Ekonomi-tek Volume / Cilt: 6 No: 3 September / H\2017, 1-14

Fed Para Politikasinalliskin Beklentilerin
Turkiye'ye Yénelen Portféy Akimlari Uzerine Etkisi"

Yasemin Erduman - Zelal AktaNeslihan Kaya Ek

Ozet

Bu calsmada, ABD Merkez Bankas! Fed'in para politikasiingkiin piyasa
beklentilerinin Tirkiye'ye yonelen portfoy akimlairerindeki roli incelen-
mektedir. Sermaye akimlari tzerinde Fed faiz onandiizeyinden c¢ok, bu
kurumun para politikasinin strpriz olarak tanimlaifecek kisminin etkili
olabilecgi hipotezi temel alinmgtir. Calsmanin bulgulari, Fed’in para politi-
kasina ilgkin beklentilerin, dger gelsmekte olan tlkelerde olg@u gibi, Tar-
kiye'ye yonelen portfoy akimlari Gzerinde etkildogunu gostermektedir.

Olusturulan asimetrik modele gore, Fed para politikdaisikilama bek-
lentilerinin Turkiye'ye yonelen portfoy akimlari é@nde anlamh bir etkisi
vardir; ancak politikada geeme beklendji donemlerde anlamli bir etki go6-
rilmemektedir. Alt kalemler bazinda incelegidde, benzer sonuglarin hisse
senedi ve bor¢lanma senedi ayiriminda da geceudgolgdzlenmektedir.
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Abstract

In this study, the role of market expectationshef US Federal Reserve's
policy moves in determining the level of portfoliovestments heading for
Turkey is examined. The underlying hypothesisas surprise actions by the Fed
carry far more weight in foreign-investment deaisighan simple interest-rate
levels. The study's findings indicate that, asrisetof other developing
economies, investors' predictions of changes inFed’s future monetary
policy affect the flow of portfolio investments Taurkey.

According to the asymmetric model constructed, thastern is more
frequently seen in periods where a monetary tighteis anticipated and is
hardly discernible when a loosening of the monepaicy is in the cards. In
addition, when the sub-items of the capital accawetanalyzed, it is observed
that similar results come from shares and debtriessu

JEL Codes: E43, F32, G11.

Keywords: Fed policy expectations, portfolio flows, pushtéas,
pull factors, developing countries.
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1. Giris

1990'h yillarin ilk yarisinda Latin Amerika ve Géydgu Asya'daki ge-
lismekte olan ulkelerin yuksek miktarlarda sermayésigirine sahne olmasi,
argstirmacilari gemekte olan ulkelere (GOU) yonelik sermaye akimiarin
belirleyicilerini argtirmaya yoneltmitir. Merak edilen asil konu ise, sermaye
girislerinin ortak bir kiresel Faktérin mid, yoksa bu eltke 06zgu
makroekonomik kgullarin bir sonucu mu oldiudur. Calvo, Liederman ve
Reinhart'in 1993 yilindaki c¢almalari, sermaye akimlarinin belirleyicileri
Uzerine geken geng iktisadi yazinin bgangici sayilabilir. S6z konusu yazin,
oncelikle gelimekte olan piyasalara yonelik sermaye hareketl@rtkieyen
faktorlerin iyi anlgilmasi ve sermaye akimlarinin yerel ekonomidelarisal
ve makroekonomik istikrar icin getiggirisklerin iyi yonetiimesi konularina
odaklanmaktadir.

Uluslararasi sermaye akimlarinin belirleyicileeintve ¢ceken faktorler ola-
rak iki gruba ayrilmaktadir. Kiresel likidite, gatis Ulkelerin para politikasi
durwslar ve risk gtahi gibi kiresel etkenler “iten” ler olarak nitetérilirken,
Ulkelere 6zgu buyume potansiyeli, getiri beklentik algisi gibi etkenler ise
“ceken” faktorler olarak adlandiriimaktadir.

