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2008 finansal krizi sonrast ABD Merkez Bankasi (FED) basta olmak iizere gelismis iilke merkez
bankalarinin uyguladiklar1 miktarsal gevseme politikalar1 Tiirkiye dahil gelisen piyasa ekonomilerine
yonelik kisa vadeli sermaye akimlarimi arttirmigtir. Bu caligmada 2008-2014 donemi Tirkiye
ekonomisi tizerinden kisa vadeli sermaye hareketlerinde belirleyici oldugu tahmin edilen iten ve ¢eken
faktorlerin analizi amaglanmigtir. Aylik verilerin kullanildig1 ¢alismada degiskenler arasinda kisa ve
uzun donem iliskinin tahmin edilmesinde ARDL yonteminden ve Hata Diizeltme Modelinden
yararlanilmistir. Bagimsiz degiskenlerden kaynakli soklarin sermaye hareketlerini agiklama giiciinii
yakalamak icin ise VAR modeline dayali Varyans Ayristirma Hesaplamasi kullanilmistir. Bu
calismada FED MPS, EMBI ve VIX iten (kiiresel) faktorler, TR10Y, CDS ve REER ¢eken (yurt igi)
faktorler olarak tahmin edilmistir. ARDL yonetemi ve hata diizeltme modeli bulgular1 degiskenler
arasinda kisa ve uzun donemde istatistiki olarak anlamli iliski oldugunu gostermistir. VAR modeline
dayali varsyans ayristirma hesaplamasindan elde edilen bulgularimiza gore, iten faktorlerin Tirkiye’ye

yonelik kisa vadeli sermaye hareketlerinin temel beliryicileri olduklarini séyleyebiliriz.
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Determinants of Short Term Capital Flows Aimed at Emerging Market Economies
During the Period of Global Liquidity Abundance: The Case of Turkey

Abstract

After the 2008 financial crises, the QE policies implemented by Central Banks of advanced
economies, especially by FED, increased the short term capital inflows to the EME, including Turkey.
This study aims to analyze the determinants of pull and push factors using Turkey data in the period of
2008-2014. For this purpose, monthly data were analyzed using ARDL method and Error Correction
Model to estimate the short and long term relationships among the variables. The variance
decomposition calculation based on VAR model was also used to capture the explanatory power of the
shocks originating from independent variables in determining the capital inflows. In this paper were
estimated that FED MPS, EMBI, and VIX as a push (global) factors, and TR10Y, CDS, and REER as
a pull (home) factors. ARDL method and Error Correction Model findings show that statisticaly
significant relationship between the variables. According to our findings of obtained from the variance
decomposition calculation based on VAR model, we can say that push factors are main determinats of

short terms capital inflows to Turkey.
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GIRIS

2008-2014 donemi, kiiresel sermaye akimlarinda onemli 6l¢iide artis ve azaliglarin
goriildigi donem olarak kargimiza c¢ikmistir. S6z konusu donemde, gelisen piyasa
ckonomilerine (GPE) yonelik net sermaye akimlarindaki oynakligin gelismis iilkelerden daha
fazla oldugu goriilmistiir. 2008 finansal krizi siirecinde gelismekte olan piyasa ekonomilerine
yonelik net sermaye akimlarinin dramatik bir bi¢imde diismiis, buna karsilik Fed tarafindan
uygulanan parasal genislemeden (miktarsal gevseme) hemen sonra keskin bir bigcimde
artmistir. Ozellikle 2010 yilinin ilk ii¢ ceyreginde, gelismekte olan piyasa ekonomilerine
yonelik sermaye akimlar1 2004-07 ortalamasinin ¢ok tizerinde gergeklesmistir (IMF, 2011).

GPE’lere yonelik sermaye akimlarinin arttigt 2010-2014 doneminde bu iilkelerde
yiiksek biiylime oranlarmin goriilmesine karsin ayni zamanda fiyat istikrari hedefinden
uzaklasilmistir. Bu duruma ilave olarak sermaye akimlarinda meydana gelen bu artis, yurtigi
ekonomik dengelerin bozulmasina neden olarak finansal istikrarsizliga ve ekonomik
kirllganliga yol agmustir. Yurt i¢i tahvil, bono ve hisse senedi arzlari yabanci sermayenin
emilmesini saglasa ve ayni zamanda varlik fiyatlar1 iizerindeki baskinin azalmasina neden
olsa da kaldiracli islemler de artis ortaya ¢ikmustir?.

Finansal piyasalarin gérece daha sakin oldugu baska ifade ile yatirimcilarin riske agik
(risk-on) oldugu donemlerde sanayilesmis ekonomilerdeki yatirimcilar kaldiragli islemler
ve/veya portfoy yatirimlari ile gelismekte olan piyasa ekonomilerine yonelik yatirimlarin
arttirmakta bunun sonucunda gelismekte olan piyasa ekonomilerinin merkez bankalar iilke
para biriminin deger kazaniminin 6niine gegebilmek igin yerli para karsiliginda dolar almakta
ve hi¢ istemedikleri bir bi¢imde rezerv para birimi cinsinden orta vadeli menkul kiymetlere
yatirrm yapmaktadirlar. Boylece riske agik donemlerde gelisen piyasa ekonomilerinde
kaldiragh islemler sonucunda yapilan yatirimlar asimetrik varlik swap iligkisine neden
olmaktadir. Bu islem, rezerv para birimi cinsinden (gelismis tilke) finansal varliklar yerine
riskli olarak goriilen GPE’lere iliskin finansal varliklara yatirim olarak ifade edilmektedir.

Gelismekte olan piyasa ekonomilerine yodnelik sermaye akimlarinin azaldigr ve
finansal piyasalarda oynakligin arttig1 donemlerde kisacasi yatirimcilarin risk almaya istekli
olmadig1 kisaca kapali oldugu (risk-off) durumda iilkeden sermaye ¢ikis1 olmakta bunun
sonucunda merkez bankasimnin uluslararasi doviz rezervleri onemli Olgiide azalmaktadir.

Dolayisiyla sermaye hareketlerinin hangi nedenlere bagli olarak hareket ettiklerinin

! Finansal piyasalarda yatirnmcilarin daha az sermaye ile daha biiyiik hacimli iglemler yapmasina yol agan
sisteme kaldirag sistemi nedir.
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belirlenmesi ayni zamanda olumsuz etkilerinden kagimmmak acisindan alinmasi gereken
onlemleri belirlemektede yararli olabilecektir.

Bu c¢aligmada sermaye akimlarmin belirleyicileri tahmin edilirken ele alinan {ilkenin
sermaye hesabmnin tam serbest oldugu yani sinirsiz sermaye akimlarina agik oldugu
varsayllmustir. Ilk defa Mundell ve Fleming tarafindan 1960’larda déviz kuru politikasi,
sermaye akimlar1 ve para politikas: iligkisi olarak dile getirilen ve daha sonra Maurice
Obstfeld tarafindan 1997 calismasinda modellenen imkansiz {iglem hipoteizne gore tam
sermaye hareketliligini kabul etmis bir {ilkede merkez bankasinin reel ve parasal soklara kars1
etkin olabilmesinin kosulu olarak esnek kur sisteminin uygulaniyor olmasi gerektigi ifade
edilmisgtir.

Tiirkiye, 2002-2008 yillar1 arasinda uygulanan giiclii ekonomiye gec¢is programiyla
birlikte esnek kur sistemini benimsemistir. Dolayisiyla yukarida belirtilen kosullara uygun
iilke 6rnegi olarak secilmistir.

