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OZET

2000’li yillarda kiiresel finansal sistemde bircok énemli olay ortaya ¢ikmistir. Kuskusuz, bu
olaylarin en 6nemlilerinden biri 2008 Kiiresel Finansal Krizdir. Kiiresel finansal kriz sonrasi basta
Amerikan Merkez Bankasi (FED) olmak (zere, merkez bankalari krize karsi reaktif para
politikalari uygulamistir. Bu dodrultuda, FED piyasalara likidite saglamasi icin tahvil alim
programini baslatmistir. FED baskani Bernanke’ nin 22 Mayis 2013 tarihinde FED’ in tahvil alim
programini Eyliil 2013 tarihi itibari ile azaltacadini aciklamasi; diisiik kur-yiiksek faiz politikasi
uygulayan gelismekte olan iilke piyasalarinda sok dalgasi olusturarak, sermaye ¢ikislarina ve
dolar kurunun yiikselmesine neden olmustur. Bu ¢alismanin amaci 2008 kiiresel kriz ve FED ¢ikis
sinyalil sonrasi dénemleri itibariyle Tiirkiye ekonomisinde sermaye hareketleri, dolar kuru,
enflasyon ve faiz orani arasindaki etkilesimleri VAR metodu yardimiyla analiz etmektir

Anahtar Kelimeler: Sermaye Hareketleri, Doviz Kuru, Faiz, Enflasyon, Ekonomi Politik.

Jel Kodlari: F21, F31, F32, F59, E31, E43

! Bu ¢alismada “FED gikis sinyali”; Amerikan Merkez Bankasi, FED Baskani Ben Bernanke’ nin 22 Mayis 2013
tarihinde Eylul 2013 itibari ile tahvil alim programinin kademeli olarak azaltilacagini agiklamasi anlamina
gelmektedir. Bu agiklama gelismekte olan ulke piyasalari yatirimcilari tarafindan sermaye ¢ikisi yapilmasi
gerektigi seklinde fiyatlanmistir.
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IN TURKEY ECONOMY, ANALYSIS OF THE INTERACTIONS
AMONG CAPITAL FLOWS, EXCHANGE RATE, INFLATION AND
INTEREST RATE IN FRAMEWORK OF GLOBAL POLITICAL
ECONOMY

ABSTRACT

So many important events has came out in global financial system. Undoubtedly, the one
of The most important that events is 2008 global financial crisis. After crisis, especially, U.S.
Central Bank, FED, central banks had applied reactive monetary policies against the crisis. In
this respect, FED had applied the bond purchase program to provide liquidity to the markets.
The Governor of FED, Bernanke, explanation of reducing of the bond purchase program in 22
may 2013 had caused shock wawe on emerging countries’ financial markets. The aim of this
work is to analyze the interactions between capital flows, exchange rate, inflation and interest
rate in Turkey Economy as the periods, after global financial crisis and fed exit signal by VAR
metod.

Key Words: Capital Flows, Exchange Rate, Interest Rate, Inflation, Political Economy.
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1. GiRiS

Uluslararasi sermaye hareketlerinin gelisimi diinya siyaseti ve ekonomisi
arasinda sliregelen etkilesim cercevesinde ele alinabilir. Bu baglamda, finansal
serbestlesmeye dayali ginimiz kiiresel ekonomik sistem; diinya savaslari
sonrasl ortaya ¢ikan diinya siyaseti ve ekonomisinin degisen ve gelisen
parametreleri zemininde yapilanmistir.

Dinya savasl sonunda “her arz kendi talebini yaratir” (Ackley,1961)
soylemi, klasik iktisadi akim dlstncesi temelli bir diinya ekonomisi sistemi
olusturmustur. Ancak bu sistemin 6mri temelde 1929 “blyik buhran”
ekonomik krizine kadar gecerli kalabilmistir.

Keynes Akimi, Blylik Buhran sonrasi donemde diinya ekonomisine yon
veren iktisadi akim olmustur. Keynesyen akim 06zlinde; piyasalara devlet
miidahalesinin olmasina dayali bir iktisadi akimdir (Keynes;1936).

Bu cercevede iktidar glicinin kontrol ve midahalesi temelinde piyasa
mekanizmasi yeniden yapilandirilmistir. Bu sistem 1944 yilinda imzalanan
Bretton Woods sistemi anlasmasi ile kiresel ekonomi bazinda
benimsenmistir.

1970'li yillarda birgok Ulkede petrol soklarindan kaynaklanan iktisadi
bunalim ve borg krizleri, korumaci ve miidahaleci politikalarin elestiriimesine
neden olmustur (Turan:2001).

1980’ yillarda kiiresellesmenin etkisi ile ABD ve ingiltere, Reagan ve
Thatcher 6nderliginde yeni sag politikalara ge¢cmistir. Yeni sag politikalar ile
kiiresellesme olgusu 6n plana ¢ikmistir. Bu donemde kiiresellesmenin en etkili
oldugu alanlardan birinin finansal piyasalar oldugu go6zlemlenmistir. Bu
nedenle finansal kiiresellesmenin dnemi giderek artmistir.

Finansal klresellesme bir anlamda sermaye faktorl Gzerindeki serbest
piyasa mekanizmasina; uluslararasi Olcekte islevsellik kazandirma
araglarindan bir tanesi olarak kendini gostermistir (Turan: 2001,Karabiyik,
2004:5). Finansal serbestlesme politikalari ile sermaye hareketleri izerindeki
denetim ve kisitlamalar kaldiriimistir (Turan:2001).

Sermaye kontrollerinin kaldiriimasi ile birlikte gelismis tGlkelerde tasarruf
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fazlasi olan ekonomik birimler; faizlerin daha yiiksek oldugu gelismekte olan
Ulkelerde tasarruflarini degerlendirerek maksimum getiri elde etmeye
¢ahsmiglardir. Gelismekte olan (lkeler ise doéviz, tasarruf ve finansman
aciklarini gelismis Ulkelerden gelen sermaye hareketleri ile finanse etme
politikasini uygulamiglardir.

Bu kapsamda sermaye hareketleri bir llkede yerlesik pozisyonda olan
ekonomik birimlerin baska Ulkelerdeki yerlesik pozisyonda olan ekonomik
birimlerle getiri veya finansman acigi kapatmak amaciyla gerceklestirdikleri
fon transferi islemidir.

Faiz oranlari ile sermaye hareketleri arasinda carpici bir etkilesim so6z
konusudur. Bu cercevede 2000’li yillarda dotcom krizi ile birlikte ABD merkez
bankasi FED ABD ekonomisi 6zelinde gelismis llke ekonomilerinde resesyon
ihtimali nedeniyle, bliyiimeyi silibvanse etmesi amaciyla 0 faiz politikasi
uygulamaya baslayarak esik alti musteri gruplarini gayrimenkul piyasalarina
yonlendirmistir (Allen,2003).