Gelismis Ulke para politikalari 6zelinde Amerikan MerkeznRasi Fed'in
Fed faiz oraninin portfdy akimlarinin énemli beikcilerinden biri oldgu
gorist genel kabul gormektedir. Geleneksel olarak, Feérirfin digik sevi-
yelerde olmasi, portfdy akimlarini Ggtiekte Olan Ulkelere (GOU) yonel-
mektedir. 2009 yilinda patlak veren kiresel finag& sonrasi donemde
gelismis tUlke merkez bankalarinin geleneksel olmayan paliilgas! uygu-
lamalarina yonelmesiyle, bu politikalarin gelekte olan llke portfoéy akim-
larina etkileri argtirllmaya balanmstir. Bu ¢ercevede, Fratzscher, Lo Duca
ve Straub (2013), Chen, Mancini-Griffoli ve Sah2914), Erduman ve Kaya
(2014) Fed'in miktarsal gegieme politikalarinin gegimekte olan tlke portfoy
akimlari tGzerinde etkili oldtunu bulmglardir.

Gelismis Ulkelerde politika faiz oranlarinin sifir bandidayandgl bu do-
nemde, merkez bankalari beklenti yonetimine s&liklsvurmuws, ve gele-

! vazinda GOUlere ybnelen sermaye akimlari iizerinele faktorlerin ceken faktorlerden
daha etkili oldgu gorisii yaygindir (Orngin Fratzscher, 2011). Zira kiresel likidite yoklu-
gunda yiiksek getiri araynile GOUlere yonelen sermaye destiki olmakta, risk gtahi
yoklugunda ise glvenli liman tabir edilen getiis Ulkelere sermaye dogii yassanmaktadir.
Bu cercevede, kiiresel gularin sermayenin GOUlere yonelimini destekigdiurumlarda,
sermayenin GOUler arasinda nasigitthg tilkelere 6zgi faktorlerin uluslararasi yatirim-
cilar acisindan c¢ekiciine b&li olmaktadir.
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cekteki para politikasi duguna yonelik csgitli aciklama ve duyurularla piya-
salar1 yonlendirmeye camiglardir. 2013 yih Mayis ayinda Fed’in varlik
alimlarini sonlandiraganin sinyalini vermesinin ardindan GOUlerden yiiksek
miktarli sermaye ciklarinin yganmasi, Fed'in gelecekteki faiz patikasina
yonelik beklentilerin ne derece 6nemli ofdunu ortaya koymgiur.

Koepke (2016) GOU’lere yonelen akimlar (izerinde’iReolara politikasi-
nin surpriz olarak tanimlanabilecek kisminin etldldusgunu savunarak,
Fed'in gelecekteki para politikasina dair piyas&ldatilerinin s6z konusu
Ulkelere ybnelen portfoy akimlari Gzerindeki etkisincelemitir. Koepke,
Fed beklentilerinin GOU’lere yonelen portfoy akimlézerinde istatistiksel
olarak anlamli etkisi oldtu sonucuna varmyy ayrica olgturulan asimetrik
model vasitasiyla, GOUye yonelen akimlar (izeristla para politikasina
iliskin beklentilerin geyek para politikasina gkin beklentilerden daha fazla
etkisinin old@gunu gosternsir.

Bu calsmada, Koepke (2016) ile benzer bir yagkha benimsenerek,
Fed'in para politikasinin sirpriz olarak niteledebek kisminin der
GOUlerde oldgu gibi Turkiye'ye yonelen portfoy akimlari tzerinaxkili
olup olmadgl aratiriimaktadir. Ayrica, Fed'in gelecekteki para figksina
dair beklentilerin Turkiye’'ye ybnelen portfdy akimi Gzerindeki rolinin,
beklentilerin sikilama ve geyeme ima etfii donemlerde ve hisse senedi ve
borclanma senedi ayirmindagilép degismedii incelenmek suretiyle lite-
ratiire katki sglanmaktadir.

Calismanin bulgulari, Fed'in para politikasinaskiin beklentilerin, Ttrki-
ye'ye yonelen portféy akimlari Gzerinde anlamligtbldugunu géstermekte-
dir. Olusturulan asimetrik modele gore, Fed para politikdaiaikilama bek-
lentilerinin Turkiye'ye yonelen portfdy akimlari é@nde anlaml bir etkisi
vardir; politkalarda geeme beklengii donemlerde ise anlamli bir etkiden
bahsedilememektedir.