Bu calisma da riske agik donemde gelismekte olan piyasa ekonomilerine yonelik bu
sermaye akimlarini belirleyen faktorlerin sermaye hareketleri {izerindeki etkilerini analiz
etmeyi amaglamaktadir. Caligsma se¢ilmis degiskenler arasindaki uzun ve kisa dénem iliskileri
analiz etmek icin ARDL modelinden yararlanmistir. Ayrica secilmis degiskenler kaynakl
soklarin sermaye hareketlerinde meydana gelen degismedyi acgiklama gii¢lerini
belirleyebilmek i¢cin de VAR modeline dayali varyans ayristirma hesaplamasi kullanilmistir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Tlk béliim giris boliimiidiir. Girig boliimiinii takip
eden birinci boliimde konu hakkindaki literatiir iizerinde durulmustur. ikinci béliim ¢alismada
kullanilan verilerin ve yontemin tanitildig boliimdiir. Bu boliimii takip eden {igiincii boliimde
ise yapilan ekonometrik uygulama sonucu elde edilen bulgulara yer verilmistir. Sonu¢ boliimii

calismada elde edilen bulgularin degerlendirildigi ve yorumlandigi nihai bolimdiir.

465



1. LITERATUR OZETI

Gelisen piyasa ekonomilerine yonelik sermaye hareketlerinin belirleyicileri arasinda
kiiresel kosullar yani “iten” faktorler olabilecegi gibi yatirimcilarin sececekleri iilkeye 6zgii
kosullar1 gosteren “ceken” faktorler de olabilir?.

Litaratiire gore, s0z konusu iilkeye 6zgii/¢eken faktorler; yurt ici faizler, tiiketici fiyat
endeksi, reel efektif doviz kuru ve bilylime orani olarak siralanabilir.

Bu konuda literatiirdeki genel uzlasi sermaye hareketlerini iten faktorlerin ¢eken
faktorlere gore sermaye hareketlerinin GPE’lere yonelmesindeki giiglii belirleyici veya
yonlendirici faktorlerdir. Buna gore kiiresel parasal kosullar sermaye hareketlerini miktarini
belirlerken iten faktorler iilkeye gelen bu kaynaklarin hangi alanlara tahisis edilecegini
belirlemektedir (Fratzscher, 2012; Carderelli vd., 2009).

Gergekten de 2008 kiiresel finansal kriz sonrasi gelisen piyasa ekonomilerine yonelik
sermaye hareketlerinin dinamigini inceledigimizde, sermaye hareketlerinin biiyiik 6l¢iide
kiiresel faktorlere (iten/push) bagli olarak yon buldugunu soyleyebiliriz (Milesi-Ferretti ve
Tille, 2011; Fratzscher, 2012; Rey, 2015; Avdjiev vd., 2017). Kiiresel faktorler arasinda temel
belirleyici olanlar ise; kiiresel risk istahindaki degismenin (VIX endeksi), gelismis iilke
merkez bankalarinin para politikast durusudur diyebiliriz (Aizenman vd., 2014; Ghosh vd.,
2014; Shaghil vd., 2015).

Ornegin Cavallino ve Sadri (2018) calismasina gore GPE politika faiz orani biiyiik
olgtide VIX’deki degisime ve Fed para politikast kararlarina bagli olarak belirlenmektedir.
Ornegin s6z konusu ¢aligmaya gére VIX standart sapmasmnda bir puanlik artis GPE para
politikasi faiz oraninin 50 baz puan yiikselmesine neden olamaktadir.

Fed ve (ECB, BOE, BOJ olmak iizere) diger biiyiik merkez bankalari® tarafindan 2008
kiiresel finansal krize karsi uygulanan genisletici para politikalar1 sonrasi olusan kiiresel

finansal kosullar GPE’lerdeki yurt igi bankalar1 kiiresel bankalar arasinda kredi alisverisine

2 Calvo vd (1993) 1990’larda Latin Amerika iilkelerine yonelik sermaye hareketlerini inceledikleri
¢alismalarinda sermaye hareketlerinin belirlenmesinde ¢eken faktorlerinin ekonomik ve politik reformlar gibi
iilkeye 6zgii kurumsal degismelerin olusturdugunu, iten faktorlerin ise ve ABD resesyonu veya kiiresel faizlerin
uzun dénem diisiikk kalmas1 gibi kiiresel finansal entegrasyona bagl kosullarin olusturdugunu belirtmislerdir.
Ayrica Calvo vd (1993), Fenandez ve Arias (1996) iten faktorlerin ¢eken faktorlere gore daha belirleyici
oldugunu savunmuslardir. Calvo vd (1996) buna ilave olarak kiiresel finansal entegrasyonun ve uluslararasi
yatirnmlarin dig (iten) faktorler tarafindan belirlendigini ileri siirmiistiir. Koepke (2015) iten faktorlerin banka
kanal1 ve dogrudan yatirimlardan ¢ok portfoy yatirimlart iizerinde etkili olduklarini buna karsin 6zellikle banka
kanal1 olmak iizere bu ii¢ kanal iizerinde de etkili oldugu yoniinde bulgulara ulagmustir.
3 ECB: European Central Bank: Avrupa Merkez Bankasi

BOE: Bank of England: ingiltere Merkez Bankas1

BOJ: Bank Of Japon; Japonya Merkez Bankas1
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imkan saglayarak bu iilkelere yonelik kiiresel sermaye hareketlerinin artmasina yol agmustir.
Kredi genislemesinin zirve yaptigi donemlerde bankalar disardan fonlama yoOntemlerine
yonelmislerdir®. Bu noktada kiiresel bankalar, banka kaynakli sermaye hareketlerini iten
faktor konumundadirlar.

Bruno ve Shin (2013) ¢alismasina gore gelisen piyasa ekonomilerine yonelik global
likiditenin ve kiiresel bankacilik fonlarinin kaynag: biiyiik dl¢iide ABD bankalaridir. Burada
yurt i¢i bankalarin yiikiimlilikleri olan bu fonlar kiiresel bankalarin aktiflerini
olusturmaktadir. Bunlar global bankacilik fonlarini tilkeye iten faktorlerleri tanimlamaktadir.
S6z konusu ¢alismaya gore VIX kiiresel risk istihanin en 6nemli gostergesidir. Ayrica yurt igi
ve kiiresel bankalarin kaldiraglar1 arasinda pozitif yonlii korelasyon vardir. Makaleye gore
doviz kuru ve sicak para arasinda iliskiye de bakilmalidir. Buna ilaveten tilkelerin milli gelir
artis1 ise yabanci sermayeyi ¢eken dnemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Mohanty (2014), GPE’lerin hem kisa hem de uzun dénem faiz oranlarmin Fed politika
faiz oran1 basta olmak tizere gelismis iilke faiz oranlarindan etkilendigini, bu etkinin bono
piyasasi, uluslararasi bankacilik faaliyetleri kanallarmin etkili oldugunu ileri siirmiistiir.
Bruno ve Shin (2015a-b) Fed tarafindan uygulanan genisletici para politikalarinin yiiksek
kaldirach islemler yapan kiiresel bankalar sayesinde GPE bankacilik sistemi icin diisiik
maliyetli kredi alma imkan1 sagladigi ve kiiresel piyasalardan saglanan bu fonlar1 gelisen
piyasa ekonomilerinde yurt i¢i kredi genislemesine yol agtigima yonelik bulgulara
ulasmislardir®.

