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Korumasiz Faiz Parite Kurami ve 2005-2014 D6nemi Portfoy
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Oz

2001 krizi sonrasinda dalgal kur rejimine gegen ve kriz sonrasi yapisal reformlara hiz veren Turkiye, 2014 sonuna kadar
artan kuresel likidite ve sermaye yatinmlarindan faydalanmistir. Bu ¢alismada yurtdisi faktorlerin sermaye yatirimlari
Gzerindeki etkisinin nispeten az oldugu 2005-2014 déneminde, yurtigi baskin finansal faktoriin tespiti amaglanmaktadir.
Ulke risk priminin gdstergesi olan CDS, yapilan VAR analizi sonucunda édemeler dengesi bilangosunda yer alan portfoy
yukumlaltkleri Gzerinde en baskin faktor olmakta iken doviz kuru ise en baskin ikinci faktor olarak gézlemlenmektedir.
Portfoy yukimldlikleri Gzerinde faiz orani yerine doviz kurunun bu derece etkili olmasinin sebepleri arastirildiginda ise;
2005-2014 yillariarasinda artan cariislemler agigi ve diisen tasarruf oranlari goze ¢arpmaktadir. Bu durum da katma degerli
Uretimin Turkiye igin, dis finansmana erisiminde zora girdigi son yillarda ne derece 6nemli oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler
Korumasiz Faiz Parite Kurami e Portféy Yatirimlari e Faiz Orani  Déviz Kuru e Ulke Risk Primi-CDS
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Uncovered Interest Rate Parity and Determining The Financial Factors Which Pull The Portfolio Investment
to Turkey During The 2005-2014

Abstract

Following the financial crisis of 2001, Turkey started to implement floating exchange rate regime and attracted significant
amount of portfolio flows until the end of 2014 due to the structural economic reforms. In 2005-2014 period, external
factors affecting the portfolio flows were relatively insignificant compared to the domestic factors and this paper aims
to investigate the dominant economic variable of local economy on portfolio flows. According to the VAR analysis, the
dominant economic variables on domestic economy are country risk premium-CDS and USD/TRY exchange rate respec-
tively. The reasons behind the fact that exchange rate is more dominant than interest rate as an economic variable, can
be listed as increasing current account deficits and decreasing saving ratios which stresses the importance of value-added
production for Turkey.
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Extended Summary
Since the liberalization of the financial markets in 1989, globalization and capital

flows have been discussed widespread in Turkey but not as much as the period starting
from 2008 to 2014 that Federal Reserve implemented one of the most expansionary
monetary policies throughout the history. One of the most significant problems that
affect production and investment for developing countries such as Turkey is the
insufficiency of the financial funds and capital. Therefore, foreign direct investments
are more favorable then the short-term capital flows. However, portfolio outflows
have significant effects on the emerging markets especially for the ones that could not
achieve the stability in financial markets. Financial crises in Turkey after 1989 can be
listed as the perfect examples of this phenomenon.

Countries that run high current account deficits are exposed to the risk of the loss
of human capital, deterioration in credit channel which negatively affects production
when the capital outflow takes place and finally this cycle ends up with a severe
economic crisis (Calvo, 1998:40-42; Alper and Saglam, 2001; Blaszkiewicz-
Schwartzman and Oz, 2012; Culha, 2006). Financial crises in 1994 and 2001 in
Turkey, 1997 crisis in Asia, 1998 crisis in Russia are some of the examples of how
destructive can capital outflows be on domestic economies (Calvo, Leiderman and
Reinhart, 1996; Hoggarth and Sterne, 1997; Lopez-Mejia, 1999; Fernandez-Arias and
Montiel, 1996; Alper and Saglam, 2001). Thus, factors that cause portfolio inflows
and outflows should be investigated to minimize the possible contradictory effects of
short-term capital flows on domestic economies.

Factors affecting the short-term capital flows, in other words portfolio flows, need
to be investigated from a financial point of view. Arbitragers’ main aim is to get the
highest profit from the investment opportunities that have similar risk levels. Thus,
availability of the investors and funds is the demand side of this equation while the
supply side consists of local authorities, governments or anyone else who needs those
financial funds.

Literature about capital flows also have a similar type of differentiation while
grouping the factors that influence capital flows. In some articles, factors are grouped
as external and domestic (Hoggarth and Sterne, 1997; Hernandez, Mellado and
Valdes, 2001; Lopez-Mejia, 1999) while in other articles, those factors are listed as
push instead of external and pull instead of internal factors (Arbatli, 2011; Dasgupta
and Ratha, 2000; Hernandez, Mellado and Valdes, 2001; Fernandez-Arias, 1996;
Chuhan, Claessens and Mamingi, 1993; Fratzscher, 2011). Likewise, articles can
also be classified under two groups in terms of the dominant factors on capital flows.
According to some studies, external factors are dominant on portfolio flows (Calvo,
Leiderman and Reinhart, 1996; Fernandez-Arias, 1996; Lopez-Mejia, 1999; Korap,
2010) while others claim that domestic factors are more dominant than external
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factors (Schadler et. al., 1993; Dasgupta and Ratha, 2000; Culha, 2006; Hernandez
et. al. 2001; Mody et. al., 2001). However, uncovered interest differentials were
regarded as one of the main causes of the portfolio flows to Turkey in many studies
(Celasun et.al. 1999:11-12; Agénor et. al. 1997:14).

Turkey kept budget deficit under control with the help of privatization of the
unprofitable state-owned enterprises while applying tight fiscal policies in addition
to switching to floating exchange rate regime after 2001 crisis. In 2005-2014 period,
global factors were also supportive due to the expansionary monetary policies of
Federal Reserve to support the mortgage sector and keep interest rates relatively stable
which in return led to one of biggest financial crises of the history and continuation
of monetary expansion to a greater extent. Thus, dominance of the external factors on
domestic factors is relatively small in this specific period.

Data sources of this paper are listed as Central Bank of Turkey-CBRT, Bloomberg
Terminal Platform and Federal Reserve Economic Data-FRED.

Uncovered interest parity model is the main focus of this paper and according to
the results of the VAR analysis, dominant factor is unsurprisingly CDS premiums
which is the most important economic variable for the risk-free profit seeking
arbitragers. Following the country risk level, exchange rate level appears to be more
dominant on portfolio flows rather than the interest rate level. Reasons behind the fact
that exchange rate level is more influential on capital flows than interest rate level
can be listed as; consecutive current account deficits and therefore decreasing saving
rates. Decreasing saving rates and consecutive current account deficits doubtlessly
decrease the amount of foreign currency in domestic economy especially on payment
dates and increase the dependency on portfolio flows for the developing countries to
achieve the funds needed for high growth rates.