2. Para Politikas! Surprizi

Bu calsmada, portféy akimlari Uzerinde Fed faiz oranimviyesinden zi-
yade, Fed'in para politikasinin sirpriz olarak malanabilecek kisminin etkili
olabilecgi savi benimsenmektedir. Bu yaklm, piyasa ve politika faiz
oranlari arasindaki fkiye odaklanan iktisadi yazinda, para politikasihek-
lenti kanalindan caftigini ortaya koyan cok sayida amprik galaya dayan-
maktadir (Kuttner, 2001; Girkaynak, 2005; Gurkayngkck ve Swanson,
2006; Bernanke ve Kuttner, 2005; Hamilton 2008)zi5édilen yaklgima
gore, politika faiz oranindaki gsimin finansal piyasa faiz oranlari Gzerinde
ne kadar etki etti, bu politika orani dgisiminin piyasa tarafindan ne 6l¢ide
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ongorilebildgine ve gelecekteki politika gorinimind nasil etkigine ba-
lidir.

Bu cercevede, para politikas! agisindan sirprizleritesi, piyasanin para
politikasina dair bekleyierinin fiyatlamaya ne o6l¢tide yansidile ilgili ol-
maktadir. S6zgelimi, g@r Fed'in gelecekte para politikasini sikileacgina
iliskin bekleygler piyasanin fiyatlamasina yansgmse, ancak bekleylerin
Otesinde bir sikilgtirma sinyali vermesi durumunda portféy akimlarinin
olumsuz etkilenmesi beklenir. Ote yandan, faizlgsipasada fiyatlanandan
daha az artagasinyali vermesi durumunda, portfoy akimlari tmdg olumlu
bir etki olwsturmasi beklenir.

Fed'in varlik alimlarini sonlandirma sinyalini ve€xd2013 yili Mayis ay!I
sonrasinda GOU’lerden yiiksek miktarli portfoy gukgozlenmesi beklentile-
rin rolind ortaya koyan carpici bir oérnelke etmektedir. Bu cikgi, Fed'in
bu donemde geek para politikasi uygulamasina devam etmesingirkar
gelecekte para politikasinda sikr#a sinyali vermesi tetiklertir. Sekil 1'de
GOU'lere yonelen portfoy akimlari milyar ABD dolaolarak verilmitir.
Ayni sekilde, beklenen ve gercekén Fed faiz oranlar ile ABD piyasa faiz
oranlari da yer almaktadir.

Benzer durum, Turkiye'ye yonelen portfoy akimlaanda gdzlenngtir.
Sekil 2'de Turkiye'ye yonelen portfoy akimlari milyadABD dolari olarak,
yine beklenen ve gerceklen Fed ve ABD piyasa faiz oranlari ile birlikte
gorulmektedirSekil 1 veSekil 2’'de, 2010 Ocak (011g:klinde gdsterilnitir)
ile 2017 Nisan arasindaki donemde GOU’lerdeki vekiy@'deki portfoy
akimlarinin ne kadar benzer ofludikkat cekicidir.

2013 Mayis ayindan sonra Fed para politikasininl masmalleecesi,
gelecekteki politika faiz patikasi, sikytama adimlarinin zamanlamasi ve

kazanmgtir.

Chen, Mancini-Griffoli ve Sahay (2014) politika giizlerini iki gruba
ayirmstir. Bunlardan ilki gelecekteki politika faiz orame patikasina yonelik
sinyal sokudur. ikincisi ise uzun vadeli tahvil getirilerini etkileaye yonelik
(getiri egrisinin uzun ucu) piyasgokudur. S6z konusu camnada, Fed para
politikasinin GOUlere yayilma (spillover) etkisiniaciklamalarin para politi-
kasina ilgkin oldugu durumlarda daha fazla olglu gosterilmektedir.

Bu calsmada, Fed para politikasinin gelecekteki patikadiia beklenti-
ler, 36 ay vadeli Fed Fund Futures kontratlarinepigimi olarak hesaplan-
maktadir.
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Sekil 1. GOUlere Yonelen Portfoy Akimlari
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36 ay vadeli kontratlarin secilme nedeni, paratipalsina yénelik acikla-
malarin gelecekteki farkli zaman dilimleri (yakia yla uzun dénem) icin
farkll surprizler ima edebilmesidir.

Ust uste yapilan politika aciklamalarinin birbinirétkisini azaltmadan sa-
yisallgstirilmasi icin mimkiin olan en uzun vadeli beklattit kullaniimasin-
da fayda vardir. Hesaplanangdgmlerin, yapilan aciklama ile piyasa beklen-
tilerinin 6tesinde bir sinyal icermegizaman sifir olmasi beklenir ger degi-
sim sifirdan farkl ise, piyasa tarafindan dngoriggam bir politika strprizin-
den bahsedilmektedir.