Bu baglamda gelismekte olan bircok llke distik kur olmasinin bir sonucu
olan cari agiklarini, sermaye hareketleri yolu ile finanse edebilmek icin gelisen
Ulkelere gore yiuksek faiz politikasina ge¢mislerdir. Bir bakima ekonomik
dongiileri sonrasi finansman acigl olan gelismekte olan llkeler yiksek faiz
vererek bu aciklarini kapatmak istemislerdir (Aksoy ve Tanridven, 2013: 63).

Bir diger yonden sermaye hareketleri ile enflasyon arasinda faiz kanali ile
dolayh bir etkilesim s6z konusur. Clnki yatirimcilar agisindan nominal faiz
oranlarindan ziyade enflasyon etkisinden arindirilmis reel faiz oranlari 6nem
tasimaktadir.

2007 yili ile birlikte gelisen Ulkelerde faizler yikselmeye baslamistir. Bu
durum esik alti mdisterilere acilan kredilerin geri donmemesine neden
olmustur. Bu kapsamda bu esik alti kredilerden olusan menkul
kiymetlestirilmis bircok kagit finans kuruluslarinin bilangolarinda ¢6p haline
gelmistir.

Bu siireci 2008 yilinda Lehman Brothers’in iflas etmesiyle ortaya ¢ikan
kiiresel finansal kriz takip etmistir. Kiresel finans krizi ile birlikte gelismis
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Ulkelerdeki fonlar yiliksek getiri amaciyla distuk kur-yliksek faiz politikasi
uygulayan gelismekte olan Ulke piyasalarina yonlenmistir.

FED biyimeyi desteklemek igin faizleri yeniden sifir seviyelerine
yakinsatmis ve piyasaya likidite vermek amaciyla tahvil alim programini
baslatmistir. 22 Mayis 2013 itibari ile FED baskani Bernanke’ nin tahvil alim
programinin kademeli olarak sonlandirilacagini aciklamasi; gelismekte olan
piyasalarda kisa vadeli ve spekilatif olarak islem géren sermaye akimlarinin
gelismekte olan Ulke piyasalarindan, gelismis lke piyasalari yoniinde mobilize
olmasina neden olmustur. Bu baglamda gelismekte olan llkelerde faizler
ylkselmeye baslamistir.

ifade edildigi tizere Kiiresel Finansal Kriz dénemi ve FED’ in tahvil alimin
azaltacagini aciklamasi sonrasi iki dénemde kiiresel finansal sistemin temel
parametreleri degismistir. Bu nedenle sermaye hareketleri, doviz kuru,
enflasyon ve faiz orani arasindaki etkilesimlerin degismesinin muhtemel
olmasi sebebiyle analiz igin iki farkli donem segilmistir. Calismayi diger benzer
calismalardan ayiran yonu ise kiiresel ekonominin degisen parametreleri
cercevesinde  degiskenler arasindaki  etkilesimleri donemler arasi
karsilastirilmali analiz yapiimasidir.

2. LITERATUR

iktisat literatiiriinde sermaye hareketleri, déviz kuru, faiz ve enflasyon
arasinda karsilikli etkilesimler 6ne cikmaktadir. Bu baglamda faizlerin artisi
sermaye hareketlerini artirmaktadir. Artan sermaye hareketleri doviz
miktarini artirdigl icin doviz kurunu dislirmesi beklenmektedir. Faiz ve
enflasyon arasindaki iliski ise enflasyonun cesidine baglidir. Eger talep
enflasyonu s6z konusu ise negatif, maliyet enflasyonu s6z konusu ise pozitif
bir iliski s6z konusudur.

Sever ve Mizirak, (2005) tarafindan yapilan calismada enflasyon, faiz
orani ve doviz kurlari arasindaki iliskiler arastirilmistir. Sonug olarak doviz
kuru, enflasyon ve faiz oranlarinin kendi gecikmeli degerleri kendilerini
etkiledikleri gibi birbirlerini de etkiledikleri saptanmistir. Ancak burada doviz
kurlari diger degiskenlere gore daha dissal konumdadir. D6viz kurlarinda
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meydana gelen degismelere enflasyon ve faiz oraninin tepkisi daha yiksek
olmaktadir (Sever ve Mizirak, 2005).

Bal tarafindan vyapilan calismada doviz kuru, mevduat faiz orani,
enflasyon ve devlet i¢c Bor¢lanma senetleri iliskisi (1994—2008) arastiriimistir.
Es-bltlinlesme analizi sonucunda doéviz kuru-mevduat faiz oranlari, doviz
kuru, tefe ve doviz kuru-dibs arasinda uzun dénem denge iliskisinin varlig
tespit edilmistir (Bal, 2012).

Simsek ve Kadilar tarafindan yilinda yapilan ¢alismada Fisher etkisinin
turkiye verileri ile test edilmistir. Elde edilen sonuglar, Fisher etkisini
desteklemektedir (Simsek ve Kadilar, 2012).

Oztiirk ve Durgut tarafindan yapilan calismada (2011), faiz oranlarinin
belirleyicileri arastirilmistir. Sonug olarak, %5 anlamlilik diizeyinde Tiirkiye'de
ic borg stoku, LIBOR, doviz kurlari ile faiz oranlari arasinda pozitif ve anlaml,
para arzi ile faiz oranlari arasinda negatif ve anlamli, fiyatlar genel dizeyi ile
faiz oranlari arasinda ise negatif ve istatistiksel olarak anlamli ancak iktisadi
olarak tartismali uzun dénemli bir iliski tespit edilmistir (Oztiirk ve Durgut,
2011).

Kula tarafindan 2003 yilinda yapilan calismada korelasyon analizine gére
arastirmalara uygun olarak dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin finansal
sermaye hareketlerine oranla ev sahibi (ilke ekonomisi (izerinde daha
“olumlu” etkiler ortaya ¢ikardigi ve portfdy yatirimlarinin sermaye birikimi ve
ekonomik blylimeye arasinda negatif korelasyon saptanmistir (Kula, 2003).

Vergil ve Karaca tarafindan yapilan ¢alismada panel veri test ve tahmin
yontemleri kullanilarak gelismekte olan llkelere giren uluslararasi sermaye
hareketlerinin bu ulkelerin ekonomik bliylimesi izerindeki etkileri 1980-2005
doénemi i¢in arastirilmistir. Sonugta dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy
yatirimlarinin ekonomik bliyime Uzerindeki etkisi pozitif bulunurken, kisa
vadeli sermaye yatirimlarinin ekonomik biylime Uzerindeki etkisi negatif
olarak saptanmistir (Vergil ve Karaca,2010).