Moreover, decrease in domestic demand and tight fiscal policies of public authority
after 2001 crisis caused the inflation rates and therefore interest rates to decrease on
the one hand. On the other hand, decline in interest rates with the help of the increased
global liquidity led to high GDP growth rates and more importantly rebound of the
domestic demand to a greater extent.
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Korumasiz Faiz Parite Kuram ve Portfoy Yatirnmlari

Sermaye hareketlerinin liberallestigi 1989 yilindan bu yana Tirkiye’nin kendi i¢
dinamikleri ve 6demeler dengesi bilangosunda yer alan finansman ihtiyaci haricinde,
kiiresellesmenin ve portfoy yatirnmlarinin belki de en fazla giindem konusu oldugu
donem ABD tarafindan uygulamaya konulan ve 2008 Aralik ayinda baslayip 2014
yil1 sonunda son bulan parasal genisleme donemi olmustur.

Tirkiye gibi cari acik veren filkeler i¢in iiretim ve yatirim Oniindeki en biiyiik
kisit sermaye ve finansman yetersizligi olarak géze carpmaktadir. Bu baglamda
dogrudan yatirimlar gibi uzun vadeli sermaye girisleri, her ekonomi i¢in Oncelik
olmakla birlikte kisa vadeli portfoy yatirimlarinin ekonomi iizerindeki etkisi oldukg¢a
onemlidir. Makroekonomik istikrar1 istenilen seviyede yakalayamamis Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkeler i¢in portf0y yatirimlari, hem kisa vadeli olmas: hem
de yliksek dalgalanmaya sahip olmasi sebebiyle sermaye ¢ikislarinin gergeklestigi
dénemlerde faydasindan ¢ok zarar vermektedir. 1989 sonrasinda yasanan finansal ve
ekonomik krizler ise bunun en biiyiik ispat1 niteligindedir.

Yiiksek cari agik veren iilkelerde sermaye akimlarinin ¢ikigi tiretim; beseri sermaye
kayb1 ve kredi kanallarinda bozulma ile baglayan ve kriz ile sonuglanan muhtemel bir
dongiliniin baglamasina sebep olmaktadir (Calvo, 1998:40-42; Alper and Saglam, 2001;
Blaszkiewicz-Schwartzman and Oz, 2012; Culha, 2006). 1994 ve 2001 yillarinda
Tiirkiye, 1997 Dogu Asya ve 1998 Rusya krizleri ise bu duruma 6rnek gosterilebilir.
Bahsedilen krizler sermaye akimlarinin, iilke ekonomileri {istiinde hayati etkileri
bulunmaktadir (Calvo, Leiderman and Reinhart, 1996; Hoggarth and Sterne, 1997,
Lopez-Mejia, 1999; Fernandez-Arias and Montiel, 1996; Alper and Saglam, 2001).
Bu sebeple sermaye akimlarini 6zellikle de kisa sureyle arbitraja konu olan portfoy
yatirimlarini etkileyen faktorlerin arastirilmasi {ilke ekonomilerinin performanslari
ve muhtemel olumsuz etkilerin en aza indirgenmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir.

Bu ¢alisgmada kar amaci giiden arbitrajorler ve kisa vadeli portfoy yatirimlar igin en
6nemli husus olantilkerisk primi, faiz orani ve doviz kuru degiskenlerinin portfoy yatirimlari
tizerindeki etkileri incelenecek olup baskin faktoriin arastirilmasi amaglanmaktadir.

Literatiir Taramasi

Sermaye akimlari, riskten arindirilmis getiri oranlarmin uluslararas: getiri
seviyesinden yiiksek oldugu zaman olugmaktadir (Hoggarth and Sterne, 1997:18).
Sermaye akimlarini digsal ve igsel faktorler olarak iki ana gruba ayirmak miimkiindiir
(Hoggarth and Sterne, 1997; Hernandez, Mellado and Valdes, 2001; Lopez-Mejia,
1999). Bu ayrim farkli ¢alismalarda i¢sel ve digsal faktorler yerine, iten ve ¢eken
faktorler olarak nitelendirilebilmektedir (Arbatli, 2011; Dasgupta and Ratha, 2000;
Hernandez, Mellado and Valdes, 2001; Fernandez-Arias, 1996; Chuhan, Claessens
and Mamingi, 1993; Fratzscher, 2011).
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Bazi arastirmalarda iten yani digsal faktorler sermaye akimlar1 {izerinde daha
baskin iken (Calvo, Leiderman and Reinhart, 1996; Fernandez-Arias, 1996; Lopez-
Mejia, 1999; Korap, 2010), diger ¢alismalarda ise ¢eken yani igsel faktorler daha
baskin olarak gosterilmektedir (Schadler et. al., 1993; Dasgupta and Ratha, 2000;
Culha, 2006; Hernandez et. al. 2001; Mody et. al., 2001).

Icsel faktorlerin basinda yer alan risk olgusunun sermaye akimlarinmn iistiindeki
etkisi, 1980’11 yillarda Romanya; 1990’Iu yillarda Bulgaristan, Polonya, Arjantin
ve Meksika gibi Gliney Amerika tilkelerinin borg yapilandirilmasi yoluyla iilke risk
primlerini diigiirerek “Brady-tipi” programlarla desteklenmesi sonucunda sermaye
akimlarini ¢ekebilmislerdir (Lopez-Mejia, 1999:16).

Arbitrajorler ve portfoy yatirimlar i¢in i¢sel faktorlerden iilke risk primlerine ek
olarak menkul kiymet piyasasi (hisse senedi ve bor¢lanma araglari) getiri oranlarinin
sermaye akimlari iizerinde etkilerinin oldugunu sdéylemek miimkiindiir (Chuhan,
Claessens and Mamingi, 1993:5). Daha yakin donemli baska bir ¢aligmada ise Borsa
Istanbul endeks seviyesi ve bor¢lanma araglari reel faiz orani kullanilmaktadir ve buna
gore igsel faktorler sermaye akimlari Gistiinde ¢ok daha etkilidir (Culha, 2006:19).

2008 krizi donemini de inceleyen giincel bir calismada ise birgok makro ekonomik
faktore ek olarak igsel faktorler arasinda faiz orani ve kredi derecelendirme notuna da
yer verilmistir (Fratzscher, 2011). Benzer sekilde diger ¢aligmalarda da faiz oranlar
ve lilke kredi notlarmin sermaye akimlarini etkileyen faktorler arasinda yer aldigi dile
getirilmistir (Felices and Orskaug, 2005:9-11).

Tirkiye’ye gelen sermaye akimlari ile reel doviz kuru ve korumasiz faiz orani
farkliliklarimin incelendigi bir diger c¢alismada ise, uygulanan VAR (Vector
Autoregression) analizine gore, korumasiz faiz orani farkliliklarinda meydana gelen
artig ile birlikte sermaye girislerinin arttig1 ve reel doviz kurunda' bir degerlenme
yasandigi gozlemlenmigtir (Agénor et. al. 1997:14).

Benzer sekilde 1989-1997 doneminde Tiirkiye’ye gelen gorece olarak kisa vadeye
sahip portfoy yatirimlari {izerinde en belirleyici degisken, korumasiz faiz orani
farkliliklar1 (uncovered interest differential) olmaktadir (Celasun et.al. 1999:11-12).
Ayni caligmaya gore reel doviz kuru degerlenmesi ile sermaye girisleri arasinda da
istatistiki agcidan anlamli bir iliski s6z konusudur (Celasun et. al., 1999:20).

