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Oz

Bu makalede Tiirkiye ekonomisinin 2003:Q1-2019:Q4 donemine ait verileri kullanilarak kiiresel risk, briit portfoy
girigleri ve aktif fiyatlarn arasindaki dinamik iligki yapisal vektor otoregresif model yardimiyla incelenmektedir. Etki-tepki
analizinin bulgularn, pozitif volatilite endeksi (V1X) sokuna briit portfdy girislerinin ve Borsa Istanbul (BIST) 100 reel getiri
endeksinin iki ¢eyrek donemde negatif ve istatistiksel olarak anlaml tepki verdigini gostermektedir. Pozitif bir portfoy girisi
soku ise, reel efektif doviz kuru ve Borsa Istanbul reel getiri endeksi iizerinde bir ¢eyrek dénem pozitif ve anlamh etki
yaratmaktadir. ilave olarak, borsa getiri endeksi reel efektif doviz kuru sokuna bir ¢eyrek dénem pozitif ve anlaml tepki
vermektedir. Bu bulgular, kiiresel risk soklarmm Tiirkiye ekonomisinde aktif fiyatlar: iizerinde yarattig1 yayilma etkilerinin
aktariminda briit portfdy girislerinin 6nemli bir rolii oldugunu ispatlamaktadir.
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Abstract

In this article, using the data of the Turkish economy for the period 2003:Q1-2019:Q4, the dynamic relationships
among global risk, gross portfolio inflows and asset prices are examined with a structural vector autoregressive model. The
findings of impulse-response analysis show that the gross portfolio inflows and the Borsa Istanbul (BIST) 100 real return index
give a negative and statistically significant response to a positive volatility index (V1X) shock in two quarters. A positive
portfolio inflow shock, on the other hand, has a positive and significant effect on the real effective exchange rate and the Borsa
Istanbul real return index for one quarter. In addition, the stock market return gives a positive and significant response to a real
effective exchange rate shock for one quarter. These findings prove that gross portfolio inflows play an important role in
transmitting the spillover effects of global risk shocks on asset prices in the Turkish economy.
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1. GIRIS

Glinlimiiziin artan finansal entegrasyon ortaminda smir Otesi finansal iglemlerin giderek
yayginlagmasi, uluslararasi goklarin iilkeler arasinda hizli bir bi¢imde yayilma etkileri yaratmasina
sebep olmaktadir. Ozellikle kiiresel riskteki degismeler, uluslararas1 yatirimcilarin kararlar iizerinde
etkili olmak suretiyle gelisen piyasa ekonomilerindeki finansal kosullar1 6nemli 6lgtide belirlemektedir
(Bhattarai, Chatterjee ve Park, 2020). Kiiresel riskin 6l¢timiinde kullanilan en 6nemli gostergelerden
birisi, Chicago opsiyon borsasindaki oynakligi gosteren VIX endeksidir (Forbes ve Warnock, 2012;
Bekaert, Hoerova ve Lo Duca, 2013; Rey, 2015). Rey (2015), VIX endeksindeki dalgalanmalarin,
uluslararas1 sermaye akimlarinda, kredilerde ve aktif fiyatlarinda ortak hareketlere yol agarak kiiresel
bir finansal ¢evrimi yonlendirdigini vurgulamaktadir. Buna gore kiiresel risk algismin diistiigii
donemlerde, uluslararas: yatirimeilar yliksek getirili ve yiiksek riskli gelisen piyasa aktiflerine yonelik
yatirnmlarin1 artirmaktadir (Anaya, Hachula ve Offermanns, 2017). Boyle olunca gelisen piyasa
ekonomilerine yonelik artan sermaye girisleri, s6z konusu ekonomilerde yurtigi kredi genislemelerine,
yerli paralarin asir1 deger kazanmasina ve aktif fiyatlarinda asir1 artiglara eslik edebilmektedir. Finansal
kirilganliklarin arttigt bdyle bir ortamda, kiiresel kosullarin degismesine bagli olarak sermaye
akimlarinin aniden tersine donmesi sonucunda, kredi geniglemesi ve aktif fiyatlarindaki artiglar daralma
asamasia donebilmektedir (Taguchi, Sahoo ve Nataraj, 2015). Bu yiizden kiiresel risk algisindaki
diisiisten kaynaklanan yogun sermaye girisleri, gelisen piyasa ekonomilerinde aktif fiyatlarindaki
dalgalanmalarin yarattig1 finansal risklerin artmasina ve bir krizle sonuglanabilecek genisleme-daralma
¢evrimlerinin ortaya ¢ikmasina yol agabilmektedir. Dolayisiyla kiiresel risk soklarinin tilkeler arasinda
yarattig1 yayilma etkilerinin aktariminda sermaye akimlarinin énemli rol oynadiginm belirtmek gerekir
(Ananchotikul ve Zhang, 2014). Bu agidan bakildiginda kiiresel risk, sermaye akimlari ve aktif fiyatlari
arasindaki etkilesimin 6nemi anlagilmaktadir.

Bu c¢aligmanin amaci, Tirkiye ekonomisinin 2003:Q1-2019:Q4 dénemine ait verilerini
kullanarak kiiresel risk, yabanci sermaye girisleri ve aktif fiyatlar1 arasindaki dinamik iliskiyi yapisal
vektor otoregresif (SVAR) model yardimiyla ortaya koymaktir. Calismada kiiresel riskin gostergesi
olarak VIX endeksi kullanilirken, yurti¢i aktif fiyatlarmna iligskin reel efektif doviz kuru endeksi ve Borsa
Istanbul (BIST) 100 reel getiri endeksi ele almacaktir. VIX endeksinin yurtici aktif fiyatlari iizerinde
yaratmasi muhtemel etkilerin aktarim mekanizmasini takip edebilmek igin briit portfoy (tahvil ve hisse
senedi) girisleri kullanilacaktir. S6z konusu aktarim mekanizmasini belirlemek i¢in sermaye akimlarimin
bilegenleri arasindan briit portfoy giriglerinin tercih edilmesinin gerek¢esi, Shin (2013) ve Anaya vd.
(2017) galismalarinin bulgularina dayanmaktadir!. Shin (2013), 2008 Kiiresel Finans Krizinin ortaya
cikisindan itibaren gelisen piyasalara yonelik sermaye akimlarinin iginde portfoy (tahvil ve hisse)
akimlariin payinin giderek arttigin1 gostermektedir. Ayrica Anaya vd. (2017), VIX endeksinde ortaya
cikan degismelerin gelisen piyasalarin aktif fiyatlar1 tizerinde yarattig1 yayilma etkilerinin aktariminda
portfoy akimlarimin ¢ok 6nemli rol oynadigini kanitlamaktadir. Diger taraftan net portfoy girisleri yerine
briit portfoy girislerinin kullanilmasinin iki sebebi vardir. Birincisi, son yillarda briit girisler ile briit
cikislar arasindaki birlikte hareketin artmasi nedeniyle, briit akimlarin net akimlara gére daha oynak ve
istikrarsiz hale geldigi gozlenmektedir (Forbes ve Warnock, 2012; Ledochowski ve Zuk, 2022). Bu
kosullar altinda net girislerde herhangi bir oynaklik olmadan, briit girislerdeki oynakligin finansal
degiskenlerde 6nemli dalgalanmalara yol agmasi muhtemeldir. Dolayisiyla briit sermaye girislerinin
finansal degiskenlerdeki hareketlerin daha giivenilir bir gdstergesi oldugu sdylenebilir. Ikincisi, ampirik
bulgular briit sermaye girislerinin, kiiresel soklardan kaynaklanan yayilma ve bulagsma etkilerinin iilkeler

! Briit sermaye girisleri, yabanci yatirrmcilarin yurtigi aktif alim-satimlarmin net degeridir. Briit sermaye ¢ikiglari
ise, yerlesik yatirimeilarin yurtdigt aktif alim-satimlarinin net degeridir. Dolayisiyla briit girisler (¢ikislar),
yabancilar (yerlesikler) tarafindan gerceklestirilen islemlere isaret eder. Bu yiizden ¢alismada briit portfoy girisleri
ve yabanci portfoy girisleri ayn1 anlamda kullanilmistir.
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arasindaki aktariminda ve genisletilmesinde kilit rol oynadigimi gostermektedir (BIS, 2021; Davis,
Valente ve Wincoop, 2021).