Kar ve Tatliséz tarafindan yapilan calismada 1980-2003 donemi igin,
Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini belirleyen faktorler

analiz edilmistir. Sonucta; uluslararasi net rezervler, gayrisafi milli hasila, disa
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acikhk orani, elektrik enerjisi Gretim endeksi ve yatirim tegvikleriyle dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari arasinda pozitif bir iliski, reel doviz kuru ve isgiict
maliyetleri ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda negatif bir iliski
saptanmistir (Kar ve Tatlis6z, 2008).

Ornek tarafindan yapilan calismada Tiirkiye icin 1996:4-2006:| licer ayhk
doénemlerine ait, yabanci sermaye girisleri ve yurtici tasarruflari arasindaki
nedensellik iliskileri incelenmistir. Yapilan ekonometrik analizler sonucu,
dogrudan yatirimlarin kisa ve uzun dénemde vyurtici tasarruflar Gzerinde
pozitif etki, kisa vadeli sermaye akimlarinin ise, kisa ve uzun vadede, yurtici
tasarruflar tGzerinde negatif bir etki olusturdugu bulgulari saptanmistir Ayrica,
kisa vadeli sermaye girisleri ile dogrudan yatirmlarin ekonomik biyliime
lizerinde pozitif etki yarattigi tespit edilmistir (Ornek, 2008).

3. METODOLOJI

Galismada ilk olarak zaman serilerinin duraganliginin incelenmesi igin
genisletilmis dickey Fuller testi uygulanmistir. Devaminda degiskenler
arasindaki etkilesimlerin saptanmasi amaciyla Vektor Otoregresif Model
(VAR) kurulmustur. Degiskenlerin VAR modeli icin siralanmasi amaciyla
Granger blok digsallik/nedensellik testi yapilmistir.

Etki-tepki fonksiyonlari ile rassal hata terimlerinden birinde ortaya
¢ikacak olan bir standart hatalik sokun, igsel degiskenlerin simdiki ve
gelecekteki degerlerine olan etkisinin saptanmasi amaciyla etki-tepki analizi
yapilmistir. Modelde olusacak bagimli degiskenler icin en etkili degiskenlerin
saptanmasi igin varyans ayristirmasi metodu kullanilmistir. Bir baska ifade ile
varyans ayristirmasi ile; etkili bulunan degiskenin politika araci olarak
kullanilabilir olup olmadigl ise, etki-tepki fonksiyonlari ile saptandigi ifade
edilebilir (Ozgen ve Giiloglu, 2004:97, Barisik ve Kesikoglu, 2006:69).

4. VERI SETi

Veri setine ait tim bilgiler asagidaki tabloda 6zetlenmistir. Geleneksel
ekonometrik yaklasimlarda kullanilan zaman serilerinin mevsimsellikten
arindirilmasi 6nemli gorilmekte iken gilincel c¢alismalarla birlikte zaman

serilerinin mevsimsellikten arindiriilmamasi gerekliligi tGzerine durulmaktadir.
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Clnkd zaman serilerinde yer alan mevsimsel bilesenler 6nemli bilgi kaynagi
olabilir etkili bilgi kullanimini
saglamayabilir (Hylleberg, 2006, Martins, 2010). Bu nedenle zaman serileri
mevsimsellikten arindirilmamistir.

ve mevsimsellikten arindinlmis veriler

Tablo 1: Veri Seti

GOZLEM ARALIGI
1 GOZLEM ARALIGI 2
DEGiSKEN (Kiiresel Finansal | (FED Gikig sinyali VERi KAYNAGI
Kriz-FED Cikis sonrasi donem-
sinyali Arasi 2015.05)
Dénem)
SERMAYE TURKIYE CUMHURIYETI
HAREKETLERI 2008.01-2013.05 | 2013.06-2015.05 MERKEZ BANKASI
TURKIYE ISTATISTIK
ENFLASYON 2008.01-2013.05 2013.06-2015.05 KURUMU
REEL FAiz 2008.01-2013.05 | 2013.06-2015.05 http://tr.investing.com/
REiLUi%VIZ 2008.01-2013.05 | 2013.06-2015.05 http://tr.investing.com/

Analizin sonuglari agisindan tiim zaman serilerinin logaritmasi alinmistir.
Ayrica tiim zaman serileri TUFE deflatori yardimiyla reellestirilmistir.
Donemsel analizin daha tutarli olmasi icin ABD ve Tiirkiye TUFE endeksi 1.
Gozlem araligi icin 2008.09=100, ikinci gbzlem araligi icin 2013.06=100 baz yil
olacak sekilde Microsoft Office 2010 Excel yardimi ile yeniden diizenlenmistir.

5. KURESEL FINANSAL KRiZ-FED CIKIS SINYALI ARASI DONEM iCiN
AMPIRIK BULGULAR

5.1. Zaman Serilerinin Augment Dickey Fuller Testi ile Duraganhiginin
incelenmesi

2008.09-2013.05 arasindaki gozlem arahlgi icin ilk olarak zaman serileri

icin genisletilmis Dickey Fuller testi Eviews 7 programi

uygulanmistir. Sonuclar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

yardimiyla
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Tablo 2: Duraganlik Analizi Sonuglar

S Olasilik . Maksimum Gozlem
Zaman Serileri N . | Gecikme .
Degerleri Gecikme Sayisi

LOGSERMAYE_HAREKETLERI 0.0011 0 10 56
LOGREELKUR 0.0280 3 10 53
LOGREELFAIZ 0.3298 0 10 56
LOGENFLASYON 0.0006 3 10 53

e  Bilgi kriteri olarak Akaike bilgi kriteri secilmistir.

e Model olarak Trend ve Sabit Terim iceren model segilmistir.

Augment Dickey Fuller testi sonuclarina gore logaritmik reel faiz orani
degiskeni (Gosterge Faiz) duragan olmadigi diger
degiskenlerin zaman serilerinin duragan oldugu saptanmistir.

zaman serisinin

Geleneksel VAR modelindeki
tamaminin duragan olmasi gerekliligi temel alinmakta idi. Engle ve Granger’ in
(1987) tum degiskenlerin ayni diizeyde duragan olmasi gerektigi orijinal
tanimlamalarina ragmen, gilincel ekonometrik ¢alismalarda farkli diizeylerde
duragan olan zaman serileri ile analiz yapabilecegi yaklasimi benimsenmistir
(Enders, 2009, Asteriou ve Hall, 2007, Litkepoh ve Kratzig, 2004).

ekonometrik yaklagimi degiskenlerin

5.2. VAR modelinin Kurulmasi

5.2.1. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
Gecikme uzunlugu 5 gecikmeye kadar incelenmis, Akaike bilgi kriterine gore
4.gecikme gecikme sayisi olarak segilmistir.

