Boliim 16

Tirkiye’de Yabanci Portfoy Yatirimlar: ve
Doviz Kuru Volatilitesi Arasindaki Simetrik ve
Asimetrik Nedensellik Tligkisi
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Aylin Koca?

OZCt!

Bu galigmanin temel amaci Tiirkiye ekonomisinde yabanct portféy yatirimlari
ve doviz kuru volatilitesi arasindaki nedensellik iligkisinin ampirik olarak
aragtirilmasidir. Calismada 1994Q1-2021Q2 donemi arasi ¢eyreklik veriler
kullanilmigtir.  Oncelikle déviz kuru volatilitesini elde etmek igin reel
efektif déviz kuru serisi kullanilarak GARCH(1,1) Modeli tahmin edilmis
ve kosullu varyans serisi elde edilmistir. D6viz kuru volatilitesi ve yabanci
portfoy yatirimlar: arasindaki simetrik nedensellik iligkisini test etmek igin
kullanilan bootstrap Toda-Yamamoto analiz sonuglarina gore yabanci portféy
yatirimlarindan doviz kuru volatilitesine dogru tek tarafh bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Degigkenler arast asimetrik nedensellik analizi i¢in kullanilan
Hatemi-] yontemi sonuglara gore ise doviz kuru volatilitesi ve yabanc
portféy vatirimlart arasinda asimetrik nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.
S6z konusu bulgular siginda déviz kuru volatilitesinin yabanci portfoy
vatirimlarindan  6nemli derecede etkilendigi sonucuna ulagilmistur. Bu
dogrultuda portfoy yatirimlarr ile ilgili uygulanacak dogru politikalarla, déviz
kurundaki volatilitenin azaltilabilecegi 6ngoriilmektedir.

1. Giris

Sermaye ekonomik biiyiimenin en 6nemli bilesenlerinden biridir. Ancak ¢ogu
iilke toplam sermaye gereksinimlerini i¢ kaynaklarla kargilayamadigindan
yabanci yatirimlara yonelmektedir. Hem geligmis hem de gelismekte olan
tilkeler, yatirimlar: tegvik etmek, ekonomik biiylimeyi artirmak, tiretimdeki
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verimliligi artirmak ve tasarruf-yatinm esitsizligini dengelemek amaciyla
tilkelerine daha fazla sermaye gekmeye ¢aligmaktadir. I. ve II. Diinya Savaglar
ile Soguk Savag donemlerinde uluslararasi sermaye akiglar1 kiiresel ¢apta
yavaglamistir. Ancak 1971 yilinda sabit kura dayali olan Bretton Woods
Sisteminin ¢okiisii ve 1973 yilinda {ilkelerin dalgali doviz kuru sistemine
gegmesi ile uluslararasi sermaye hareketleri yukarr yonlii bir trend izlemeye
baglamistir. Tiirkiye’de ise 1980’ yillarda yabanci sermaye hareketlerinin
serbestlegmesi ve dalgali doviz kuru rejimine gegilmesi adimlari, ayni etkiyi
yaratmugtir. 1980’lerden itibaren kiiresellesme, finansal serbestlesmeler ve
teknolojik ilerlemeler ozellikle yabanci portfoy yatinmlarinin daha hizh
bir sekilde artmasina neden olmugtur. Yabanci portfoy yatirimlari, yabanci
iilkedeki yerlesiklerin, riski gesitlendirmek veya azaltmak ve daha yiiksek getiri
elde etmek amaciyla bagka iilkelerdeki isletmelerin pay ve borg senetlerine
kalict olmayan bir gekilde yatinm yapmasi olarak tanimlanmaktadir ve
dogrudan yatirnm kapsami digindaki pay senedi, tahvil, bono, para piyasasi
araglar1 ve tiirev araglar1 igermektedir (Seyidoglu, 2017; UNCTAD, 1999;
Yildirim ve Sakizci, 2019).