Bu caligma literatiiriin {i¢ koluyla iliskilidir. Literatiiriin birinci kolu, sermaye akimlarinin
kiiresel (iten) ve yurtici (¢eken) belirleyicilerini arastirmaktadir. S6z konusu literatiirde kiiresel risk
algismin, gelisen piyasa ekonomilerine yonelik sermaye giriglerini yonlendirmede en 6nemli iten
faktorlerden biri oldugu gosteren ¢ok sayida calisma goze ¢arpmaktadir (Forbes ve Warnock, 2012;
Fratzscher, 2012; Ahmed ve Zlate, 2014; Nier, Sedik ve Mondino, 2014; Koepke, 2019). Bu makalenin
bulgular1, VIX endeksindeki artislarin Tiirkiye ekonomisine doniik briit portfoy girisleri lizerinde negatif
etki yarattigin1 kanitlayarak, onceki calismalarin bulgularina paralel sonuglar ortaya koymaktadir.
Literatiirin ikinci kolu, sermaye akimlarindaki ve aktif fiyatlarindaki degismelerin iilkeler arasinda
ortak hareketini vurgulayan kiiresel finansal ¢evrime iliskindir. S6z konusu literatiirde, gelismis
tilkelerin para politikalarindaki ve/veya kiiresel likiditedeki degismelerin, uluslararasi yatirimeilarin risk
algisimi degistirmek suretiyle, gelisen piyasa ekonomilerinin sermaye girislerini ve aktif fiyatlarim
etkiledigi ifade edilmektedir. Bu cergevede kiiresel risk ile yurti¢i aktif fiyatlar1 arasindaki iligki
aragtirilmaktadir. Konuya dair birgok ampirik ¢alismada, kiiresel risk ile gelismekte olan iilkelerin aktif
fiyatlar1 arasinda negatif iliski oldugu bulgusuna ulagilmaktadir (Ananchotikul ve Zhang, 2014; Rey,
2015; Yildirim, 2016; Bhattarai vd., 2020). Bu makalenin sonuglari, kiiresel risk soklarinin Tiirkiye
ekonomisinde hisse senedi fiyatlari {izerinde anlaml etkiye sahip oldugunu gostererek, ilgili literatiiriin
bulgularini dogrulamaktadir. Literatiiriin {i¢lincii kolu ise, sermaye girislerinin yurti¢i aktif fiyatlari
iizerindeki etkilerini ele almaktadir. Teorik olarak sermaye girislerinin (6zellikle portfoy yatirimlarinin)
aktif fiyatlar {izerinde dolaysiz ve dolayl olarak etki yaratacagi iki kanal oldugu sdylenebilir (Taguchi
vd., 2015). Dolaysiz kanal, sermaye girislerinin dogrudan aktif talebini ve boylece aktif fiyatlarini
degistirmesi yoluyla islerken; dolayl kanal ise, sermaye girisleri karsisinda merkez bankasiin doviz
piyasasina miidahalesi sonucunda para arzinda ve likiditede artis olmasi ve artan likiditenin de aktif
talebini artirmast yoluyla galisabilir. Ustelik diizenlemelerin yetersiz oldugu finansal piyasalara sahip
gelisen piyasa ekonomilerde, sermaye akimlari ile aktif fiyatlar1 arasindaki karsilikli iliski, aktif
fiyatlarinda asir1 artiglarla da sonuglanabilir (Caballero ve Krishnamurthy, 2006; Aoki, Benigno ve
Kiyotaki, 2009). Konuya iligkin ampirik ¢aligmalar, sermaye girisleri ile doviz kurlari ve hisse senedi
fiyatlar1 arasinda pozitif iliski oldugunu gostermektedir (Kim ve Yang, 2011; Tillmann, 2013;
Jongwanich ve Kohpaiboon, 2013; Davis, 2015). Bu makalenin bulgulari, Tiirkiye ekonomisinde ele
alinan donemde briit portfoy girisi soklarmin, reel efektif doviz kuru ve reel hisse senedi fiyatlart
tizerinde giiclii ve anlaml etki yarattigini ispatlamaktadir.

Bu makalenin literatiire iki ydnden katki yapacagi disiiniilmektedir. Birincisi, Tiirkiye
ekonomisi i¢in yapilmis olan bircok calismada, VIX endeksi ile yurtici aktif fiyatlar arasindaki iligki
genellikle egbiitiinlesme ve nedensellik analizi yapilarak ortaya konulmustur?. Ancak bu ¢aligmalarda
VIX endeksindeki degismelerin yurtigi aktif fiyatlari iizerinde yarattig1 etkilerin hangi kanaldan ortaya
ciktigina dair bulgular zayif kalmaktadir. Bu makalede VIX endeksi ile yurtici aktif fiyatlar1 arasindaki
iligkinin aktarim mekanizmasinda briit portfoy girislerinin 6nemli bir rol oynadigi hipotezi ele
alinmaktadir. Bu hipotezin test edilmesi amaciyla VIX endeksindeki degismeler ile yurtigi aktif fiyatlari
arasindaki baglantiyr kurmak ftizere briit portfoy giriglerinin dahil edildigi bir SVAR modeli
kullanilmaktadir. Kiiresel risk gostergesi (VIX), briit portfoy girisleri ve aktif fiyatlarini (reel doviz kuru
ve reel hisse fiyatlari) iceren dort degiskenli bir SVAR modeli sayesinde, kiiresel risk soklarinin yurtigi
aktif fiyatlar1 {izerindeki etkilerinin aktarim mekanizmasinda yabanci portfoy girislerinin roliiniin
acikliga kavusturulmasi amaglanmaktadir. Konuya dair 6nceden yapilmis ¢calismalarda, VIX endeksinin

2 VIX endeksi ile yurtici finansal degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen literatiir taramasi icin Akdag (2019) ve
[Itas ve Giizel (2021) caligmalarma bakilabilir.
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doviz kurlart ve aktif fiyatlari tizerindeki etkileri ¢esitli ampirik yontemlerle belirlenmis olsa da, kiiresel
risk ile yurti¢i aktif fiyatlari arasindaki aktarim stirecinde baglantiy1 kuran yabanci portfoy yatirimlarinin
rolil 6n plana ¢ikmamaktadir.

Bu makalenin ikinci katkisi, Tiirkiye ekonomisinin bir SVAR modeli ¢er¢evesinde, yurtici aktif
fiyatlann iizerinde VIX ve yabanci portfoy girisi soklarmin etkilerinin ayristirilmig olarak ortaya
konulmasi olacaktir. Konuya dair VAR modeli kullanilarak yapilmis bazi ¢caligmalarda (Yildirim, 2016;
Saritag ve Nazlioglu, 2019) VIX soklarinin aktif fiyatlar iizerindeki etkileri, bagska bazi ¢aligmalarda
(Giimiig, Duru ve Giingér, 2013; Berument, Denaux ve Emirmahmutoglu, 2015; Senol ve Kog, 2018;
Usta, 2021) sermaye girisi soklarinin aktif fiyatlar1 tizerindeki etkileri ele alinmistir. Ancak hem VIX
soklarinin hem de sermaye girigi soklarmin aktif fiyatlar1 tizerindeki etkilerinin ayni1 yapisal model
igerisinde ayristirilmasinin, ele alinan degiskenler arasindaki etkilesimin daha agik bigimde ortaya
cikarilmasi agisindan 6nemli oldugunu belirtmek gerekir. Zira kiiresel risk algisi, sermaye akimlarini
yonlendirmek suretiyle yurtici aktif fiyatlarim etkileyebilecegi gibi; 6rnegin yerli yatirimcilar iizerindeki
psikolojik etkiler gibi sermaye akimlar1 disindaki kanallar yoluyla da aktif fiyatlarim etkileyebilir
(Ananchotikul ve Zhang, 2014). Bu nedenle hem kiiresel risk hem de sermaye akimi soklarinin ayni
modelde aktif fiyatlarini etkilemesine izin vermek, s6z konusu kanallarin belirlenmesi agisindan anlamli
olacaktir.

Bu makalenin ikinci boliimiinde konuya dair ¢alismalarda ulasilan ampirik sonuglar ele
alinacaktir. Ugiincii boliimde yapisal VAR modeli tanitildiktan sonra calismada kullanilacak veriler
aciklanacaktir. Dordiincii boliimde Tiirkiye ekonomisi i¢in olusturulmus olan model ¢ercevesinde etki-
tepki ve varyans ayrigtirmasi analizlerinden elde edilen bulgulara yer verilecektir. Makale sonug
boliimiinde yapilacak degerlendirme ile sonlandirilacaktir.

2. LITERATUR

Bu makaledeki kiiresel risk algisi, portfOy girisleri ve yurtigi aktif fiyatlar1 arasindaki etkilesim
ile iliskili olan ve bu etkilesimi vektor otoregresif model kullanarak arastiran ampirik ¢aligmalar iki grup
halinde ele alinabilir. Birinci gruptaki calismalar, kiiresel risk ile aktif fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
incelemektedir. ikinci gruptaki ¢alismalar ise, sermaye akimlari ile aktif fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
arastirmaktadir.