Tablo 3: Gecikme Sayisinin incelenmesi

Lag | LoglL LR FPE AIC sC HQ
0 | 56.7 NA 1.55e-06 | -2.028233 | -1.878137 | -1.970689
1 | 1475 | 164.1194 | 8.73e-08 | -4.904750 | -4.154272* | -4.617035*
2 | 164.8 | 28.65447 | 8.39e-08 | -4.955749 | -3.604888 | -4.437860
3 | 176.9 | 18.21192 | 1.00e-07 | -4.807336 | -2.856093 | -4.059276
4 | 207.0 | 40.51494* | 6.17e-08* | -5.349521* | -2.797895 | -4.371288
5 | 221.7 | 17.49787 | 7.14e-08 | -5.298584 | -2.146575 | -4.090178
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5.2.2. VAR Modeli Varsayimlarinin incelenmesi
5.2.2.1. VAR Modeli Duraganlk Analizi

4.gecikme i¢in kurulan VAR modelinin varsayimlarindan ilk olarak VAR
modelinin duraganhg! incelenmistir. Sonucta 4.gecikme icin kurulan VAR
modelinin duragan oldugu saptanmistir. (Bkz.Tablo 4, sekil 1)

Tablo 4: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Kok Modulus
-0.394822 - 0.742406i 0.840864
-0.394822 + 0.742406i 0.840864
0.836767 - 0.049999i 0.838259
0.836767 + 0.049999i 0.838259

-0.791953 0.791953
0.515092 - 0.597584i 0.788940
0.515092 + 0.597584i 0.788940
-0.433324 - 0.517982i 0.675333
-0.433324 + 0.517982i 0.675333
0.628314 - 0.206430i 0.661356
0.628314 + 0.206430i 0.661356
0.030526 - 0.655568i 0.656278
0.030526 + 0.655568i 0.656278
0.341171-0.301149i 0.455070
0.341171 + 0.301149i 0.455070

-0.366804 0.366804
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 1: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

5.2.2.2. VAR Modeli Otokorelasyon Analizi

Otokorelasyon testi icin LM testi uygulanmistir. Sonugta modelde
otokorelasyona rastlanmamustir. (Bkz.Tablo 5)

Tablo 5: Otokorelasyon incelemesi

Gecikmeler LM-Stat Olasilik Degeri
1 28.84896 0.0250
2 20.67676 0.1913
3 12.72721 0.6926
4 8.480630 0.9333
5 13.54342 0.6327
6 19.54440 0.2414
7 8.033787 0.9479
8 21.88789 0.1468
9 20.52608 0.1975
10 13.09171 0.6660
11 13.42938 0.6411
12 23.40758 0.1033
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5.2.2.3. VAR Modeli Normallik Testi

Var modeli normallik testi i¢in kurtosis testi uygulanmis ve zaman
serilerinin normal dagilima sahip oldugu saptanmustir.

Tablo 6: Normallik Testi incelemesi

Bilesen Kurtosis Chi-sq df %I‘:‘;::(
1 6.678972 0.235017 1 0.6278
2 3.196723 0.129265 1 0.7192
3 3.485265 1.983873 1 0.1590
4 3.716415 0.040649 1 0.8402
Joint 2.388804 4 0.6647
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5.2.2.4. VAR Modeli Degisen Varyans Testi

Degisen varyans varsayimi i¢in White testi uygulanmis ve modelde
degisen varyans sorunun olmadigi tespit edilmistir.(Bkz. Tablo 7)

Tablo 7 : Degisen Varyans icin White Testi

Joint test:
Chi-sq df g'e""g'e'?'i'_‘
339.6637 320 0.2153
Individual components:

Dependent R-squared F(32,20) Prob. Chi-sq(32) Prob.
resl*resl 0.659150 1.208650 0.3334 34.93494 0.3303
res2*res2 0.652409 1.173088 0.3600 34.57765 0.3457
res3*res3 0.724054 1.639938 0.1238 38.37488 0.2028
res4*resd 0.625288 1.042949 0.4713 33.14028 0.4113
res2*resl 0.844036 3.382327 0.0029 44.73389 0.0668
res3*resl 0.593709 0.913307 0.6005 31.46659 0.4934
res3*res2 0.417429 0.447831 0.9793 22.12373 0.9041
res4*resl 0.572207 0.835986 0.6822 30.32696 0.5513
res4*res2 0.429475 0.470481 0.9723 22.76215 0.8857
res4*res3 0.583176 0.874435 0.6415 30.90834 0.5217

Gazi iktisat ve Isletme Dergisi




88 M. Saragoglu-M. Kuzu-F. Kocaoglu 1/2 (2015) 75-110

5.2.3. Granger Blok Digsallik/Nedensellik Testi

Testin sonuglari tablo 8 ve sekil 2 de 6zetlenmistir.

Tablo 8: Granger Nedensellik/Blok Digsallik Testi

Bagimh Degisken: LOGSERMAYE_HAREKETLERI
Degiskenler Chi-sq df gLa;:::f
LOGREELKUR 9.889547 4 0.0423
LOGREELFAIZ 8.716115 4 0.0686
LOGENFLASYON 15.09977 4 0.0045
Hepsi 26.99017 12 0.0078
Bagimli Degisken: LOGREELKUR
Degiskenler Chi-sq df g::g:::f
LOGSERMAYE_HAREKETLERI 4.238113 4 0.3747
LOGREELFAIZ 4.256645 4 0.3724
LOGENFLASYON 3.717196 4 0.4456
Hepsi 14.60387 12 0.2638
Bagimli Degisken: LOGREELFAIZ
Degiskenler Chi-sq df gLa;::ilf
LOGSERMAYE_HAREKETLERI 6.788621 4 0.1475
LOGREELKUR 3.037924 4 0.5515
LOGENFLASYON 4.207245 4 0.3787
Hepsi 16.61978 12 0.1645
Bagimli Degisken: LOGENFLASYON
Degiskenler Chi-sq df g::és::ilf
LOGSERMAYE_HAREKETLERI 7.586419 4 0.1080
LOGREELKUR 15.43677 4 0.0039
LOGREELFAIZ 11.16395 4 0.0248
Hepsi 26.19807 12 0.0101
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SERMAYE
HAREKETLERI
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Sekil 2: Degiskenler Arasi Nedensellik iliskisi

Nedensellik analizine gore degiskenler distan ice; doviz kuru, faiz,
enflasyon ve sermaye hareketleri olarak siralanmistir.

5.2.4. Etki-Tepki Analizi

Etki-Tepki analizi sonuglar sekil 3’te verilmistir. (Kimdalatif Tepkiler
Kullaniimistir) Buna gore;
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Accumulated Response of LOGREELKUR to Cholesky Accurmulaled Response of LOGREELFAIZ o Cholesky
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Sekil 3: Etki-Tepki Analizi
Doviz Kuru

e Doviz kuruna uygulanan bir standart sapmalik sok sonrasi kurun 8.
Doneme kadar pozitif tepki verdigi, bu dénem sonrasinda ayni
dizeyde dengede kaldigi saptanmistir.