Yabanci portfoy yatirimlari ile makroekonomik faktorler arasindaki iligki
literatiirde uzun yillardir tartigilmaktadir (Baek, 2006; Calvo vd., 1993,
Culha, 2006; Fernandez-Arias, 1996; Gupta ve Gordon, 2003; Yildiz,
2012). Ancak bu faktorlerden biri olan d6viz kuru volatilitesinin etkisinin
incelenmesi, daha ¢ok ticaret akiglari ve yabanci dogrudan yatirimlar
tizerine olmug (Apergis vd., 2008; Caporale ve Doroodian, 1994; Chi ve
Cheng, 2016; Cushman, 1988; Demirhan ve Demirhan, 2015; Doganay
vd., 2021); yabanc portfoy yatirimlariyla iligkisi konusunda sinirl sayida
caligma yapilmugtir (Calvo vd., 1993, 1996; Caporale vd., 2015; Fernandez-
Arias, 1996; Florence ve Arotiba, 2018; Garg ve Dua, 2014). Dé6viz kuru
volatilitesi, uluslararasi finansal islem maliyetlerini ve doéviz kuru riskini
artirmaktadir. Yabanci menkul kiymet yatirnmlarini daha riskli bir hale
getirmekte; yatirimcilarin uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesinden elde
edilebilecekleri potansiyel getiriyi azaltmakta ve portfoylerini olumsuz
etkileyebilmektedir. Bu durum, yatirimlarin riskli olan {ilkeden ¢ikmasina
ve yatinmcilarin giivenli liman olarak gordiikleri kendi iilkelerine gegig
yapmasina neden olabilmektedir. Portfdy yatirimlarinin iilkeden ¢ikmasi da
yine d6viz kurunu etkilemekte, volatiliteyi artirmaktadir. Fidora vd. (2007)
doviz kuru volatilitesinin, yerli varliklara yatirimi etkileyen 6nemli bir faktor
oldugunu ifade etmektedir.

Ulusal literatiirde yabanci portfoy yatirimlari ve déviz kuru volatilitesi
arasindaki iliskiyi inceleyen az sayida galiyma bulunmaktadir ve bu ¢aligmalar,
iki degisken arasindaki iliskiyi tek yonlii olarak ele almaktadir (Altunoz,
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2020; Aydogan ve Vardar, 2020). Bu ¢alismada, doviz kuru volatilitesi ve
yabanci portfdy yatirimlari arasindaki nedensellik iligkisinin analiz edilmesi
amaglanmaktadir. Calismada cift yonlii nedensellik iligkisinin hem simetrik
hem de asimetrik bigimde analiz edilmesinin literatiire katki saglayacag:
diisiiniilmektedir. Caligmanin devam eden boliimlerinde ilk olarak literatiirde
konuyla ilgili yiirtitiilen ¢aligmalar tartigilacak, ardindan analizde kullanilacak
veri ve yontemlerin agiklanmasinin ardindan analiz sonuglar1 raporlanacaktir.
Son kisimda ise galigmanin sonucu tartigilacak ve elde edilen bulgular 1g1g1nda
politika Onerileri sunulacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Yabanci sermaye akiglari resmi ve 6zel yatirimlar olarak ikiye ayrilmaktadir.
Ozel sermaye akiglari, dogrudan yabanci yatirimlar ve yabanci portfoy
yatirimlarint igermektedir. Ozel sermaye akiglarinin yonii, temel olarak itici
ve gekici faktor teorileri ile agiklanmaktadir (Calvo vd., 1993, 1996; Chuhan
vd., 1993; Fernandez-Arias, 1996; Haynes, 1988; Montiel ve Reinhart,
2001; Taylor ve Sarno, 1997). Itici faktorler, uluslararas: faiz oranlari,
gelismis tlkelerdeki konjonktiirel hareketler, yatirnmcilarin uluslararasi
yatirim yaparak portfoy gesitlendirmeye gitme trendi gibi kiiresel hareketleri
ifade etmektedir (Calvo vd., 1996; Haynes, 1988). Cekici faktorler ise,
iilkeye ait faiz orani, ekonomik biiyiime, cari denge, enflasyon, pay piyasasi
endekst, iilke riski gibi igsel faktorleri igermektedir (Calvo vd., 1996; Yildiz,
2012). Doviz kuru geligmis iilkeler igin itici bir faktorken; gelismekte
olan iilkelere olan portfoy yatirimlarinin gekici faktorlerinden biri olarak
sayilmaktadir (Ogundipe, vd., 2019; Danladi ve Uba, 2016). Literatiirdeki
aragtirmalarin gogunda ¢ekici faktorlerin itici faktorlere kiyasla yabanc
porttoy yatirrmlarini daha fazla etkiledigi gortilmiistiir (Back, 2006; Culha,
2006; Egly vd., 2010; Fernandez-Arias, 1996; Gupta ve Gordon, 2003;
Mody vd., 2001; Yildiz, 2012).