2.1. Kiiresel Risk ve Aktif Fiyatlar

Yildinnm (2016), kiiresel finansal kosullarin bes gelisen piyasa ekonomisinin (Brezilya,
Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye) aktif piyasalar tizerindeki etkilerini aragtirmaktadir.
Calismada kiiresel finansal riski temsilen VIX endeksi kullanilmakta ve 2006-2015 donemine ait giinliik
veriler yardimiyla blok digsallik igeren bir Bayesian yapisal VAR modeli tahmin edilmektedir. Modele
iki kiiresel degisken (federal fon orani ve VIX) ve dort yurtici degisken (devlet tahvili getirisi, CDS
primi, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru) dahil edilmektedir. Calismanin bulgulari, pozitif bir VIX
sokunun (yani kiiresel riskteki artisin) devlet tahvili getirilerini ve CDS primlerini artirdigini, yerli
paranin deger kaybina yol agtigini ve yurtici hisse senedi fiyatlarini diisiirdiigiinii gostermektedir.

French ve Li (2017) yapisal VAR modeli yardimiyla Tayland ekonomisinde kiiresel risk algist,
yatirimel giiveni, hisse senedi getirisi ve net yabanci hisse girigleri arasindaki dinamik iligkileri tahmin
etmektedir. Calismada 2003:01-2014:12 dénemine ait aylik veriler kullanilmaktadir. Ulasilan sonuglar,
VIX soklarinin Tayland hisse senedi piyasalarina doniik yabanci sermaye girisleri iizerinde giiclii
olumsuz etkisi oldugunu ispatlamaktadir. Yazarlara gore bu sonug kiiresel risk arttiginda, yabanci
yatirimeilarin Tayland gibi gelisen piyasalara sermaye tahsislerini azalttigi goriisiinii desteklemektedir.
Calismanin bulgular ayrica, yatirimer giivenindeki artisin hisse senedi getirilerini ve yabanci sermaye
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giriglerini artirdigini, hisse senedi getirilerindeki yiikselisin de yabanci sermaye girislerini besledigini
gostermektedir.

Bhattarai vd. (2020) VIX ile temsil edilen kiiresel belirsizlik sokunun, aralarinda Tiirkiye’nin
de bulundugu on bes gelisen piyasa ekonomisi ilizerindeki yayilma etkilerini incelemektedir. Calismada
2004:04-2015:12 donemine ait aylik veriler kullanilarak Bayesian panel VAR modeli tahmin
edilmektedir. Makalede dncelikle ABD ekonomisi i¢in olusturulan VAR modelinden VIX igin siirpriz
bilesen tahmin edilmekte ve sonra VIX’in tahmin edilen siirpriz bileseni gelisen piyasa ekonomileri i¢in
kurulan VAR modeline dahil edilmektedir. Gelisen piyasa ekonomileri i¢in olugturulan VAR modelinde
sekiz yurtici degisken (kisa vadeli faiz orani, uzun vadeli faiz farki, hisse fiyat endeksi, nominal efektif
doviz kuru, sermaye girisi, sanayi liretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve net ihracat) yer almaktadir.
Calismada pozitif bir VIX sokunun hisse senedi fiyatlarini1 ve déviz kurlarin1 negatif etkiledigi, uzun
vadeli faiz farkin artirdigi ve sermaye girislerini azalttig1 bulgularina ulagilmaktadir. Yazarlara gore
finansal degiskenler {izerindeki bu etkiler, kiiresel belirsizlik sokunun giivenli limana kagis1 tetikledigini
gostermektedir. Bir bagka deyisle yatinmecilar, ABD'deki risk ve belirsizlik artisina ragmen ABD'den
daha riskli oldugu diisiiniilen gelisen piyasalardan sermayeyi cekmektedir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilmig bir ¢alismada, Saritas ve Nazlioglu (2019) 2009-2018
donemine ait giinliik verileri kullanarak, VIX endeksi ile Borsa Istanbul 100 endeksi ve déviz kurlar
arasindaki dinamik etkileri VAR modeli gergevesinde etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi yoluyla
belirlemektedir. Etki tepki analizi sonucunda, VIX endeksi sokunun BIST100 endeksini negatif ve dolar
kurunu pozitif etkiledigi tespit edilirken; varyans ayristirmasi yoluyla VIX endeksinin BIST’in éngorii
hata varyansini a¢iklama oraninin déviz kuruna gére daha diisiik oldugu ispatlanmaktadir.

2.2. Sermaye Girisleri ve Aktif Fiyatlar

Kim ve Yang (2011) bes Asya ekonomisinin (Gliney Kore, Endonezya, Malezya, Filipinler ve
Tayland) 1999:Q1-2006:Q1 dénemine ait li¢ aylik verilerini i¢eren panel VAR modeli yardimiyla,
sermaye giriglerinin (ve portfoy girislerinin) aktif fiyatlar1 iizerindeki etkilerini arastirmaktadir. Modele
bes yurtici degisken (reel GDP, GDP deflatorii, sermaye girisleri, hisse senedi fiyatlar1 ve gayrimenkul
fiyatlar1) dahil edilmektedir. Calismanin sonuglari, sermaye girisi soklarmin aktif fiyatlarinin
degerlenmesine katkida bulundugunu gostermektedir. Buna goére pozitif sermaye akimi soklari, hisse
senedi fiyatlarini hemen, gayrimenkul fiyatlarini ise gecikmeli olarak artirirken; yerli paranin nominal
ve reel olarak deger kazanmasina neden olmaktadir.

Taguchi vd. (2015) on gelisen piyasa ekonomisinin 2000:Q1-2010:Q4 ddnemine ait verilerini
kullanarak panel yapisal VAR modeli tahmin etmekte ve bu sayede net portfoy girisleri ile aktif fiyatlar
arasindaki iliskiyi belirlemeye calismaktadir. Modelde {i¢ yurti¢i degisken (net portfoy girisleri, hisse
senedi fiyatlar ve parasal taban) arasindaki dinamik iliski incelenmektedir. Elde edilen bulgular, portfoy
girislerinin hisse senedi fiyatlar1 izerinde pozitif etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Yazarlara gore
bu sonug, sermaye girislerinin hisse senedi piyasalari iizerinde kur rejiminden bagimsiz olarak ortaya
cikan dolaysiz kanalin g¢alistigini ispatlamaktadir. Ayrica bulgular, sermaye girislerinin parasal
tabandaki artis yoluyla hisse fiyatlarmi yiikselttigi dolayli kanalin, farkli kur rejimlerinde farkl: sekilde
calistigini gostermektedir. Buna gore dolayli kanal; sabit ya da baglanmis kur rejiminde doviz piyasasi
miidahaleleri yoluyla iglerken, esnek kur rejimi altinda muhtemelen miidahalenin sterilize edilmesi
nedeniyle ¢caligmamaktadir.

Wang, Hwang ve Chung (2016) Cin ekonomisinin 2006:M2-2011:M12 ddonemine ait aylik
verilerini kullanarak, kisa vadeli sermaye girislerinin yurtici aktif (hisse senedi ve konut) fiyatlar
iizerindeki etkilerini belirlemek amaciyla yapisal VAR modeli tahmin etmektedir. Modelde dort
degisken (FDI hari¢ sermaye girisleri, parasal tabanin sterilize edilmeyen kismi, konut fiyatlari ve hisse
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senedi fiyatlar1) yer almaktadir. Modelin bulgulari, kisa vadeli uluslararasi sermaye girisleri ile aktif
fiyatlariin karsilikli olarak birbirini besledigini gostermektedir. Buna gore kisa vadeli uluslararasi
sermaye girislerindeki artislar, aktif fiyatlari iizerinde pozitif etki yaratmaktadir. Ozellikle hisse senedi
fiyatlar lizerindeki etki, gayrimenkul fiyatlarina kiyasla daha diisiik olsa da daha uzun siirmektedir.
Diger taraftan artan aktif fiyatlari, tekrar kisa vadeli uluslararas1 sermaye girislerine neden olmaktadir.
Ayrica para tabaninin sterilize edilmeyen kismi, aktif fiyatlarin1 daha da yiikseltmektedir. Dolayisiyla
kisa vadeli uluslararasi sermaye girisleri, sadece déviz rezervlerinde artisa yol agmakla kalmay1p, ayni
zamanda yurti¢i para arzinin genislemesine neden olmakta ve aktif fiyatlari yiikseltmektedir.