3. Veri ve YOntem

Oncelikle, Fed para politikasi beklentilerinin Tiykye yonelen toplam
portféy akimlari Gzerindeki etkisi Model 1 ile tahmedilmektedir:

Akim = ap + anAKIMy + B Fedeieniier it yiten faktorler
+ 0Ceken faktorlar+ & (1)

BuradaAkim, t zamaninda Turkiye'ye yonelen toplam portféynallarini
ifade etmektedirFed,exeniler d€Siskeni, 3 yil sonrasina gkin Fed politika
faizi vadeli slem oranlarinin aylik dgsimi seklinde hesaplanmaktadir. Mo-
delde kullanilan iten fakttrlerden birisi Fed ve EE®ilanco buyuklikleri
toplami seklinde tanimlanmi kiiresel likidite dgiskenidir. Digeri ise gel-
mekte olan ulkelere yonelik risk algisini 6lcenMBrgan Oynaklik Endeksi
desiskenleridir.

Kiresel likiditede artin portfoy akimlarini artirici etkide bulunmasi bek
lenir. Gelsmekte olan Ulkelere yonelik oynaklik endeksindesertise, kire-
sel risk gtahinda azaiima etmesi dolayisiyla, portféy akimlarini azaltic
etkide bulunmasi beklenir.

Modele dahil edilen ¢eken faktorler ise; birinca@k Turkiye'ye yonelik
risk algisinin bir 6l¢iti olan kredi temerrit takéSDS) orani, ikinci olarak
Tarkiye'nin goreli getirisinin bir 6l¢citld olan Tine ile gelsmekte olan Gl-
kelerin ortalama faiz oraninin farkidir. Ugtinciiddggdiincu olarak Turkiye'ye
iliskin politik ve finansal risk gostergeleri de dik&aalinmgtir. Turkiye'ye
iliskin CDS oraninda asin, dlke risklilik gériniminde bozulma ima etmesi
dolayisiyla, portféy akimlarini azaltici etkide tmasi beklenir. Tarkiye ile
GOU getiri farkinda argin, Tirkiye'nin cekicilgini artirmasi dolayisiyla,
portféy akimlarini artirici etkide bulunmasi bekten

Politik ve finansal risk gdstergeleri PRS Grouprgelnational Country
Risk Guide’'dan (ICRG) alinmakta olup, alanlariiitgli sirasiyla 12 ve 5 alt
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bilesenden olgmaktadi®® Bu gostergelerde agtiilgili alanlara dair riskte
disUst ifade etmektedir. Dolayisiyla politik ve finang&k gostergelerinde
azalgin, ulke risklilik gériniminde bozulma ima etmeslayisiyla, portfoy
akimlarini azaltici etkide bulunmalari beklenir.

Hisse senedi akimlari igin kurulan modele, altefr@arak borsa perfor-
mansinin bir 6lgutii olan GOUlereskin Morgan Stanley Capital Interna-
tional (MSCI) endeksi de eklengtir. MSCI endeksinde agin, getiri beklen-
tisinde artg ima etmesi dolayisiyla, portfoéy akimlarini artietkide bulunma-
sI beklenir.

Ikinci olarak, Fed para politikasi beklentilerindelgisimlerin Turkiye'ye
yonelen akimlar tzerindeki etkisinin simetrik olajmadginin test edilmesi
amacilyla, Fed beklentileri ile etkgienli iki kukla degisken eklenerek Model
1 genjletilmektedir:

Ak'm = Q0o+t 0’1Aklm-1 + ,BlDlFedoekIentiIert+ ,BZDZFedoekIentiIert
+ ylten faktorler + o Ceken faktorler+ & (2)

Kukla dezisken degerlerisdyle tanimlanmtir;

D, = {Fedbeklentiler > 0isel . — {Fedbeklentiler <0isel
! Fedbeklentiler <0ise0 ’ 2 Fedbeklentiler >0ise0

Bu asimetrik modelde Dkukla degiskeni, para politikasina #kin beklen-
tilerin sikilasma yoniunde d#stigi donemleri, D kukla deiskeni ise geyeme
yoninde dgistigi donemleri yakalamaktadir. Model 2 ile Fed'in fakma ve
geweme sinyallerinin Turkiye'ye yonelen portfdy akimta farkh etkileyip
etkilemedgi arastirilmaktadir.