Dovizkuru-yabanci portféy yatirimlari iligkisini inceleyen ilk ¢aligmalardan
biri Calvo vd. (1993) tarafindan gergeklestirilmigtir. Calismada yiiksek faiz
ve diisiik doviz kurunun yabanci sermaye hareketlerini artirdigi sonucuna
ulasilmistir. Ancak daha sonra 6zellikle gelismekte olan iilkeler igin yiiriitiilen
caliymalarda doviz kurunun yabancit portféy yatirimlarmi - etkiledigi
sonucuna ulagilmig, fakat bu etkinin hangi yonde oldugu konusunda goriis
birligi olmadigr goriilmiistiir. Baz1 galigmalar pozitif bir iliskinin varligin
desteklemig (Anggitawati ve Ekaputra, 2018; Brennan ve Cao, 1997;
Eratas ve Oztekin, 2010; Garg ve Dua, 2014; Kodongo ve Ojah, 2012;
Pala ve Orhan Orgun, 2015; Yaprakl vd., 2019), diger ¢aligmalar ise doviz
kurundaki yukar: yonlii hareketlerin riski arttirdigini ve sermaye ¢ikigina
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neden oldugunu tespit etmigtir (Boschi, 2007; Culha, 2006; Eratag ve
Oztekin, 2010; Verma ve Prakash, 2011).

Doviz kuru volatilitesi ile yabanct portfoy yatirimlart arasindaki iligkiyi
inceleyen sinirl sayida ¢aligma bulunmaktadir ve bu galigmalar genellikle
gelismekte olan iilkeler i¢in ger¢eklestirilmistir. Persson ve Svensson (1989)
doviz kurundaki yiiksek degiskenligin sermaye akiglar1 ve uluslararasi ticaret
iizerinde negatif etkisi oldugunu bulmustur. Servén (2003), gelismekte
olan iilkelerde doviz kuru volatilitesinin yabanci portfoy yatirimlarin
negatif etkiledigi ve yatinmcilarin kendi iilkelerine veya diger gelismekte
olan tilkelere kaydigi sonucuna ulagmigtir. Kim vd. (2013) ise Giiney Kore
igin yaptiklar1 ¢aliymada doviz kuru volatilitesinin yabanci yatirimlari
daha cazip hale getirdigini ve yabanci portféy yatirimlarini pozitif
etkiledigini gozlemlemiglerdir. Garg ve Dua (2014), diisiik volatilitenin
yabanci portfoy yatirnmlarini destekleyici etkisinin oldugunu soylemis ve
Hindistan igin yaptiklar1 ¢alismada yiiksek volatilitenin yatirimlar: negatif
etkiledigini gostermistir. Omorokunwa ve Ikponmwosa (2014 ), doviz kuru
volatilitesinin Nijerya’ya olan yabanci portfoy yatirimlart iizerinde kisa
donemde zayif bir etkisinin oldugu ancak uzun donemde giiglii ve pozitif
olarak etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Ng’ambi (2015), doviz kuru
volatilitesinin yabanci portfoy yatirimlari tizerinde negatif etkisi oldugunu
bulmus, bunun yaninda her iki degiskenin de birbiri ile nedensellik iligkisi
iginde oldugunu gostermistir. Caporale vd. (2015) yabanci porttoy
yatirimlarini pay senedi ve tahvil olarak ayr1 ayr1 incelemiglerdir. Caligmada
Euro Bolgesi, Avustralya, Kanada, Japonya, Isve¢ ve Ingiltere’deki doviz
kuru volatilitesinin etkisi analiz edilmig ve Avustralya hari¢ diger {ilkelerde
yabanct pay senedi yatirnmlarinin déviz kuru volatilitesinden negatif
etkilendigi sonucu bulunmugtur. Yabanci tahvil yatirimlarinin ise Kanada’da
pozitif, diger iilkelerde negatif etkilendigi goriilmiistiir. Caporale vd.
(2017)’nin bir bagka ¢aliymasinda ise yabanci portfoy yatirrmlarinin doviz
kuru volatilitesi tizerinde giiglii etkisi oldugu bulunmustur. Gelisgmekte olan
Asya iilkeleri iizerinde yapilan bu ¢aligmada, yabanci pay senedi akiglarinin
volatiliteyi artirirken yabanci tahvil yatinmlarinin  azalttigi  sonucuna
ulagilmigtir. Florence ve Arotiba (2018), Nijerya igin yaptiklar1 ¢aligmada
resmi doviz kuru volatilitesinin pozitif etkisinin, BDC (Bureau De Change
Naira) doviz kuru volatilitesinin ise negatif etkisinin oldugunu tespit
etmistir. Nijerya icin yapilan bir bagka ¢aliymada ise Ogundipe vd. (2019)
degiskenler arasinda pozitif bir iligki oldugunu tespit etmis ve doviz kuru
volatilitesinin agiklayicilik giiciiniin yiiksek oldugunu bulmusglardir. Altunoz
(2020) yabanci tahvil ve pay senedi yatinmlarinin doviz kuruna olan
etkisini incelemis ve Tiirkiye ve Rusya’da d6viz kuru volatilitesini artirdigini
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bulmustur. Bunun yaninda portfoy yatirimlarinin dogru bir sekilde kontrol
edildiginde doviz kuru piyasalarinda duraganhga katki saglayabilecegini
soylemigtir. Aydogan ve Vardar (2020) BRICS ve MINT iilkeleri {izerine
yaptiklar1 ¢aliymada dolar kuru volatilitesi ile yabanci portfoy yatirimlari
arasinda negatif’ yonlii bir iligki oldugunu ifade etmiglerdir. Giofré ve
Sokolenko (2021) ise geligmekte olan {ilkeler igin yaptig1 ¢aliymada negatif
iligkiyi dogrulamig; doviz kuru volatilitesinin etkisinin 2008 krizinden sonra
giderek azaldigi sonucunu bulmustur.

