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Abstract

International capital flows have been on an unprecedented roller-coaster ride in recent years. Capital flows to
emerging market economies have been strongly correlated with changes in global financing conditions, rising
sharply during periods with relatively low global interest rates and low VIX (called risk-on) and shrinking
afterward. In open emerging market economies, interest rate increases can attract excessive capital inflows
appreciating the exchange rate, and leading to excessive borrowing in foreign currency, and encouraging
leverage. A well-designed macro prudential policy prevents credit —driven bubble and mitigating pro-cyclicality
of capital flows.

1 Giris

Gelismekte olan piyasa ekonomilerine yonelik sermaye akimlarinda goriilen bu artig bu ekonomilerde ¢ikti
acigimin azaldigr ve enflasyonun yiikseldigi donemler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sermaye akimlarinda bu
ortamda gorillen bu artis siki para politikast yoluyla yurti¢i talebin kontrol edilmesini imkansiz hale
getirmektedir. Tam tersine siki para politikasi yurti¢i faizlerin yiiksek kalmasi nedeniyle yeni sermaye girislerini
tegvik etmektedir. Buna ek olarak sermaye akimlarinda meydana gelen bu artig yurti¢i ekonomik dengelerin
bozulmasina neden olarak finansal istikrarsizliga ve kirllganliga neden olmaktadir. Bu akimlar1 absorbe etmeye
yonelik yurti¢i tahvil, bono ve hisse senedi halka arzlar1 ayn1 zamanda varlik fiyatlari iizerindeki baskinin
azalmasina yol agmaktadir. Fakat baska bir problem kaldiragli iglemlerin artmasina neden olmaktadir.

Finansal piyasalarin gorece daha sakin oldugu dénemlerde bir baska ifade ile yatirimeilarin riske agik (risk-on)
sanayilesmis ekonomilerdeki yatirimcilar kaldiragh islemler ile ve/veya portfoy yatirimlar ile gelismekte olan
piyasa ekonomilerine yonelik yatirimlarini arttirmakta bunun sonucunda gelismekte olan piyasa ekonomilerinin
merkez bankalar1 kurun deger kazaniminin 6niine gegebilmek igin yerli para karsiliginda dolar almakta ve hig
istemedikleri bir bigimde rezerv para birimi cinsinden orta vadeli menkul kiymetlere yatirim yapmaktadirlar. Bu
stirecte gelismekte olan piyasa ekonomileri yurti¢i yatirimeiyla yerli para birimi cinsinden menkul kiymet ihrag
ederek buna cevap vermektedir. Boylece gorece finansal piyasalarin sakin oldugu dénemlerde gelismekte olan
piyasa ekonomilerinde kaldiragli islemler sonucunda yapilan yatirimlar asimetrik varlik swap neden olmaktadir
bu islem rezerv para birimi cinsinden finansal varlik yerine riskli olarak goriilen gelismekte olan piyasa
ekonomisine iliskin finansal varliklara yatirim olarak ifade edilmektedir.Gelismekte olan piyasa ekonomilerine
yonelik sermaye akimlarmmin azaldigi ve finansal piyasalarda oynakligin arttigi donemlerde kisacasi
yatirimeilarin risk almaya istekli olmadigi kisaca kapali oldugu (risk-off) durumda tilkeden sermaye gikisi
olmakta bunun sonucunda merkez bankasinin uluslararas1 doviz rezervleri 6nemli 6lglide azalmaktadir bir bagka
ifade ile gelismekte olan piyasa ekonomisine ait merkez bankasi uluslararasi yatirimeiya giivenli finansal varlik
arz etmektedir.Bu noktada makro basiretli politikalar hatta baz1 durumlarda ise sermaye kontrolleri bu akimlarin
ve etkilerinin ydnetilmesinde énemli birer ara¢ olmaktadir. Calismamiz bes bdliimden olusmaktadir. Tlk boliim
giris bolimiidiir. Girig boliminii takip eden birinci boliimde konu hakkindaki literatiir {izerinde durulmustur.
Ikinci boliim calismada kullanilan verilerin ve yontemin tamtildig béliimdiir. Bu boliimii takip eden {iglincii
bolimde ise yapilan ekonometrik uygulama sonucu elde edilen bulgulara yer verilmistir. Sonu¢ bdoliimii
caligmada elde edilen bulgularin degerlendirildigi ve yorumlandigi nihai bolimdiir.

2 Literatiir Sorgulamasi

Kiresel kriz ile birlikte merkez bankaciliginda ve para politikasinin gergevesinde onemli degisimler
goriilmiistiir. Iktisat yazininda kiiresel kriz ile birlikte para politikasinin ¢ergevesinde ve merkez bankaciliginda
meydana gelen degismeler ise ii¢ baslik altinda toplanabilir (Blanchard, Dell'Ariccia ve Mauro, 2010 ve 2013).

[Iki, artik merkez bankalarinin sadece fiyat istikrar1 hedefine odakl1 bir para politikasi yiiriitmemesi gerektigi
ayn1 zamanda agik bir bigimde ekonomik biiylimeyi de gz oniinde bulunduracak bir para politikasi izlemesinin
gerekli oldugudur (Blanchard, Dell'Ariccia ve Mauro, 2010 ve 2013). Kuresel krizden énce makroekonomi



580 INTERNATIONAL CONFERENCE ON EURASIAN ECONOMIES 2013

yonetiminde hakim goriis; fiyat istikrarmmin ve para politikasinin tek araci olarak kisa vadeli politika faiz
oranlarinin 6n plana ¢ikartilmasidir. Ciinkii fiyat istikrarinin saglanmasi durumunda ¢ikti agigin1 olusmayacagi
ve boylece finansal istikrarin kendiliginden saglanacag1 varsayilmaktadir. Bunu saglayacak temel aracin ise kisa
vadeli politika faiz oran1 oldugudur (Blanchard, Dell'Ariccia ve Mauro, 2010 ve 2013). Fakat merkez bankasinin
yalnizca fiyat istikrar1 hedefine odaklanmasi durumunda ¢iktinin potansiyel diizeyine yakin bir seviyede
olusacagi bu durumun kendiliginden finansal istikrar1 saglayacagi diistincesinin kriz ile birlikte gegerli olmadigt
goriilmiistiir. Kiiresel kriz ile birlikte para politikasinda ve merkez bankaciliginda ortaya ¢ikan degismelerden
ikincisi ise, merkez bankalarinin finansal istikrar1 gézeten ve saglayan bir para politikas1 uygulamasidir. Kisacasi
merkez bankalarmin finansal istikrara iligkin farkindaliklarinin artmasidir (Blanchard, Dell'Ariccia ve Mauro,
2010 ve 2013). Krizden 6nce savunulan temel goriis bir ekonomide fiyat istikrarinin saglanmasi ve ¢iktinin
istikrarli olmas1 ayni zamanda finansal istikrar1 da saglayacagidir. Bunu saglayacak temel aracin ise politika faiz
orani oldugudur. Bu goriisiin hakim oldugu krizden once bityiik ilimlilik donemi (Great Moderation) olarak
adlandirilan makro ekonomik degigkenlerdeki oynakligin azaldigi donemde hem akademik yazinda hem de
politika uygulayicilar arasinda makro ekonomiyi ve finansal sistemi istikrara kavusturmak icin merkez
bankasinin sadece fiyat istikrart hedefine odaklanmasi gerektigi ve politika faizinin krizlere neden olacak
dengesizlikleri ortadan kaldirmasi icin ideal bir ara¢ oldugu goriisiiniin hakim oldugu goriilmektedir. Boylece
biiyiik 1limlik donemi bu anlamda merkez bankalarinin finansal sistemde yasanabilecek riskleri goz ardi
etmelerine yol agmustir.