Cuestas (2017) Ispanya ekonomisinin 2001:Q1-2008:Q4 donemine ait ii¢ ayhik verileri ile
yapisal Bayesian VAR modeli tahmin ederek, yabanci sermaye akimlari ile konut fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi belirlemeyi amaglamaktadir. Modelde dort yurtici degisken (reel gelir, sermaye akimlari, reel
konut fiyatlar1 ve faiz orani) yer almaktadir. Ulasilan sonuglar, nominal faiz oranindaki ve reel gelirdeki
artiglarin sermaye girislerini artirdigini; sermaye girislerindeki artisin da konut fiyatlarmi ytikselttigini
gostermektedir. Diger taraftan konut fiyatlarmdaki artigin da tekrar yabanci sermayeyi tesvik ettigi tespit
edilmektedir. Ayrica konut fiyatlarmin faiz oranindan olumsuz etkilendigi belirlenmektedir. Bu sonuglar
1s181nda ele alinan dénemde, sermaye girisi soklarinin ve konut fiyat soklarinin birbirini karsilikli olarak
etkiledigi degerlendirilmesi yapilmaktadir.

Mara vd. (2021) Endonezya ekonomisinin 2004:Q1-2017:Q4 dénemine ait ti¢ aylik verileri ile
yapisal VAR modeli tahmin etmektedir. Modelde sekiz yurti¢i degisken (reel gayri safi yurti¢i hasila,
enflasyon orani, faiz orani, briit sermaye girisleri, déviz kuru, yurti¢i krediler, devlet tahvili getirisi ve
borsa endeksi) kullanilmaktadir. Caligmanin odak noktasi toplam sermaye girislerinin ve bilesenlerinin
yurti¢i krediler lizerindeki etkilerinin arastirilmasi olsa da, aktif fiyatlan iizerindeki etkiler de tespit
edilmektedir. Makalede briit sermaye girislerini igeren sermaye akimlarinin yiikiimliiliik tarafi dikkate
alinmakta ve toplam briit sermaye girislerinin dogrudan yabanci yatinnmlar, portfdy yatirimlari ve diger
yatirnmlar bilesenleri i¢in ayr1 ayr1 tahminler yapilmaktadir. Ulasilan bulgular, sermaye girislerine
yonelik pozitif bir sokun, devlet tahvili getirisinin diismesine ve borsa endeksinin yiikselmesine neden
oldugunu ispatlamaktadir. Diger taraftan portfoy girislerinin, tahvil getirisi ve borsa endeksi iizerinde
diger bilesenlere gore daha biiyiik ve anlaml etkiler yarattigi belirtilmektedir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilmis ¢aligmalardan birinde, Giimiis vd. (2013) 2006:12-2011:12
donemi igin aylik verilerle yabanci portfoy girisleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
VAR modeli ¢ercevesinde ele almaktadir. Modelde sekiz degisken (yabanci portfoy yatirimlari, biitce
dengesi, cari islemler dengesi, BIST100 endeksi, nominal déviz kuru, tiiketici fiyat endeksi, faiz orani
ve sanayi iretim endeksi) yer almaktadir. Etki-tepki analizinin bulgulari, yabanci portfoy yatirimi
sokuna BIST100 endeksinin pozitif, nominal dolar kurunun ise negatif tepki verdigini ispatlamaktadir.

Berument vd. (2015) Tiirkiye ekonomisinin 2000:01-2012:12 donemine ait aylik verilerini
kullanilarak VAR modeli tahmin etmektedir. Caligmada briit toplam sermaye girislerinin ve bunun farkl
bilesenlerinin yurti¢i degiskenler iizerindeki etkileri incelenmektedir. Ilk olarak tahmin edilen temel
VAR modelinde bes yurti¢i degisken (briit sermaye girisleri, faiz orani, reel efektif doviz kuru, reel GDP
ve tiliketici fiyat endeksi) bulunmaktadir. Temel model tahminlerinin ardindan briit toplam sermaye
girislerinin {i¢ bileseni (briit FDI, briit portfdy yatirnmlar1 ve briit diger yatirimlar) modele ilave
edilmektedir. Calismanin bulgulari, briit sermaye girislerinin yerli paranin deger kazancina yol agtigini,
ozellikle portfoy girislerinin reel efektif doviz kuru lizerinde en fazla etki yaratan bilesen oldugunu
gostermektedir.

Senol ve Kog¢ (2018) Tiirkiye ekonomisinin 2006:Q1-2016:Q4 doénemini kapsayan ii¢ aylik
verilerini kullanarak VAR modeli tahmin etmekte ve yabanci portfdy girisleri ile BIST100 endeksi ve
makroekonomik faktorler arasindaki iligkiyi analiz etmektedir. Modelde sekiz degisken (yabanci portfoy

420



Varlik, C. (2022). Kiiresel Risk, Briit Portfoy Girisleri ve Aktif Fiyatlar1: Tiirkiye Ornegi. KMU Sosyal ve
Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 24(42), 415-434.

girisi, BIST100, faiz oran1, GDP, déviz kuru, Avro faiz oran1, ABD faiz oran1, S&P500 endeksi) yer
almaktadir. Etki tepki analizi, yabanci portfoy yatirimi sokuna Borsa Istanbul 100 endeksinin iki ¢eyrek
donemde pozitif tepki verdigi bulunurken; doviz kurunun yabanci portfoy yatirimi sokuna tepkisinin iki
¢eyrek donem boyunca negatif oldugu gosterilmektedir.

Usta (2021) ise 2009:M1-2020:M4 donemi igin Tiirkiye verileri ile iki yapisal VAR modeli
tahmin etmektedir. Sermaye giriglerinin kiiresel ve yurtici belirleyicilerinin incelendigi birinci modelde
VIX, iilke CDS primi ve sermaye girisleri yer almaktadir. Sermaye giriglerinin aktif fiyatlar1 tizerindeki
etkilerinin aragtirildig1 ikinci modelde ise sermaye girisleri, reel efektif doviz kuru ve hisse senedi
getirisi bulunmaktadir. Her iki modelde de briit sermaye girisleri, hisse girigleri (FDI girigleri art1 portfoy
hisse girisleri) ve bor¢ girisleri (portfdy bor¢ girisleri arti diger yatirim girisleri) bi¢iminde
smiflandirilarak ayri ayri tahminler yapilmaktadir. Birinci modelin bulgular1 ¢ergevesinde briit toplam
ve briit borg girislerinin, pozitif VIX ve CDS soklarina negatif tepki verdikleri; fakat hisse giriglerinin
VIX ve CDS soklarma tepkisinin anlamlihigmin diisiik oldugu gosterilmektedir. Ikinci modelin
sonuglarindan, hem briit toplam sermaye girislerindeki hem de hisse ve borg¢ girislerindeki pozitif sokun,
reel efektif doviz kurunu ve hisse senedi getirilerini sadece bir donem anlamli bigimde artirdigi
(ardindan bu etkinin tersine dondiigii) anlasilmaktadir.

3. YONTEM VE VERILER

Bu boliimde Tiirkiye ekonomisinde aktif fiyatlar: {izerindeki yapisal soklarin etkilerini analiz
etmek icin yapisal vektor otoregresif (SVAR) model tahmin edilecektir. VAR modelleri, ekonomik
zaman serilerinin dinamik analizinde kullanilir ve bir VAR modelinde biitiin degiskenler i¢sel olarak
kabul edilir. Ancak modele dahil edilen degiskenlerin ekonomik teorinin dngdriilerine gore segilmemesi,
VAR modellerinin herhangi bir ekonomik igerigi olmadig1 ydniinde elestirilmesine yol agmaktadir. Ote
yandan soklarin belirlenmesi i¢in degiskenlerin siralanmasi gerekir ki, modelde yer alan degigkenlerin
sirasia bagl olarak sonuclar da degisebilmektedir (Enders, 1995). VAR modelinin yukarida bahsedilen
sakincalarini, SVAR modelleri sayesinde ortadan kaldirmak miimkiindiir. SVAR modellerinde kisit
matrisi olusturulurken ekonomik teorinin 6ngoriilerinden faydalanilir.

3.1. SVAR Modeli

Kiiresel risk, briit portfoy girisleri ve aktif fiyatlar1 arasindaki yapisal iliskinin su denklemle
tanimlanabilecegini varsayalim:

AY,=C(L)Y+ By, (1)

Burada A, n sayidaki degiskenin aralarindaki eszamanli (aynm1 dénem iginde) iligskiye ait
katsayilarin nxn matrisidir. Y:, makroekonomik degiskenlerin nx1 vektoridiir. C(L), degiskenler
arasindaki dinamik etkilesimleri tanimlayan matristir. uy,  kovaryans matrisine sahip yapisal soklarin
nx1 vektoriidiir. B ise, yapisal soklar arasindaki eszamanli iligkiyi tanimlayan nxn matristir.