Kaldiragh islemlerin ve artan kar beklentisinin gelisen piyasa ekonomilerine yonelik

kisa vadeli sermaye hareketlerinin arttirdigin1 6ne siiren ¢aligmalardan bir tanesi de Zhang and

4 Shin (2013) ¢alismas ii¢ agamli kiiresel bankacilik fonlama isleminden sdz etmektedir: Birinci asamada kiiresel
bankalar toptanci piyasadan fon toplamaktadir, bu fonlarla yerel bankalar1 fonlamaktadir, local-yerel bankalar
ikinci agsamada bu fonlar1 ¢cekmekte ve tigiincii agamada yurt i¢i kredilere doniistirmektedirler.

> Agik ekonomilerde yurt digt parasal kosullardaki degisimin GPE’leri etkilemesine yol agan bilenen en &nemli
aktarma kanal1 doviz kuru kanalidir. Esnek doviz kuru sistemi altinda yabanci faiz oranlarindaki iilke parasinin
deger kazanmasina yol agar. Biiylik merkez bankalarinin varlik alimlari uzun dénem getiri egrisi boyunca faiz
oranlarinin diismesine yol agarak benzer etkiyi ortaya g¢ikartacaktir. Bu etkilerin ortaya ¢ikmasinda doviz
kurunun esneklik drecesi 6nemlidir. Esneklik derecesini diisiik olmasi doviz kurunda faiz oranlar1 farkina bagl
olarak olugabilecek degismeyi azaltacaktir. ikinci kanal politika faiz orani kanalidir. GPE merkez bankalart
biiyiik merkez bankalarinin politika kararlarini takip etmekte ve kendi politika faizlerini ona gore
sekillendirmektedirler. Ugiincii kanal uzun dénem faiz oranlar1 kanalidir. ABD uzun dénem faizleri hem global
gosterge getiri oranim1 hemde risk istahini etkilemektedir. Her ikisi de GPE’lerin yurt i¢i ve yurt dis1 piyasalara
yonelik bono ihraclarindaki fiyat1 belirler. Daha acik olarak Fed para politikas: global risk istahini etkileyerek
GPE getiri iizerindeki etkisi 2008 sonrasinda daha da belirgin olmustur. Dordiincii ve besinci yayilma kanallari
siir Gtesi bankacilik ve sicak para hareketleridir (Mohanty, 2014; Takats ve Vela, 2014).

467



Edda Zoli (2014) galismasidir. Bu ¢alismaya gore; kiiresel likidite bollugunun arttigi 2009-
2012 doneminde, artan sermaye akimlari gelisen piyasa ekonomilerinde finansal istikrarsizligi
arttirirken kredi genislemesine paralel olarak kaldiracl islemlerin artmasi varlik fiyatlarini
hizla yiikselmistir.

Gelisen piyasa ekonomilerine yonelik sermaye hareketlerinin belirlenmesinde iten
faktorlerden birisi de Fed’in para politikast durusudur. Geleneksel olarak para politikasi
cergevesinin ii¢ hedefe odaklandigr disiiniilebilir. Bu durum para politikasi ticlemesi olarak
ifade edilebilir. Bunlardan birincisi, kisa donem faiz orani, ikincisi déviz kuru ve tglinciisii
hazine bonosunun uzun dénem faiz oranidir®.

Philip (2014) caligmasma gore para politikast durusu icin ii¢ temel cikarsama
yapabiliriz. Birinci ¢ikarsama; MB’nin  imkéansiz {g¢lemin {i¢ degiskenini birlikte
diisiinmesinin gerekliligidir. Para politikas1 durusu hakkinda ikinci ¢ikarsama para politikasi
durusunun belirsiz olmasiyla ilgilidir. MB’nin miidahale veya bekleme duruslarindan birini
se¢mesi piyasada olusan sert hareketleri 6nleyebilir. Merkez bankasinin belirsizlik yaratacak
politikalarina karst beklentiler 6n plana c¢ikmaktadir. Para politikasinin basarisi veya
basarisizlig1 beklentileri yonetebilme basarisina bagl olacaktir. Ornegin 2013 yilinda FED
tahvil alimlarin1 azaltabilecegi sdylemi ve bu yonde beklentilerin artmasi tahvillerin kiiresel
degerini diigiiriirken piyasanin volatilitesi arttirmis ve bu gelismelere bagli ve es anli olarak
GPE iilke para birimleri de dolar karsisinda deger kaybetmislerdir. Ani durusa (Sudden Stop)
bagli olarak ortaya ¢ikan yiiksek kur artist para politikasi i¢in arzu edilmeyen bir durum
olusturmustur. Bu baglamda para politikast durusu i¢in ii¢lincii ¢ikarsama GPE i¢in 6nemlidir
ve sermaye hareketlerinin kontroliiniin zayiflamas1 ve GPE merkez bankasi i¢in bagimsizligin
azalmasidir diyebiliriz.

Bu noktada Sun (2010) ve Rey (2015) calismalarinda gelisen piyasa ekonomilerinde
imkansiz liclemin imkansiz ikileme doniistiigiinii, sermaye kontrolleri ve bagimsiz para

politikasi disinda bir segeneklerinin kalmadigimi savunulmaktadir’.

® Normal kosullarda politika faiz oram istikrarhdir. Buna karsin bono faizi ve déviz kurunun volatilitesi yiiksek
olabilir. Ornegin asir1 degerli iilke para birimi genisleme déneminde finansal kriz riskini arttiracaktir. Benzer
bicimde kaldiragh iglemlerin artmasida benzer bir etkiye neden olacaktir. Boyle durumlarin sikca tekrarlanmasi
para politikas1 hatalarinin maliyetini arttiracaktir (Philip, 2014).

7 Ostry vd (2010) sermaye hareketlerinin yonetilebilecegi konusunda bir makale yazmislardir. Bu vb IMF
uzmanlarinin yazdiklarindan IMF’nin sermaye hareketleri konusunda tutum degistirdigi biciminde bir goriis
ortaya ¢ikmistir. Ostry vd ¢aligmasina gore sermaye hareketlerinde gecgici oldugu diisliniilen bir dalgalanma
varsa ve lilke para birimi deger kaybetmemisse ve ekonomi potansiyeline yakin bir trend gosteriyorsa tipki
makro ihtiyati politikalar gibi sermaye kontrolleri de bir politika araci olarak kullanilabilir. Bu gergeve de Sun ve
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Daha agik olarak Fed para politikas1 durusu gelisen piyasa ekonomilerine yonelik
sermaye hareketlerini etkilemekte ve hatta bu iilke merkez bankalarinin politika kararlariin
Fed kararlarina bagli olmasina neden olabilmektedir. Nitekim Goldberg (2013) ve Edwards
(2015)’de, gelisen piyasa ekonomilerinin merkez bankalar1 esnek kur sistemi uygulasalar bile
tam sermaye hareketliligi altinda bagimsiz para politikasi uygulayamaya bilecekleri
vurgulanmugtir.

Taylor (2013) calismasina goére de GPE diisiik faiz oranlarimi belirlerken Fed
politikalarini takip etmektedirler. Zira konjonktiir karsit1 politika uygulamalar1 bu iilke para
birimlerinin daha fazla defer kazanmasina ve rekabet¢i gii¢lerinin zayiflamasina neden
olacaktir. Aizenman, Chinn ve Ito (2013) gelisen piyasa ekonomilerinin para politikasi
bagimsizliklarinin diisiik oldugunu savunmustur. Bruno ve Shin (2015 a-b), Avdjiev vd
(2016) GPE ekonomilerinde bilangolarin dolarlagsmasina bagli olarak dolarin degerindeki
degismelerin bu iilkeler tarafindan dikkate alinmak zorunda oldugu ve para politikasi
etkinliginin kayboldugu iizerinde durmuslardir. Dolarin sermaye hareketlerini belirleyici roli
tizerinde durmuslardir.