Doviz kuru, sermaye akimlari ve menkul kiymet getirileri (hisse senedi ve
bor¢lanma araglari getirileri) arasindaki iliski masaya yatirilmis olup; yatirimcilarin,
portfoylerini risk-getiri profillerini baz alarak diizenlediklerini ortaya koymus ve bu
iliskinin “Portfoy Yeniden Dengeleme Teorisi” (Portfolio Rebalancing Theory) ile
baglantili oldugu belirtilmistir (Ehlers and El6d, 2013).

I Reel ddviz kuru Q = (SP,/ P,)100 seklinde hesaplanmaktadir.
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2009-2012 yillarmi kapsayan ve SVAR (Structural Vector Autoregression)
analizinin yer aldig1 bu calismaya gore, menkul kiymet getirilerinin azaldigi yani
fiyatlarinin arttidigi durumda sermaye ¢ikiglarinin gergeklestigi ve doviz kurunun
arttify; tersi bir sok gergeklestiginde ise artan menkul kiymet getirileri sonucunda
sermaye girislerinin meydana geldigi ve doviz kurunun azaldigi gézlemlenmektedir
(Ehlers and Eléd, 2013:31).

Goriildiigi tizere sermaye akimlar1 6zellikle de portfoy yatirimlari ile doviz kuru
ve getiri oranlar1 arasinda bariz bir iliski s6z konusudur ve bu iligki “Korumasiz
Faiz Parite Kuram1” (Uncovered Interest Rate Parity-UIRP) olarak adlandirilmakta
ve asagidaki gibi gosterilmektedir (Krugman and Obstfeld, 2003:342; Mishkin,
2006:441; Copeland, 2005:88).

(S, ) SY(1+i")= 1+iP 1)

t+1

Formiilii tekrar diizenledigimizde ise asagidaki esitlik elde edilmektedir.

iF=iP-(S_°=S)/S, Q)

t+1

S5, bir donem sonraki beklenen doviz kuru seviyesini; S, spot yani yatirim
yapildig1 andaki anlik doviz kuru seviyesini; i, yatirimin yapildigi andaki yurtdis:
nominal faiz orani seviyesini ve son olarak i" ise yatirimin yapildig1 andaki yurtigi

nominal faiz oran1 seviyesini gdstermektedir.

“Korumasiz Faiz Parite Kurami” dayali 1990-1994 arasi donemi inceleyen bagka
bir ¢aligmada, faiz oran1 farkliliklarinm altinda yatan en temel sebep olarak gelecekteki
doviz kurundaki artis beklentisi géze ¢carpmakta olup faiz orani iistiinde doviz kuru primi,
tilke risk primine nazaran ¢ok daha etkili olmaktadir (Frankel and Okongwu, 1995).

Benzer sekilde sermaye akimlarini konu alan bagka bir ¢alismada da sermaye
giriglerinin  oldugu doénemlerde doviz kurunun azaldigi yani yerel paranin
degerlendigi, tersi durumda ise doviz kurunda artis meydana geldigi belirtilmektedir
(Aysan, Fendoglu & Kiling, 2014:5).

Arastirma Metodolojisi

Veri Seti

Bu calismada, 2005-2014 yillar1 arasi analize dahil edilmis olmasinin bir sebebi
Tiirkiye’nin 2001 krizi sonrasinda serbest doviz kuru rejimine ge¢mis olmasi bir
diger sebebi ise ABD (Amerika Birlesik Devletleri) merkez bankasi FED, 2004
yilinda ekonomiyi desteklemek i¢in parasal genisleme yoluna giderek faiz oranlarini
diistik tutmaya ¢aligmasidir. Sonug olarak FED’in gergeklestirdigi parasal genisleme
aslinda 2004 yilinda baglamis olup 2014 yil1 ekim ay1 sonunda ise sona ermistir.
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Unutulmamalidir ki ABD hem diinyanin en biiyiik ekonomisi olmasi hem de ABD
para birimi olan USD’nin rezerv para birimi olmasi sebebiyle 2005-2014 yillari
arasindaki donemde digsal yani yurtigi faktorler disindaki etkenlerin gelismekte olan
iilkelere sermaye akisina olanak verecek bir donemi igermesi agisindan bu ¢aligmanin
konusu olmaktadir. Boylelikle sermaye akimlarii etkileyen yurti¢i baskin faktorler,
yurtdig1 faktorlerden nispeten bagimsiz olarak tespit edilebilmektedir. Aksi halde
yapilan analizin ne derece saglikli oldugu tartisma konusu olmaktadir.

Bu caligmada Korumasiz Faiz Parite Kurami baz alinarak portfy yatirimlar
iizerinde doviz kuru ve faiz orani arasinda hangisinin daha baskin oldugunun
arastirilmast amaglanmaktadir. Analize konu olan portfdy yatirnmlari TCMB
elektronik veri dagitim sistemi-EVDS sisteminde yer alan 6demeler dengesi
bilangosundan alinmis olup iilke riskini gosteren Credit Default Swap-CDS, gosterge
faiz (vadesine 2 yil kalan tahvil faizi) donemlik ortalamasi ve USD/TRY verileri ise
Bloomberg Terminal platformundan elde edilmistir.

“CDS” notasyonu Tiirkiye risk primini; “DOVIZ” notasyonu USD/TRY kurunu;
“DDOVIZ” notasyonu, bir dnceki doneme gore USD/TRY kurunda yagsanan yiizdesel
degisimi; “FAIZ” notasyonu 2 yillik gésterge tahvil faizini; “DFAIZ” notasyonu bir
onceki doneme gore faiz verisindeki ylizdesel degisimi; “PORTYUK” notasyonu
portfoy ylkimliliiklerini ifade etmektedir.

Veri frekansi, 6demeler dengesinde yer alan portfoy yatirimlarinin analizi sebebiyle
iicer aylik olup tercih edilme sebebi ise; daha kiiciik frekansa sahip verilerin tercih
edildigi durumda anlik veri akist sebebiyle yasanan doviz kuru degisimlerinin ve
politik sdylemler gibi ekonomik temeller haricindeki faktdrlerin analiz sonucuna
olan etkisini en aza indirgemektir.