Uclincii gamada ise, Model 2 portfoy akimlarinin alt kalemtéan hisse
ve borglanma senedi ayiriminda tahmin edilmektedidkim verileri
TCMB'den, diger daiskenler ise Bloomberg ve ICRG'den alirgtm. Veriler
ayhk olup, slemler ve tahminler Ocak 2010 Ocak — Nisan 2017ediini
kapsamaktadir.

Politik risk desiskeni, hikimetin istikrari, sosyoekonomikskdlar, yatirim profili, i¢c cay-
ma, ds catsma, yolsuzluk, siyasette askerin etkisi, dini gaailar, hukuk ve dizen, etnik
catsmalar, demokratik sorumluluk ve burokratik kalitigilerinden olgmaktadir. Bu de-
giskeni kullanmanin avantaji, kurumsal yogetie dair benzer igerikli gostergeler genellikle
yillik bazda yayinlanirken, bu giekenin aylik bazda yayinlanmasidir.

% Finansal risk dgiskeni yabanci giborg / GSYH, yabanci di borg servisi / mal ve hizmet
ihracati, cari agik / mal ve hizmet ihracati, reer/ ithalat, kur istikrari bilgenlerinden
olusmaktadir. Bu dgiskeni kullanmanin avantaji, Ulkeninsdarilganigina dair gostergelerin
bir bilesimi olmasidir.
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4. Bulgular

Turkiye'ye ybnelen portfoy akimlari Uzerinde Fedifiiasinin roliint da-
ha iyi anlamak Uzere Model 1 g farkl para podisk dgiskeni kullanilarak
tahmin edilmgtir. Bunlar Fed para politika faiz oraninin dizeyiyilik ABD
piyasa faiz oraninin @eimi ve son olarak Fed para politikasina dair beklen
tiler olup, elde edilen bulgular sirasiyla Model,IModel 1.2 ve Model 1.3'te
sunulmugtur ve sonuglar Tablo 1’de yer almaktabiir.

Tablo 1. Simetrik Model Sonugclari
Bagimli degisken: Akim(t)

Model 1.1 Model 1.2 Model 1.3
Katsayi Olasilik Katsay!i Olasilik Katsayi Olasilik

Sabit terim -28,374** 0,000 -27,833* 0,000 -29,216** (V]0)
Akim (t-1) 0,050 0,608 0,042 0,665 -0,016 0,878
D(Ln(Kuresel likidite)) 0,168* 0,074 0,157* 0,076 0,144* 0,090
Kuresel risk gtahi -0,099 0,151 -0,109* 0,080 -0,148** 0,017
Fed politika faiz orani -0,163 0,847 - - - -
D(1 yilik ABD piyasa - - -1,379 0,606 -
faizi)
Fed beklentiler - - - - -0,905* 0,096
TR — GOU faiz farki 0,322** 0,024 0,330** 0,019 0,306** ,@@2
D(CDS) -0,030** 0,000 -0,029** 0,000 -0,032** 0,000
TR finansal keullar 0,148** 0,032 0,136** 0,025 0,141** 0,000
TR politik kosullar 0,450** 0,000 0,451** 0,000 0,481** 0,000
Gozlem sayisi 87 87 87
Diizeltilmis R? 0,506 0,511 0,528

* ve ** sirasiyla ylzde 90 ve yiizde 95 guven dirdyiistatistiksel olarak anlamgii
ifade eder.

Model 1'in bu farkli tahminlerinde Fed para poldtk d&iskenlerinin
portféy akimlar Gzerindeki etkisinin simetrik okglw varsayiimaktadir. Tablo
1'den goriuldigl Uzere, Model 1.1'de Fed politika faiz orani, Mb#i'de ise
1 yilik ABD piyasa faiz oraninin ggsimi istatistiksel olarak anlamsiz bu-
lunmustur. Sekil 1 ve 2'de de goruldiii gibi, analiz doneminde s6z konusu
faiz oranlarinin neredeyse sabit gildugbz onine alindinda, Fed politika
faiz orani ve 1 yillik ABD piyasa faiz oraniningidgminin Turkiye'ye yone-
len portfoy akimlari Uzerinde etkili olmamasi belda bir sonuctur. Buna
karsin, Model 1.3'te yer alan Fed faiz orani beklemiila istatistiksel olarak
anlaml oldgu gorulmektedir. Bu bulgu, incelenen donemde faantarindan