Bu diisiincenin arkasinda yatan temel neden Fed politikalarinin kiiresel risk istahini ve
kiiresel kredi hacmini etkileyen temel faktér oldugudur. Rey (2015) bu mekanizmay1
asagidaki bicimde aciklamaktadir:

Fed Para Politikasi—> VIX=>Global Sermaye Hareketleric—=>Kiiresel Kredi Geniglemesi

Literatiir yukaridaki mekanizmay1 destekleyen goriisler igermektedir:

Avdjiev ve Hale (2018) kiiresel risk istahinin diisiik oldugu ve Dolar endeksinin deger
kazandig1 kosullarda uluslararasi sermayenin giivenli limanlara yoneldigi ve GPE’lerden
sermaye ¢ikislart olduguna yonelik bulgular elde etmislerdir. Bu ¢alismada Fed para politikasi
durusunun sermaye hareketlerini belirleyici rolii izerinde durmustur.

Swarnali (2015), Fed’in daraltici politikalarinin gelisen piyasa ekonomileri {izerindeki
etkisini analiz ettigi calismasinda risk istahindaki degismenin ve yurt ici faktorlerin temel

belirleyici oldugunu savunmustur. Calisma, MB politika faizi, doviz kuru istikrari, disa

Li (2017) calismasinda Cin MB igin 6nerilen politika ¢evresi “Yeni Makro-Finansal Model”: Makro Ihtiyati
Politikalar + Esnek Doviz Kuru Sistemi + Uluslararasi Para Politikas1 Koordinasyonudan olugmaktadir.
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aciklik orani, biitce agig1 ve para politikas1 bagimsizliginin sermaye hareketlerinde belirleyici
yurt i¢i faktorler oldugu belirtilmistir®.

Rey (2015) galismasina gore sermaye hareketleriyle kiiresel risk istah1 VIX arasinda
negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski vardir. Rey’e gore finansal araci kurumlar ve
kaldirag oranilar1 uluslararas1 sermyenin iilkeler arasindaki akiskanliginda iletken 6zelligine
sahiptirler. Comelli (2015) calismasina gore de VIX ve gelisen piyasa ekonomilerine yonelik
sermaye hareketleri arasinda negatisf bir iligki vardir. Buna gore VIX arttiginda gelisen piyasa
ekonomilerinde sermaye ¢ikis1 goriiliirken VIX diistiiglinde yani kiiresel risk istah1 arttiginda
bu tilkelere yonelik sermaye girisi de hizlanmistir. Ayn1 ¢alismaya gore, uluslararasi rezervler
/dis bor¢ stoku rasyosunun diisiik olmasi gelisen piyasa ekonomilerine yonelik ani durus
riskini arttirmaktadir. Disa agiklik derecesinin yiiksek olmasi da sermaye ¢ikisini yiikselten
bir diger 6nemsi faktdr olarak ifade edilmistir. Kredi genislemesi ve buna bagli olarak olusan
yurt i¢i finansal kirilganliktaki artigla sermaye ¢ikisi arasinda da iligki tespit edigmis, finansal
kirilganliktaki artisini sermaye ¢ikisini 6zendirdigi sonucuna ulagilmistir.

Wu ve Lu (2016) gelisen piyasa ekonomilerine yonelik sermaye akimlarinin risk
istahindaki degismelere duyarli oldugunu bu iilkeler esnek kur sistemini tercih etseler dahi
etkin/bagimsiz para politikasi uygulayamadiklarini dile getirmislerdir.

Rose (2014), Aizenman, Chinn, and Ito (2016), esnek kur ve enflasyon hedefi politika
tercihleriyle, sabit kur sistemini tercih etmenin GPE’lere yonelik sermaye akimlarmin bu
iilkelerde meydana gelen is ¢evrimleri lizerindeki etkisi bakimindan farklilik gostermedigini,
gelisen piyasa ekonomilerinde faiz oranlarinin kiiresel sermaye akimlaria yiiksek duyarlilik
gosterdigini savunmaktadirlar.

Tirkiye lizerine yapilan ¢alismalar incelendiginde ¢alismalarin biiyiik 6l¢lide sermaye
hareketleri ve yurt i¢ci makro ekomik degiskenler arasindaki iligkiler {izerine oldugu
gorilmiistiir.

Bilgili vd. (2012) MSM (Markov Regime-Switching) Modelleri kullanarak Tiirkiye’ye
yonelik dogrudan yatirimlarin dinamik yapisin1 analiz etmeyi amaglamistir. 1988-2010
donemini ele alan ¢alisma 3 aylik veri setinden yararlanmigtir. Dort alt modelin kullanildigt
caligma bulgular1 Model 1 i¢in, ABD ekonomisinde risk azalmasinin ve Tiirkiye’de emek

maliyetindeki artiglarin = Tiirkiye’ye yoOnelik dogrudan yatirnmlart azaltigi, Tiirkiye

8 Swarnali (2015)’e gore, istikrarli ddviz kuruna sahip iilkeler yogun sermaye girislerine de sahne olmuslardir.
Yani istikrarli doviz kuru yabanci sermaye girisi igin giliglii bir ¢eken faktor olarak tespit edilmistir. Ayrica disa
acikli oraninin yiiksek olusu yabanci sermayeyi ¢eken bir faktor olarak tahmin edilmistir.
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ekonomisinde biliylime oranindaki artisin ve Tiirk ekonomisinde risk azalmasinin ise
yiikselttigi bigimindedir. Model 2 bulgular1 Model 1’den farkli olarak fosil yakitlar agirlikli
enerji fiyat endeksindeki (enerji fiyatlar1 2) artisin dogrudan yatirimlart arttirdigl bigiminde
olmustur. Model 3 ise elektirik fiyat endeksi (enerji fiyatlar1 1) artisinin dogrudan yatirimlari
azalttig, Tirkiye’nin ihracat hacmindeki artisin dogrudan yatirnmlar1 arttirdidi, ithalat
hacmindeki artisin ise azalttifi bi¢iminde agiklanmigtir. Model 4 diger lic modelin
bulgularinin yaninda iskonto oranlarini kapsamaktadir. Buna gore iskonto orani ile dogrudan
yatirimlar arasinda negatif yonlii bir iliski tahmin edilmistir.

Koyuncu (2010) ¢alismasinda VAR modeli kullanilarak, 1990-2009 déneminde yurt
ici makroekonomik degiskenlerin dogrudan yabanci sermaye hareketleri tizerindeki etkileri
analiz edilmistir. Calismaya gore disa agiklik derecesi, GSYH ve uluslararasi rezervler ile
dogrudan yabanci sermaye arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunurken, enflasyon, faiz oram
ve doviz kuru arasinda bir nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Ayrica calismada VAR
modeline dayali etki-tepki analiz bulgularinin da nedensellik analizi bulgulariyla ortlistigi
ifade edilmistir.

Yaprakli (2006) ¢alismast da yine dogrudan yabanci yatirimlar iizerine odaklanmistir.
1970-2006 déneminde Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yatirimlari belirleyen faktorlerin hata
diizeltme modeline gore analiz edildigi ¢alisma bulgularina gére dogrudan yabanci sermaye
GSYIH ve disa agiklik orani ile pozitif, isgiicii maliyetleri, reel doviz kuru ve dis ticaret ag1g1
ile negatif ve istatiski olarak anlamli bulgulara ulagilmistir.