Metodoloji ve Sonuclar

ABD 2004 yilinda kimi ekonomistlere gore konut faizlerini sabit tutmak i¢in, kimi
ekonomistlere gore de ekonominin zayif biiylime rakamlarini desteklemek amaciyla
parasal genislemeye gitmis olup bu siire¢ 2008 kiiresel finans krizine giden siireci
baslatmistir. Kriz ile birlikte parasal genisleme daha da hiz kazanmig ve arka arkaya
gelen parasal genislemeler (gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkeler 2008
krizi sonrasindaki siiregte genislemeci para politikasini tercih etmistir) 2014 yili
sonuna kadar devam etmistir. Bu siire¢ i¢inde artan kiiresel likidite, kendisine yon
aramis ve Tablo 1 tarafindan gosterildigi tizere Tiirkiye’de bu likidite bollugundan
faydalanmislardir. 139 milyar USD tutarinda bir sermaye girisi alan gelismekte olan
tilkeler 2007 yilinda ise 1,237 milyar USD tutarinda bir rakam elde etmis; 2008 krizi
ile birlikte nisbi bir diisiis olsa da tekrardan 2009 yilinda ayni yiiksek seviyelerde
sermaye girisi elde etmislerdir (Aysan, Fendoglu & Kiling, 2014:4).
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Korumasiz faiz parite kuramimin varsayimlarinda da gorildigi lizere, portfoy
yatirimlari i¢in risk faktorii oldukca dnemli bir degisken olmakta ve yatirimceilar risk,
likidite ve vade yapisi agisindan birbirinin ikamesi olan finansal varliklardan getirisi
yiiksek olana yatirimlarini yonlendirmektedirler. Korumasiz faiz parite kuramina ait
varsayimlar asagidaki gibidir (Copeland, 2005:82-100):

Vergi ve diger islem maliyetleri bulunmamakta, sermaye akimlarina herhangi
bir kisitin olmadigi milkkemmel sermaye mobilitesi (perfect capital mobility) s6z
konusudur,

Piyasa oyunculari riske olan tutumlari, risk nétrdiir,

Piyasada asimetrik bilgi probleminin olmadigi, gelecekle ilgili homojen
beklentilere sahip yeterli sayida alic1 ve saticinin oldugu; etkin bir piyasa vardir,

Likidite, vade, politik risk ve temerriit riski gibi agilardan s6z konusu finansal
varliklar arasinda bir fark bulunmamaktadir.

Korumasiz faiz parite kuraminin tercih edilmesinin en énemli sebebi her ne kadar
doviz kuru ile ilgili literatiirde bir¢ok model olsa da sermaye akimlari 6zellikle de kisa
vadeli portfoy akimlari vasitastyla doviz kurunu modelleyen en popular modellerden
biri olmasidir.

Korumasiz faiz parite kuramu risk-getiri iliskisini baz almakta ve riskin 6l¢iitii olan
iilke CDS primleri portfoy yatirimlari i¢in olduk¢a 6nemli olmaktadir. Yiiksek risk
seviyesine bagli olarak arbitrajorler yiiksek getiri orani talep etmekte ve getiri orant ise
temelde iki ana ekonomik veriye bagli olmaktadir; faiz oran1 ve doviz kuru seviyesi.

Ornegin, 100,000 USD sermayeye sahip bir arbitrajor parasin 2% mevduat faiz
orani ile ABD’de degerlendirmek ile 20% TL (Tiirk Liras1) mevduat faiz orani ile
Tiirkiye’de degerlendirmek arasinda kararini verirken dikkat ettigi en dnemli husus
tilke risk primi ve doviz kuru seviyesidir. Korumasiz faiz parite kuramini agagidaki
gibi diizenledigimizde yatirim karar1 verildikten sonra beklenen doviz kuru seviyesi
olan S ¢degerinin ne derece risk faktori olusturudugu gozler oniine serilmektedir.

(S, S)(IH+F)= 1+iP 3)

t+1
1+iF=(1+i®) S/S _° (O]

Spot doviz kuru S=4.7; gelecekteki beklenen doviz kuru S, © = 5.10; yurtici
faiz oran1 i®=0.20 ve son olarak yurtdisi faiz orami i"=0.02 oldugu durumda
arbitrajor i¢in yatirim kararina bagli olarak iki olasi getiri s6z konusudur. Yatirimini
ABD’de degerlendirdiginde vade sonunda elde edecegi toplam tutar 102,000 USD
(100,000x1.02) olmakta iken; Tiirkiye’de degerlendirdiginde ise vade sonunda

beklenen toplam tutar 110,588 USD (100,000x1.20x4.7/5.1) olmaktadir. Gelecekteki
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beklenen doviz kurunun yatirimin sonlandirildigi zamandaki doviz kuru ile ayni
veya daha diisiik olmasinda arbitrajor minimum 8,588 USD fazladan getiri elde

etmekteyken; gelecekteki doviz kurunun (S ), beklenen doviz kurundan ¢ok daha

t+1
1> S,.%) durumda ise getiri miktari azalmakta hatta zarar dahi
edilebilmektedir. Bu ornek igin S, =5.5294 oldugu noktada her iki yatirrm da
aym getiri miktarini elde etmekteyken S, >5.5294 oldugu her noktada arbitrajor

yatirnmlarini Tiirkiye yerine ABD’de degerlendirmek istemektedir.

yliksek oldugu (S

VAR analizine CDS verisinin dahil edilmesinin temelinde, gelecekteki beklenen
doviz kuru belirlenirken bu risk priminin baz alindigir varsayimi olup beklenen
doviz kuru ile gelecekteki doviz kuru arasinda meydana gelen olasi farkliliklarin ise
sonraki yatirim déonemlerinde CDS primlerini dolayistyla da yatirimin sonlandirildig:
doneme ait beklenen doviz kurunu (S, °) etkiledigi varsayilmaktadir.

Birbagska deyisle CDS primleriile beklenen dévizkuru (S
varsayilmaktadir. Ciinkii korumasiz faiz parite kuramininda yer alan yatirimcilarin

) pozitifbiriliski oldugu

homojen beklentilere sahip olmasi ayni zamanda risk ve beklenen déviz kuru (S, %)
icin de benzer beklentilere sahip olduklar1 varsayimini da beraberinde getirmektedir.
Bu sebeple CDS primlerindeki degisimin esanli olarak beklenen doviz kurunu (S, ©)
da etkiledigi varsayilmaktadir.

Caligmaya konu olan verilerin egsbiitiinlesme analizine dahil edilebilmesi i¢in
gerekli olan 6nkosul, birinci dereceden farklariin alindiginda veri setinin duragan
hale gelmesidir. Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi istatistikleri
sonucunda DOVIZ ve FAIZ duragan olmayip CDS ve PORTFOY verilerinin duragan
oldugu gozlemlenmistir. Bu durumda egbiitiinlesme analizi yapilamamakta ve analize
VAR (Vector Autoregression) ile devam edilmektedir.

Farki alindiktan sonra duragan hale getirilmis veriler arasindaki korelasyon analizi
sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmistir. Sonuglara gore “CDS”, “DFAIZ” ve “DDOVIZ’
ddviz kuru arasinda pozitif korelasyon bulunmakta iken portfoy yatirimlar ile diger
degiskenler arasinda negatif iligski s6z konusudur.