Krizden dnceki donemde finansal istikrarin saglanmasina yonelik yaygin goriislerden bir digeri de politika
faizine ek olarak mikro basiretli (micro-prudential) politika araglarmin finansal istikrar1 saglamak i¢in yeterli
olacaginin diisiiniilmesidir. Buna gdre merkez bankalari sadece para politikasinin yiiriitiilmesinden sorumlu
olmalidirlar. Finansal sistemde uygulanan politikalar ve politika araglari tek bir finansal kurum i¢in degil tim
finansal sistemi kapsayacak sekilde uygulanmalidir. Boylece tiim sistemi kapsayacak sekilde uygulanacak
basiretli diizenlemeler ve denetlemeler bankalarin agirt risk almasmin 6niine gecerek finansal istikrara 6nemli
katkida bulunacaktir. Kisacas1 merkez bankalari tarafindan savunulan hakim goriis para politikasi ve finansal
istikrara yonelik politikalar arasindaki dikotomidir (Eichengreen et al., 2011 ve Hahm et al., 2012). Fakat
yasanan kriz, para politikast ve finansal istikrara yonelik politikalar arasindaki dikotominin gecersizligini
gOstermistir. Bir baska ifade ile sadece finansal kurumlara yonelik mikro basiretli diizenlemeler ve denetlemeler
sistemin tiimiinden kaynaklanan riskleri ortadan kaldirmakta yetersizdir (Unsal, 2011).

Dolaysiyla yasanan bu kriz bu dikotominin gegersiz oldugunu gostermesi agisindan son derece giizel bir
ornektir. Agustos 2008 yilinda Amerika Birlesik Devletlerindeki konut kredileri piyasalarinda ortaya ¢ikan kriz,
ABD sermaye piyasalariin ¢ok kii¢iik bir kismimi olusturmaktaydi. Baglangigta bu piyasada onemli kayiplar
goriilmesine ragmen politika yapicilart bu kayiplar1 yonetilebilir oldugunu diisinmekteydiler. 2008 yilinin yaz
aylarinda basta ABD Merkez Bankasi ve diger merkez bankalar1 biitiin dikkatlerini artan enflasyona
cevirmiglerdi. Fakat bu donemde pes pese yasanan soklar finansal sistem ve ekonomi arasindaki ugurumun
artmasina neden olmustur. 15 Eyliil 2008 tarihinde Lehman Brothers'in ve 16 Eyliil'de AIG iflasi ayn1 giin
ABD'de repo piyasalarinda (Reserve Primary Fund) yasan hiicim ve daha sonra ABD Kongresinin Sorunlu
Varliklar1 Alim Programi (TARP) onaylamasi ile ABD finansal piyasalarinda yasanan sok global bir krize
doniismiistiir. Basta ABD olmak iizere Diinya'da ekonomik biiyiime dnemli 6l¢iide daralmis ve issizlik basta
ABD olmak iizere sanayilesmis ekonomilerde yiizde 10'larin {izerine ¢ikmistir. Diinya genelinde finansal kriz
nedeniyle yasanan resesyon 1930'lardan sonra diinyada yasanan en ciddi resesyona neden olmustur. Sonug olarak
yasanan kriz para politikasi ile finansal istikrar1 saglamaya yonelik politikalar arasindaki uyumun énemine
dikkat c¢ekmesi acisindan onemlidir. Ciinkii finansal sistemde yasanan bu gelismelerin ekonomiye etkisi
diisiiniilenden daha fazla olmaktadir. Ayrica finansal krizler sonrasinda ortaya ¢ikan maliyette diisiiniilenden
daha fazladir. Kriz ile birlikte artik finansal piyasalardaki gelismelerin makro ekonomik analizlerin merkezinde
yer almasi gerektiginin onemi anlasilmistir (Hahm et al., 2012: 10). Para politikas1 ve finansal istikrari
saglamaya yonelik politikalar arasindaki bu dikotomi biiyiik ilimlilk déneminde sektorel dengesizliklerin
olusmasina yardimci olmus ve bu dengesizlikleri biiyiiterek global bir krize neden olmustur. Bu anlamda global
finansal kriz krizden once temel politika araglari olarak goriilen politika faiz oranina ve mikro ihtiyati
politikalara olan giiveni derinden etkilemistir (Hahm et al., 2012: 10).Yasanan bu kriz merkez bankalarina
sistemik finansal istikrar1 saglama konusunda iki 6nemli ders ¢ikartmalarina neden olmustur (IMF, 2012). ki,
fiyat istikrarinin saglanmasi ve ¢iktinin istikrarli olmasinin bir ekonomi agisindan dnemli oldugu fakat bu
faktorlerin tek basma siirdiiriilebilir makro ekonomik istikrar1 saglayamadigidir. Bunun i¢in merkez bankalari
para politikas1 uygularken makro basiretli politikalar ile finansal istikrar1 da g6z oniinde bulundurmalarinin
gerekli oldugudur (Unsal, 2011). Ciinkii finansal sektdrde yasanan gelismelerin ekonomik faaliyetlere olan etkisi
geemis donemler ile kiyaslandiginda daha biiyiiktiir (IMF, 2010 ve Hahm et al., 2012).

Bunun i¢in merkez bankalar sistemik riski bllyltecek dongusel hareketlerin (pro-cyclicality) 6niine gegcmeli ve
yapisal kirilganliklarin olusmasini engellemelidir. Kisacasi bir iilkede merkez bankasi ister ana diizenleyici rolii
iistlenen olsun isterse bu rol baska bir denetleyici, diizenleyici bagka bir kurumun olsun merkez bankalarinin
makro ihtiyati diizenleyici ¢ergevenin icerisinde bulunmasi mutlaka gerekmektedir. Bunu igin a¢ik bir bigimde
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opearsyonel araglarin, yonetisim ve kurumsal ilkelerin g6z 6nlinde bulunduruldugu makro basiretli politikalarin
cergevesi olusturulmasi gerekmektedir (IMF, 2012).

Ikincisi ise, merkez bankalar1 enflasyonla miicadelede kazanmis olduklar: kredibiliteyi zarar vermeden para
politikasinin olusturulmasinda (formiilasyonunda), yiiriitiilmesinde ve uygulamasinda finansal sistemdeki riskleri
ve gelismelere yer vermesi gerekmektedir (Unsal, 2011 ve IMF, 2012). Bu noktada iktisat yazininda ortaya ¢ikan
temel tartisma konusu merkez bankalarinin finansal istikrar1 saglamak amaciyla varlik piyasalarda olusan
balonlara nasil tepki verecegidir (IMF, 2010). Ciinkii, varlik fiyatlar1 para politikasinin aktarim mekanizmasi
kanali igerisinde ¢ok onemli bir role sahiptir. Optimal bir para politikasi uygulamasi gercevesinde merkez
bankasinin varlik fiyatlarina tepki vermesi ¢ikti ve enflasyon acisindan istenilen sonuglara ulagilabilmesi
acisindan  6nemlidir (IMF, 2010). iktisat yazininda, merkez bankalarinin varlik fiyatlarindaki balonlara
(hareketlere) nasil tepki vermesi gerektigi ile ilgili goriisler iki grupta toplanmaktadir. Bir baska ifade ile para
politikasinin yiiriitilmesinde varlik balonlart ile ilgili temel tartigma, merkez bankasi para politikasi ile varlik
fiyatlarinda meydana gelen balonun patlamasi halinde ekonomiye olan etkilerini sinirlayabilmek igin balonu
olusmadan ortadan kaldirmali m1 (patlatmali mi) yoksa balon patladiktan sonra ortalig1 temizlemeli mi?