Erdal ve Tatoglu (2002) caligmasinda 1980-1998 doneminde Turkiye’ye yonelik
dogrudan yabanci sermaye hareketlerini incelenmistir. Calismada dogrudan yanaci yatirimlari
ceken faktorler olarak piyasanin biyikligi ( gayrisafi milli geliri), disa agiklik orani,
ekonominin alt yap: yeterliligi, biiylime hizi, doviz kuru istikrarsizligi ve makroekonomik
istikrarsizlik alinmistir. Regresyon analizinin kullanildigi ¢alisma bulgularina gére, dogrudan
yatirimlar makroekonomik ve kur istikrarsizliklarina karsi negatif diger degiskenelere pozitif
yonde tepki gostermektedir.

Korap (2010) Tiirkiye’ye yonelik portfoy yatirimlarmi etkileyen (iten ve ceken)
faktorleri yapisal VAR (S-VAR) modeli ile tahmin etmistir. Calismada ¢eken faktorler olarak,
yurt igi reel faiz orani, cari hesap, borsa Istanbul getirisi ve enflasyon beklentileri alinirken,
iten faktorler olarak, ABD faiz orani, ABD endiistri biiylime oram1 ve S&P 500 getirisi
almmigtir. Calisma 1999-2009 donemini kapsamistir. Calisma sonunda iten faktorlerin

portfoy akimlar izerinde daha belirleyici role sahip oldugu yoniinde bulgulara ulasilmigtir.
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Culha (2006) c¢alismast 1990-2005 doneminde Tiirkiye’ye yonelik sermaye
hareketlerini iten ve ¢eken faktorlerin tahmin edilmesine yoneliktir. Yapisal VAR (S-VAR)
modelinin kullanildig1 ¢alisamada, sermaye hareketlerini iten faktorler olarak; ABD 3 aylik
tahvil getirisi ve ABD endiistri iiretim endeksi alinirken, ¢eken faktorler olarak; Tiirkiye
hazine bonosunun getirisi, Istanbul borsas1 fiyat endeksi, kamu biitce dengesi ve cari agik
alinmistir. Elde edilen bulgulara gore iten faktorler iginde ABD bono getirisinin sermaye
hareketleri lizerindeki etkisi sanayi iiretin endeksine gore daha baskin bir role sahiptir. Ceken
faktorler acisindan bakildiginda ise, yurt i¢i reel faiz ve biitce aciginin cari agik ve borsa
endeksine gore daha baskin role sahip oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Dolayisiyla
ABD faiz oran1 kaynakli soklarin sermaye ¢ikislarini 6zendirdigi, yurt i¢i faiz oran1 kaynakli
soklarin ise sermaye girislerini 6zendirdigi yoniinde tahmine ulagilmistir.

2. MATERYAL VE YONTEM
Calismanin bu bdliimiinde yurt i¢ine gelen kisa vadeli sermaye akimlarini (sicak para)

tizerinde hangi yurt i¢i ve yurt dis1 faktorlerin etkili oldugu arastirilmak istenmistir. Sicak
para iizerinde etkili oldugu diisiiniilen degigkenlerin belirlenmesi bir bolim Once verilen
literatiirden yararlanilmigtir. Calisama da kullanilacak regresyon denklemi Kkurulurken
Swarnali (2017) c¢aligsmasi referans alinmistir. Temel regresyon denklemi su bigimdedir:

swap;, = ﬂ +aX it Tt (1)

Burada swap sicak parayi, beta kesisim degerini, X ise sicak paray1 etkileyen
degiskenler matrisini, €, ise hata terimini simgelemektedir. Buradaki X matrisinide yeralan
degiskenleri de kapsayacak bi¢imde model bir fonksiyon olarak asagidaki gibi yazilabilir:
swap, = f (CDS,, EMBI, , MPS, ,VIX,, REER,, TR10Y)

Burada CDS hazine bonosu spreadlerini, EMBI, JP Morgan gelismekte olan iilke
piyasa bona endeksini, MPS, FED para politikas1 durusunu®, VIX, global riski, REER reel
do6viz kurunu ve TR10Y, 10 yillik hazine bonosu faizini simgelemektedir.

Modelde yer alan degiskenler literatiir 6zetinde sunulan c¢aligmalara bagli olarak

secilmistir. Calismada risk primlerinin 6l¢iisii olarak iki endeks yer almaktadir. Bunlardan

® Para politikast durusu ABD (10Y) tahvilleri ve Fed politika faizi arasindaki prim (spread) olarak kabul
edilmektedir. Spread’lerin azalmasi daraltici para politikasi, artmasi ise genisletici para politikas1 isaret
etmektedir (Well’s Fargo: 2017). Avdjiev ve Hale (2018)’e gore para politikas1 durusu Taylor Kuralina gore
olmasi gereken faiz orani ile Fed politika faiz orani arasindaki farktir. Taylor kuralina gore olmasi gereken faiz
oraninin ABD 10Y bono tahvilinde goézlemlenebilecegini kabul edilirse politika durusu ilk tanimdaki gibi
belirlenebilir.

472



birincisi; JP Morgan Gelismekte olan Piyasa Ekonomileri Bono Art1 Tiirkiye (JP Morgan
Emerging Market Bond Index Plus Turkey: EMBI) Endeksidir. ikincisi ise, Kredi iflas Takasi
(Credit Default Swap Spread, CDS). CDS Tiirkiye’nin 5 yillik hazine bonusu spreadlerini
gostermektedir.

EMBI; ii¢ aylik LIBOR faizi iizerinden borglanmanm maliyeti olarak yiiksek faiz
veren lilke (hedef para birimi, 6rnegin Tirkiye) ile diisiik faiz veren iilke (6rnegin ABD)
arasindaki faiz/getiri farkin1 gosteren endeksitir. Bu endeks ozellikle cary trade gibi kisa
vadeli yatirinmlar i¢in yatirim stratejisini verir. Buna gore getiri farki agildikca hedef iilkeye
sermaye girisi artarken azaldiginda sermaye girisi de azalmaktadir. Dolayisiyla EMBI ve
sicak para arasinda pozitif bir iligki beklenmektedir. Buna karsilik CDS risk primi {ilke riskini
yansitir ve bir nevi kasko sigortasi gibi calismaktadir. Hedef tilkede risk artig1 beklentisi CDS
artisina ve lilkeden sermaye ¢ikisina neden olurken, CDS azalmasi iilkeye sermaye girisini
tesvik etmektedir. Dolayisiyla CDS ve sicak para arasinda negative yonlii bir iliski
beklenmektedir (Caceres, vd., 2010; Manganelli ve Wolswijik, 2007; Galati vd., 2007).

VIX endeksi ise kiiresel risk istahin1 yansitmaktadir ve ABD S&P borsa endeksinin
oynakligin1 gostermektedir. VIX varlik fiyatlarinin volatilitesi lizerinde giiglii bir etkiye
sahiptir. Daha agik olarak VIX endeksinin azalmasi gelisen piyasa ekonomilerinin risk
primlerinde 6nemli azalmalara neden olmaktadir. Dolayisiyla VIX endeksinin azalmasi
kiiresel risk istahinda bir artisa neden olarak gelisen piyasa ekonomilerine yonelik sermaye
giriglerini hizlandirabilirken tersi durumda giivenli liman arayan yabanci sermayen ¢ikislarina
yol agmaktadir. Daha agik olarak VIX endeksi ve sicak para girisleri arasinda negatif yonlii
bir iliski beklenmektedir (Rozada ve Levy Yeyati, 2006; Forbes ve Warnock, 2012;
Ananchotikul ve Zhang, 2014; Miranda-Agrippino ve Rey, 2015; Bruno ve Shin, 2015b).