Modelin indirgenmis formu sdyle yazilabilir:
Y =BL)Y; +¢ (2

Burada B(L)=A"'C(L) ve ¢, = A'Bu,/dir. Yapisal sok (gdzlemlenmeyen) vektdrii (ur) ile
indirgenmis form (gézlemlenen) artik vektorii (er) arasindaki iligki sdyle yazilabilir:

Ae; = By, 3

Bu son ifade, indirgenmis form kovaryans matrisi (3)) ile yapisal form kovaryans matrisi (£2)
arasmdaki su iligkiyi gdsterir:

Y=AToAT (4)
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Yapisal soklar1 ayirt edebilmek icin, A ve B matrislerine uygun kisitlar koyarak indirgenmis
form artiklarindan u¢’yi tahmin etmek gerekir. Bunun i¢in de, A ve B matrislerindeki bilinmeyen yapisal
parametrelerin - sayisinin, indirgenmis form kovaryans matrisinin tahmin edilmis (bilinen)
parametrelerinin sayisina esit veya ondan az olmasi gerekir’. Bu c¢alisgmada eszamanli yapisal
parametreler lizerine (kisa donem) sifir kisitlamasi konularak yapisal soklar ayirt edilecektir.

3.2. Veri Seti

Tiirkiye ekonomisi i¢in olusturulan SVAR modeli dort degisken igermektedir. Bu degiskenler,
kiiresel riskin gostergesi olarak VIX, yabanci portfoy girislerinin GSY H’ye oran, reel efektif doviz kuru
endeksi ve reel Borsa Istanbul 100 getiri endeksi olacaktir.

VIX, S&P 500 hisse senedi piyasasinda opsiyon fiyatlarinin oynaklhigini 6lgmektedir. VIX
endeksi, hem finansal piyasa oynakliginin hem de finansal piyasalardaki belirsizligin bir gostergesi
olarak goriilmektedir (Forbes ve Warnock, 2012). VIX endeksindeki yiikselisler, kiiresel risk algisinin
ve uluslararasi finansal piyasalarda belirsizliklerin arttig1; endeksteki diisiisler ise kiiresel risklerin ve
belirsizliklerin azaldig1 anlamina gelmektedir. SVAR modelinde VIX, bir 6nceki yilin ayn1 dénemine
gore degisme orani (dvix) bigiminde kullanilacaktir.

SVAR modelinde yer alan ikinci degisken briit portfoy girislerinin GSYH’ye oran1 olacaktir.
Briit portfoy girisleri, yabanci yatirimcilarin yurti¢i aktif alim satimlarinin net degerini gdstermekte ve
O0demeler bilangcosunda net yikiimliilik olusumu bi¢iminde ifade edilmektedir. Tahminlerde briit
portfoy girisleri, cari GSYH’ye oran olarak (pi_gdp) kullanilacaktir.

Modelde yurtici aktif fiyatlarmi temsilen iki degisken bulunacaktir. Birincisi, TUFE bazli reel
efektif doviz kuru endeksidir. Bu endeksteki artiglar, Tiirk Lirasinin reel olarak deger kazandigini
gostermektedir. Tahminlerde reel efektif kur endeksinin logaritmasinin birinci farki (d(lrer))
kullanilacaktir. Ikincisi, Borsa Istanbul 100 getiri endeksidir. BIST 100 getiri endeksi, 2003=100 bazli
tiiketici fiyat endeksi ile reel hale getirilmis ve birinci farki alinmig bigimde tahminlerde (d(rbist)) yer
alacaktir.

Dolayisiyla SVAR modelinde briit portfoy girisleri disindaki ii¢ degisken degisim bigiminde,
briit portfoy girisleri ise GSYH’ye oran olarak kullanilacaktir. Modele iliskin yapilan testler sirasinda
briit portfoy girisleri/GSYH degiskeninin farki alinarak tahmin yapilmis; ancak bu durumda hata
terimleri arasinda serisel baglant1 oldugu goriilmiistiir. Bu yiizden ilgili degiskenin GSYH’ye oran
olarak kullanilmasinin  daha uygun olacagi distiniilmiistirr., SVAR modelinin bulgulari
degerlendirilirken basvurulacak olan etki-tepki analizinde, hata terimlerindeki degismelere (soklara)
verilen tepkilerin yonii yorumlanacagi igin, briit portfdy girislerini GSYH’ye oran bigiminde
kullanmanin bir sakinca yaratmayacagi diistiniilmektedir.

Modelde dissal degisken olarak iki kukla degisken yer alacaktir. 2008 Kiiresel Finans Krizi i¢in
olusturulan kukla degisken 2008:Q4 doneminde, ABD merkez bankasinin (FED) varlik alimlarini
azaltma beklentisinin ortaya ¢iktig1 donemi temsilen olusturulan kukla degisken ise 2013:Q2 doneminde
1 degerini almaktadir. VIX endeksine iliskin veriler, St Louis FED veri tabanindan elde edilmistir.
Tiirkiye ekonomisinin verilerinin tiimii Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri
Dagitim Sisteminden (EVDS) saglanmustir.

4. BULGULAR

3 Kovaryans matrisi Y., (n?+n)/2 bilinen momente sahiptir. Kovaryans matrisinin (n?+n)/2 bilinen bagimsiz
elemanindan n? bilinmeyenin belirlenmesi amaciyla, sistem iizerine en az ilave n? — [(n?+n)/2] = (n?-n)/2 kisitlama
koymak gerekir.
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Yapisal VAR modellerinde yapisal soklarin etkilerini ayirt etmek icin, denklem sistemleri
lizerine bazi kisitlar koymak gereklidir. Yapisal modelin parametrelerini tahmin etmek ve soklarin
etkilerini belirlemek amaciyla, ekonomik teorinin dngoriileri gergevesinde A matrisi lizerine eszamanli
kisitlar konulmaktadir®. Buna gore, VIX’in modele dahil edilen diger tiim degiskenlere eszamanli olarak
dissal oldugu kabul edilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin kii¢iik bir ekonomi oldugu diisliniildiigiinde,
yurtigi degiskenlerin VIX iizerinde etki yaratmadigini varsaymak gerekir (Kim ve Roubini, 2000).
Ayrica yabanci portfoy girislerinin, VIX’e eszamanh tepki verdigi; buna karsin reel efektif doviz
kurundaki ve reel hisse senedi fiyatlarindaki degismelerden eszamanl etkilenmedigi kabul edilmektedir.
Bir baska deyisle portfoy girislerinin, VIX disindaki degiskenlere gecikmeli olarak tepki verdigi
varsayilmaktadir. Reel efektif doviz kurunun, VIX ve portfdy girislerine eszamanl tepki verdigi; fakat
reel hisse senedi fiyatlarindan eszamanli etkilenmedigi kabul edilmektedir. Son olarak reel hisse senedi
fiyatlarinin, modeldeki diger tiim degiskenlerden eszamanli etkilendigi varsayilmaktadir. Son iki
kisitlama, finansal kesimde intibakin nispeten hizli oldugu ve finansal kesim degiskenlerinin diger
degiskenlere hizli bigimde tepki verdigi bi¢imindeki teorik Ongdriiye dayanmaktadir (Obstfeld ve
Rogoff, 1996). Dolayisiyla A ve B matrislerindeki eszamanli yapisal parametreler {izerine su kisitlar

konulmaktadir:
1 0 0 0 edViX bl 1 0 0 0 udViX
a; 1 0 0 epi_gdp B 0 by 0 0 upi-gdp 5
a3; a3 1 0 eddren) | 7 0 0 by O yddren ®)
g Ay a3 1 ed(l‘bist) 0 0 0 b44 ud(rbist)

Burada u®™> kiiresel risk sokunu, uP-9% portfoy girisi sokunu, ud(™ reel efektif doviz kuru
sokunu ve ud™s) reel hisse senedi fiyat sokunu ifade etmektedir. Ayrica e, gPlodp gdlren g gd(mist)
indirgenmis form VAR modelinin denklem artiklarmni gostermektedir. Sonucta modeldeki degiskenler
eszamanli etkiler acisindan en digsal kabul edilenden baslayarak {DVIX, Pl_GDP, D(LRER),
D(RBIST)} bigiminde siralanmaktadir. Yukarida olusturulmus olan modelin indirgenmis formu,
Tiirkiye ekonomisinin 2003:Q1-2019:Q4 donemine ait {i¢ aylik verileri kullanilarak tahmin edilmistir.