Gazi Journal of Economics and Business




M. Saracoglu-M. Kuzu-F. Kocaoglu 1/2 (2015) 75-110 91

e Sermaye hareketlerinin tepkisinin 2.dénemle birlikte pozitife dogru
ylkseldigi saptanmustir.

e Enflasyonun tepkisinin 8. doneme kadar pozitif oldugu, devaminda
sifir noktasinda dengeye geldigi saptanmistir. 14. donemle birlikte ise
negatife gegmistir.

e Faizin tepkisi basta negatife gecmis, 14.dénem ile birlikte sifir
noktasinda dengeye geldigi saptanmistir.

Faiz

e Faize uygulanan bir standart sapmalik sok sonrasi faizin tepkisi strekli

pozitifte artarak devam etmistir.

e Sermaye hareketlerinin tepkileri 2. donem ile birlikte pozitifte arttigi,
20. donemde faizle ayni seviyede oldugu saptanmistir.

e Enflasyonun tepkileri 2.dénemle ile birlikte azalarak negatifte devam
etmistir.

e Doviz Kurunun tepkileri 11. Déneme kadar negatifte devam etmistir.
Devaminda sifir noktasina yakinsamaya baslamistir.

Enflasyon

e Enflasyona uygulanan bir standart sapmalik sok sonrasi, enflasyonun
tepkileri ilk 2 donem artmis devaminda 7.doneme kadar pozitifte
azalmistir. 7. Donem sonrasi pozitifte artan trend ile devam etmistir.

e Faiz’in tepkileri enflasyondaki tepkilerle paralel gergeklesmistir.
Doviz kurunun tepkileri negatiften baslamis 9. Doneme kadar pozitifte devam
etmis daha sonra dengeye gelmistir.

Gazi iktisat ve Isletme Dergisi



92 M. Saragoglu-M. Kuzu-F. Kocaoglu 1/2 (2015) 75-110

Sermaye Hareketleri

e Sermaye hareketlerine uygulanan bir standart sapmalik sok sonucu
tepkileri 20. D6neme kadar artarak pozitifte devam etmistir.

e Faizin tepkileri 8. déneme kadar pozitifte devam etmis devaminda
dengeye gelmistir.

e Enflasyonun tepkileri azalarak negatifte devam etmistir.

e Doviz kurunun tepkileri 5.déneme kadar negatifte azalarak devam
etmistir. Sonrasinda negatifte artan trend de devam etmistir.

4.2.2.4. Varyans Ayristirmasi Analizi

Varyans ayristirmasi sonuclari asagidaki sekil 4’te 6zetlenmistir.

Variance Decomposiion of LOGREELKUR Wariance Decomposition of LOGREELFALZ
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20 20
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Variance Decomposiion of LOGENFLASYOMN Vanante Deoxmpasition of LOGSERMAYE_HAREKETLER!
100
. 804
80 M
,
. 504
—
80 —— 404
40 20
2 .
20 Y,
- 1w
J_r‘——___.—o—"'_
s
] — - T —
2 4 8 & W 12 14 18 18 20 2 4 B8 8 10 12 W 18 18 20
—— LOGREELHLR —— LOGREELHLR
—— LOGREELFAIZ —— LOGREELFAIZ
—— LOGENFLASYON —— LOGENFLASYOM
—— LOGSERMAYE_HAREHETLER —— LOGSERMAYE_HAREHETLER

Sekil 4: Varyans Ayristirmasi Sonuglari
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Doviz Kuru

Doviz Kuru degiskeni en fazla kendisinde meydana gelen degismelerden
etkilenmektedir. Diger degiskenlerin 6nem sirasi; faiz, enflasyon ve sermaye
hareketleri olarak gerceklesmistir.

Faiz

Faiz en fazla kendisinden kaynaklanan degismelerden etkilenmekle
birlikte bu etkinin derecesi azalan trend de devam etmistir. Daha sonra 6nem
sirasinda faizden sonra 2. Olan sermaye hareketlerine yaklasmistir. Diger
degiskenlerin 6nem sirasi; sermaye hareketleri, enflasyon ve doviz kuru olarak
gerceklesmistir. Ancak ilk 2 donemde déviz kurunun 6nem derecesi, sermaye
hareketleri ve faizden daha fazladir.

Enflasyon

Enflasyon en fazla kendinden etkilenmektedir. Diger degiskenlerin 6nem
sirasl; faiz, doviz kuru ve sermaye hareketleri olarak gerceklesmistir.

Sermaye Hareketleri

Sermaye hareketleri en fazla kendisinden etkilenmektedir. Diger
degiskenlerin dnem sirasi; kur, enflasyon ve faiz olarak gerceklesmistir.

6. FED CIKIS SINYALi SONRASI DONEM iCiN AMPIRiK BULGULAR

6.1. Zaman Serilerinin Augment Dickey Fuller Testi ile Duraganhiginin
incelenmesi
2013.06-2015.05 arasindaki goézlem araligi icin ilk olarak zaman serileri igin
Augment Dickey Fuller testi Eviews 7 programi yardimiyla uygulanmustir.
Sonuglar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 9: Duraganlik Analizi Sonuglari

I Olasilik . Maksimum Gozlem
Zaman Serileri o . | Gecikme R
Degerleri Gecikme Sayisi
LOGSERMAYE_HAREKETLERI 0.0023 0 4 23
LOGREELKUR 0.4162 1 4 22
LOGREELFAIZ 0.2054 3 4 20
LENFLASYON 0.2037 3 4 20

e  Bilgi kriteri olarak Akaike bilgi kriteri secilmistir.
e Model olarak Trend ve Sabit Terim iceren model segilmistir.

Augment Dickey Fuller testi sonuglarina gore logaritmik sermaye
hareketleri degiskeninin duragan oldugu diger degiskenlerin duragan olmadigi
saptanmigtir.

6.2. VAR modelinin Kurulmasi

6.2.1. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme uzunlugu 3 gecikmeye gore arastirilmis Akaike bilgi kriterine
gore 2 numarali gecikme sayisi segilmistir.