IIki, merkez bankalarimin varlik fiyatlarinda olusan balonlara kars1 durmasi (lean against wind) savunmaktadir
(Blanchard, 2000; Borio ve White, 2003). Ikincisi ise, merkez bankalarmin varlik fiyatlarina dogrudan tepki
vermemesi bunun yerine varlik balonu patladiktan sonra ¢iktiyt ve enflasyonu istikrarli hale getirmeye
calismasidir. Iktisat yazininda bu sonuncusuna merkez bankasmin varhik balonu patladiktan sonra bunun
temizlemesi (clean) denilmektedir (Bernanke ve Gertler, 1999 ve 2001). Merkez bankasinin varlik fiyatlarina
miidahale etmemesini savunanlar iktisat yazininda Greenspan doktrini olarak da bilinen goriis savunmaktadirlar.
Bu goriise gore para politikasinin yiiriitiilmesinde varlik fiyatlari énemlidir. Bundan dolayi, varlik fiyatlari
enflasyon ve istihdam {izerinde tahmin edilebilir etkilere sahip olmaktadir. Bundan dolay1 merkez bankalar ile
varlik balonlarinin oniine ge¢mek yerine varlik balonu patladiktan sonra ¢ikti ve enflasyonu istikrarli hale
getirmeye ¢aligmalidir. Para politikasinin yiiriitiilmesinde Greenspan doktirine bagli kalinmasini savunanlarin bu
konudaki savlar1 bes baslik altinda toplanmaktadir. Ilki, varlik balonlarinin belirlenmesi son derece zordur.
Ikincisi, faiz oranlar1 varlik balonun olusmasini engellemek konusunda etkin bir ara¢ olmayabilir. Ciinkii merkez
bankasi varlik balonunu engellemek amaciyla faiz oranlarini arttirdiginda piyasa katilimcilar: balonun olugtugu
varliklardan daha fazla getiri elde etmeyi bekleyeceklerdir. Ugiinciisii ise, piyasalarda bir ¢ok varlik
bulunmaktadir. Dolaysiyla olusan balon sadece varliklarin belirli bir kismini temsil etmektedir. Boylece para
politikasi eylemleri sadece balonun olustugu varliklart degil tiim varliklarin fiyatlarini etkileyebilir. Dordiinciisii
ise, merkez bankasinin faiz oranlarini arttirmasi varlik fiyatlarinin ivmelendirici roliinii azaltmaktadir. Kisacast
merkez bankasinin varlik balonunu ortadan kaldirmak amaciyla faiz oranlarini arttirmasi sonucu varlik balonun
patlamasinin ekonomiye olan etkisi tahminlerden daha biiyiik olabilir (Mishkin, 2010: 20-21). Bu anlamda
Mishkin (2010) ve Claessens ve Kose (2013)’ye gore varlik balonlarinin hepsi ayni olmamaktadir. Ozellikle
1990’1larin sonunda Asya’da goriilen kredi artisi nedeniyle varlik fiyatlarinda olusan balon (credit-driven bubble)
ekonomiler acgisindan en tehlikeli olanidir. Bir ekonomide artan kredi hacmi ile varlik fiyatlarinda ortaya balon
su sekilde ¢ikmaktadir. Ekonomiye iligkin asirt iyimser beklentiler veya finansal piyasalarda yasanan yapisal
degisim kredilerde artisa neden olmaktadir. Kredi hacminde meydana gelen artis varlik talebinin ve fiyatlarinin
artmasina neden olmaktadir. Varlik fiyatinda meydana gelen artislar bu kredilerin alinmasi sirasinda kullanilan
teminatlarin degerini artirmaktadir. Teminatlarin degerinde meydana gelen artis borglanma imkanini
kolaylastirmakta bunun sonucunda tekrar varlik talebi ve fiyatlar1 artmaktadir. Varlik balonu bu sekilde
olugmakta patladiginda ise, varlik fiyatlarinda 6nemli diisiisler meydana gelmekte bunun sonucunda teminatlarin
degeri azalmakta teminatlarin degerinde meydana gelen azalis sonucunda kredi kosullarinda daha fazla
sikilagtirmaya neden olmakta boyle kredileri geri ¢agrilmasina neden olmaktadir. Boylece varlik talebi, fiyatlari
ile birlikte kredi arz1 da daralmaktadir. Geri donmeyen krediler ve varlik fiyatlarinda meydana gelen azalislar
finansal kurumlarmin bilangolarini olumsuz etkilemekte bunun sonucunda tiim varliklar1 ve kesimleri
kapsayacak bir sekilde krediler ve yatirimlar azalmaktadir. Bu durum ise ekonomik birimlerin yatirim ve tiiketim
kararlarim1 olumsuz etkilemekte bunun sonucunda ekonomik kiiciilmeye bagli olarak kredi piyasalarinda
makroekonomik risk artmaktadir.Sonug olarak finansal kurumlarin asiri risk alma giidiisli, 6rnegin asir1 kaldiraglt
islemler yapmalari, ellerinde tutmus olduklari riskli finansal varliklar nedeniyle tasimis olduklar risk ve kirilgan
bir yiikiimliilik yapisinin bulunmasi kisa donemde dongiisel olarak balonlarin olugmasini ve sonrasinda ortaya
¢ikan ekonomik maliyetin siddetini arttirabilmektedir. Dolaysiyla son yasanan kriz finansal sistemden
kaynaklanan sorunlarin mevcut oldugu bir ekonomide refahin sadece fiyat istikrar1 ile saglanamadigini ortaya
koymustur. Ekonomik refahin maksimizasyonu icin finansal istikrarin ek faaliyet hedefi olarak kullanildig:
makro basiretli politikalara ihtiya¢ duyulmaktadir (IMF, 2013). Boylece makro basiretli politikalarin
kullanilmasi potansiyel finansal kirilganliklarin olugmasini engelleyecektir. Bu donemde 6zellikle gelismekte
olan iilkelerin merkez bankalarnin finansal istikrar1 saglama konusunda karsilagsmig olduklari bir diger 6nemli
sorunda bu ekonomilere yonelik biyiik ¢apli ve oynakligi yiiksek sermaye akimlarinda meydana artigtir. TUrkiye
gibi geligmekte olan piyasa ekonomilerinde politika faiz oranlarindaki farklilik iilkeye yonelik carry-trade
tiiriinden sermaye akimlarini hizlandirmaktadir. Bu durum bankacilik sektorii araciligi kredi artigina ve kaldiraglt
islemlerin artmasina neden olarak finansal istikrar1 tehdit etmektedir. Ulkeler arasindaki bu yiiksek faiz
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farkliliklar1 bankacilik sektorii aracilify ile iilkeye yonelik sermaye akimlarinin hizlanmasina neden olmakta
bunun sonucunda yerli para deger kazanmakta ve ekonomide asiri 1sinmaktadir. Enflasyon hedeflemesi
uygulayan bircok iilke bu duruma tepki olarak politika faiz oranlarini arttirmis fakat bu durum tam ters etki
yaparak tekrar sermaye giriglerinin hizlanmasina neden olmustur (IMF, 2013: 25-26). Bu durum gelismekte olan
piyasa ekonomilerinde sistemik riski biyltecek dongisel hareketlerin (pro-cyclicality) olusmasina yol agarak
yapisal kirilganliklarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.Ozellikle 2010 yilinda G-4 merkez bankalarmin
(ingiltere Merkez Bankasi, Japonya Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankasi ve ABD Merkez Bankasi)
uygulamis olduklari niceliksel gevseme politikasinin sonucu aylik bazda Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere
yonelik kisa vadeli sermaye girislerinin hizlandigini gostermesi agisindan énemlidir (IMF, 2010).2010 yilinin ilk
ii¢ ¢eyreginde gelismekte olan piyasa ekonomilerine yonelik sermaye akimlart 2004-2007 yillar1 arasindaki
donem ortalamasinin iizerinde gerceklesmistir. Bu sermaye akimlarinin bir diger 6nemli 6zelligi gelismis tilkeler
ile karsilastirildiginda bu akimlarin oynakliginin (volatilitesinin) son derece yiiksek olmasidir IMF (2013c).
Oynakliginin yiiksek olmasindan kastedilen bu sermaye akimlarinin 6zellikle digsal ekonomik gelismelere son
derece cabuk tepki verebilmesidir. Ornegin, IMF (2013b: 38) 2008-2012 yillar1 arasinda gelismekte olan piyasa
ekonomilerinin bu dénemde risklilik diizeyini etkileyen faktorlerin neler oldugun arastirmistir. Bu donemde
gelismekte olan iilkelerinin risklilik diizeyinin gostergesi olarak kullanilan risk primleri ortalama olarak 400 baz
puan diismiistiir. Bu donemde iilkelerinin risklilik diizeyinin iyilesmesine yurtdisi faktorler 6nemli katkida
bulunmustur. Bu faktorlerden ilki ABD S&P borsa endeksinin oynakliginm1 gosteren VIX endeksinin azalmasi
gelismekte olan piyasa ekonomilerinin risk primlerinde 6nemli diisiise neden olmustur. Bu endeksin azalmasi
onilimiizdeki dénemde borsa endeksinin oynakliginin azalacagini géstermesi agisindan dnemli oldugu gibi ayrica
giiniimiizde riski fiyatlamanin alternatif bir Olgilisii olarak ve kiiresel anlamda yatirnmcinin risk istahinin
gostergesi olarak kullanilmaktadir (Rozada ve Levy Yeyati, 2006:14-15 ve Ozatay, Ozmen ve Sahinbeyoglu,
2008b).