GPE’lere yonelik sermaye hareketlerini etkileyen bir diger onemli faktdr biiyiik
merkez bankalarin para politikast duruslarindaki belirsizliktir. Nitekim FED faizlerinin
artiracag bilgisi gibi politika haberlerine bagli soklar ekonomik sok etkisi gdsterir ve kiiresel
risk pirimi etkilemektedir. Dolayisiyla Fed para politikasi durusunun sikilasmast GPE’lere
yonelik sicak para akimlariin tersine donmesine, gevsemesi ise bu iilkelere sicak para
giriglerine neden olabilecektir. Bu durumda Fed para politikas1 durusu ve sicak para akimlari
arasinda negatif yonlii bir iligski beklenmelidir ( IMF, 2010; Rajan, 2010; Pastor ve Veronesi,
2013; Bruno ve Shin, 2015a).

Bu degiskenlerin disinda iilkeye 6zgili faktorler olarak Reel doviz kuru ve TR 10 yillik

hazine bonosunun getirisi alinmistir. Hazine bonusunun getirindeki artis ilerde bu tilkede
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faizlerin diisebilecegi ve bono fiyatlarinda artisa neden olabilecegi beklentisini harekete
gecirerek sermaye girisini tesvik edebilecektir. Yani TR10Y ile sicak para arasinda pozitif
yonlii bir iliski beklenmelidir. Buna karsilik reel doviz kurunun azalmas: iilke para biriminde
deger kaybinm1 gosterdiginden lilke para birimine yonelik spekiilatif atak beklentisi yaratabilir
ve yabanci sermaye ¢ikisini arttirabilecektir. Bu durumda reel doviz kurundaki diisiis ile kisa
vadeli sermaye hareketleri arasinda negatif yonlii iliski beklenmelidir.
2.1. Materyal
Calisma 2008-2014 donemini kapsamaktadir ve yukarida aciklanan her bir degiskene
ait aylik zaman serileri kullanilmistir. Kullanilan zaman serilerini Thomson Data Stream ve
IMF (IFS) veri tabanlarindan elde edilmistir.
2.2. Yontem
Esbiitiinlesme analizi varsayimlarimdan birisi de duraganlikla ilgili oldugundan
degiskenlerin duraganliginin stnanmalidir. Degiskenlerin duraganliginin sinanmasinda ADF,
PP ve KPSS gibi birim kok testleri kullanilabilmektedir. Bu testler de bir zaman serisi birim
kok igermiyorsa duragan kabul edilmektedir. Bu ¢alismada, Genellestirilmis Dickey-Fuler
(ADF) (Dickey ve Fuller, 1979) kok testleri kullanilmistir. Birim kok testlerinin sonuglari,
Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Calismanin Degiskenlerine Ait Duraganhk Testleri

ADF TESTI
SERILER DUZEY BIRINCI SIRA FARKLAR
SWAP -7.83%** -8.06%**
TR10Y -2.39 -7.04%**
REER -1.91 -5.64%**
CDS -2.71* -6.60***
EMBI -1.52 7. 74%x*
MPS -2.21 -5.79%**
VIX -2.91** -7.88%**

Not: ADF testine gore serilerin duraganligi stnanmis, buna gore *** olan yerlerde % 1 anlamlilik diizeyine gore,
** olan yerlerde %5 anlamlilik diizeyinde ve * olan yerlerde %10 anlamlilik diizeyine gére null hipotezi
reddedilerek serilerin duragan oldugunu 6ngoéren alternatif hipotez kabul edilmistir. ADF testi igin kullanilan
gecikme sayisint Eviews 9.0 ekonometrik paket programinin otomatik olarak sectigi deger kabul edilmistir.

Tablo 1 de gorildiigii gibi analizde ele alinanbiitiin degiskenlerin birinci sira
farklarinin % lanlamlilik diizeyinde duragan olduklar1 yani birim kok igermedigi
goriilmektedir. Buna karsin degiskenlerin diizeyde duraganlik simamalar1 farkli sonuglar

vermektedir. TR10Y, REER, EMBI, MPS degiskenlerine ait serilerin diizeyde duragan
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olmadiklar1 saptanmistir. CDS, VIX ve SWAP degiskenlerinin ise sirasiyla %10, % 5 ve % 1
anlamlilik diizeylerine gore duragan olduklari sonucuna ulagilmistir.

Shrestha ve Chowdhury (2005) gore ARDL yontemi, Johansen ve Juselius (1990) es
biitlinlesme analizinden farkli olarak deiskenlerin farkli diizeylerde duragan olmalarina
ragmen es biitlinlesme analizine (uzun dénem iligki i¢in) imkan tanimaktadir. Dolayisiyla
Tablo 1 de gosterilen duraganlik test sonuglarina gore bu c¢alismada da ARDL modelinin
kullanilmas1 daha uygun olacaktir.

ARDL modeli iki asamli bir modeldir. ilk 6nce kisitlanmamis hata diizeltme
modelinin (UECM) tahmin edilmesi gerekmektedir. Burada degiskenler arasinda es
biitiinlesme iliskisi olup olmadigi hesaplanan F tests degerinin Pesaran vd. (2001)
calismasinda belirtilen tablo degerleri ile karsilastirilmastyla belirlenir. F test degeri tablo
degerlerinden biiyiik ise secilmis degiskenler arasinda es biitiinlesme iligskisinde s6z edebiliriz.

Bu acgiklamalar 15181nda UECM modelinin formal ifadesi asagidaki bigimdedir.

ASWAP, =, +a, ASWAP,_, + a, ATRIOY, ; + o, AREER, ; + ar,ACDS,_, +a, AEMBI _; + a2, AMPS_, +a, AVIX _, +
g SWAP, | +ar, TRIOY, , + o, REER, , + ;,CDS,_, +a,,EMBI _, +a;;MPS_, +a, VX, +a, . ECT,, + &,

)

Burada Burada, A fark denklemini, ao... a14 parametre degerlerini € hata terimini, ECT

ise hata diizeltme terimini simgelemektedir. Diger degiskenler yukarida belirtildigi gibidir.

Asagidaki Tablo 2, tahmin denklemimizde yeralan degiskenler i¢in yapilan F testi sonuglarini
gostermektedir.

Tablo 2. F Testi Sonuglar:

Test Istatistigi Deger K
F-Testi 5.84 6
Kritik Degerler

Anlamlilik

Diizeyleri Alt Stur Ust Siir
%10 1.99 2.94
%5 2.27 3.28
%2.5 2.55 3.61
%1 2.88 3.99

Not: Sifir (Ho) hipotezi uzun donem iligski yok bicimindedir. F testi degeri tablo da gosterilen kritik degerlerden
biiyiik oldugu icin alternatif hipotez (Hi) kabul edilmistir. Burada k modelde yer alan degisken sayisini
gostermektedir. Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn kriterlerine gore gecikme uzunlugu 5 olarak hesaplanmistir.