Tablo 10: Gecikme Sayisinin incelenmesi

Lag | LoglL LR FPE AIC sC HQ
0 | 531 NA 1.08e-07 | -4.685534 | -4.486577 | -4.642355
1 | 932 [ 6098794 | 1.14e-08 | -6.973471 | -5.978687 | -6.757577
2 | 118.04 | 28.36554* | 6.02e-09* | -7.813456* | -6.022846* | -7.424848*
3 | 1325 | 11.05382 | 1.26e-08 | -7.671374 | -5.084938 | -7.110051

6.2.2. VAR Modeli Varsayimlarinin incelenmesi
6.2.2.1. VAR Modeli Duraganlik Analizi

4.gecikme i¢in kurulan VAR modelinin varsayimlarindan ilk olarak VAR

modelinin duraganhgl incelenmistir. Sonucta 4.gecikme icin kurulan VAR

modelinin duragan oldugu saptanmistir. (Bkz.Tablo 13, sekil 5)
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Tablo 11: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Kok Modulus
0.950824 0.950824
0.112558 - 0.795284i 0.803210
0.112558 + 0.795284i 0.803210
0.534019 - 0.514831i 0.741774
0.534019 + 0.514831i 0.741774
-0.408723 - 0.576134i 0.706388
-0.408723 + 0.576134i 0.706388
-0.404031 0.404031

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

Sekil 5: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

6.2.2.2. VAR Modeli Otokorelasyon Analizi

Otokorelasyon testi icin LM testi uygulanmistir. Sonugta modelde
otokorelasyona rastlanmamistir.
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Tablo 12: Otokorelasyon incelemesi

Gecikmeler LM-Stat Olasilik Degeri
1 11.03089 0.8076
2 11.68628 0.7653
3 11.94959 0.7474
4 20.03687 0.2186
5 10.29178 0.8510
6 10.91797 0.8145
7 14.97615 0.5264
8 13.15782 0.6612
9 26.03843 0.0535
10 16.47826 0.4201
11 20.40713 0.2024
12 17.18093 0.3740

6.2.2.3. VAR Modeli Normallik Testi

Var modeli normallik testi igin Kurtosis testi uygulanmis ve zaman

serilerinin normal dagilima sahip oldugu saptanmistir.

Tablo 13: Normallik Testi incelemesi

1 3.988094 0.894970 1 0.3441
2 3.733113 0.492667 1 0.4827
3 2.957273 0.001673 1 0.9674
4 3.772101 0.546462 1 0.4598
Joint 1.935772 4 0.7476
6.2.2.4. VAR Modeli Degisen Varyans Testi
Degisen varyans varsayimi icin White testi uygulanmis ve modelde

degisen varyans sorunun olmadigi tespit edilmistir.(Bkz. Tablo 14)
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Tablo 14 : Degisen Varyans igin White Testi
Joint test:
Chi-sq df Ong;kr'i"‘
166.7208 160 0.3417
Individual components:

Dependent R-squared F(32,20) Prob. Chi-sq(32) Prob.
resl*resl 0.936506 4.609242 0.0499 20.60314 0.1943
res2*res2 0.799891 1.249152 0.4346 17.59761 0.3480
res3*res3 0.867388 2.044001 0.2205 19.08254 0.2644
res4*res4 0.904096 2.945956 0.1185 19.89011 0.2252
res2*resl 0.881241 2.318875 0.1798 19.38730 0.2491
res3*resl 0.951474 6.127379 0.0275 20.93243 0.1811
res3*res2 0.723351 0.817090 0.6570 15.91372 0.4590
res4*resl 0.900119 2.816216 0.1285 19.80261 0.2292
res4*res2 0.713912 0.779821 0.6806 15.70606 0.4737
res4*res3 0.894971 2.662856 0.1419 19.68935 0.2345

6.2.3. Granger Blok Digsallik/Nedensellik Testi
Testin sonuglari tablo 15 te 6zetlenmistir.
Tablo 15: Granger Nedensellik/Blok Digsallik Testi
Bagimli Degisken: LOGSERMAYE_HAREKETLERI
Degiskenler Chi-sq df g:iis:rl:(
LOGREELKUR 4.800328 2 0.0907
LOGREELFAIZ 6.925014 2 0.0314
LENFLASYON 1.712274 2 0.4248
Hepsi 13.59865 6 0.0345
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Bagimli Degisken: LOGREELKUR
Degiskenler Chi-sq df gz;::(
LOGSERMAYE_HAREKETLERI 2.735839 2 0.2546
LOGREELFAIZ 19.18581 2 0.0001
LENFLASYON 2.316773 2 0.3140
Hepsi 22.42197 6 0.0010

Bagiml Degisken: LOGREELFAIZ
Degiskenler Chi-sq df gz;::(
LOGSERMAYE_HAREKETLERI 1.966146 2 0.3742
LOGREELKUR 1.701561 2 0.4271
LENFLASYON 10.36457 2 0.0056
Hepsi 13.24785 6 0.0393

Bagimli Degisken: LOGENFLASYON

Degiskenler Chi-sq df cD)La;::(
LOGSERMAYE_HAREKETLERI 3.352431 2 0.1871
LOGREELKUR 3.447506 2 0.1784
LOGREELFAIZ 7.638976 2 0.0219
Hepsi 18.76379 6 0.0046
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SERMAYE
HAREKETLERI
FAIZ ENFLASYON DOVLZ
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Sekil 6: Degiskenler Arasi Nedensellik iliskisi

Nedensellik analizine gore degiskenler distan ice; doviz kuru, faiz,
enflasyon ve sermaye hareketleri olarak siralanmistir.

6.2.4. Etki-Tepki Analizi

Etki —Tepki analizi sonuglari sekil 3'te verilmistir. (Kimdalatif Tepkiler
Kullanilmistir) Buna gore;
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Sekil 7: Etki-Tepki Analizi

Doviz Kuru

e DoOviz kuruna uygulanan 1 standart sapmalik sok sonrasi, doviz
kurunun tepkileri 5. Doneme kadar pozitifte artmis, 5.dénem sonrasi
kismen azalmistir ve bu noktada 20. Déneme kadar bu sekilde devam
etmistir.
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Faiz

Sermaye Hareketlerinin tepkileri 5. donemden sonra negatifte
ilerlemistir.

Kur ve Enflasyonun tepkileri benzer sekilde hareket ederek negatifte
artarak ilerlemistir

Faize uygulanan 1 standart sapmalik sok sonrasi faizin tepkileri ile 20.
Doneme kadar pozitif olarak artis trendi ile devam etmistir.

Enflasyonun tepkilerinin 1. dénemden itibaren pozitif olarak artan
trendle 20. doneme kadar devam ettigi gozlemlenmistir.

Do6viz kurunun tepkileri 5. donemden sonra pozitifte kismen duragan
olarak devam etmistir.

Sermaye Hareketlerini tepkileri 2 ve 4. dénem arasi negatif,
devaminda pozitif olarak doviz kuru tepkilerinden daha dusik bir
denge noktasinda seyretmistir.

Enflasyon

Enflasyona uygulanan 1 standart sapmalik sok sonrasi enflasyonun
tepkileri 4. Dénemden sonra azalmaya baslamis, 9. ddonemden sonra
negatife gecmistir.

Doviz kurunun tepkileri 4. ddneme kadar artmis daha sonra azalarak
pozitifte seyretmistir.

Faizin tepkileri disiik pozitif artistan sonra 4. dénemle negatife
gecmistir.

Sermaye hareketlerinin tepkileri 16.donemden sonra negatife
gecmistir.