Genel olarak literatiirde yapilan ¢aligmalar, dolar kuru volatilitesi ve
yabanci portfoy yatirimlar arasindaki iligki hakkinda bir goriis birligine sahip
degildir. Bunun yaninda yapilan galigmalarin gogu gelismekte olan tilkeleri
incelemis; Tiirkiye igin ise az sayida analizde bulunulmustur. Bu nedenle,
caligmanin amaci, degigkenler arasindaki nedensellik iligkisini analiz etmek ve
pozitif ve negatif goklarin etkisini incelemek oldugundan, literatiire 6nemli
bir katki saglamasi beklenmektedir.

3. Metodoloji

3.1. GARCH Modeli

Genellegtirilmis Otoregresif Kogsullu Degisen Varyans (GARCH) modeli
Bollerslev  (1986) tarafindan gelistirilmistir. Engle (1982) tarafindan
gelistirilen ARCH Modeline kosullu varyansin gecikmesi eklenerek elde
edilen GARCH modelinin genel formu asagidaki gibi ifade edilmektedir:

hi=ow+ae ) +ape, + o +ape, + B + Bohi, ++Bhi, (1)
GARCH(p,q) modeli ise su sekilde gosterilmektedir:

f= e+ I e + XL Bih (2)
Bollerslev (1986:311) GARCH(1,1) modelinin, GARCH Modelleri

arasindaki en basit model oldugunu ancak ¢ogu durumda en uygun model
oldugu ifade etmistir. GARCH(1,1) modelinin genel formu Denklem 3’te
duraganlik kosulu ise Denklem 4’te gosterilmektedir:

ht: =w+ “155—1 + Biht:—l (3)

E]-:lcg +qu=1[31' <1 (4)

3.2. Bootstrap Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto (1995) degiskenler arasindaki Granger nedensellik
iligkisini aragtirma amaciyla genigletilmis VAR Modeline dayali bir yontem
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geligtirmistir. Bu yontemde, ilk olarak degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iligkisine bakilmaksizin, diizey degerleri kullanilarak VAR Modeli tahmini
yapilmakta ve gecikme uzunlugu (k) ve maksimum biitiinlegme derecesi
(d_ ) belirlenmektedir. k ve d_ degerleri belirlendikten sonra, k+d_
gecikmeli ikinci VAR modeli tahmin edilmekte ve Toda-Yamamoto yaklagimi
kullanilarak seriler arasindaki nedensellik iligkileri sinanabilmektedir. Serilerin
duraganlik derecelerine bakilmaksizin  uygulanmasi, Toda-Yamamoto
nedensellik testinin en Oonemli avantajidir.