Gelismekte olan piyasa ekonomilerinin risk primlerinde azalisa neden olan digsal faktorlerden ikincisi ABD
Merkez Bankasinin uygulamis oldugu asir1 gevsek para politikasidir. Risk primlerindeki azaligin arkasinda yatan
temel faktor, 6zellikle basta ABD olmak iizere sanayilesmis iilkelerin merkez bankasinin izlemis oldugu gevsek
para politikasi faiz oranlarinin diismesidir. Faiz oranlarindaki bu azalis sanayilesmis lilkelerdeki yatirimcilarin
ellerinde ihtiya¢ amaciyla daha az nakit tutmak istemelerine neden olmustur. Boylece getiri aramak amaciyla
yatirimeilarin riskli varliklara yonelik talepleri artmis ve bunun sonucunda risk primleri diigmiistiir. Sonug olarak
bu donemde ABD izlenen asir1 gevsek para politikasinin risk primlerindeki azaliga katkisi ise 85 baz puan
olmustur (IMF, 2013b: 38). Ayn1 zamanda gelismis iilkelerdeki diisiik faiz oranlar1 bu iilkelerdeki yatirimcilar
getiri elde etmek amaciyla (search for yield) risk alma konusunda tesvik etmektedir (Rajan, 2005; 2010 ve
Hoenig, 2010). Gelismis iilkelerdeki gevsek para politikasina ek olarak kriz, risk ve getiri arasindaki algilamanin
da degismesine neden olmustur. Bu agidan gelismekte olan piyasa ekonomilerinin kamu borg dinamikleri ¢ogu
gelismis llkelerin bor¢ dinamikleri ile karsilastirildiginda daha iyi olmasi gelismekte olan iilkelerin finansal
varliklarina olan talebin artmasina neden olan bir diger faktor olarak kargimiza ¢ikmaktadir (IMF, 2010). Risk
istahindaki bu oynaklik risk primlerinin en 6énemli belirleyicisi oldugu gibi gelismekte olan iilkelere yonelik
sermaye akimlarinin da etkileyen en 6nemli faktordiir. VIX endeksinin diisiik oldugu dénemlerde yatirimcilarin
risk alma istahinin arttign ve Tirkiye gibi iilkelere yonelik portfoy seklinde sermaye akimlarinin hizlandig
gorilmektedir. Tam tersine VIX endeksinin yiiksek oldugu dénemlerde portfoy bigimindeki sermaye akimlarinin
azaldig1 goriilmektedir. Asagidaki sekil Diinya ekonomisinde risk algilamasimin diisiik oldugu (VIX endeksinin
diisiik) donemler siiresince dzellikle hisse senetlerine ve borglanma enstriimanlarina yonelik sermaye akimlarinin
arttigim gostermektedir. Kiiresel kriz sonrasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 ve diger gelismekte olan
piyasa ekonomilerinin yeni bir para politikasi ¢ercevesine ihtiyag duymasinin nedeni uluslararasi ekonomik
konjonktiiriin  yukarida belirttigimiz yapisindan kaynaklanmaktadir. Sonug¢ olarak global hisse senedi
piyasalarinda nispeten risk algilamasinin diisiik oldugu donemlerde Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasa
ekonomilerine yonelik sermaye akimlarin ve bu iilkelerin ¢ikartmig oldugu finansal varliklara olan talep artmakta
ve iilkelerin risk primlerinde 6nemli azaliglar goriilmektedir. Bu duruma iktisat yazininda sermaye akimlarinin
risklere agik (risk-on) oldugu donem olarak adlandirilmaktadir. Tam tersine global anlamda hisse senedi
piyasalarinda oynakligin arttig1 donemlerde yatirimcilarin gelismekte olan iilke finansal varliklarina olan talebi
azalmaktadir. Tktisat yazinin da bu duruma yatirimeilarin risklere kapali olundugu (risk-off) durum denilmektedir
(McCauley, 2012). Sermaye akimlarindaki bu oynaklik sanayilesmis ekonomiler agisindan g¢ok biiyiik
problemlere neden olmamaktadir. Fakat finansal piyasalarin gérece daha si1g oldugu, dis ticarette agiklik
derecesinin yiiksek oldugu, yabanci para birimi cinsinden finansal varliklara olan ihtiyacin biiyiik oldugu ve reel
sektoriin iretim anlaminda fazla bir gesitlenme gosteremedigi gelismekte olan piyasa ekonomilerini makro
ekonomik istikrar1 ve finansal istikrar1 iki agidan tehdit etmekte ve uygulanan politikalar1 karmasiklastirmaktadir.
IIki dogrudan cari islemler acigi ve toplam talep iizerinde meydana getirmis oldugu etkilerdir. Sermaye
akimlarmin hizlandigi donemlerde gelismekte olan piyasa ekonomilerinde c¢ikti agifi azalirken enflasyon
yikselmekte ve reel déviz kuru orta vadeli denge degerinden sapmaktadir. Bu durum ekonomi agisindan oldukga
maliyetli olmaktadir. Karsilagilan ilk maliyet enflasyon olurken, ikincisi dis ticarette iilkenin rekabetciligini
kaybetmesidir. Bu durum karsisinda merkez bankas1 yurtici talebi dengeleyebilmek ve enflasyonu kontrol altinda
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tutabilmek amaciyla faiz oranlarini arttirmak durumunda kaldiginda bu durum ilkeye yonelik sermaye
akimlarmin tekrar artmasina neden olmakta ve tekrar basa doniilmektedir. Boylece bu ekonomilerde sermaye
akimlar1 yurtici makro ekonomik dengeleri bozmaktadir. Sermaye akimlarinin ekonomi iizerinde ikinci etkisi
kredi genislemesine dayali varlik balonlarinin olugmasina zemin hazirlayarak iilkeyi ani durug problemine karsi
finansal olarak istikrarsiz hale getirmektedir. Ozellikle sermaye akimlarinin hizlandigi donemlerde bankalar
kredi kosullarin1 esnetmekte bu durumda hizli kredi genislemesine neden olmakta bunun sonucunda varlik
fiyatlar1 hizli bir bigimde artmaktadir. Ayrica sermaye akimlarinin hizlandigi doénemlerde yurti¢i finansal
varliklara olan talebin artmasi yerel menkul kiymet (tahvil, bono ve hisse senedi) ihraglarinin hizlanmasina
neden olmakta bu ihraglar sermaye akimlarini absorbe edip varlik fiyatlar1 lizerindeki baskinin hafiflemesine
neden olmakta fakat kaldirag oranlarinin (borg / 6z kaynak) artmasina yol agmakta bu durum iilkenin net yurtdis
yiikiimliiliiklerinin artmasina neden olarak ani durus problemine karsi tilkeyi kirilgan hale getirmektedir (IMF,
2011 ve Claessens ve Kose , 2013:9).