4.1. Tam Testleri

Bir VAR modelinden anlamli bir etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirma analizi elde
edebilmek icin, VAR modelinin istikrarl1 olmas1 gerekir. Istikrarli bir VAR, soklarin i¢sel degiskenler
iizerindeki etkilerinin hesaplanabilir ve sonlu (finite) olmasini saglar. VAR modelinin istikrarli olmast
demek, otoregresif polinom B(L)’nin birim koke sahip olmamasi demektir. Modelin istikrarini 6lgerken
ilk adim, her bir degigskenin duragan olup olmadigini degerlendirmektir. Eger SVAR modelindeki
degiskenler duragan degilse, otoregresif polinom birim kdke sahip olabilir ki bu da, modelin istikrarsiz
olmasi anlamma gelir. Duraganlik testi sonuglarna gore, modelde yer alan tiim serilerin ele alinan
donem i¢in duragan olduklari anlagilmistir (Tablo 1).

VAR modelinin tahmini sirasinda gecikme uzunlugu segilirken bes kriter gdz Oniinde
bulundurulmustur: LR test istatistigi (LR), Nihai tahmin hatas1 (FPE), Akaike bilgi kriteri (AIC),
Schwarz bilgi kriteri (SC) ve Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQ). Tablo 2’de goriildigii gibi, bes kriterden
dordii (LR, FPE, AIC ve HQ) optimal gecikme uzunlugunun 1 olduguna isaret etmektedir. Bu yilizden
modelde gecikme uzunlugu 1 olarak se¢ilmistir.

Tablo 1. Birim K6k Test Sonuglari

Degisken Augmented Dickey-Fuller Testi Phillips-Perron Testi

4 Teorik olarak bir degiskenin baska bir degiskenden es zamanh etkilenmedigi ongériiliiyorsa, A matrisinde ilgili
katsay1ya sifir kisit1 konulmaktadir (Enders, 1995).
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Test istatis. (Prob.)  Kritik degerler ~ Test istatis. (Prob.)  Kritik degerler

DVIX  -4.4153* (0.0007) %1 -3.5300 -4.457835* (0.0006) %1 -3.5300

PI_GDP -6.2466> (0.0000) %5 -2.9048 -6.241880* (0.0000) %5 -2.9048

D(LRER) -10.023* (0.0001) %10 -2.5899  -10.04014* (0.0001) %10 -2.5899
D(RBIST) -6.9857* (0.0000) -6.950246* (0.0000)

Notlar: (*) isareti, %1 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir. Augmented Dickey-Fuller testi uygulanirken,
Schwarz bilgi kriteri kullanilmigtir. Tahmin denklemlerine sabit terim eklenmistir.

Tablo 2. VAR Gecikme Uzunlugunun Se¢imi

Gecikme LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 214.0365 NA 3.09e-08  -5.942249 -5.550571* -5.787054
1 238.8240  44.47169* 2.39e-08* -6.200704* -5.286790 -5.838583*
2 251.2363  20.80890  2.68e-08 -6.095185 -4.659033 -5.526137
3 262.2263  17.13147  3.16e-08 -5.947832 -3.989443 -5.171858
4 277.9361  22.64060  3.29e-08 -5.939297 -3.458670 -4.956397
5 291.7616  18.29846  3.69e-08 -5.875341 -2.872478 -4.685514
6 301.7110  11.99784  4.74e-08 -5.697383 -2.172282 -4.300630

Not: (*) isareti, ilgili kritere gore segilen optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Bir gecikmeli VAR modeli tahmin edildikten sonra, modelin istikrarli olup olmadigimi test
etmek igin ters kokler arastirilmistir. Otoregresif polinomun ters kdklerinin hepsinin birim gember i¢inde
yer aldig1 ve dolayisiyla istikrar kosulunun saglandig tespit edilmistir (Sekil 1).

1.5
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0.5

0.0

0.5

1.0

r1.5

-1 0 1

Sekil 1. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

A ve B matrisleri tahmin edilerek yapisal parametrelere ulasildiktan sonra, tahmin edilen
modelin artiklaria iliskin ilave testler yapilmustir. Tk olarak, modelin artiklar1 arasinda otokorelasyon
olup olmadig1 belirlemek amaciyla Lagrange carpan (LM) testi uygulanmistir. Tablo 3’te verilen LM
testi sonuglarina gore, indirgenmis form artiklari arasinda serisel baglanti olmadig1 bigimindeki bos
hipotez reddedilememistir. Daha sonra artiklarin normal dagilima sahip olup olmadigini anlayabilmek
icin Jarque-Bera normallik testi yapilmistir. Tablo 4’te goriildiigii gibi, artiklarin birlikte normal oldugu
bigimindeki bos hipotez reddedilememistir.

Tablo 3. Otokorelasyon LM Testi Sonuglari

Gecikme LRE ist. sd Prob. Rao F-ist. sd Prob.
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16.01427 16 0.4520 1.006259 (16, 165.6) 0.4527
21.84172 16 0.1484 1.396222 (16, 165.6) 0.1489
11.07186 16 0.8050 0.685684 (16, 165.6) 0.8054
20.63931 16 0.1928 1.314678 (16, 165.6) 0.1934
18.64779 16 0.2874  1.180860 (16, 165.6) 0.2881
16.11585 16 0.4449 1.012945 (16, 165.6) 0.4457

OO wWwN

Tablo 4. Jarque-Bera Normallik Testi Sonuglari

Bilesen Jarque-Bera sd Prob.
1 1.173441 2 0.5561
2 2.008321 2 0.3664
3 0.798356 2 0.6709
4 0.345886 2 0.8412
Model 4.326004 8 0.8266

Tablo 5’te White degisen varyans testi sonuglart yer almaktadir. Buna gore modelin artiklari arasinda
degisen varyans problemi olmadigi bi¢imindeki bos hipotez reddedilememistir. Dolayisiyla modelin
artiklarinin ¢ok degiskenli tan1 testleri, artiklar arasinda serisel baglanti olmadigini, bunlarin normal
dagildigini ve degisen varyans problemi bulunmadigimi gostermektedir. Buna gére modelde yapisal bir
sorun olmadig1 anlasilmaktadir.

Tablo 5. White Degisen Varyans Testi

Chi-sq sd Prob.

91.48461 100 0.7165

4.2. Etki-Tepki ve Varyans Ayristirmasi1 Analizi

Modelde yer alan degiskenlerin yapisal soklara tepkilerini degerlendirmek icin etki-tepki
fonksiyonlar elde edilmistir. Sekil 2°de VIX endeksinde (DVIX) ortaya ¢ikan bir standart sapma yapisal
soka model i¢indeki diger degiskenlerin verdikleri tepkiler gosterilmektedir. Pozitif kiiresel risk (DVIX)
sokuna briit portfoy girislerinin (PI_GDP) verdigi tepki sekiz donem boyunca negatif olurken, bu tepki
ilk iki donem istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore kiiresel riskteki artis, Tiirkiye ekonomisine doniik
portfoy girislerinde azalmaya yol agmaktadir. Diger taraftan kiiresel riskteki (DV1X) bir standart sapma
pozitif soka reel efektif doviz kurunun (D(LRER)) tepkisi birinci ve ikinci donemde negatif olmaktadir;
fakat bu tepki istatistiksel olarak anlamli degildir. Ayrica bir standart sapma pozitif kiiresel risk (DV1X)
soku karsisinda reel borsa getiri endeksi (D(RBIST)) sekiz donem boyunca negatif tepki vermekte ve
bu tepki ilk iki geyrekte anlamli bulunmaktadir. Buna gore kiiresel riskteki artis, reel hisse senedi
fiyatlarinda diisiise yol agmaktadir.
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Sekil 2. Kiiresel Risk Soklarina Yurtici Degiskenlerin Tepkileri