TodaYamamoto testinde kullanilan VAR(k+d,,,..) modeli, Denklem
(5) ve (6)da asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Yilanci, Ozcan, 2010:
28):

Ve =Yo T+ E]':r:ldm O3 ¥e—1 +z]1‘:+1dm Biixe g +ey (5)
X =Yt E?:idm D25 ¥e—1 +z?=+1dm Baixe_y +ep (6)

Birinci modelde, X degiskeninin Y degiskeninin Granger nedeni olmadig:
temel hipotez olarak belirlenirken, alternatif hipotez, X degiskeninin Y
degiskeninin Granger nedeni oldugu seklindedir. S6z konusu hipotezler k
serbestlik derecesine sahip x* dagilimina uygun Wald testi kullanilarak test
edilmektedir. Tkinci modelde de benzer sekilde stnama yapilmakta ancak ilave
terimler (d__ ) sinirlamaya dahil edilmemektedir (Yilanci, Ozcan, 2010: 28).

Literatiirde nedensellik analizlerinde en fazla kullanilan yontemlerden
biri olan Toda-Yamamoto testi asimptotik ki-kare dagilimina dayal sonuglar
vermektedir. Budurum kimi zaman kiiglik orneklem kiimesiyle gergeklestirilen
nedensellik analizlerinde yaniltict sonuglara neden olabilmektedir. Bu
durumu ortadan kaldirma amaciyla, Hacker ve Hatemi-J(2006) bootstrap
dagilimina sahip MWALD testi geligtirmistir.

3.3. Asimetrik (Hatemi-J) Nedensellik Testi

Degiskenlerin pozitif ve negatif olarak ayristirilmasi fikri literatiirde ilk
defa Granger ve Yoon (2002) tarafindan gizli esbiitiinlesme testi yontemiyle
ortaya atilmigti. Hatemi-] (2012) bu fikir dogrultusunda g¢aligmasini
nedensellik analizine dogru gelistirmis ve asimetrik nedensellik testini
literatiire kazandirmistir. Bu yontemde iki degisken arasindaki asimetrik
nedensellik iligkisinin test edilmesi amaciyla degiskenlerin kiimiilatif negatif
ve pozitif bilesenler olmak iizere iki alt veriye indirgenmesi gerekmektedir.
Hatemi-J (2012) asimetri kavramini pozitif ve negatif degisimlerin bagimh
degisken iizerinde benzer etkilere yol agmayacagini ifade eden bir durum
olarak tanimlamaktadir (Doganay, Recepoglu, Deger,2021:540).
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Hatemi-J (2012)’nin gahgmasinda rassal yiiriiyiis sergileyen ve y, ve'y,
ile gosterilen biitiinlegik degiskenler agagidaki gibi ifade edilmektedir:

Vie = Vi1 + 8¢ = Vip + Xy &y (7)

Yor = Var—1 t €2 = Yoo + Zi=1 & (8)

Yukaridaki denklemde yer alan ¥ir ve ¥z: ifadeleri basglangic
degerlerini, t=1,2,.....T sabit terimleri, £; ve &;; ifadeleri ise beyaz
giriiltiili hata terimlerini ifade etmektedir. Pozitif ve negatif soklar
ef; = (1.0) .83 = (220, 0) ey = (£, 0) .23 = (£, 0) kabul edilerek

£y; = &1 + £ Ve &y, = &5 + £5seklinde ifade edilir. Pozitif ve negatif soklarin
ayrilmasiyla denklem 7 ve 8 yeniden ifade edilebilmektedir:
Yie = Vie-1 + € = Yio + Zizi €h + Ti =5 9)
Vae = Vaey 82 = Voo Zimpx + X en (10)

Her degiskende bulunan pozitif ve negatif soklarin kiimiilatif toplamlar1
agagidaki gibi ifade edilir:

+_wr _+ - _wt - +_ vt _+ - _ vt -
Vi = Li=1 &5, Vi = Zi=1 Eni» Yo = Zi=1 E2is Vo = Li=1 £ (11)

Bu agsamanin ardindan Hatemi-J(2012) }’: = }’fr,}T;; oldugunu
varsayarak p gecikmeli VAR(p) Modeli yardimiyla pozitif degiskenler
arasindaki  nedensellik  analizini  asagidaki  denklem  yardimiyla
gergeklestirmektedir:

}’r+ =v+ Ai}’r+—1 + - +AP}=}+_1 +u: (12)

Yukaridaki denklemde p gecikme sayisini, vi 2x1 boyutundaki degigken
vektoriinii, 4; 2x2 boyutundaki parametre matrisini, v sabiti, ‘IL:'ise 2x1
boyutundaki hata terimi vektoriinii ifade etmektedir.