Tablo 3
CDS, Portfoy Yiikiimliiliikleri ile Doviz Kuru ve Faiz Orani Degisimlerinin Korelasyon Matrisi
DFAIZ DDOVIZ CDS PORTYUK
DFAIZ 1.000000 0.258597 0.111320 -0.069111
DDOVIZ 0.258597 1.000000 0.513243 -0.443851
CDS 0.111320 0.513243 1.000000 -0.549039
PORTYUK -0.069111 -0.443851 -0.549039 1.000000

Ozetle sermaye girislerinin oldugu yani risk ve getiri acisindan yurtici piyasalarin
daha cazip oldugu donemlerde finansal enstriimanlara talep artmakta ve sonug olarak
getiri oranlar1 diigmekte ve artan doviz likiditesi ile birlikte hem doviz kurunda hem
de iilke risk primi sermaye girisi ile birlikte diismektedir.
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Tablo 4 tarafindan gosterildigi lizere R? agiklayicilik degeri, CDS verisi ile
baslanilan Cholesky siralamasi ile elde edilmekte olup uygun gecikme araligi ise “1-
1 olarak g6ze ¢arpmakta ve Akaike kriteri bu aralikta en diisiik degeri almaktadir.
CDS verisi ile baglandig1 durumda ise en yiiksek degerleri almaktadir.

Tablo 4

CDS, Portfy Yiikiimliiliikleri [le Doviz Kuru, Faiz Oranindaki Degisimin VAR Analizi
Vector Autoregression Estimates

Date: 06/20/18 Time: 13:37

Sample (adjusted): 2005Q3 2014Q4

Included observations: 38 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ |

CDS DDOVIZ DFAIZ PORTYUK
CDS(-1) 0.413537 -0.000190 -0.001830 -9.729892
(0.16454) (0.00022) (0.00044) (14.5097)
[2.51323] [-0.85939] [-4.16265] [-0.67058]
DDOVIZ(-1) 128.9820 0.243044 1.204758 19503.25
(156.688) (0.21000) (0.41874) (13816.9)
[ 0.82318] [ 1.15736] [2.87714] [ 1.41155]
DFAIZ(-1) -16.48304 -0.066867 0.009097 -691.5552
(53.7140) (0.07199) (0.14355) (4736.57)
[-0.30687] [-0.92885] [0.06338] [-0.14600]
PORTYUK(-1) -0.003436 6.02E-07 -7.61E-06 0.378327
(0.00223) (3.0E-06) (6.0E-06) (0.19700)
[-1.53792] [0.20105] [-1.27395] [ 1.92045]
C 131.8844 0.050319 0.392245 4074.769
(39.1282) (0.05244) (0.10457) (3450.37)
[ 3.37058] [0.95954] [3.75114] [ 1.18096]
R-squared 0.444942 0.060291 0.376505 0.159513
Adj. R-squared 0.377662 -0.053613 0.300930 0.057636
Sum sq. resids 87945.45 0.157971 0.628090 6.84E+08
S.E. equation 51.62377 0.069188 0.137960 4552.254
F-statistic 6.613311 0.529316 4981861 1.565738
Log likelihood -201.1105 50.25602 24.03083 -371.3275
Akaike AIC 10.84792 -2.381896 -1.001623 19.80671
Schwarz SC 11.06339 -2.166424 -0.786151 20.02218
Mean dependent 209.1842 0.016332 -0.003964 3677.289
S.D. dependent 65.43900 0.067405 0.165004 4689.398
Determinant resid covariance (dof adj.) 983184.1
Determinant resid covariance 559185.9
Log likelihood -467.1292
Akaike information criterion 25.63838
Schwarz criterion 26.50026

Optimum gecikme degerinin tespiti i¢in uygulanan VAR Lag Order Selection
Criteria testi de Tablo 5’te gosterildigi iizere uygun gecikme araliginin “1-1” oldugu
tespit edilmistir.
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Tablo 5

VAR Analizi Optimum Gecikme Degeri

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: CDS DDOVIZ DFAIZ PORTY UK

Exogenous variables: C
Date: 06/20/18 Time: 16:54
Sample: 2005Q1 2014Q4
Included observations: 36

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -483.8887 NA 6944616. 27.10493 27.28087 27.16634
1 -444.1395 68.45700* 1869622.* 25.78553* 26.66526* 26.09258*
2 -434.1926 14.92037 2713104. 26.12181 27.70533 26.67450
3 -428.0691 7.824485 5154655. 26.67050 28.95781 27.46883

* indicates lag order selected by the criterion

Tablo 6’da da VAR analizinin siradaki adimi olan Granger nedensellik analizine
gore “0,01” giiven araliginda faiz orani degisim verisi ile doviz kuru degisim serisi

ve CDS serisinden tek yonlii nedensellik iliskisi gézlemlenmektedir. Bu durum,

Tiirkiye’ye yatirim i¢in gelen yatirimcilar icin oOnceligin iilke riskini gosteren

CDS ve doviz kuru oldugunu sonrasinda faiz yani getiri oranlarinda bir degigim

yasandiginm1 gostermektedir. CDS verisi ile de portfoy ylikiimliiliikkleri arasinda ise
“0,10” giiven aralifina yakin bir seviyede tek yonlii bir nedensellik iligkisinden
bahsedilebilmektedir. Gortildiigii tizere tilke risk primi CDS verisi makro ekonomik
degiskenler iizerinde ciddi anlamda etkili olmaktadir.

Tablo 6

CDS, Portfdy Yiikiimliiliikleri Ile Doviz Kuru, Faiz Oramndaki Degisimin Granger Nedensellik Analizi

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 06/20/18 Time: 22:22
Sample: 2005Q1 2014Q4
Included observations: 38

Dependent variable: CDS

Excluded Chi-sq Df Prob.
DDOVIZ 0.677624 1 0.4104
DFAIZ 0.094167 1 0.7589
PORTYUK 2.365190 1 0.1241
All 3.882956 3 0.2744
Dependent variable: DDOVIZ
Excluded Chi-sq Df Prob.
CDS 0.738552 1 0.3901
DFAIZ 0.862759 1 0.3530
PORTYUK 0.040420 1 0.8407
All 1.866201 3 0.6006
Dependent variable: DFAIZ
Excluded Chi-sq Df Prob.
CDS 17.32762 1 0.0000
DDOVIZ 8.277911 1 0.0040
PORTYUK 1.622957 1 0.2027
All 19.60705 3 0.0002
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Dependent variable: PORTYUK

Excluded Chi-sq Df Prob.
CDS 0.449675 1 0.5025
DDOVIZ 1.992465 1 0.1581
DFAIZ 0.021317 1 0.8839
All 2.068887 3 0.5582

Etki-tepki analizini gosteren Tablo 7 incelendiginde portfoy yiikiimliiliiklerinde
meydana gelen bir standart sapmalik sokun CDS harici diger veriler istiindeki
toplam etkisi pozitif iken iilke risk primi CDS iizerindeki toplam etkisi negatif olarak
gozlemlenmektedir. Etki-tepki analizinin en biiyiik eksigi Cholesky siralamasindan
kaynaklanmakta olup siralamanin degistirildigi durumda analiz sonuglar1 ve agirliklar
degismektedir. Fakat bagimli degiskenin yer degistirmesi durumunda da VAR
analizinin ilk basamagi olan regresyon analiz sonucundaki R? agiklayicilik degeri
diismekte ve analizin ne derece saglikli oldugu tartigma konusu olabilmektedir.