3 Materyal ve Yontem

Calismanin bu bdliimiinde yurt igine gelen kisa vadeli sermaye akimlarini (sicak para) iizerinde hangi yurt i¢i
ve yurt dist faktorlerin etkili oldugu arastirilmak istenmistir. Sicak para iizerinde etkili oldugu diisiiniilen
degiskenlerin belirlenmesi bir bolim once verilen literatiirden yararlanilmistir. Calisama da kullanilacak
regresyon denklemi kurulurken Adler ve Tovar (2012) caligmalar1 referans alinmigtir. Temele regresyon
denklemi su bigimdedir:

swap,, = f+aX,; + &, 1

Burada swap sicak paray1 beta kesisim degerini X ise sicak parayi etkileyen degiskenler matrisini, €, ise hata
terimini simgelemektedir. Buradaki X matrisinide yer alan degiskenleri de kapsayacak bi¢cimde model bir
fonksiyon olarak asagidaki gibi yazilabilir

swap, = f(CDS,,EMBI, ,FF,,VIX,, LEV,, REER, , TCMB,)

Burada CDS hazine bonosu spreadlerini, EMBI, JP Morgan gelismekte olan {ilke piyasa bona endeksini, FF,
FED funds’u, VIX, global riski, LEV kaldira¢ oranlarmni, REER reel doviz kurunu ve TCMB merkez bankasi
politika faiz oranim (itr) simgelemektedir.

3.1 Materyal
Caligma 2008-2012 dénemini kapsamaktadir ve yukarida agiklanan her bir degiskene ait aylik zaman serileri
kullanilmistir. Kullanilan zaman serilerini Thomson data stream ve IMF (IFS) veri tabanlarindan elde edilmistir.

3.2 Yontem

Esbiitiinlesme analizi varsayimlarimdan birisi de duraganlikla ilgili oldugundan degiskenlerin duraganliginin
smanmalidir. Degiskenlerin duraganliginin smanmasinda ADF, PP ve KPSS gibi birim kok testleri
kullanilabilmektedir. Bu testler de bir zaman serisi birim kok i¢ermiyorsa duragan kabul edilmektedir. Bu
caligmada, Genellestirilmis Dickey-Fuler (ADF) (Dickey ve Fuller, 1979) kok testleri kullanilmistir. Birim kok
testlerinin sonuglari, Tablo 1’de sunulmustur

ADF TESTI

SERILER DUZEY BIRINCI STRA FARKLAR
Swap 0.7496 -8.7198***

EMBI -1.4704 -5.9332***

FF -4.5683 -6.5027***

VIX -2.8485* -5.8096***

REER -1.0472 -6.4835%**

LEV -2.2715 -2.7749*

TCMB -3.7295** -5.0149***

CDS -2.3368 -5,7555%**

Not: ADF testine gore serilerin duraganligl sinanmus, buna gére *** olan yerlerde 1 % anlamlilik diizeyine gore, ** olan
yerlerde 5 % anlamlilik diizeyinde ve * olan yerlerde %10 anlamlilik diizeyine gore null hipotezi reddedilerek serilerin
duragan oldugunu Ongdren alternatif hipotez kabul edilmisti. ADF testi i¢in kullanilan gecikme sayisin1 Eviews 5.1
ekonometrik paket programiin otomatik olarak sectigi deger kabul edilmistir.

Tablo 1. Calismanin Degiskenlerine Ait Duraganiik Testleri

Tablo 1 de goriildiigii gibi analizde ele alinan, Swap, faiz, JP Morgan MB, , FED faiz orani, reel déviz kuru,
kaldirag orani ve CDS serilerinin diizeyde duragan olmadigi, MB politika faiz oranin diizeyde duragan, VIX ise
diizeyde zayif duragan oldugu bulgularina uyarlanmistir. Diger yandan (2) numarali tahmin denkleminde yer
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alan tiim degigkenlerin birinci sira farklarinin duragan oldugu yani birim kok olmadiklar1 bulgusuna erisilmistir.
Ancak kaldirag oranlarinin zayif duraganliga sahip oldugu goriilmektedir. Bu sonuglarla birlikte analizimiz bir
sonraki asamaya ge¢cmeye olanak kazanmistir. Birinci sira farklart duragan olan seriler arasinda uzun dénem
iligkinin olup olmadig1 es biitiinlesme analizi ile belirlenmektedir. Bu calismada degiskenler arasinda es
biitiinlesmenin varligi Johansen testi kullanilarak arastirilmusgtir.

Johansen ve Juselius (1990), es biitiinlesme hipotezini test etmek i¢in en ¢ok benzerlik yontemi (Maximum
Likelihood Estimation) ve Likehood Ratio testlerini gelistirmiglerdir. Johansen testi birinci farklarin ECM (Error
Corection Model) formu sdyledir;

AXlzrtAXt_1+ T k+lAXl-k+ HXt.kJ" H""StVe St’\’N (O,A)t: 1, e ,T.

Hi(r):I=opdir 2

Burada o B (nXn) boyutundaki matrislerdir IT ve I' katsayr matrisleridir. A fark denklemini k ise gecikme
uzunlugunu, p (nX1) vektor sabit degeri, & hata terimi vektorii ve A (nXn) kovaryans matrisini gostermektedir.
H; (r) belli kosullar altinda AX; siirecinin duragan oldugunu varsaymaktadir. Yani esitlikte I (0) oldugundan sag
tarafin duragan olmasi ancak I[1X;,’ nin duragan olmasiyla gerceklesir. Es biitiinlesme testinde Johansen

yaklagimi Likelihood Ratio testine dayalidir ve Trace ve max statistic testi olmak iizere iki ayri test
kullanilmaktadir.

Amax =-T X1 In (1-A4;), r =0, ... ,n-1. Burada A;en ylksek eigenvalue degeridir. Max statistic testi ise
Amax =-T In(1- A; ) seklindedir.

Asagidaki Tablo 2, tahmin denklemimizde yer alan degiskenler i¢in yapilan Johansen Es Biitiinlesme test
sonuglarim gostermektedir.

Null Hipotez Trace Test Null Hipotez Maximum Eigenvalue Test
r<0 309.1989*** r=0 107.3405***

r<i 201.8584*** r=1 59.61641***

r<2 142.2420*** r=2 40.91777**

r<3 101.3242*** r=3 29.94335

r<4 71.38087*** r=4 28.85046**

r<5 42.53041*** r=5 17.37649

r<é 25.15392*** r=6 14.66283**

r<7 10.49109*** r=7 10.49109***

Not: 1, es biitiinlesme vektor sayisini gostermektedir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde null
hipotezini (seriler arasinda es biitiinlesme yoktur) reddedildigini gosterir. Kullanilan kritik degerler varsayimlara gore
(6rnegin: dogrusal trend, sabit deger) farklilik géstermektedir. Johansen 6ncesi VAR gecikme sayist 3 alinmustir.

Tablo 2. Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuclart

Tablo 2°de sunulan Johansen es biitiinlesme analizi, trace ve makximum eigenvalue test sonuglarim
yansitmaktadir. Calismada, her iki testten elde edilen sonuglara gore “Tiirkiye’de sicak parayi etkiledigini
diisiindiigiimiiz degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi aranmistir. Trace (iz) testinden elde edilen bulgular,
veri degiskenler arasinda en az yedi es biitiinlesme iligkisi oldugunu gdstermektedir. Maksimum Eigenvalue
testinde ise ii¢ es biitiinlesme iligkisinin oldugu bulgusuna erigilmistir. Her iki testen elde edilen bulgular secilmis
degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin oldugunu isaret etmektedir.