Hatemi-J(2012) nedensellik testinin uygulanmasinda dikkat edilmesi
gereken en 6nemli hususlardan biri tahmin edilecek VAR modelinin gecikme
uzunlugunun belirlenmesidir (Doganay, Recepoglu, Deger,2021:542).
Bu dogrultuda Hatemi-J (2012) agagidaki denklemde ifade edilen iglemle,
gecikme sayisinin belirlenebilecegini ortaya koymustur:

HJC = ln(|ﬁD +q (nllnT+2;:1n (lnT)}’q =0,...p (13)

Yukaridaki denklemde p ve q modelde yer alan denklem ve gozlem
sayilarini,

Aj-‘ ise VAR kovaryansinin belirleyicilerini ifade etmektedir.
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4. Veri Seti ve Ampirik Bulgular

Bu g¢alisma Tiirkiye’de yabanci portfdy yatirimlarni ve doviz kuru
volatilitesi arasindaki simetrik ve asimetrik nedensellik iligkisini 1994Q1-
2021Q2 donemini kapsayan geyreklik verilerle analiz etmeyi amaglamaktadir.
tp:yabanc portfoy yatirimlarini, reer:reel efektif doviz kurunu, vol:doviz
kuru volatilitesini ifade etmektedir. Calisma verileri TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sistemi’nden elde edilmistir. Analizin 1994:Q1-2021:Q2 dénemiyle
sinirlandirilmasinin nedeni EVDS’den elde edilen yabanci portfoy yatirimlar
serisinin tiger aylik verilerinin baglangig yilinin 1994:Q1 dénemi olmasidur.

Caliymada oncelikli olarak GARCH(1,1) modeli tahmin edilerek reel
efektif doviz kuru degiskenine ait kosullu varyans serisi elde edilmigtir. Takip
eden kisimda ilk olarak kogullu varyans ve yabanci portfoy yatirimlari serilerine
geleneksel birim kok testleri arasinda yer alan ADF ve PP testi uygulanarak,
serilerin duraganlik dereceleri stnanmigtir. VAR Modeline dayali Granger
nedensellik testi ig¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ve uygun
gecikmeyle VAR Modelinin tahmin edilmesinin ardindan degiskenler arasi
simetrik nedensellik iligkileri bootstrap Toda-Yamamoto testi kullanilarak
analiz edilmigtir. Son agamada degiskenler aras1 asimetrik nedensellik iligkileri
Hatemi-] asimetrik nedensellik testiyle aragtirilmigtir.

4.1. GARCH Modeli Tahmin Sonuglar1

Tablo 1’de reel efektif doviz kuru serisi kullamilarak tahmin edilen
GARCH(1,1) Modeli’'nin analiz sonuglar1 yer almaktadir. Analiz bulgular:
ARCH ve GARCH katsayilarinin pozitif ve %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica ARCH ve
GARCH katsayillarinin  toplammnin  1’den kiigiik olmas1 tahmin edilen
modelin duragan oldugunu gostermektedir. Modelden elde edilen kogullu
varyans diger bir ifadeyle volatilite serisi Grafik 1’de gosterilmektedir. Grafik
incelendiginde 6zellikle 2001, 2008 ve 2018 yillarinda yaganan ekonomik
krizlerin déviz kuru volatilitesini artirdigr dikkat ¢ekmektedir.

Tablo 1: GARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonuglar:

Degisken | Katsay1 | z-istatistigi | Prob.