Sermaye Hareketleri

Sermaye hareketlerine uygulanan 1 standart sapmalik sok sonrasi
sermaye hareketleri ve doviz kurunun tepkileri pozitif, kur ve faizin
tepkileri negatif olarak seyretmistir.
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6.2.5.Varyans Ayristirmasi Analizi

Varyans ayristirmasi analizi sonugclari asagida 6zetlenmistir.

Vanance Decomposifion o LOGREELKUR Varian ce Decomposition of LOGREELFAZ
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Sekil 8: Varyans Ayristirmasi Sonuglari
Doviz Kuru

Doviz kurundaki degisiklikleri aciklamada doviz kuru degiskeni 5.d6neme
kadar en ¢ok aciklayan degisken olmustur. 5. D6nemden sonra 6nem siraslyla;
enflasyon, faiz, déviz kuru ve sermaye hareketleri déviz kuru degiskenindeki
degisimleri aciklamaktadirlar.
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Faiz

Faiz degiskenindeki degismeleri 6nem sirasiyla aciklayan degiskenler; faiz,
enflasyon, doviz kuru ve sermaye hareketleri degiskenleridir.

Enflasyon

Enflasyon degiskenindeki degisimleri agiklamada enflasyon degiskeni 3.
Doneme kadar en fazla aciklayan degisken olmustur. Enflasyon
degiskenindeki degismeleri 6nem sirasiyla aciklayan degiskenler; Faiz,
enflasyon, doviz kuru ve sermaye hareketleri degiskenleridir.

Sermaye Hareketleri Degiskenindeki degisimleri 6nem sirasiyla aciklayan
degiskenler; Faiz, enflasyon, sermaye hareketleri ve doviz kuru
degiskenleridir.

7. DONEMLER ARASI KARSILASTIRMALI ANALIizZ

Her degiskene gore testler itibariyle donemler-arasi karsilastirmali
analizler asagida 6zetlenmistir.

Faiz Degiskeni icin Karsilastirmal Sonuglar

Nedensellik Testi Sonuclari

e Kiiresel Kriz-FED ¢ikis sinyali arasi donemde sermaye hareketleri
yoninde gerceklesen nedensellik iliskisinin istatistiksel anlamlilik
diizeyinin FED ¢ikis sinyalinden sonraki istatistiksel anlamhlik
diizeyinden daha yiksek oldugu goérilmektedir.

e Kiiresel Kriz-FED ¢ikis sinyali arasi dénemde enflasyon yoniinde
gerceklesen nedensellik iliskisi, FED cikis sinyalinden sonra cift tarafli
olarak gergeklesmektedir. Ayrica Enflasyondan faiz yonindeki
nedensellik iliskisinin istatistiksel anlamlik dizeyinin, faizden
enflasyon yonindeki nedensellik iliskisinin istatistiksel anlamhlik
diizeyinden daha yuksek oldugu saptanmistir.

Doviz kuru ile olan nedensellik iliskisi FED ¢ikis sinyalinden sonra
gerceklesmektedir.
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Etki-Tepki Analizi Sonuclari

e Kurda meydana gelen soklara karsi tepkiselligi FED ¢ikis sinyalinden
sonra negatif yonde artmaktadir.

e Faizde meydana gelen soklara karsi tepkiselligi her iki donemde
pozitifte ilerlemektedir. Ancak; Fed c¢ikis sinyalinden sonra ilk 5
donem artan trendle birlikte kirilmalar gbzlemlenmektedir.

e Enflasyonda meydana gelen soklara karsi tepkiselligi kriz sonrasi
donemde pozitif, FED cikis sinyali sonrasi negatif olarak saptanmistir.

e Sermaye hareketlerinde meydana gelen soklara karsi kiiresel kriz
sonrasi pozitif ve duragan olan tepkiselliginin, FED cikis sinyali sonrasi
negatif azalana gectigi gozlemlenmistir.

Varyans Ayristirmasi Sonuclari

e Kurda meydana gelen degismeleri aciklama derecesi fed cikis sinyali
sonrasinda artmaktadir. Ancak diger degiskenlerle olan siralamada
2.likten 3. siraya geriledigi saptanmistir.

e Faizde meydana gelen degisimleri aciklamada her iki donemde 1.
sirada oldugu saptanmistir. Kiiresel kriz sonrasi dénemde sermaye
hareketleri 2. enflasyon 3.sirada iken, fed cikis sinyali sonrasi
donemde bu iki degiskenin birbiri ile yer degistirdigi saptanmistir.

e Enflasyonda meydana gelen degismeleri agiklamada fed cikis sinyali
sonrasi donemde son siradan 4.dénem itibari ile 1.siraya yikseldigi
saptanmistir.

e Sermaye hareketlerinde meydana gelen degismeleri agiklayabilmede
fed cikis sinyali sonrasi son siradan ilk siraya ylikseldigi saptanmustir.

Déviz Kuru igin Karsilastirmali Sonuglar

Nedensellik Testi Sonuclari

e Doviz kurundan sermaye hareketlerine yonli nedensellik iliskisinin
istatistiksel anlamliliginin Fed ¢ikis sinyali sonrasi %5 diizeyinden %
10’a geldigi gbralmektedir.
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FED cikis sinyali sonrasi enflasyonla % 5 istatistiksel anlam diizeyinde
olan nedensellik iliskisinin sona erdigi saptanmistir.

FED ¢ikis sinyali sonrasi faizden déviz kuru yoniinde nedensellik iligkisi
ortaya ¢ikmistir.

Etki-Tepki Analizi Sonuclari

Doviz kurunda meydana gelen soklara tepkiler her iki déonemde
pozitifte ama FED cikis sinyali sonrasi tepkisellik azalmaktadir.

Faizde meydana gelen soklara tepkiselligi FED cikis sinyali sonrasi
azalmaktadir.

Enflasyonda meydana gelen soklara tepkiselligi her iki dénemde
yaklasik sifir noktasindadir.

Sermaye hareketlerinde meydana gelen soklara tepkiselligi FED ¢ikis
sinyali sonrasi donemde negatiften pozitife gegmektedir.

Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Kiresel kriz doneminde doviz kurundaki degismeleri agiklamada
l.sirada, FED cikis sinyali sonrasi 3. siradadir. Ayrica kiresel kriz
doneminde doviz kurundaki degismeleri agiklayabilme derecesi
enflasyonla benzer diizeydedir.

Faizdeki degismeleri agiklamada her iki ddonemde 3. sirada ancak FED
¢ikis sinyali sonrasi donemde aciklayabilme derecesi daha yiksektir.

Enflasyondaki degismeleri agiklamada her iki donemde 3.sirada

Sermaye hareketlerindeki degismeleri aciklamada kiiresel kriz
doéneminde 2.sirada, FED cikis sinyali sonrasi donemde son siradadir.