4 Bulgular

4.1 Hata Duzeltme Modeli

Es Biitiinlesme” analizi sonucu elde edilen bulgular biitiin degiskenlerle sicak para degiskeni (swap) oram
arasinda bir es biitlinlesme iligkisinin varligina isaret etmektedir. Bu durum aralarinda es biitiinlesme iligkisi
bulunan se¢ilmis degiskenlerle swap arasinda uzun donemli bir iliskinin varligimi gostermektedir. Aralarinda
uzun dénem bir nedensellik saptanan degiskenlerde goriilebilecek kisa donem sapmalarin tekrar dengeye ulasip
ulagmayacaginin saptanmasinda “Hata Diizeltme Modelinden” yararlanilmaktadir. Dolayisiyla bu ¢aligmada da
aralarinda es biitiinlesme iliskisi saptanan degiskenler arasinda Hata Diizeltme Modelini Kullanmamizin
gerektigi ortaya ¢cikmistir. Daha acik bir ifadeyle Esitlik (1) elde edilen hata teriminin bir gecikme degerini

Esitlik (3) de bagimsiz degisken olarak katmamiza ihtiyag oldugu goriilmektedir.
Aswap, = S, + S, AMSCI, + B,AFF, + B,AVIX, + B,AREER, + S, ALEV, + S,Ai, +
B,ACDS, + SBsecm, , +u,

Burada, A fark denklemini, Bo... Bg parametre degerlerini, ecm, hata diizeltme model terimini, v ise hata
terimini gostermektedir. Es biitiinlesme analizleri degiskenler arasindaki uzun donemli denge iliskisini

@)
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gostermektedir. Ancak es biitiinlesme analizi es biitiinlesme iliskisinin yoniinii vermemektedir. ECM dayali
nedensellik testi bu iligkinin yoniinii vermektedir. Hata Diizeltme Modeli (VEC-Vector Error Correction),
Granger(1987) calismasinda gelistirilmis bir modeldir ve zaman serileri arasindaki kisa ve uzun donem
dengesizliginin giderilmesi i¢in kullanilmaktadir. Daha ag¢ik bir ifade ile hata diizeltme modeli kisa ve uzun
donem arasinda ayrim yapilmasina ve kisa donem dinamiklerinin belirlenmesine olanak saglamaktadir. Bu
modelde hata terimi (ecm) degiskenlerin kisa donem davraniglarini uzun dénem davraniglarina baglamak igin
kullanilmaktadir. Asagidaki Tablo 4 hata diizeltme modeli (ECM) bulgularini yansitmaktadir.

Degiskenler Katsayi Standart Sapma Olasihik
Kesigim*** 7592.026 1334.017 0.0000
AMSCI(-1)** -203.8871 76.23900 0.0135
AFF (-3)* -88198.45 50053.44 0.0913
AVIX(-2)** -1089.250 396.9530 0.0116
AREER(-2)** 185047.8 78686.67 0.0276
ALev(-1)** 32971.65 11744.20 0.0100
Alr(-8)* 2586.188 1269.601 0.0533
ACDS(-1)** -216.6085 84.10049 0.0169
ecm (-1)** -0.348517 0.132417 0.0149
AR (1)** -0.460724 0.206780 0.0359
R? Adj R? DW Prob
0.78 0.64 2.0235 0.000115

Not:. *, ** *** jsaretleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gstermektedir.
Tablo 3. ECM Regresyon Analizi Sonuglar

Tablo 3°de goriilen hata diizeltme modeli sonuglar1 ele alinan degiskenler ile swap degiskeni arasindaki kisa
donem iliskisi lizerinde bazi degerlendirmeler yapabilme olanagi saglamaktadir. Tabloda yer alan tiim
degiskenler ile swap arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligkisi oldugu bulgusuna ulasilmigtir. Bu iligkinin
yonl MSCI, FF (FED Funds), VIX ve CDS ig¢in negatif itgr (TCMB politika faiz orani), ve LEV (Kaldirag orant)
icin ise pozitif olarak saptanmistir. Degiskenler arasi iligkilerin yonii beklendigi gibi ¢ikmistir ve ekonomik
kurama uygundur.

Bu ¢ercgevede kiiresel riski yansitan VIX degerinin yiikselmesi, kiiresel risk istahinin azalmasina ve Tiirkiye
gibi gelisen piyasa ekonomilerine dogru kiiresel sermaye akisinin diismesine yol agabilecektir. Benzer bicimde
iilke riskini yansitan CDS degerinin yiikselmesi de iilkeye yonelik yabanci sermaye akimlarini azaltabilecektir.
Ayrica FED’in faiz artirimina gitmesi kiiresel sermaye akisinin ABD’ye yonelmesine neden olacagi i¢in Tiirkiye
gibi ilkelerden sermaye kacislari olabilecektir. Dolaysist ile bu ii¢ degiskenle Tiirkiye’ye yonelik sicak para
hareketleri arasinda negatif bir iligki olmasi beklenir ve nitekim bulgular beklendigi gibidir. Kaldiragl islemlerin
(LEV artan) yiiksek oldugu donemlerde Tiirkiye’ye gelen sermaye akimlarinin da yiiksek olmasi beklenir
acikcast sicak para akimlarinin yiiksek oldugu donemlerde bankacilik sektorii basta olmak iizere 6zel sektoriin
daha yiiksek kaldirag¢ oranlari ile ¢alistigr ve riski arttirdigi goriilmektedir. Buna karsilik sermaye akimlarinin
tersine donmesi durumunda (sudden stop) banka ve 6zel sektoriin yiiksek kaldiragli iglemlerinin tersine dondiigii
goriilmektedir. Bu gergevede kaldirag oranlar1 ve sicak para iligkisinin yoniiniin pozitif oldugunu soyleyebiliriz.
TCMB politika faiz oranini yiikseltmesi Tiirk lirast cinsinden yatirimlarin cazibesini arttiracagindan sicak para
i¢in cezp edici olacaktir bu baglamda iTR ile swap arasindaki iligkinin yonii pozitif olmalidir. Reel déviz kuru
ise iilke parasimin deger kazanmasi ile birlikte pozitif bir goriiniime sahip olacaktir buda sicak para akisini
arttiracaktir. Ornegin Tiirk lirasmin dolar karsisinda deger kazanmasi ucuz dolar cinsinden bor¢lanma imkanini
ve lilkeye giren kisa vadeli yabanci sermayeyi arttiracaktir. Dolayisi ile Swap ve REER arasindaki iligkinin
yoniin de pozitif olmasi beklenmektedir.

Eldeki bulgular gerek TCMB gerekse FED faiz politikalarinin Tiirkiye’ye yonelik sicak para hareketleri
iizerinde zay1f ve daha uzun siireli etkiye sahip olduklarini gostermektedir. Zira FED politika karar degisikliginin
swap lizerindeki etkisi ti¢ gecikme (ii¢ ay) olurken TCMB politika faiz oranin sekiz gecikmedir (sekiz ay). Diger
yandan VIX, MSCI, CDS gibi riski yansitan degiskenlerin Swap tizerindeki etkilerinin daha yiiksek bir istatistiki
anlam igerdigi ve gecikme siirelerinin daha kisa oldugu goriilmektedir. Bu durum sicak paranin lokal veya global
riske daha duyarl oldugu bi¢cimde yorumlanabilir.

Uygulama sonucunda, hata duzeltme teriminin (ecm.;) beklendigi gibi negatif ve istatistiki olarak anlaml
oldugu goriilmiistiir. Bu durum bize degiskenlerde goriilen kisa donem sapmalara karsin modelin uzun dénem
degerlerine yaklastigini gostermektedir. Modele eklenen AR(1) (Auto Regression) katsayisinin anlamli deger
almasindan dolay1 sistemde bir oto korelasyon probleminin olmadigini sdyleyebiliriz.