Ortalama Denklem

C | 8598035 | 2531386 | 00114
Varyans Denklemi

C 4.374126 1.238677 0.2155

RESID(-1) " 2 0.358420 2493218 0.0127

GARCH(-1) 0.593545 4.209528 0.0000

reer(-1) 0.904093 27.39533 0.0000




Grafik 1: Kosullu Varyans (Volatilite) Serisi
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Ekonometrik analizler gergeklestirilmeden ©nce zaman serilerinin
duraganlik derecelerinin birim kok testleriyle belirlenmesi sahte regresyon
sorununu  6nlemek agisindan 6nem  tapimaktadir.  Literatiirde en ok

uygulanan birim kok testleri Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testleridir. ADF testinde hata terimlerinin sabit
varyansa sahip oldugu ve ortalamalarmin zamanla degisebildigini ileri

stirerken, PP testinde ADF yaklagimina ek olarak otokorelasyon ve degisen
varyans da dikkate alinmaktadir. Her iki testin sifir hipotezi serinin duragan
olmadigini ifade etmektedir (Dickey, Fuller, 1981; Phillips, Perron, 1988).

Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar:

ADF Testi PP Testi
Sabit Terimli Sabit ve Trendli | Sabit Terimli Sabit ve Trendli
fp -7.1141* -7.2182% -7.3271% -7.4028*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
vol -3.8865* -3.8738*% -3.7283* -3.7095*
(0.0030) (0.0164) (0.0049) 0.0258
Afp -7.7923% -7.7878% -31.1696* -31.8419*
(0.0000) (0.0000) (0.0001) 0.0001
Avol -11.8896* -11.8461* -13.9080* -13.9223*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) 0.0000

oldugunu gostermektedir.

Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.
*, *¥, ve **¥ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhhk diizeylerinde serilerin duragan
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Tablo 2°de dogrudan yabanci yatirimlar ve doviz kuru volatilite serilerine
uygulanan ADF ve PP birim kok test sonuglari yer almaktadir. Analiz
sonuglart her iki serinin, her iki birim kok test sonuglarina gore diizey
degerlerinde duragan yani I(0) oldugunu gostermektedir.

4.3. Bootstrap Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

VAR Modeli’ne dayali Granger nedensellik analizini yapabilmek igin
oncelikli olarak tahmin edilecek modelin optimal gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir.

Tablo 3’te LR test istatistigi (LR), son 6ngorii hatast (FPE), Akaike
bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi
kriterlerinin model i¢in 6nerdigi optimal gecikme uzunlugu gosterilmektedir.
Biitiin bilgi kriterleri optimal gecikme uzunlugunun “1” gecikme oldugunu
igaret etmektedir.

Tablo 3: VAR Modeli Cercevesinde Optimal Gecilkme Uzunlugn

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1530.156 NA 2.85¢+10 | 29.75061 | 29.80177 | 29.77133
1 -1477.457 |102.3292* | 1.11e+10* | 28.80498* | 28.95846* | 28.86715*
2 -1475.142 | 4.405362 | 1.15¢+10 | 28.83770 | 29.09350 | 28.94131
3 -1473.376 | 3.291079 | 1.20e+10 | 28.88109 | 29.23921 | 29.02614
4 -1471.327 | 3.739115 | 1.24e+10 | 28.91898 | 29.37942 | 29.10547
5 -1469.148 | 3.893119 | 1.29¢+10 | 28.95433 | 29.51709 | 29.18227
6 -1464.556 | 8.024463 | 1.28¢+10 | 28.94284 | 29.60792 | 29.21222

Not: *, uygun gecikme sayisint gostermektedir.

Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinin  ardindan  seriler
arasindaki simetrik nedensellik iligkilerinin aragtirilmas:t amaciyla Hacker
ve Hatemi-J(2006) tarafindan gelistirilen Bootstrap Toda-Yamamoto

nedensellik testi uygulanmigtir. Analiz sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmektedir.
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Tablo 4: Bootstrap Toda-Yomamoto Nedensellik Analizi Sonuclar:

Nedenselligin Gecikme MWALD Bootstrap Kritik Degerleri
Yonii Uzunlugu(p+d, ) | Istatistigi %1 %5 %10

vol»ty 1 0.007 7.475 4.277 2.940
fy—vol 1 6.915%* 7.600 4.017 2.781

Not: Optimal gecikme uzunluklart HJC bilgi kriteri kullanilarak belirlenmigtir.
Bootstrap sayis1 10000°dir.

* 0 %% sirastyla %1,%5 ve %10 anlamhlik diizeyinde degiskenler arast nedenselligi
ifade etmektedir.