Tablo 2 ‘de sunulan F testi sonuglarina gére modeled yer alan degiskenler arasinda es

biitlinlesme-uzun dénem iliskisi mevcutttur. Bu sonu¢ ARDL modelinin ikinci asamasina
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gecmemize olan saglamaktadir. Boylece ARDL modeli kullanilarak degiskenler arasindaki
kisa donem iligkilerin analizini yaparak parametre degerlerine ulagabilecegiz.
3. BULGULAR

Asagidaki Tablo 3 secilmis degiskenlere ait ARDL modeli kullanilarak elde edilen
kisa donem sonuglarini gostermektedir.

Kisa donem analizi degiskenlere ait bulgularin istatistiki olarak anlamli ¢iktigini ve
isaretlerin yoniinii de beklendigi gibi oldugunu gostermektedir. Buna gére, REER, CDS ve
VIX degiskenleri ile SWAP arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iliskiye
rastlanirken, TR10Y, EMBI, MPS degiskenleriyle SWAP arasinda pozitif ve istatistiki olarak
anlaml iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Son olarak SWAP degiskeninin bir gecikmeli
degeri ile arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli iliski oldugu goriilmiistiir.

Hata diizeltme katsayis1 (ECT: Coint.Eq (-1)) negative ve statistiki olarak anlamli
bulunmasi kararl bir denge olduguna isaret etmektedir. Yani kisa donem sapmalara karsin
uzun donem denge gecerlidir diyebiliriz.

Tablo 3. ARDL Modeli Kisa Donem Bulgular:

Degiskenler Katsayilar Std. Hata Olasihik
D(SWAP(-1)) *** 0.85 0.22 0.0018
D(REER) *** -229.92 42.04 0.0001
D(TR10Y(-1)) *** 6291.69 805.50 0.0000
D(EMBI(-1)) *** 72.53 13.89 0.0001
D(CDS) *** -31.73 5.20 0.0000
D(CDS(-1)) *** -147.93 17.50 0.0000
D(MPS)*** 2908.18 683.25 0.0008
D(VIX)** -30992.70 12757.37 0.0292
CointEq(-1) *** -3.01 0.33 0.0000

R?=10.75, DW: 2.41, Prob.: 0.0001
Not: ** *** jsaretleri sirastyla %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 3 bulgularin1 iktisadi agidan yorumlamaya c¢alisirsak oOncelikle SWAP
degiskeninin gecikme degerinin kendsiyle pozitif iliskide olmasi sicak para akimlarinin
yayilma etkisi gosterdigi gibi bir sonug¢ ¢ikarmamiza neden olabilecektir. Daha agik olarak
sicak paraya konu olan sermaye bir birini takip etmektedir ve gecikmeli olarak artig
gostermektedir. Bunun anlamli bir {ilkeye gelen sicak para kendisini besleyen bir cazibe
etkisi yaratmaktadir. Bu elbette sermaye ¢ikisi durumunda ¢ikist hizlandirabilecek bir

gelisme anlami da tagimaktadir.
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Reel doviz kurunun diismesi iilke para biriminin deger kaybetmesi anlamina
gelmektedir. Buna gore daha az yabanci para ile daha fazla {ilke para birimi cinsinden
yatirim yapmak cazip hale geleceginden sicak para girisini tesvik edebilecektir. Artan sicak
para iilke para biriminin deger kazanmasina yol acacak ve yeterli kar edildikten sonra iilke
para biriminin deger kaybetmesine de bagli olarak hem kur hem de faiz kazanci
saglanabilecektir. Elbette bahsettigimiz bu ikinci etki bu ¢alismanin konusu disindadir.

TR10Y olarak simgelenen hazine bono faizi ve SWAP arasindaki pozitif iliskinin
iktisadi gerceklikle uyumlu oldugu sdylenebilir. TL cinsinden varliklarin getirilerindeki artis
sicak paranin iilkeye gelisini Ozendirebilirken TL cinsdinden varliklarin getirilerindeki
azalma tlilkeden sermaye ¢ikisina yol agabilecektir.

Ulke riskini yansitan CDS priminin (spread) yiikselmesi de iilkeye yonelik yabanci
sermaye akimlarini azaltabilecektir. Dolayisiyla iilke CDS primlerinin diismesi sicak paray1
cezbederken CDS primlerinin yiikselmesi tilkeden sicak para kagigina neden olabilecektir.

Benzer bi¢imde gelismekte olan {ilke riskini yansitan EMBI global degeri gelisen
piyasa ekonomileri 10 yillik tahvil ortalamasi ile ABD 10 yillik tahvilleri arasindaki primi
(spread) yansitmaktadir. EMBI globalin prim yapmasi gelisen lilke para birimlerine yatirimi
cazip hale getirebileceginden sermaye girisi artacak aksi durumda sermaye ¢ikisina neden
olabilecektir.

Fed (ABD Merkez Bankasi) para politikas1 durusu ile SWAP arasindaki iligki pozitif
yonliidiir. Fed’in parasal gevsemeye gitmesi para politikas1 durusunu genisleteceginden
sicak paranin gelismekte olan {ilkelere gidisini Ozendirecektir. Buna karsilik parasal
sikilagtirma para politikas1 durusunu daraltacagindan gelismekte olan iilkelerde sermaye
c¢ikisina yol agabilecektir.

Kiiresel risk istahin1 gosteren VIX degerinin diismesi kiiresel risk istahinin artmasina
neden olarak (risk on mod) Tiirkiye gibi gelisen piyasa ekonomilerine dogru sermaye akisini
arttirabilecekken VIX degerinin yiikselmesi risk istahinin azalmasina yol carak (risk off
mod) sermaye ¢ikisina neden olabilecektir.

3.1.  Varyans Ayristirmasi (Variance Decompozition)

Bu calismada secilmis degiskenler arasinda bir es biitiinlesme iliskisinin olup
olmamasinin sorgulanmasi kadar, bu degiskenlerin swap degiskenindeki degismelerini
etkileme dereceleri de Onemlidir. Dolayisiyla ¢alismada bu yonde bulgulara ulasilmasina
imkan taniyan VAR modelinden hareketle “varyans ayristirmasi” hesaplamalar1 yapilmistir.
Varyans ayristirmast igleminin yapilabilmesi i¢in ele alinan serilerin duragan olmasi
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onemlidir. Aksi takdirde duragan olmayan serilerle yapilan hipotez testleri kuskulu hale
gelmektedir. Bu yiizden ¢aligma igerisinde varyans ayristirma hesaplamasi yaparken ele
alinan serilerin birinci sira farklar1 dikkate alinmistir. Varyans ayristirmasi ile ilgili yapilan
hesaplar asagidaki Tablo 4’da gosterilmektedir.

Tablo 4 Varyans Ayristirma Hesaplamasinin Sonuglari

Period D(SWAP) D(TR10Y)  D(RER) D(CDS)  D(EMBI)  D(MPS) D(VIX)

1 100 0 0 0 0 0 0

2 87.19 0.23 0.05 0.45 0.23 9.78 2.08
3 80.78 3.08 0.94 0.47 2.05 9.98 2.69
4 67.92 2.96 1.84 0.85 10.90 8.36 7.18
5 63.24 4.04 1.72 0.88 10.06 10.42 9.63
6 53.00 4.35 6.07 2.68 16.44 9.41 8.06
7 49.97 5.18 5.52 4.25 16.00 10.77 8.32
8 48.66 5.44 6.38 5.30 15.57 10.57 8.08
9 47.30 5.40 6.19 5.55 15.01 11.34 9.22
10 45.37 6.28 6.09 5.08 17.08 11.26 8.83
11 46.53 6.05 5.96 4.94 16.47 11.50 8.54
12 46.59 6.85 5.75 5.58 15.78 11.17 8.28
13 46.41 6.79 5.93 5.57 15.94 11.17 8.18
14 46.66 6.77 5.90 5.58 15.85 11.12 8.13
15 46.35 7.06 5.97 5.63 15.76 11.05 8.18
16 46.11 7.40 5.93 5.60 15.90 10.95 8.10
17 46.09 8.01 5.83 5.69 15.63 10.77 7.99
18 46.11 7.97 5.80 5.75 15.76 10.69 7.93
19 46.25 8.05 5.79 5.71 15.66 10.63 7.92
20 46.20 8.04 5.77 5.69 15.64 10.66 8.00
21 46.05 8.00 5.83 5.69 15.55 10.91 7.97
22 46.18 7.98 5.89 5.65 15.52 10.85 7.93
23 46.05 8.05 5.95 5.64 1551 10.87 7.93
24 46.09 8.04 5.94 5.63 15.49 10.90 7.92

Kaynak: Tablodaki degerler “Varyans Hesaplamast Yéntemiyle” yazar tarafindan hesaplanmustir.