4.2 Varyans Ayristirmasi (Variance Decompozition)

Bu caligsmada secilmis degiskenler arasinda bir es biitiinlesme iligkisinin olup olmamasinin sorgulanmasi
kadar, bu degiskenlerin swap degiskenindeki degismelerini etkileme dereceleri de 6nemlidir. Dolayisiyla
calismada bu yonde bulgulara ulagilmasina imkan taniyan VAR modelinden hareketle “varyans ayrigtirmasi”
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hesaplamalar1 yapilmistir. Varyans ayristirmasi isleminin yapilabilmesi igin ele alinan serilerin duragan olmasi
onemlidir. Aksi takdirde duragan olmayan serilerle yapilan hipotez testleri kugkulu hale gelmektedir. Bu yiizden
calisma igerisinde varyans ayristirma hesaplamasi yaparken ele alinan serilerin birinci sira farklar1 dikkate
alimmustir. Varyans ayristirmast ile ilgili yapilan hesaplar agagidaki Tablo 4°da gosterilmektedir.

Dénem/ ASwap AMSCI AFF AVIX AREER ALev Alg ACDS
Degisken

Q1 1000000 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Q2 64.03799 2.857800  9.189844  15.89902  6.238852 1.142504 0.453183  0.180808
Q4 55.54342 2.922473 1498223  14.15484  8.461983 2.354681 1.403792 0.176585
Q6 46.50714 3.468034  16.73069  14.59487  13.28834 3.652419  1.550939 0.207568
Q8 51.83980 6.383366  12.81656  12.57672  10.89144 2910456  2.365493 0.216164
Q10 48.05717 0.139675  15.44988  10.69084  10.94619 2.696890 2.769890  0.249461
Q12 46.63027 8.804066  14.45301  14.19208  10.16210 2.850187 2.665632  0.242649
Q14 46.07739 8.223417 1519780  14.14034  9.855596 2.856094  3.415359 0.234012
Q16 44.64685 0.258239  15.67193  13.68248  10.00374 2.803849 3.705598 0.227308
Q18 44.15672 9.553646  15.28875  14.13737  9.776832 3.207857 3.648062  0.230769
Q20 43.73604 9.890643  15.18484  13.67317  9.853618 3.309531 4.118913  0.233241
Q22 42.85105 9.662190  14.67394  15.44858  9.648748 3.379006  4.106988  0.229490
Q24 42.47168 10.41700  14.52998  15.20191  9.666660 3.415888 4.046683  0.250193

Tablo 4 Varyans Ayristirma Hesaplamasinin Sonuglari

Tablo 4’de gosterilen varyans hesaplamasindan elde edilen bulgular Tiirkiye’ye yonelik sicak para akiminin
biiyiik dlgiide hata diizeltme modeli ile uyumludur. . Elde edilen bulgulara gore sicak parada meydana gelen
degisimi agiklama giicii en yiiksek degiskenler, MSCI, VIX ve FF(FED Funds) olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
baglamda sicak paradaki degisimin agiklanmasinda yurt dis1 veya kiiresel faktorlerin daha belirgin bir paya sahip
oldugunu sdyleyebiliriz. Degiskenlere iliskin bir bagka 6nemli bulgu CDS’ler hari¢ tiim degiskenlerin zaman
periyodu igerisinde sicak para akimlarindaki degisimleri agiklama giiglerinin yiiksek olmasidir. Yurt disi
degiskenler kadar reel doviz kurunun da sicak para akimlarindaki degismeyi agiklama giiciiniin yiiksek oldugu
ve bu agiklama giicliniin zaman periyotlar igerisinde artig gosterdigi gorilmektedir. Diger yandan kaldirag
oranlarinin da en az para politikasi faiz oran1 kadar sicak para degismelerini agiklama giicii olmas1 dikkat gekici
bir bagka bulgudur. CDS oranlarmin agiklama giicliniin diigiik ¢ikmasi ise iilke riski agisindan umut verici bir
bilgi olabilir.

5 Sonug

Bu ¢alisma kiiresel finansal kriz sonrasi Tiirkiye’ye gelen sicak paray etkileyen yurt i¢i ve yurt dis1 faktorlerin
belirlenmesini amaglamistir. Bu baglamda degiskenler arasinda uzun dénem iligkinin varligini test etmek icin
Johansen eg biitiinlesme testinden, kisa donem dinamiklerinin belirlenmesinde ise hata diizeltme modelinden
yaralanilmistir. Eldekii bulgular uzun dénemde veri setini olusturan biitiin degigkenlerle sicak para arasinda uzun
donemli iligkinin varligina isaret etmektedir. Kisa donem etkilerine baktigimizda, sicak paranin reel déviz kuru,
TCMB politika faiz orani ve kaldirag orani ile pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligkisi oldugu
anlagilmistir Yani merkez bankasi politika faiz orani ile sicak para hareketlerine yon verebilmektedir. Ayrica iilke
para biriminin reel olarak degerlenmesi sicak para i¢in giriste ve ¢ikista olmak tizere iki kere kazang saglayacagi
icin cezp edici olmaktadir. Bunlara ilaveten kaldiragl islemlerin arttig1 donemlerde sicak para akisinin da arttigi
ve aralarinda kisa donem iligki oldugu bulgularca desteklenmektedir. Sicak paray1 etkileyen digsal faktorler ise
sicak para arasinda negatif bir iliski vardir. Bu iliski VIV, MSCI ve CDS’ler gibi kiiresel ve iilke riskini yansitan
degiskenlerde istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi sicak paranin risk istahina bagli olarak hareket ettigi
kanitlamaktadir. Bu baglamda kiiresel veya iilkeye 6zgii risklerin artmasi ani durus (sudden stop) problemine yol
acmakta ve iilke kirilganlhigini arttirmaktadir diyebiliriz. Diger yandan FED’in politika faiz orani tizerinde yaptig1
degisikliklerin Tiirkiye ekonomisine yonelik sicak para hareketleri ile negatif ancak istatistiki olarak diisiik
anlamliliga sahip oldugunun anlasilmasi1 da FED faiz politikasinin dogrudan degil dolayli olarak sicak para
hareketine yon verdigi bigimde yorumlanabilir.

Calismada son olarak secilmis degiskenlerin sicak para hareketlerinde meydana gelen degismeyi agiklama
gii¢lerine bakilmistir. Bulgular sicak parada meydana gelen degismelerin en fazla kiirsel degiskenler tarafindan
aciklandigina isaret etmektedir. Bu durum Tirkiye’ye yonelik sicak para hareketlerinde kiirsel risk
algilamalarinin biiytik etkisi oldugu bi¢cimde ifade edilebilir. Ancak reel doviz kurundaki degismelerde sicak para
hareketini agiklama giicli yiiksek degiskenler arasinda yer almasi Tiirkiye’ye yonelik sicak paranin kur
degisimlerini dikkate almaya devam ettigi seklinde yorumlanabilir.

Son olarak elde edilen bulgular Tiirkiye’ye yonelik sicak para akimlarinin risk on ve risk off uygun hareket

gosterdigini desteklemektedir. Ayrica kaldira¢ oranlari ile sicak para hareketi arasinda hem uzun hem de kisa
donem iligkisinin varhigi dikkate alindiginda sicak paranin iilke ekonomisinde yaratabilecegi olumsuzluklar
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kargisinda makro ihtiyati politikalarin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Diger yandan reel doviz kuru degismelerinin
sicak para hareketini etkiledigi diistintildiigiinde, déviz kuru ile enflasyon arasindan dogrudan ve dolayl: iliski
ihmal edilmemeli ve finansal istikrar yaninda fiyat istikrar1 hedefinden de vazgecilmemelidir. Zira fiyat istikrari
hedefinden sapma sicak para hareketlerinin risk algilamalarinda olumsuzluk yaratabilir ve iilke ekonomisinin
kirtlganliklar artabilir.