Mevcut durumda doviz kurunda yasanan bir standart sapmalik degisimin CDS
verisi ustiindeki etkisi ve CDS verisinde yasanan degisimin doviz kuru degisim
verisi lizerindeki etkisi pozitiftir. Bir bagka deyisle, kur artigi sonucunda iilke risk
priminde; iilke risk primi artisinda ise doviz kurunda bir artis s6z konusudur. Fakat
ayni durum faiz degigim verisi ile CDS arasinda gézlemlenememektedir. Faiz oram
degisim verisinde yaganan artis sonucunda CDS verisi diigmekte iken CDS verisinde
yasanan bir standart sapmalik degisimin faiz orani degisim verisi lizerindeki toplam
etkisi negatif olmaktadir. Bunun temelinde daha once de bahsedildigi lizere Cholesky
siralamasi yatmaktadir.

Portfoy yiikiimliiliikleri verisinde yasanan bir standart sapmalik sok sonucunda
hem doviz kurunda hem de faiz orani tizerindeki toplam etkisi pozitif olmaktadir.
Portfoy giriginin oldugu bir ortamda doviz kurunun ve faiz oranlarinin diismesi
beklenmektedir. Bu agidan portfy yilikiimliiliik verisinde meydana gelen bir standart
sapmalik sokun doviz kuru degisim ve faiz oran1 degisim verisi lizerindeki etkisi her
ne kadar pozitif olsa da faiz orani1 degisim verisinde yasanan bir standart sapmalik
sokun portfoy yiikiimliiliikleri verisi lizerindeki toplam etkisi, ekonomik modeler ille
uyumlu olarak negatiftir.

Tablo 7

CDS, Portfy Yiikiimliiliikleri Ile Doviz Kuru ve Faiz Oramindaki Degisim Etki-Tepki Analizi

Response of CDS:

Period CDS DDOVIZ DFAIZ PORTYUK
1 51.62377 0.000000 0.000000 0.000000
2 36.34239 8.962172 -1.586865 -12.45274
3 16.56096 2.402724 -1.301608 -9.125076
4 8.976827 -0.289540 -0.012029 -5.709894
5 5.799578 -0.198282 0.304365 -3.890992
6 3.535778 -0.062160 0.216266 -2.585062
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Response of DDOVIZ:

Period CDS DDOVIZ DFAIZ PORTYUK
1 0.053885 0.043398 0.000000 0.000000
2 -0.002128 0.011909 -0.008240 0.002182
3 -0.007084 -0.002384 -0.001918 0.005559
4 -0.000824 -0.000468 6.38E-05 0.002517
5 0.000163 0.000620 -0.000140 0.000749
6 -0.000267 0.000235 -0.000169 0.000395

Response of DFAIZ:

Period CDS DDOVIZ DFAIZ PORTYUK
1 0.057794 -0.027965 0.122110 0.000000
2 -0.009134 0.058458 0.002054 -0.027567
3 -0.065504 -0.005678 -0.006005 0.014742
4 -0.035100 -0.009689 0.001510 0.018198
5 -0.014168 -0.000516 0.000834 0.010208
6 -0.008594 0.000953 -0.000448 0.006116

Response of PORTYUK:

Period CDS DDOVIZ DFAIZ PORTYUK
1 -2618.500 -845.1299 -123.9552 3624.481
2 -481.9767 546.0094 -131.3412 1371.237
3 -571.1389 311.2043 -196.3724 701.5552
4 -470.0778 51.78287 -94.88839 452.4276
5 -256.9859 19.98435 -35.58273 263.2265
6 -140.6859 21.94301 -19.73734 144.9993

Cholesky Ordering: CDS DDOVIZ DFAIZ PORTYUK

Bagimli degisken olan CDS verisinin siralamada en basta yer aldig1 yani
R? agiklayicilik degerinin degismedigi yeni Cholesky siralamasina gore etki-
tepki analizi yinelendiginde ise Tablo 8 elde edilmektedir. Yeni durumda portfoy
ylikimliliiklerinde meydana gelen bir standart sapmalik sokun doviz kuru degisim
verisi iizerindeki toplam etkisi Tablo 7 tarafindan ortaya konan durumdan farkli
olarak negatif olmaktadir.

Tablo 8
CDS, Portfoy Yiikiimliiliikleri Ile Faiz Orant ve Doviz Kurundaki Degisimin Etki-Tepki Analizi
Response of CDS:

Period CDS PORTYUK DFAIZ DDOVIZ
1 51.62377 0.000000 0.000000 0.000000
2 36.34239 -14.10189 -3.291158 5.311716
3 16.56096 -9.383750 -1.634462 -0.089726
4 8.976827 -5.491533 0.152978 -1.583203
5 5.799578 -3.752374 0.409375 -1.011869
6 3.535778 -2.509225 0.270442 -0.603182

Response of PORTYUK:

Period CDS PORTYUK DFAIZ DDOVIZ
1 -2618.500 3723.771 0.000000 0.000000
2 -481.9767 1215.127 -272.0983 803.1796
3 -571.1389 618.7563 -272.2067 413.0789
4 -470.0778 431.7704 -111.9380 131.9859
5 -256.9859 252.8567 -43.75970 71.42996
6 -140.6859 136.8100 -26.63451 49.69394
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Response of DFAIZ:

Period CDS PORTYUK DFAIZ DDOVIZ
1 0.057794 0.002282 0.125250 0.000000
2 -0.009134 -0.040168 -0.010318 0.049614
3 -0.065504 0.015838 -0.004875 -0.003322
4 -0.035100 0.019862 0.003274 -0.004704
5 -0.014168 0.010026 0.000746 0.002027
6 -0.008594 0.005751 -0.000754 0.002206

Response of DDOVIZ:

Period CDS PORTYUK DFAIZ DDOVIZ
1 0.053885 -0.009849 -0.009510 0.041182
2 -0.002128 -0.000305 -0.010687 0.010009
3 -0.007084 0.006016 -0.001447 -0.001408
4 -0.000824 0.002554 0.000120 0.000146
5 0.000163 0.000593 -0.000286 0.000729
6 -0.000267 0.000337 -0.000223 0.000277

Cholesky Ordering: CDS PORTYUK DFAIZ DDOVIZ

Tablo 7 tarafindan gosterilen Cholesky siralamasina ait varyans ayristirma analizini
gosteren Tablo 9 incelendiginde ise CDS verisinin portfoy yiikiimliiliikleri tizerinde
ne derece etkili oldugu gozler oniine serilmektedir. Portfoy yiikiimliiliikleri gelecek
tahmin hatalarinin kendi veri seti haricinde kalan kismin 80%’den fazlasi, CDS verisi
kaynakl1 olmaktadir. CDS verisini takiben sirastyla doviz kuru degisim ve faiz orani
degisim verileri, portfoy yiikiimliiliikleri tizerinde etkili olan diger veri setleri olarak
gbze carpmaktadir. Benzer sekilde CDS verisi faiz degisim verisinin gelecek tahmin
hatalarinin 30%’luk, déviz kuru degisim verisine ait gelecek tahmin hatalarimin ise

60%’1ik kismindan sorumlu olmaktadir.