Sekil 3’te Tiirkiye ekonomisine doniik yabanci portfoy girislerinde (PI_GDP) ortaya ¢ikan bir
standart sapma yapisal soka, reel efektif doviz kurunun ve reel BIST100 getiri endeksinin verdikleri
tepkiler gosterilmektedir. Pozitif bir portfoy girisi (PI GDP) sokuna reel efektif doviz kurunun
(D(LRER)) birinci ¢eyrekte pozitif tepki verdigi ve bu tepkinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
anlasilmaktadir. Ayrica briit portfoy girislerinde ortaya ¢ikan bir standart sapmalik pozitif sok karsisinda
reel hisse senedi getirisinin (D(RBIST)) bes donem boyunca pozitif tepki verdigi ve bu tepkinin birinci
ceyrek i¢in istatistiksel olarak anlamli oldugu gériilmektedir. Bu sonuglar ele alinan dénem igin Tiirkiye
ekonomisinde briit portfoy girislerindeki artisin, Tiirk Lirasinin deger kazanmasina ve hisse senedi
getirilerinin ylikselmesine yol agtigina isaret etmektedir.
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Sekil 3. Briit Portfoy Girisi Soklarina Yurti¢i Aktif Fiyatlarinin Tepkileri
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Sekil 4. Yurtici Aktif Fiyatlarindaki Soklara Karsihikh Tepkiler
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Sekil 4°teki birinci grafikte reel borsa getiri endeksinin (D(RBIST)) reel efektif doviz kurunda
(D(LRER)) ortaya ¢ikan bir standart sapma yapisal soka verdigi tepki gosterilmektedir. Pozitif reel kur
sokuna borsa getiri endeksinin alt1 donem boyunca pozitif tepki verdigi ve yedinci donemden itibaren
sokun etkisinin ortadan kalktig1 anlasilmaktadir. Bu tepkinin birinci ¢eyrekte istatistiksel olarak anlamh
oldugunu belirtmek gerekir. Sekil 4’teki ikinci grafikte ise reel efektif doviz kurunun (D(LRER)) reel
borsa getiri endeksinde (D(RBIST)) goriilen bir standart sapma yapisal soka verdigi tepki
gosterilmektedir. Pozitif borsa getiri endeksi sokuna reel efektif doviz kurunun soku izleyen donemde
pozitif tepki verdigi, fakat bu tepkinin yilizde 5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmadig1
goriilmektedir. Bu bulgular Tiirk Lirasinin deger kazancinin reel hisse senedi fiyatlarindaki artis
pekistirdigini, buna karsin reel hisse senedi fiyatlarinin reel efektif doviz kuru iizerinde boyle bir
etkisinin olmadigini ispatlamaktadir. PI_GDP, D(LRER) ve D(RBIST) degiskenlerine ait etki-tepkilerin
istatistiksel anlamlilik diizeyleri Tablo 6’da verilmektedir.

Tablo 6: Etki-Tepkilerin Istatistiksel Anlamlilik Diizeyleri

PI_GDP’nin Tepkisi:

Dénem DVIX P GDP  D(LRER)  D(RBIST)
1 -0.006418**  0.02060***  0.000000  0.000000
(0.00256)  (0.00177)  (0.00000)  (0.00000)

2 -0.004018**  0.002416  0.000928  -0.000701
(0.00193)  (0.00282)  (0.00250)  (0.00264)

3 -0.002059  0.001017  0.000420  -0.000297

(0.00130)  (0.00098)  (0.00066)  (0.00095)

D(LRER)’in Tepkisi:

Dénem DVIX P GDP  D(LRER)  D(RBIST)
1 -0.005773  0.033126*** 0.055827***  0.000000
(0.00789)  (0.00734)  (0.00479)  (0.00000)

2 0.000383  -0.009656  -0.007580  0.015761*
(0.00615)  (0.00879)  (0.00781)  (0.00808)

3 -0.000172  0.000931  0.003535  -0.002263

(0.00245)  (0.00337)  (0.00342)  (0.00335)

D(RBIST)’in Tepkisi:

Dénem DVIX P GDP  D(LRER)  D(RBIST)
1 -0.159597*** 0.118995**  0.104691** 0.379741%**
(0.05174)  (0.04885)  (0.04692)  (0.03256)
2 -0.079725**  0.017341  0.068369  0.008170
(0.03985)  (0.05812)  (0.05141)  (0.05396)
3 -0.035854  0.007844  0.004497  0.008242

(0.02578)  (0.02066)  (0.01501)  (0.02007)

Not: *, ** ve *** jgaretleri, sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. Standart
hatalar parantez iginde verilmistir.

SVAR modelinde bulunan degiskenlerde ortaya ¢ikan degisimlerin diger degiskenler tarafindan
hangi oranda agiklandigini1 gorebilmek i¢in varyans ayrigtirmasi analizine bagvurulmustur. Tablo 7’deki
her bir siitun PI_GDP’nin 6ngorii hata varyansinin diger degiskenler tarafindan ne 6l¢iide agiklandigim
gostermektedir. Buna gore yabanci portfoy girislerindeki degisimin kendi soku tarafindan agiklanan
kismi birinci donemde yiizde 91.15 olurken, izleyen donemlerde azalarak onuncu dénemde yiizde
86.94’e diismektedir. Diger taraftan yabanci portfoy girislerindeki degisimin kiiresel risk tarafindan
aciklanan kismi birinci dénemde yiizde 8.84 olurken, izleyen donemlerde artarak onuncu dénemde
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yiizde 12.70’e yiikselmektedir. Sonug olarak yabanci portféy giriglerini kendi soklar1 disinda en ¢ok
etkileyen degiskenin kiiresel risk oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 7. PI_ GDP Varyans Ayristirmasi

Dénem DVIX PLGDP  D(LRER)  D(RBIST)
1 8.848498  91.15150  0.000000  0.000000
2 11.72911  87.99406  0.176275  0.100552
5 12.69034  86.96276  0.222823  0.124080

[y
o

12.70730 86.94442 0.223728 0.124550

Tablo 8’de D(LRER)’in varyans ayristirma analizi sonuglart verilmektedir. Buna gore reel
efektif doviz kurundaki degisimin ikinci ¢eyrekte ylizde 68.31 oraninda kendinden, yiizde 25.62
oraninda briit portfoy girislerinden, yiizde 5.34 oraninda reel borsa getirisinden ve yiizde 0.78 oraninda
kiiresel riskten kaynaklandig1 anlasilmaktadir. izleyen donemlerde bu etkilerde kayda deger bir degisme
olmamaktadir. Sonugta reel efektif doviz kurunu kendi soklar1 disinda en ¢ok etkileyen degiskenlerin
sirastyla yabanci portfoy girisleri ve reel borsa getirisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 8. D(LRER) Varyans Ayristirmasi

Dénem DVIX P GDP  D(LRER)  D(RBIST)
1 0.784575  25.83669  73.37873  0.000000
2 0720314 2562320  68.31016  5.346324
5 0718454 2553666  68.28965  5.455243

[EY
o

0.718491 25.53663 68.28951 5.455370

Tablo 9’da ise D(RBIST)’in varyans ayristirma analizi sonuglar1 goriilmektedir. Buna gore
BIST 100 getiri endeksindeki degisimin ilk ¢eyrekte yilizde 74.02 oraninda kendinden, yiizde 13.07
oraninda VIX endeksinden, yiizde 7.26 oraninda yabanci portfoy girislerinden ve yiizde 5.62 oraninda
reel doviz kurundan kaynaklandig goriilmektedir. Izleyen donemlerde D(RBIST) degiskeninin kendi
soklarinin etkisi azalirken, VIX ve reel efektif doviz kurunun etkisi artmaktadir. Onuncu ceyrege
ulasildiginda reel borsa getirisini kendi soklar1 disinda en ¢ok etkileyen degiskenler sirasiyla kiiresel
risk, reel efektif doviz kuru ve yabanci portfoy girisleri olmaktadir.

Tablo 9. D(RBIST) Varyans Ayrigtirmasi

Dénem DVIX P GDP  D(LRER)  D(RBIST)
1 13.07592  7.269154  5.626536  74.02839
2 15.43568  7.013168  7.582514  69.96864
5 16.10403  7.023370  7.540902  69.33169
10 16.11510  7.025635  7.540307  69.31896

Ozetlemek gerekirse, Tiirkiye ekonomisinin SVAR modelinden elde edilen etki-tepki ve
varyans ayrigtirmasi analizinin sonuglari, kiiresel risk soklarinin yurtici aktif fiyatlari iizerinde yarattigi
etkilerin aktariminda briit portfoy girislerinin roliinii ortaya koymaktadir. Buna gore kiiresel riskteki bir
disiis, iki geyrek donem boyunca yabanci portfoy girislerini ve reel hisse fiyatlarini artirmaktadir. Diger
taraftan yabanci portfoy girislerindeki artigin tekrar reel doviz kuru ve reel hisse senedi fiyatlari tizerinde
pozitif etkisi olmaktadir. Ustelik Tiirk Lirasinin deger kazanci da, reel hisse fiyatlarmi artirict etki
yaratmaktadir.
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4.3. Kukla Degiskenlerin Sonuclar Uzerindeki Etkileri

Daha once belirtildigi gibi, SVAR modelinde 2008 Kiiresel Finans Krizinin baslangicini ve
FED’in varlik alimlarmi azaltma beklentisinin ortaya ¢ikigin1 temsilen iki kukla degiskene yer
verilmistir. Kukla degiskenlerin etki-tepki ve varyans ayristirmasi analizlerinin bulgular1 izerindeki
etkilerini gorebilmek amaciyla, model ad1 gecen kukla degiskenlere yer verilmeksizin yeniden tahmin
edilmistir. Bu tahminlerden elde edilen etki tepki-fonksiyonlari incelendiginde, kukla degiskenlerin etki
tepkiler iizerinde 6nemli bir etkisi olmadig1 anlasilmaktadir (Sekil 5). Etki tepkilerin yonii ve siiresi her
bir grafikte neredeyse degismeden kalirken; bunlarin istatistiksel anlamlilik diizeyleri kukla
degiskenlerin yer aldig1 tahminlerde ulasilan sonuglara oldukg¢a yakin bulunmaktadir. Ancak kukla
degiskenli modelde yiizde 5 diizeyinde anlamli olan D(RBIST)’in DVIX’e ikinci geyrekteki tepkisinin,
kukla degisken icermeyen modelde yiizde 5 diizeyinde anlamli olmadigini belirtmek gerekir.
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Sekil 5. Kukla Degisken icermeyen Modelde Etki-Tepki Fonksiyonlar