Tablo 4’de gosterilen varyans hesaplamasindan elde edilen bulgular Tiirkiye’ye yonelik
sicak para akimimin biiyiik 6l¢iide ARDL modeli ile uyumludur. Elde edilen bulgulara gére
kisa vadeli sermaye hareketlerinde meydana gelen degisimi agiklama giicii en yiiksek
degiskenler, EMBI, MPS, VIX olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu baglamda sicak paradaki
degisimin agiklanmasinda yurt dist veya kiiresel faktorlerin daha belirgin bir paya sahip
oldugunu soyleyebiliriz. S6z konusu degiskenlerin zaman periyodu igerisinde sicak para
akimlarindaki degisimleri agiklama giiglerinin yiiksek olmasi bu savimiz1 giiclendirmektedir.
Yurt dis1 degiskenler kadar reel hazine bono faizlerinin de (TR10Y) sicak para akimlarindaki
degismeyi agiklama giiciiniin yiiksek oldugu ve bu agiklama giiciiniin zaman periyotlar
icerisinde artig gosterdigi goriilmektedir. Bu durum tasarruf acigi olan Tiirkiye’nin bunu
kapatmak i¢in 6zellikle sermaye akimlarinin riske kapali oldugu durumlarda daha yiiksek faiz

vermesi gerektigi gibi bir sonuca igaret etmektedir.
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SONUC

Bu ¢aligma kiiresel finansal kriz sonrasi Tirkiye’ye gelen sicak paray: etkileyen yurt
ici ve yurt dist faktorlerin belirlenmesini amaglamistir. Bu baglamda degiskenler arasinda
uzunve kisa donem iligkinin varligimm test etmek i¢cin ARDL modelinden yaralanilmistir.
Eldeki bulgular uzun donemde veri setini olusturan biitiin degiskenlerle sicak para arasinda
uzun donemli iliskinin varligina isaret etmektedir. Kisa donem etkilerine baktigimizda, sicak
paranin MPS, TR10Y ve EMBI ile pozitif, Reel kur, CDS ve VIX ile negative ve istatistiki
olarak anlamli bir iliskiye sahip oldugunu gostermektedir.

Elde edilen sonuglar sicak paranin risk istahina bagli olarak hareket ettigi
kanitlamaktadir. Bu baglamda kiiresel veya iilkeye 6zgii risklerin artmasi ani durus (sudden
stop) problemine yol agmakta ve iilke kirllganligini arttirmaktadir diyebiliriz. Diger yandan
FED’in politika faiz orani lizerinde yaptig1 degisikliklerin Tiirkiye ekonomisine yonelik sicak
para hareketlerini 6nemli 6lgiide etkiledigini gostermektedir.

Calismada son olarak secilmis degiskenlerin sicak para hareketlerinde meydana gelen
degismeyi aciklama giiglerine bakilmigtir. Bulgular sicak parada meydana gelen degismelerin
en fazla kiirsel degiskenler tarafindan agiklandigina isaret etmektedir. Bu durum Tiirkiye’ye
yonelik sicak para hareketlerinde kiirsel risk algilamalarinin biiyiik etkisi oldugu bicimde
ifade edilebilir. Ancak hazine 10 yillik bono faizindeki degismelerde sicak para hareketini
aciklama giicii yiikksek degiskenler arasinda yer almasi Tiirkiye’ye yonelik sicak paranin faiz
degisimlerini dikkate almaya devam ettigi seklinde yorumlanabilir.

Bu caligmanin baginda belirtildigi gibi FED’in genisleyici para politikast uyguladigi
veya riks istahiin yiikseldigi donemlerinde gelismekte olan iilkelere yonelik artan sermaye
haraketlerinin finansal system ve lilke ekonomisine yonelik olasi risklerine karsi makro
ihtiyati politikalar hayati 6nem tasimaktadir. Makro ihtiyati politikalar Tiirkiye gibi tilkelerin
sicak paranin yol agabilecegi risklere karsi dire¢ gostermesini saglayabilirler. Dolayisiyla
2014 y1l1 basina hayat gecirilen makro ihtiyati politika tedbirlerinin kiiresel iktisadi ortamdaki
belirsizlikler devam ettikge siirdiiriilmesi gerektigini diisliniiyoruz.

Son olarak elde edilen bulgularin gosterdigi gibi reel doviz kuru degismelerinin sicak
para hareketini etkiledigi diislintildiigiinde, doviz kuru ile enflasyon arasindan dogrudan ve
dolayli iliski ihmal edilmemeli ve finansal istikrar yaninda fiyat istikrar1 hedefinden de
vazgecilmemelidir. Zira fiyat istikrar1 hedefinden sapma sicak para hareketlerinin risk
algilamalarinda olumsuzluk yaratabilir ve iilke ekonomisinin kirilganliklar1 artabilir
diyebiliriz.
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Ek 1 YAPISAL KIRILMA VE KARAKTERISTiK KOKLER GRAFIiKLERIi

Grafik 1. Cusum Test
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Grafik 2. CUSUM of Squares Test
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CUSUM testi katsayilarin kararliligini géstermektedir. Yapisal degisiklik olmasi durumunda,
yani ardisik hatalarin tahminin uzun dénem siirmesi ve ayni isaretli olmasi belirsizlig /yapisal
degisikligi gostermektedir. Boyle bir yapisal degisiklik durumunda regresyon modelinin
katsayilar1 yapisal degisik sonrasinda etkilenecekler ve katsayilar bozulacaktir. Ancak yapisal
test sonucunda katsayilarin kararli olduguna karar verilirse yapisal degisiklik olmadigi; tersi
durumda yapisal degisiklik oldugu sdylenebilecektir. Grafik 1 de %5 araligindan sapma
olmamasi ve degerlerin zamanla degisen isaretli olmas1 yapisal kirilmanin olmadigini isaret
etmektedir. Grafik 2 de yer verilen Cusum of square testi ise ardisik hata kareleri ile
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hesaplanmaktadir. Grafik 2 de goriildigii gibi giiven araligindan c¢ikilmadigindan yapisal

degisiklik olmadigina karar verilmistir.
Grafik 3. Ters Koklerin Grafigi
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Ters koklerin grafigi VAR modelinin istikrarli olup olmadigini gostermektedir. Grafik 3 de
goriildiigii gibi ters koklerin hepsi birim ¢emberin igerisinde yer aldifindan VAR modeli

dolayisiyla Varyans Ayristirma Hesaplamasinin istikrarli oldugunu soyleyebiliriz.
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