Tablo 9

CDS, Portfoy Yiikiimliiliikleri [le Doviz Kuru ve Faiz Oramindaki Degisimlerin Varyans Ayristirma Analizi

Variance Decomposition of CDS:

Period S.E. CDS DDOVIZ DFAIZ PORTYUK
1 51.62377 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 64.98994 94.36727 1.901666 0.059619 3.671449
3 67.73989 92.83797 1.876212 0.091798 5.194023
4 68.57086 92.31533 1.832797 0.089590 5.762288
5 68.92655 92.07298 1.814758 0.090617 6.021644
6 69.06594 91.96379 1.807521 0.091232 6.137455

Variance Decomposition of DDOVIZ:

Period S.E. CDS DDOVIZ DFAIZ PORTYUK
1 0.069188 60.65592 39.34408 0.000000 0.000000
2 0.070753 58.09278 40.45588 1.356250 0.095089
3 0.071389 58.04644 39.84941 1.404381 0.699768
4 0.071440 57.97743 39.79719 1.402470 0.822907
5 0.071447 57.96668 39.79699 1.402583 0.833747
6 0.071449 57.96454 39.79564 1.403057 0.836759

Variance Decomposition of DFAIZ:

Period S.E. CDS DDOVIZ DFAIZ PORTYUK
1 0.137960 17.54931 4.108932 78.34176 0.000000
2 0.152637 14.69487 18.02460 64.01869 3.261836

262



ildokuz, Yildirim / Korumasiz Faiz Parite Kurami ve 2005-2014 Dénemi Portféy Yatirimlarini Tiirkiye’ye Geken Finansal ...

3 0.166956 27.67541 15.18102 53.63754 3.506020
4 0.171854 30.29209 14.64593 50.63157 4.430407
5 0.172741 30.65427 14.49667 50.11482 4.734231
6 0.173066 30.78587 14.44532 49.92747 4.841346

Variance Decomposition of PORTYUK:

Period S.E. CDS DDOVIZ DFAIZ PORTYUK
1 4552.254 33.08662 3.446625 0.074144 63.39261
2 4811.547 30.62006 4.372906 0.140881 64.86615
3 4909.661 30.76173 4.601657 0.295284 64.34133
4 4954.001 31.11393 4.530580 0.326709 64.02878
5 4967.808 31.20882 4.507049 0.330026 63.95411
6 4972.002 31.23625 4.501396 0.331045 63.93131

Cholesky Ordering: CDS DDOVIZ DFAIZ PORTYUK

Cholesky siralamasinin Tablo 8 ile gosterildigi sekilde yapilmasi halinde ise yeni
varyans ayrigtima analizi Tablo 10 tarafindan gozler 6niine serilmekte olup sonuglar
acisindan Tablo 9 ile arasinda pek bir fark bulunmamaktadir. Her ne kadar Cholesky
siralamasi degistirilmis olsa da Tablo 9 ve Tablo 10 tarafindan gosterildigi iizere
portfoy yukiimliilikkleri iizerinde CDS verisinden sonra en etkili olan ikinci veri
doviz kuru degisim verisi olarak gozlemlenmektedir.

Siralamay1 tamamen farklilagtirarak R? agiklayicilik degerinin 0,1595 seviyesine ve
adjusted- R*degerinin 0,057 degerine diistiigii ve portfoy yitkiimliliklerinin Cholesky
siralamasinda en basta yer aldigi VAR analizinde dahi portfoy yiikiimliiliikklerine ait
gelecek tahmin hatalarimin kendi veri setinden sonra en biiyiikk kaynagi CDS verisi
sonrasinda yine doviz kuru degisim verisi olmaktadir.

Bu sonuglar géz 6ntine alindiginda portfdy yatirimlar1 iizerinde déviz kurunun,
CDS verisinden sonra en baskin ikinci veri olarak yer almasi ve doviz kuru gelecek
tahmin hatalarmin doviz kuru degisim verisinden daha fazla bir oraninin CDS
verisi kaynakli olmas1 Tiirkiye ekonomisinin temel gostergeleri hakkinda da bilgi
vermektedir.

Tablo 10
CDS, Portfoy Yiikiimliiliikleri, Faiz Orani ve Déviz Kuru Degisimlerinin Etki-Tepki Analizi

Variance Decomposition of CDS:

Period S.E. CDS PORTYUK DFAIZ DDOVIZ
1 51.62377 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 64.98994 94.36727 4.708282 0.256452 0.668001
3 67.73989 92.83797 6.252721 0.294271 0.615042
4 68.57086 92.31533 6.743462 0.287680 0.653534
5 68.92655 92.07298 6.970416 0.288246 0.668357
6 69.06594 91.96379 7.074301 0.288617 0.673290

Variance Decomposition of PORTYUK:

Period S.E. CDS PORTYUK DFAIZ DDOVIZ
1 4552.254 33.08662 66.91338 0.000000 0.000000
2 4811.547 30.62006 66.27365 0.319803 2.786479
3 4909.661 30.76173 65.23962 0.614542 3.384108
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4 4954.001 31.11393 64.83664 0.654646 3.394783
5 4967.808 31.20882 64.73580 0.658771 3.396613
6 4972.002 31.23625 64.70235 0.660530 3.400874

Variance Decomposition of DFAIZ:

Period S.E. CDS PORTYUK DFAIZ DDOVIZ
1 0.137960 17.54931 0.027363 82.42333 0.000000
2 0.152637 14.69487 6.947596 67.79195 10.56558
3 0.166956 27.67541 6.706846 56.74722 8.870521
4 0.171854 30.29209 7.665768 53.59510 8.447049
5 0.172741 30.65427 7.924017 53.04750 8.374213
6 0.173066 30.78587 8.004721 52.85037 8.359044

Variance Decomposition of DDOVIZ:

Period S.E. CDS PORTYUK DFAIZ DDOVIZ
1 0.069188 60.65592 2.026565 1.889385 35.42813
2 0.070753 58.09278 1.939763 4.088045 35.87941
3 0.071389 58.04644 2.615442 4.056596 35.28152
4 0.071440 57.97743 2.739536 4.051126 35.23190
5 0.071447 57.96668 2.745898 4.051942 35.23548
6 0.071449 57.96454 2.747957 4.052672 35.23483

Cholesky Ordering: CDS PORTYUK DFAIZ DDOVIZ

Herhangi bir finansal yatirmmin en temel unsuru bilindigi {izere risk ve getiri
arasindaki iliski olup yatirimcilarin riske olan tutumlari her ne kadar farklilik
gosterse de olaslik dagilimmin verilemedigi belirsizlik durumlarinda yatirimcilar
belirsizlikten kaginir ve rasyonel davranislar gosterememektedirler (Ellsberg, 1961).
Bu durumda akillara gelen ilk soru su olmaktadir: Tiirkiye drneginde neden faiz orant
degil de doviz kuru verisi, CDS verisinden sonra bu denli etkin olmaktadir?

Bu sorunun cevabi igin ise aslinda herkes tarafindan bilinen cari agik ve resmi doviz
rezervlerinin kisa vadeli dis borcu karsilama orani gibi bazi temel makroekonomik
gostergelerin baskin oldugu soylenilebilir.