4 Degiskenler modellere dugan olacalsekilde déngumleri yapilarak koyulmgtur.
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ziyade, gelecekteki faiz patikasinaskin beklentilerin Turkiye'ye ybnelen
portféy akimlari Gzerinde etkili olgu savini desteklemektedir. gair bir
deyisle, faiz kanali beklentiler Uzerinden gahaktadir.

Model 1.3’e ait bulgulara daha detayll olarak basalk olursa, portfoy
akimlarinin gecikmeli degeri dgindaki tim dgiskenlerin istatistiksel olarak
anlamh ve beklenemsarete sahip oldiu gortlmektedir. Buna gore kiresel
likiditenin artmasi, Turkiye ile GOU getirileri asmdaki farkin yiikselmesi,
finansal ve politik keullarda iyilesme Turkiye'ye yonelen portfdy akimlarini
artirici etkide bulunmaktadir. Ote yandan, kiresgiaklgin artmasi (risk
istahinda bozulma), Fed faiz orani beklentilerinirkgglmesi ve Turkiye'ye
dair risklilik algisinin bozulmasi (CDS oraniniiiraasi) Turkiye'ye yonelen
portféy akimlarinda azghk neden olmaktadir.

Fed beklentilerinin sikilgma ve geyeme ima etfii donemlerin ayxtiril-
dig1 Model 2'ye iliskin sonuclar Tablo 2'de sunulrgtur.

Tablo 2. Asimetrik Model Sonuclari
Bagimli degisken: Akim(t)

Model 2
Katsayi Olasilik

Sabit terim -29,138** 0,000
Akim (t-1) -0,018 0,857
D(Ln(Kuresel likidite)) 0,150* 0,085
Kresel risk gtahi -0,143** 0,029
D1*Fed beklentiler -1,911* 0,056
D2*Fed beklentiler -0,008 0,993
TR — GOU faiz farki 0,303** 0,028
D(CDS) -0,030** 0,000
TR finansal keullar 0,143** 0,016
TR sosyal ksullar 0,480** 0,000
Gozlem sayisi 87
Duizeltilmis R? 0,501

Bu asimetrik modele gkin tahmin bulgularina gére, GOU’ler ile benzer
sonugclarin Turkiye icin de gecerli olgiw anlgilmaktadir. Beklentilerin Fed
para politikasinda sikgena ima etigi donemlerde, beklentiler Turkiye'ye
yonelen akimlar Gzerinde anlamli bir etkiye satipni gegeme ima etfi
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doénemlerde, beklentilerin anlamli bir etkisi goréimektedir. Buna gore,
Fed'in para politikasini sikigaracaina iliskin beklentiler giiclenginde,
Tlrkiye'ye yonelen portfdy akimlarini azaltici etk bulunmaktadir. Model
2'de diger aciklayici dgiskenler olarak kullanilan iten ve ¢eken faktérler de
istatistiksel olarak anlamli bulunrgtur.

Son olarak, hisse senedi ve borglanma senedi agdarFed beklentileri-
nin akimlar Gzerindeki asimetrik etkilerini incelekniizere Model 3 ve Model
4 tahmin edilmitir. Toplam portféy akimlari icin elde edilen sohargn alt
kalemler bazinda da gecerli ofglusdylemek mumkindir. Elde edilen bul-
gular, hem hisse senedi hem de bor¢lanma senadiakna ilskin modelde,
beklentilerin Fed para politikasinda sikritza ima etiii donemlerde, beklen-
tilerin akimlar Gzerindeki etkisinin anlamli olgluna, geyeme ima etfii do-
nemlerde ise beklentilerin anlamli etkisi olmada saret etmektedir, Tahmin
sonugclarl Tablo 3 ve Tablo 4'te sunulmaktadir.