Kaynakca
e Bernanke, S. Ben., Mark Gertler., (1999) “Monetary Policy and Asset Price Volatility,” In New Challenges

for Monetary Policy: Proceedings of the Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Symposium at
Jackson Hole, 1999 (Kansas City: Federal Reserve Bank).

e Bernanke, S. Ben., Mark Gertler., (2001), “Should Central Banks Respond to Movements in Asset Prices?”,
American Economic Review, 91 (May), pp. 253-57.

e Bernanke, S.Ben.,(2004), “International Monetary Reform and Capital Freedom” conference remarks at
Cato Institute, 22nd Annual Monetary Conference,October 14,2004, pp.1-12 (Washington:Cato Institute)
available at http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004

e Blanchard, Olivier, (2000), “Bubbles, Liquidity Traps, and Monetary Policy,” in: Japan’s Financial Crisis
and its Parallels to the US Experience, Ryoichi Mikitani and Adam Posen (eds.), Institute for International
Economics Special Report 13 (Washington DC: Peterson Institute for International Economics)

e Blanchard, Olivier, (2000), “Bubbles, Liquidity Traps, and Monetary Policy,” in: Japan’s Financial Crisis
and its Parallels to the US Experience, Ryoichi Mikitani and Adam Posen (eds.), Institute for International
Economics Special Report 13 (Washington DC: Peterson Institute for International Economics)

e Blanchard, Olivier., Giovanni Dell’ Ariccia ve Paolo Mauro, (2010), “Rethinking Macroeconomic Policy”,
IMF Staff Position Note SPN /10/03, February 12, 2010.(Washington DC: International Monetary Fund,
February 2010).

e Blanchard, Olivier., Giovanni Dell’ Ariccia ve Paolo Mauro, (2013), “Rethinking Macro Policy II: Getting
Granular”, IMF Staff Discussion Note SDN 13/03, April 15, 2013 (Washington DC: International Monetary
Fund, April 2013).

e Blanchard, Olivier., John Simon., (2001), “The Long and Large Decline in U.S. Output Volatility”
Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 2001, No. 1. (2001), pp. 135-164.

e Borio, Claudio,, William White., (2003), “Whither Monetary and Financial Stability? The Implications of
Evolving Policy Regimes,” in Monetary Policy and Uncertainty: Adapting to a Changing Economy:
Proceedings of Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Symposium at Jackson Hole, 2003 (Kansas
City: Federal Reserve Bank).

e Catdo, A. Luis., , Gian Maria Milesi-Ferretti., (2013), “External Liabilities and Crises” IMF Working Paper
No0.13/113 May, 2013 (Washington DC: International Monetary Fund, May, 2013).

e Claessens, Stijn., M. Ayhan Kose., (2013), “Financial Crises: Explanations, Types, and Implications” IMF
Working Paper, WP/13/28, January , 2013 (Washington DC: International Monetary Fund, January 2013).

e Eichengreen, Barry.,Mohamed EI-Erian., Arminio Fraga., Takatoshi Ito.,Jean Pisani-Ferry., Eswar Prasad.,
Raghuram Rajan.,Maria Ramos.,Carmen Reinhart.,Héléne Rey., Dani Rodrik.,Kenneth Rogoff., Hyun Song
Shin.,Andrés Velasco.,Beatrice Weder di Mauro., Yongding Yu., (2011), “Rethinking Central Banking”
Committee on International Economic Policy and Reform Brookings Institution, September 2011

e (Qalati, Gabriele., Alexandra Heath., Patrick McGuire., (2007), “Evidence of Carry Trade Activity” BIS
Quarterly Review International Banking and Financial Market Developments in Special Features,
September 2007,pp.27-41 (Basel: Bank for International Settlements, September 2007).

e Hahm, Joon-Ho., Frederic S. Mishkin, Hyun Song Shin, Kwanho Shin., (2012), “Macroprudential Policies
in Open Emerging Economies” NBER Working Paper No. 17780, January 2012 (Cambridge,
Massachusetts: National Bureau of Economic Research)

e Hoenig, Thomas., (2010), “The High Cost of Exceptionally Low Rates,” speech given at Bartlesville Federal
Reserve Forum, Bartlesville, Oklahoma (June 3)
http://www.kansascityfed.org/SpeechBio/HoenigPDF/Bartlesville.06.03.10.pdf

e International Monetary Fund, (2004), “Global Financial Stability Report Market Developments and Issues in
Chapter IV. Global Financial Market Developments, Appendix I: Determinants of the Rally in Emerging
Market Debt—Liquidity and Fundamentals”, April 2004 (Washington DC: International Monetary Fund,
April 2004).

e International Monetary Fund (2010), “Central Banking Lessons from the Crisis” Prepared by the Monetary
and Capital Markets Department (Washington DC: International Monetary Fund, May 27, 2010).


http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004
http://www.kansascityfed.org/SpeechBio/HoenigPDF/Bartlesville.06.03.10.pdf

588 INTERNATIONAL CONFERENCE ON EURASIAN ECONOMIES 2013

e International Monetary Fund, (2011), “World Economic and Financial Surveys World Economic Outlook:
Tensions from the Two-Speed Recovery: Unemployment, Commodities, and Capital Flows in Chapter 4.
International Capital Flows: Reliable or Fickle?”” April 2011, pp.125-163(Washington: International
Monetary Fund, April 2011)

e International Monetary Fund, (2012), “World Economic and Financial Surveys: Global Financial Stability
Report: The Quest for Lasting Stability, Chapter 2. Sovereigns, Banks, and Emerging Markets: Detailed
Analysis & Policies” April 2012 pp.35-51 (Washington DC: International Monetary Fund, April 2012).

e International Monetary Fund,(2013a), “The Interaction of Monetary and Macroprudential Policies” January
29, 2013 (Washington DC: International Monetary Fund, January 2013)

e International Monetary Fund,(2013b), “World Economic and Financial Surveys :Global Financial Stability
Report: Old Risks, New Challenges” (Washington DC: International Monetary Fund, April 2013)

e Lane, R. Philip., Gian Maria, Milesi-Ferretti., (2006), “The External Wealth of Nations Mark II: Revised and
Extended Estimates of Foreign Asset and Liabilities, 1970-2004” IMF Working Paper No.06/69 March,
2006 (Washington DC: International Monetary Fund, March, 2006).

e  MocCauley, Robert N., (2012), "Risk-On/risk-Off, Capital Flows, Leverage and Safe Assets" Economies BIS
Working Papers No 382, July 2012., (Basel: Bank for International Settlements, July, 2012).

e  Mishkin S. Frederic., (2010), “ Monetary Policy Strategy: Lessons from the Crisis” Prepared for the ECB
Central Banking Conference, “Monetary Policy Revisited: Lessons from the Crisis,” Frankfurt, November
18-19, 2010

e  Ostry, Jonathan D., Atish R. Ghosh, Marcos Chamon.,(2012), “Two Targets, Two Instruments: Monetary and
Exchange Rate Policies in Emerging Market Economies” IMF Staff Position Note SPN/12/01 February 29,
2012 (Washington DC: International Monetary Fund, February 2012).

° Ozatay, Fatih., Erdal Ozmen.,Giilbin Sahinbeyoglu.,(2008b), “Does Globalization Undermine the Efficiency
of Inflation Targeting” Economic Research Forum 15th Annual Conference 23rd-25th November 2008
Cairo, Egypt.

e Rajan, G. Rhaguram., (2005), “Has Financial Development Made the World Riskier?” NBER Working
Paper No. 11728, November 2005 (Cambridge, Massachusetts: National Bureau of Economic Research)

e Rajan, G. Rhaguram., (2010), “Bernanke Must End Era of Ultra-Low Rates,” Financial Times (July 28),
http://www.ft.com/cms/s/0/2a19a706-9a7a-11df-87fd-00144feab49a.html

¢ Rozada, Martin Gonzélez., Eduardo Levy Yeyati., (2006), “Global Factors and Emerging Market Spreads”
Inter-American Development Bank Research Department Working Paper No0.552, May, 2006 (Washington
DC: Inter-American Development Bank).

e Unsal, D. Filiz., (2011) “Capital Flows and Financial Stability: Monetary Policy and Macroprudential
Responses”, IMF Reserach Bulletin, Volume 12, Number 3. (Washington DC: International Monetary Fund,
September 2011).


http://www.ft.com/cms/s/0/2a19a706-9a7a-11df-87fd-00144feab49a.html

