358 10.15496 0.267019 1.031082
5 0.028951 86.51392 1.076995 0.938136 10.14804 0.267244 1.055667
6 0.028956 86.48726 1.079465 0.954164 10.14468 0.268553 1.065879
7 0.028958 86.48120 1.079658 0.955846 10.14387 0.268532 1.070892
8 0.028959 86.47784 1.079882 0.957140 10.14347 0.268692 1.072975
9 0.028959 86.47692 1.079879 0.957184 10.14336 0.268690 1.073967
10 0.028959 86.47641 1.079896 0.957288 10.14330 0.268709 1.074390
Varyans Ayristirmasi: DLNKULCE:

Periyod S.H. Sok1 Sok2 Sok3 Sok4 Sok5 Soké

1 0.040690 25.45992 68.39459 0.001181 3.134396 2.934322 0.075598
2 0.042235 26.54758 64.15772 0.074551 5.317702 3.769384 0.133065
3 0.042313 26.45990 63.96548 0.083900 5.332774 4.025250 0.132695
4 0.042316 26.45584 63.95515 0.089807 5.332233 4.032702 0.134274
5 0.042317 26.45564 63.95411 0.090526 5.332186 4.032676 0.134860
6 0.042317 26.45551 63.95364 0.090905 5.332144 4.032686 0.135117
7 0.042317 26.45551 63.95349 0.090949 5.332135 4.032677 0.135237
8 0.042317 26.45549 63.95343 0.090983 5.332131 4.032678 0.135287
9 0.042317 26.45549 63.95341 0.090984 5.332130 4.032676 0.135311
10 0.042317 26.45548 63.95340 0.090987 5.332129 4.032676 0.135321
Varyans Ayristirmasi: DLNFAIZ:

Periyod S.H. Sok1 Sok2 Sok3 Sok4 Sok5 Soké

1 0.029439 1.719309 0.221189 90.27310 3.054239 4.718741 0.013420
2 0.037479 7.091640 3.394718 84.58076 1.884465 3.035616 0.012797
3 0.040624 10.52861 4.055468 80.70946 1.806479 2.882075 0.017912
4 0.041613 11.66914 4.261356 79.34108 1.852575 2.858728 0.017114
5 0.041879 11.99711 4.321009 78.93760 1.873841 2.851993 0.018438
6 0.041947 12.08093 4.337303 78.83217 1.880125 2.851097 0.018380
7 0.041964 12.10219 4.341115 78.80549 1.881864 2.850781 0.018558
8 0.041967 12.10707 4.342081 78.79923 1.882282 2.850765 0.018562
9 0.041968 12.10827 4.342286 78.79773 1.882388 2.850746 0.018587
10 0.041968 12.10852 4.342339 78.79739 1.882411 2.850747 0.018590
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Varyans Ayristirmasi: DLNBIST:

Periyod S.H. Sok1 Sok2 Sok3 Sok4 Sok5 Soké

1 0.070714 39.83577 1.682926 11.52878 45.76423 0.927343 0.260949
2 0.071930 38.71235 2.808859 11.14452 44.63345 1.873925 0.826901
3 0.072017 38.61859 2.849018 11.12282 44.52947 1.870552 1.009551
4 0.072050 38.58671 2.847390 11.11575 44.48877 1.868912 1.092469
5 0.072064 38.57168 2.846465 11.11225 44.47127 1.869115 1.129211
6 0.072071 38.56470 2.846117 11.11118 44.46315 1.869160 1.145694
7 0.072074 38.56177 2.845934 11.11046 44.45965 1.869143 1.153052
8 0.072075 38.56039 2.845869 11.11023 44.45804 1.869150 1.156323
9 0.072075 38.55980 2.845833 11.11009 44.45734 1.869147 1.157788
10 0.072076 38.55953 2.845819 11.11004 44.45703 1.869148 1.158440
Varyans Ayristirmasi: DLNTUFE:

Periyod S.H. Sok1 Sok2 Sok3 Sok4 Sok5 Sok6é

1 0.007543 2.704755 0.000928 6.238294 0.557070 90.37094 0.128018
2 0.007757 3.147289 0.005060 6.597316 0.850864 88.96535 0.434118
3 0.007765 3.166672 0.008832 6.585111 0.871688 88.80974 0.557959
4 0.007768 3.164783 0.010998 6.582972 0.871152 88.75731 0.612788
5 0.007769 3.164070 0.011207 6.582611 0.870935 88.73415 0.637024
6 0.007770 3.163874 0.011259 6.582045 0.870841 88.72405 0.647927
7 0.007770 3.163719 0.011317 6.581970 0.870796 88.71943 0.652765
8 0.007770 3.163679 0.011329 6.581867 0.870778 88.71741 0.654933
9 0.007770 3.163649 0.011339 6.581844 0.870769 88.71650 0.655897
10 0.007770 3.163640 0.011342 6.581826 0.870765 88.71610 0.656328
Varyans Ayristirmasi: DLNSUE:

Periyod S.H. Sok1 Sok2 Sok3 Sok4 Sok5 Soké

1 0.045431 0.528614 0.548350 0.749075 0.005548 0.005648 98.16277
2 0.055784 0.432197 0.730069 2.744667 0.013056 1.169134 94.91088
3 0.059549 0.596106 0.691731 2.580960 0.025338 1.186089 94.91977
4 0.061218 0.575512 0.716128 2.728337 0.024484 1.241621 94.71392
5 0.061926 0.595399 0.711418 2.714694 0.026214 1.250646 94.70163
6 0.062246 0.593181 0.714244 2.731917 0.026131 1.258765 94.67576
7 0.062386 0.595562 0.713799 2.731612 0.026357 1.260967 94.67170
8 0.062449 0.595442 0.714138 2.733929 0.026363 1.262381 94.66775
9 0.062477 0.595751 0.714112 2.734154 0.026394 1.262869 94.66672
10 0.062489 0.595768 0.714156 2.734507 0.026398 1.263131 94.66604

Tablo 5'te verilen varyans ayristirmasi sonuglarina gore déviz kurundaki degisiklik-
lerin %86'sini, kurlarda olusan dalgalanmalar agiklarken, %10'unu doviz sepeti, faiz
oranlari ve Bist100 endeksinde ortaya cikan degisiklikler aciklamaktadir. Altin fiyatla-
rindaki degisikliklerin %26'sini déviz kurundaki dalgalanmalar agiklarken, %63'unu
doviz kuru ve altin fiyatlarindaki es zamanli degisiklikler aciklamaktadir. Faiz oran-
larindaki degisikliklerin %12'sini kurlarda olusan dalgalanmalar agiklarken, %78'ini
doviz sepeti, altin fiyatlari ve faiz oranlarinda ortaya c¢ikan degisiklikler aciklamak-
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tadir. Bist100 endeksinde meydana gelen degisikliklerin %38'ini doviz kurundaki
degisiklikler agiklarken, %44'unu ddviz sepeti, faiz oranlari ve bist100 endeksinde
meydana gelen degisiklikler aciklamaktadir. Enflasyon oranlarindaki degisikliklerin
%6'sini doviz sepeti, altin fiyatlari ve faiz oranlarinda ortaya ¢ikan degisiklikler acik-
larken, %88'ini doviz sepeti, faiz oranlari ve enflasyon oranlarinda meydana gelen
degisiklikler aciklamaktadir. Uretimdeki degisikliklerin %94'unu déviz sepeti, faiz
oranlari, enflasyon orani ve sanayi Uretim endeksinde meydana gelen degisiklikler
aciklamaktadir.

6. Sonuc

Makroekonomik ve finansal unsurlarin gosterdigi seyir ekonomik istikrar ve ya-
tinmailar agisindan oldukca 6nemli olmaktadir. Ekonomide herhangi bir faktorde
olusan sokun etkisinin ne kadar sirecegi beklentileri sekillendirmektedir. Genellikle
glcli ekonomilerde olusacak bir sokun kisa sureli etki yapacagi beklenirken, gelis-
mekte olan ekonomilerde bu sok veya soklarin etkisi uzun slrecegi beklentisi vardir.
Yani bir anlamda bu durum ekonomik performansin gdstergesi olarak degerlendiri-
lebilmektedir. Bu amacla yapilan calismamizda makroekonomik ve finansal unsurlar
tUzerindeki soklarin Turkiye ekonomisinde ne kadar slre ve ne yonde tepki olustur-
dugu arastirilmistir. 2005:01-2018:05 déneminde doviz kurlari, altin fiyatlari, Bist100
endeksi, faiz oranlari, enflasyon ve sanayi Uretim endeksi lizerinde olusturulan sok-
larin etkisini gérmek amaciyla SVAR analizi yapiimistir. Analiz sonucu elde edilen
bulgulara gore 6zellikle déviz kurlarindaki dalgalanmalarin etkisinin yogun oldugu ve
degiskenlerde ayni dénemde birlikte olusturduklari sok etkisinin genel olarak daha
etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Gelismekte olan Tirkiye ekonomisinde istikrari
saglama ve ekonomin kirilganlik seviyesini azaltarak daha ¢ok yatirimcinin yurticine
cekilebilmesi ekonomik gdstergelerin istikrarina bagli oldugu séylenebilir.
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