Tablo 4’te yer alan analiz sonuglarina gore doviz kuru volatilitesinden
yabanci portfoy yatirimlarina dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
Yabanc1 portfoy yatirimlarindan déviz kuru volatilitesine dogru %5 anlamlilik
diizeyinde tek yonlii bir nedensellik vardir.

4.4. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi

Yabanc1 portfoy yatirimlart ve doviz kuru volatilitesi arasindaki asimetrik
nedensellik iliskilerini aragtirmak amaciyla pozitif ve negatif sok serileri elde
edilerek Hatemi-J(2012) testi uygulanmustir. Analiz sonuglar1 Tablo 5’te
gosterilmektedir.

Tablo 5: Hatemi-] Asimetvik Nedensellil Analizi Sonuclar:

Nedenselligin Yonii | Test Istatistigi Kritik Degerler

%1 %5 %10
vol(+)»ty(+) 0.761 9.706 5.940 4.365
fy(+) -»vol(+) 0.183 15.950 8.443 5.937
vol(-)»fy(-) 1.046 11.399 7.550 5.834
ty(-)-»vol(-) 0.004 12.383 7.421 5.406
vol(+)»fy(-) 0.586 9.379 5.905 4.329
ty(-)»vol(+) 0.663 14.789 8.276 5.926
vol(-)»fy(+) 1.428 11.146 7.508 5.691
fy(+)»vol(-) 0.007 12.845 7.624 5.518
Not: Optimal gecikme uzunluklart HJC bilgi kriteri kullanilarak belirlenmistir.
Bootstrap sayis1 10000°dir.
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Elde edilen test istatistik degerleri, bootstrap yontemiyle elde edilen kritik
degerlerden kiigiiktiir. Bu nedenle degiskenler arasinda asimetrik nedensellik
iligkisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilememektedir. Bu
durum yabanc1 portfoy yatirimlart ve doviz kuru volatilitesi arasinda herhangi
bir asimetrik nedensellik iligkisi bulunmadigin1 gostermektedir.

5. Sonug

Doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar, ozellikle gelismekte
olan tulke ekonomilerinde doviz kuru riskini artirmaktadir. Riskin artmasi,
yabanci yerlegiklerin portfoy yatiimlarini bu iilkelerden ¢ikarmasina
neden olan faktorlerden biri olarak sayilmaktadir. Bunun yaninda yabanci
portfdy yatirnmlarinin artmast veya azalmasi da doviz kuru volatilitesi
tizerinde etkilidir. Ozellikle Tiirkiye gibi yabanci yatirimlarin ilgisini geken
gelismekte olan iilkelerde doviz kurunda meydana gelen gelismeler daha
fazla 6nem kazanmaktadir. Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisi igin 1994Q1-
2021Q2 donemini kapsayan geyreklik verilerle yabanci portfoy yatirimlari
ile doviz kuru volatilitesi arasindaki simetrik ve asimetrik nedensellik iligkisi
aragtirtmigtir.

Caligmanin analiz kisminda yapilan bootstrap Toda-Yamamoto nedensellik
testine gore yabanci portfoy yatirimlarindan doviz kuru volatilitesine dogru
bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. D6viz kuru volatilitesinin ise
porttdy yatirimlarinin nedeni olmadigi sonucuna ulagilmigti. Bu durum
Tiirkiye’de doviz kuru volatilitesinin yabanci yatirimcilarin  kararlarini
etkilemedigi, yatirimcilarin faiz orani gibi diger makroekonomik faktorleri
goz oniinde bulundurarak yatinm kararlarmi aldiklarini gostermektedir.
Hatemi-J(2012) asimetrik nedensellik testi sonuglari ise degiskenler arasinda
herhangi bir asimetrik nedensellik iliskisi bulunmadigini gostermigtir.

Cabgyma bulgularindan hareketle, portfdy yatirimlarmi tegvik etme
amacryla gelistirilecek olan uygun politikalar ile doviz kuru volatilitesinin
azalmasi beklenmektedir. Bunun yaninda volatilitenin azaltilmast ve yerli
paranin gii¢lendirilmesiyle ilgili uygulanacak diger politikalarin beraberinde

yabanci portfoy yatirrmlarinin artig gosterecegi ongoriilmektedir.
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