Benzer sekilde kukla degiskenler modelden ¢ikarildigi zaman varyans ayristirmasinin
bulgularinda da kayda deger bir degisme olmadigi goriilmektedir (Tablo 10). Buna goére her bir
degiskende ortaya ¢ikan degisimlerin aciklanma oranlarmin siralamasinda herhangi bir farklilik
olmazken; degiskenlerin agiklama oranlarindaki farkliliklar yiiksek diizeylere ulasmamaktadir. Kukla
degiskenli tahminlerde DVIX’in PI_GDP ve D(RBIST)’teki degisimleri agiklama oranlari onuncu
dénemde sirasiyla yiizde 12.70 ve ylizde 16.11 iken, kukla degisken igermeyen modelde bu oranlar ayni
donemde sirastyla yilizde 20.56 ve yiizde 21.25 olmaktadir.

Tablo 10. Kukla Degisken Igermeyen Modelde Varyans Ayristirmasi
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PI_GDP Varyans Ayristirmasi

Donem DVIX P1_GDP D(LRER) D(RBIST)
1 15.01325 84.98675 0.000000 0.000000
2 19.01768 80.90588 0.001274 0.075166
5 20.52772 79.32358 0.004267 0.144435
10 20.56643 79.28313 0.004291 0.146147

D(LRER) Varyans Ayristirmast

Doénem DVIX Pl1_GDP D(LRER) D(RBIST)
1 3.486416 24.32725 72.18634 0.000000
2 3.287779 23.90604 67.56724 5.238938
5 3.276773 23.78339 67.51534 5.424498

10 3.277004 23.78333 67.51487 5.424796
D(RBIST) Varyans Ayristirmast

Donem DVIX PI_GDP D(LRER) D(RBIST)

1 17.38739 5.587158 6.571025 70.45442

2 20.41043 5.476575 7.451743 66.66125

5 21.23832 5.594887 7.361591 65.80520

10 21.25906 5.601734 7.358758 65.78045

Diger taraftan kukla degiskenlerin modelden ¢ikarilmasi, bazi tani testi sonuglarinin
kotiilesmesine yol agmaktadir. Belirtmek gerekirse, kukla degisken igermeyen modelde degiskenlerin
hata terimlerinin birlikte normal dagildig1 bi¢imindeki bos hipotez reddedilmektedir. Biitiin bu sonuglar;
ad1 gecen iki kukla degiskenin modelin bulgularinda 6nemli bir sapmaya sebep olmadigini gostermesi
yaninda, bu degiskenlerin modelin tani testlerinde iyilesme sagladigini ortaya ¢ikarmaktadir.

5. SONUC

Gelismis tlkelerin para politikalarindaki ve/veya kiiresel likidite kosullarindaki degismeler
sonucunda kiiresel risk istahinda ortaya g¢ikan dalgalanmalar, uluslararasi yatirimecilarin kararlari
tizerinde etkili olmak suretiyle gelisen piyasa ekonomilerindeki aktif fiyatlarim onemli olgiide
etkilemektedir. Kiiresel risk algisinin diistiigii donemlerde uluslararas1 yatirnmeilarin yiiksek getirili ve
yiiksek riskli gelisen piyasa aktiflerine yonelik yatirnmlarini artirmasi; bu ekonomilerde yabanci portfoy
girislerinin artmasma yol acarken, yerli paranin deger kazanmasina ve hisse senedi fiyatlarinin
yiikselmesine sebep olmaktadir. Boyle olunca gelisen piyasalarda finansal kirilganliklar artmakta ve bu
ekonomiler kiiresel kosullarin degismesine bagl olarak sermaye girislerindeki bir ani durusa karsi
dayaniksiz hale gelmektedir. Nitekim 2008 Kiiresel Finans Krizini takiben gelismis ekonomilerin para
politikasi uygulamalarindan kaynaklanan uluslararasi piyasalardaki diisiik risk algisi; gelisen piyasa
ekonomilerinde genis hacimli yabanci portfoy girisleri esliginde yerli paralarin deger kazanmasina ve
hisse fiyatlarinin agirt artmasma yol agmistir. Ancak 2013 yilimin ikinci g¢eyreginde ortaya ¢ikan
ABD’nin daraltic1 para politikasina gegecegi beklentisi sonucunda kiiresel risk istahinin artmasiyla
birlikte; gelisen piyasalarda portfoy akimlarinda azalma, yerli paralarda deger kayb1 ve hisse senedi
fiyatlarinda diisiis bi¢ciminde kendini gosteren bir finansal calkanti donemi yasanmistir. Biitiin bu
gelismeler, briit portfoy akimlarinin kiiresel risk istahindaki degismeler gibi kiiresel finansal kosullara
oldukca duyarli oldugunu ve bu akimlarin kiiresel risk soklarmin iilkeler arasinda yarattig1 yayilma
etkilerinin aktariminda 6nemli rolii oldugunu goéstermistir.

Bu c¢aligmada kiiresel risk soklarmin Tiirkiye ekonomisinin aktif fiyatlari {izerinde yarattig
yayilma etkilerini ve bu etkilerinin aktariminda yabanci portfoy akimlarinin roliinii belirlemek amaciyla
dort degisken igeren bir SVAR modeli tahmin edilmistir. SVAR modeli ¢ergevesinde yapilan etki-tepki
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ve varyans ayristirmasi analizi sonucunda, kiiresel riskteki bir diisiisiin, iki ¢eyrek donem boyunca
yabanci portfoy akimlarini ve reel hisse senedi fiyatlarini artirdigi; yabanci portfoy girislerindeki artigin
ise reel hisse senedi fiyatlar1 ve reel doviz kuru lizerinde pozitif etki yarattig1 bulgularina ulasilmaktadir.
Analiz ayrica Tiirk Lirasindaki deger kazanciin da, reel hisse fiyatlarmi artirici etki yarattigini
ispatlamaktadir. Bu bulgular, kiiresel risk soklarmin Tiirkiye ekonomisinin aktif fiyatlar1 {izerinde
yarattig1 etkilerin aktariminda (diger kanallar yaninda) briit portfoy girislerinin 6nemli rolii oldugunu
ortaya koymaktadir.

Politika ¢ikarimi agisindan, Tiirkiye ekonomisi i¢in digsal olan kiiresel risk soklarmin yurtici
aktif fiyatlar1 lizerinde yarattig1 etkilerden kaynaklanan finansal kirilganliklarin hafifletilebilmesi igin,
makro ihtiyati tedbirlerin ve/veya sermaye kontrollerinin rol oynayabilecegini gdzden kagirmamak
gerekir. Bu ¢ergevede kiiresel risk algisinin diisiik oldugu ve briit portfoy girislerinin arttigi donemlerde,
aktif fiyatlarindaki agir1 artiglarin yaratmasi muhtemel riskleri hafifletmek amaciyla makro ihtiyati
politikalarin veya sermaye kontrollerinin sikilagtirilmasi; briit portfoy girislerinde diisiise yol agan
kiiresel riskin yiikseldigi donemlerde ise s6z konusu politika uygulamalarinin gevsetilmesi onerilebilir.
Diger taraftan kiiresel risk soklarmin yurtigi faiz oranlart ve konut fiyatlan tizerindeki yayilma
etkilerinin aktariminda farkli sermaye akimi bilegenlerinin roliiniin incelenmesi, gelecekteki muhtemel
bir arastirma konusu olabilir.

Etik Beyan

“Kiiresel Risk, Briit Portfoy Girisleri ve Aktif Fiyatlari: Tiirkiye Ornegi” bashkli ¢alismanin
yazilmasi ve yayinlanmasi siireglerinde Arastirma ve Yaymn Etigi kurallarina uyulmustur. Calisma igin
etik kurul izni gerekmemektedir.

Katki Oran1 Beyani

Caligmadaki yazarlarin timii ¢aligmanin yazilmasindan taslagin olusturulmasina kadar tiim
stireclere katki yapmis ve son halini okuyarak onaylamistir.

Catisma Beyam

Yapilan bu galigma gerek bireysel gerekse kurumsal/orgiitsel herhangi bir ¢ikar ¢atismasina yol
acmamistir.
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