Enflasyon igin Karsilastirmali Sonuglar

Nedensellik Testi Sonuclari

Faizle kriz doneminde faiz yoniinden enflasyona dogru nedensellik
vardir. FED cikis sinyali sonrasi cift tarafli nedensellik iliskisi s6z
konusudur.

Gazi iktisat ve Isletme Dergisi



106

M. Saragoglu-M. Kuzu-F. Kocaoglu 1/2 (2015) 75-110

Gazi Journal of Economics and Business

Déviz kuru ile kiresel kriz donemindeki nedensellik iligkisinin FED
cikis sinyali sonrasi donemde yok oldugu saptanmustir.

Sermaye hareketleri ile kiresel kriz donemindeki ¢ift tarafl
nedensellik iliskisinin FED ¢ikis sinyali sonrasi yok oldugu
saptanmigtir.

Etki-Tepki Analizi Sonuclari

Doviz kurundaki soklara karsi tepkiselligi FED ¢ikis sinyali sonrasi
donemde 0’dan negatife gecmektedir. Ayrica tepkisellik faizle ¢ok
benzer diizeyde gergeklesmistir.

Faizde meydana gelen soklara karsi tepkiselligi FED cikis sinyali
sonrasl negatiften pozitife gecmektedir. Ayrica tepkisellik faizle cok
benzer dizeyde gerceklesmektedir.

Enflasyonda meydana gelen soklara karsi tepkiselligi FED ¢ikis sinyali
sonrasl pozitiften negatife gecmektedir. Sermaye hareketlerinde
meydana gelen soklara karsi tepkiselligi her iki ddonemde negatif, kriz
doneminde faizle simetrik, FED cikis sinyali sonrasi donemde faizle
benzerdir.

Varyans Ayristirmasi Analizi Sonuclari

Kurda meydana gelen degisimleri agiklayabilmede kriz déneminde
son sirada, FED cikis sinyali sonrasi donemde 5.donemden sonra ilk
siraya ylkselmektedir.

Faizdeki degisimleri aciklayabilmede FED c¢ikis sinyali sonrasi
doénemde son siradan yaklasik olarak 2.siraya ylikselmektedir.

Enflasyondaki degisimleri aciklayabilmede FED c¢ikis sinyali sonrasi
doneminde 1. siradan ikinci siraya gerilemekte ancak her iki
dénemde benzer trend s6z konusudur.

Sermaye hareketlerindeki degismeleri aciklayabilmede FED ¢ikis
sinyali sonrasi dénemde 3.siradan 2.siraya yukselmektedir.
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Sermaye Hareketleri igin Karsilastirmal Sonuglar

Nedensellik Testi Sonuclari

Enflasyonla olan ¢ift tarafli nedensellik iliskisi FED ¢ikis sinyali sonrasi
donemde yok olmaktadir. Nedensellik iliskisi faiz kanall ile devam
etmektedir.

Kur ve faizle olan nedenselligi FED c¢ikis sinyali sonrasi dénemde yer
degistirmektedir. Faizle olan nedensellik iliskisi gliclenmektedir.

Etki-Tepki Analizi Sonuclari

Doviz kurunda meydana gelen soklara karsi tepkiselligi FED gikis
sinyali sonrasi donemde pozitiften negatife simetrik bicimde
gecmektedir.

Faizde meydana gelen soklara karsi tepkiselligi her iki donemde
pozitiftir.
Enflasyonda meydana gelen soklara karsi tepkiselligi pozitiften

negatife gegmektedir.

Sermaye hareketlerinde meydana gelen soklara karsi tepkiselligi her
iki donemde pozitif, Ancak FED ¢ikis sinyali sonrasi donemde
tepkiselligin siddeti azalmaktadir.

Varyans Ayristirmasi Sonuclari

D6viz kurunda meydana gelen degismeleri agiklayabilmede her iki
doénemde son siradadir.

Faizde meydana gelen degismeleri aciklayabilmede 2.siradan son
siraya dismektedir.

Enflasyonda meydana gelen degisimleri aciklayabilmede her iki
doénemde son siradadir.

Sermaye hareketlerinde meydana gelen degismeleri agiklayabilmede
FED cikis sinyali sonrasi donemde 1. siradan 2. siraya daha sonra
3.siraya dismektedir.
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8. SONUC

Kiresel ekonomi politik cercevesinde diinya savaslari sonrasinda iki
temel iktisadi akim diinya ekonomileri ve ekonomisine yon vermistir. Bunlar;
klasik akim ve keynesyen akimdir. Klasik akim 1929 biiyiik buhran krizi sonrasi
doénemde yerini keynesyen akima birakmistir. Keynesyen akim; 1970’li yillarda
yasanan petrol soklari ve ekonomik krizler sonrasinda yerini finansal
serbestlesmeye birakmistir. Finansal serbestlesme ile sermaye kontrolleri
bilhassa gelismekte olan llkelerde kaldirilmaya baslamistir.

Asiri finansal serbestlesmenin bir sonucu olarak ifade edilebilecek 2008
kiiresel finansal kriz sonrasinda FED piyasalara likidite saglamak icin tahuvil
alim programini baslatmistir. 22 Mayis 2013 tarihinde donemin FED baskani
Ben Bernanke’ nin Eylil 2013 itibari ile tahvil alim programinin azaltilacagini
aciklamasi gelismekte olan llkelerde sermaye cikislarina neden olmustur.

Bu kapsamda Tirkiye ekonomisi icin klresel finansal kriz ve FED cikis
sinyali donemleri itibari ile sermaye hareketleri, doviz kuru, faiz ve enflasyon
arasindaki etkilesimler analiz edilmistir. Genel olarak ampirik sonugclari
Ozetlemek gerekirse:

Karesel kriz déneminde var olan faizden enflasyon yoniindeki nedensellik
iliskisi; Fed ¢ikis sinyali sonrasinda ¢ift tarafli olarak gergeklesmistir. Bunun
yani sira bu dénemde enflasyon ve sermaye hareketleri arasindaki nedensellik
iliskisi faiz kanali ile gergeklesmistir. Ayrica FED ¢ikis sinyali sonrasi donemde
faizden doviz kuru yoniinde nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmis, faiz ve doviz
kurunun sermaye hareketlerindeki degisimleri agiklama nedenselligi ve
onemliligi artmistir. Etki-Tepki analizi sonuglari da diger testlerde ortaya ¢ikan
sonuglari  desteklemektedir. FED’ in tahvil alimini  sonlandiracagini
actklamasinin ardindan sermaye hareketleri ve doéviz kurunun faize olan
duyarliiginin artmasi sebebiyle disiik kur ylksek faiz politikasi uygulayan
Turkiye gibi gelismekte olan (lkelerin cari islemler hesabi agiklari nedeniyle,
cari agigl finanse edecek sermaye hareketleri ve finansal istikrari saglayacak
kur dizeyinde faizleri stabilize etmesi gerekliligi 6n plana ¢ikmaktadir.
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