Tablo 3. Hisse Senedi Akimlari Model Sonuclari
Bagimli desisken: Hisse senedi akimlari (t)

Model 3

Katsayi Olasilik
Sabit terim -2,544** 0,247
Hisse senedi akim (t-1) -0,151* 0,084
Hisse senedi akim (t-2) 0,009 0,917
Hisse senedi akim (t-3) 0,327** 0,001
D(Ln(Kuresel likidite)) 0,059** 0,005
Kiresel risk gtahi -0,061** 0,008
D1*Fed beklentiler -0,860** 0,015
D2*Fed beklentiler 0,135 0,491
TR — GOU faiz farki 0,061 0,327
D(CDS) -0,009** 0,030
D(GOU MSCI) 0,003* 0,064
TR finansal keullar 0,008 0,710
TR politik kogullar 0,056* 0,068
Gozlem sayisi 86
Duizeltilmis R? 0,465

* ve ** sirasiyla yizde 90 ve yilizde 95 given dimdgi
istatistiksel olarak anlamlgi ifade eder.
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Tablo 3'te yer alan Model 3'e GOUlereskin MSCI endeksi de agiklayici
degisken olarak eklenngtir. S6z konusu modelde Tiirkiye ile GOU getirileri
arasindaki fark ve finansal fdlar istatistiksel olarak anlaml bulunmazken,
diger desiskenlere ilskin katsayilar anlamli ve beklenegaiettedir. Ote yan-
dan Model 4’te kiresel risktahinin anlamli etkisi bulunamagndiger desis-
kenlerin ise MBS akimlari tzerinde istatistiksel olarak anlaméi heklenen
yonlu etkileri bulunmstur.

Tablo 4. DIBS Akimlari Model Sonuclari
Bagimli degisken: DIBS akimlari (t)

Model 4

Katsayi Olasilik
Sabit terim -31,541* 0
DIBS akimlari (t-1) 0,026 0,812
DIBS akimlari (t-2) -0,203* 0,051
D(Ln(Kuresel likidite)) 0,193* 0,039
Kresel risk gtahi -0,114 0,179
D1*Fed beklentiler -1,765* 0,1
D2*Fed beklentiler 0,467 0,644
TR — GOU faiz farki 0,321* 0,046
D(CDS) -0,014* 0,064
TR finansal keullar 0,202** 0,013
TR politik kogullar 0,480** 0
Gozlem sayisi 86
Duizeltilmis R? 0,38

* ve ** sirasiyla ytzde 90 ve ylzde 95 guven duadgi
istatistiksel olarak anlamlgi ifade eder.

5. Sonug

Iktisadi yazinda ABD faizleri, uluslararasi sermayemlarinin 6nemli be-
lirleyicilerinden biri olarak ortaya konulmaktadéBD faizlerinin digik se-
viyelerde olmasi, sermaye akimlarini g@lekte olan ulkelere yonelten,gha
ca iten faktorlerden biri olarak gerlendiriimektedir. Bu ¢ajmada ise, ge-
lismekte olan Ulkelere yonelen akimlar tzerinde adliflbyici olanin Fed'in
para politikasinin sirpriz olarak tanimlanabile&esmi old@gu savindan ha-
reket edilmektedir. Bu cercevede, Fed faiz oranisemiyesinden ziyade,
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Fed'in gelecekteki faiz patikasina dair beklentileFlrkiye'ye yonelen port-
foy akimlar Gzerindeki roll incelenmektedir.

Calismanin bulgulari, Fed'in para politikasina dair leskilerin, dger ge-
lismekte olan Ulkelerde ol@gu gibi, Turkiye'ye yonelen portfdy akimlari
Uizerinde anlaml etkisi olgwnu gdstermektedir. Asimetrik model sonuclari,
beklentilerin Fed para politikasinda sikr@a ima et donemlerde, beklen-
tilerin TUrkiye'ye yonelen portfoy akimlari Gzeriadanlamli etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Beklentilerin geyme ima etii donemlerde ise
anlaml bir etki gérilmemektedir. Alt kalemler bada incelendiinde, benzer
sonuclarin hisse senedi ve borclanma senedi ayadlamda gecerli oldiu
g6zlenmektedir.

Icinde bulundgumuz bu dénemde Fed'in para politikasinda sykrima
dongusine girdi gbz 6nune alinganda, Turkiye'ye ybnelen portfdy akimla-
rinin 6nemli belirleyicilerinden biri, ger GOU’lerde de oldgu gibi, sikilg-
tirma adimlarinin beklenenden daha hizli veya gala gerceklemesi ola-
caktir.
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