Sonuc ve Oneriler

Bu calismada analize konu olan donemin seg¢ilmesinin ana sebebi; sermaye
akimlarini etkileyen kiiresel yani digsal faktorlerin olumsuz etkisinin en az olmasi ve
kiiresel likiditenin bu donem i¢inde artmis olmasidir. Bu sayede, sermaye akimlarini
¢eken yurtigi faktorlerin analizi ve baskin faktoriin tespiti nispeten daha rahat
olmakta ve kiiresel ¢apta faiz artislarinin gelecegi 6ntimiizdeki birkag yillik dénemde
politika yapicilara hangi degiskenlere oncelik verilmesi gerektiginin gdsterilmesi
amaclanmistir.

Analize konu olan korumasiz faiz parite kurami, kisa vadeli portfoy yatirnmlarinin
tercihlerini matematiksel olarak ortaya koymasi agisindan gecerliligi olan bir
model olup finans ve ekonomi camiasi tarafindan en ¢ok kabul géren ve ¢ok sayida
arastirmaya konu olan bir model olarak géze carpmaktadir. Her ne kadar korumasiz
faiz parite kurami tarafindan veriler arasinda olmasi gereken iliski, VAR analizi
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sonucunda ortaya konulan etki-tepki ve varyans ayristirma tablolarinda her degisken
icin gozlemlenemese de analizin sonuglar1 Tiirkiye ekonomisine ait en temel problem
olan cari a¢iga dikkat cekmektedir.

Portfoy yiikiimliiliikleri, biiyiik oranda iilke risk priminin bir gostergesi olan CDS
primlerinden sonrasinda ise doviz kuru degisim verisinden etkilenmektedir. Benzer
sekilde Granger nedensellik iliskisinin de ortaya koydugu tizere CDS ve doviz kuru
degisim verileri, faiz oran1 degisim verisi iistiinde kronolojik olarak bir etkiye sahiptir.
CDS verisi korumasiz faiz parite kurami tarafindan da ortaya koyuldugu ve varyans
ayristirma tablolar1 ile gosterildigi lizere analize konu olan tiim veriler iistiinde
kendi veri setinden sonra en etkili veri olarak (doviz kuru degisim verisinde kendi
veri setinden dahi daha etkilidir) ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum da en temel finans
mantig1 ile tutarh olup yatirimcilarin risk-getiri iligkisini ne derece dnemsediklerinin
en biiyiik ispatidir.

Fakat faiz orani1 degisim verisi yerine doviz kuru degisim verisinin CDS verisinden
sonra etkin olmasi ise korumasiz faiz parite kuraminda yer alan beklenen déviz kuru
degiskeni temelli olmaktadir. Bu durumun da temelinde Tirkiye’nin d6éviz kuru
kirilganhgimin cari agik ve dolayisiyla yiliksek dig finansman ihtiyacindan dolay1
yliksek olmasi yatmaktadir. Tablo 1 tarafindan da gosterildigi lizere 2004-2014
yillar1 arasinda cari islemler a¢ig1 ciddi oranda artmis fakat ayni artig Tablo 11 ile
gosterildigi lizere tasarruf oraninda yasanmamustir.

Tablo 11

Tiirkiye Toplam Tasarruf Miktarinin GSYIH ya Orani (%)
Tarih Tiirkiye
1998 24,07
1999 19,66
2000 17,90
2001 17,93
2002 18,34
2003 15,07
2004 15,61
2005 15,59
2006 16,25
2007 15,16
2008 16,50
2009 12,88
2010 13,20
2011 14,10
2012 14,25
2013 13,08

Kaynak: The World Bank-IBRD

Tiirkiye 2001 yilinda yasadig kriz ile birlikte yiiksek faiz oranlar1 ile kars1 karsiya
kalmus fakat kriz sonrasinda kamu kesimi biitge disiplinin saglanmasi ve diigen i¢ talebe
bagli olarak azalan enflasyon sonucunda faiz oranlarimi diisiirebilmistir. 2004 y1l1 ve
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sonrasinda ise artan kiiresel likiditeye bagli olarak kiiresel capta yatirimci risk istah1 da
artmig ve yurtdis1 piyasalar da Tiirkiye’nin ucuz finansmana erisimini kolaylastirarak
faiz oranlarinin diismesine Tablo 12 tarafindan gosterildigi tizere olanak saglamistir.

Tablo 12
Tiirkiye 3 Aylik Gosterge Faiz Oranlart Yillik Ortalamalart (%)
Tarih Tiirkiye

2001-01-01 70,18
2002-01-01 49,39
2003-01-01 33,74
2004-01-01 21,94
2005-01-01 15,64
2006-01-01 17,79
2007-01-01 18,2
2008-01-01 19,27
2009-01-01 11,64
2010-01-01 8,45
2011-01-01 8,85
2012-01-01 8,3
2013-01-01 7,4
2014-01-01 9,31

Kaynak: Bloomberg, Federal Reserve Economic Data-FRED

Diisen faiz oranlarinin ise Tablo 11°de gosterildigi lizere olumsuz etkisi tasarruf
oranlarinda olmus, bu durumda ekonomik aktdrlerin marjinal tiikketim egilimi artmig
ve kredilere erisimin de kolaylastirilmasi ile birlikte ekonomik aktorler tarihi diisiik
faiz oranlarindan fazlasiyla istifade etmislerdir. Bu dongiiyii kirmak i¢in her ne kadar
zorunlu bireysel emeklilik, kredi karti taksit sayisina sinirlandirma gibi bazi 6nelemler
alinmak istenmis olsada ekonomik biiylimeye verilen oncelik bu tedbirlerin etkili
olmasini engellemis ve kiiresel sartlarin da olumsuza donmesiyle birlikte son donemde
sik¢a giindemimizde olan doviz kuru ataklari ve yiiksek enflasyon ile sonu¢lanmustir.

Gorildiigi iizere kiiresel likiditenin veya kiiresel risk istahinin bir sinir1 ve siiresi
olmaktadir. Her ne kadar uzunca bir sure gelismekte olan iilkeler parasal genislemeler
yoluyla gelismekte olan {ilkeleri likidite agisindan desteklemisse de bu durum
gelismekte olan iilkelerin sahip oldugu yapisal ekonomik problemleri ¢6zmek yerine
daha da derinlestirmistir.

Tiirkiye’nin en biiyiik sansi portfoy yatirimlarinin biiyiik béliimiinii aldigi Avrupa
Birligi’nin halen krizden tam anlamiyla ¢ikamamis ve faiz artiglarina gitmemis
olmasidir. Lakin bu sure giderek kisalmaktadir. Tiirkiye nin biiyime temelli Kredi
Garanti Fonu kredileri gibi politikalar yerine daha ayagi yere basan ekonominin
gergekleriyle uyumlu siirdiiriilebilir bliylime rakamlarina inmek ve i¢ talebi kisitlayici
ve cari ac1g1 azaltici, katma deger yaratan, yliksek teknoloji bazli iiretime yonelmesi
gerekmektedir.
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