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Uluslararasi Sermaye Akislarinda Ani Durus: Tiirkiye Ornegi*

A Sudden Stops in International Capital Flows: The Case of Turkey
Emine Ebru Er* ©, Cihan Tanrioven™

Oz

Bu ¢alismanin amaci Turkiye igin 6z kaynak ve borg akiglarindaki ani durus (sudden stops; SS) dénemlerini tespit etmek ve
SS donemlerinin meydana gelmesinde kiresel ve yerel degiskenlerinin etkisini arastirmaktir. Calismada 2010:01 -2021:12
dénemini icerecek sekilde aylik veriler ele alinmaktadir. Oz kaynak ve borg akislarinda meydana gelen SS dénemleri,
kiresel ve yerel degiskenlere ait veriler kullanilarak probit model ile agiklanmaktadir. Analiz, Turkiye i¢in konunun
kantitatif teknikler ile incelendigi ilk galismadir. Calismanin sonuglarina gore; 6z kaynak akiglarinda ¢ borg akislarinda ise
iki farkh periyotta SS dénemi tespit edilmistir. Buna ek olarak, kiiresel degiskenler genel olarak 6z kaynak akislari ve borg
akislarini etkilemekte ancak yerel degiskenler analize dahil edildiginde SS donemlerinin olusmasinda modellerin basarisi
artmaktadir. Sonug olarak yapilan analizde Tiirkiye 6érnekleminde yerel degiskenlerin etkisinin daha fazla oldugu tespit
edilmistir.
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Abstract

The aim of this study is to determine the sudden stops (SS) periods in equity and debt flows for Turkey and to investigate
the effects of global and local variables on the occurrence of SS periods. The study addresses monthly data for the
January 2010-December 2021 period. The study explains the SS periods that occur in equity and debt flows using the
probit model and data based on global and local variables. The analysis is the first study in Turkey to examine this subject
with quantitative techniques. According to the study results, SS periods were determined in three different periods with
regard to equity flows and in two different periods with regard to debt flows. In addition, global variables generally affect
equity and debt flows; however, the success of the models regarding the formation of SS periods increases once local
variables are included in the analysis. As a result, the performed analyses have determined local variables to have a
greater effect in the Turkish sample.
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Extended Summary

Financial and money markets developed in the 15th century, and financial crises
are not a new concept as they have occurred unexpectedly since then. Financial crises
have been dominant for centuries and still continue to manifest and spread in countries
today. Crises happen much more often than people realize and are not specific to certain
historical periods or emerging market economies (Gorton, 2017, p. 45).

In general, when globalization gained momentum in the 1980s, many crises have
served as the basis for both macroeconomic imbalances and deterioration of financial
indicators. A financial crisis represents a sharp deterioration of a group of financial
and economic indicators, an imbalance between money supply and demand, a fall in
asset prices, and failure of financial institutions such as banks (Raluca & Witowschi,
2010, p. 33). Financial crises manifest standard features such as the overvaluation
of exchange rates, withdrawal of foreign capital, inability to close short-term debts,
domestic credit crunch, and savers withdrawing deposit funds from banks and buying
securities from capital markets (Furman et al., 1998, p. 1).

International capital movements are one of the factors that negatively affect a
country’s financial equilibrium. Capital goes to the country where it will appreciate
the most as a result of its free movement within the economic system, and this
provides an opportunity to support that country’s economic growth. However,
when international capital movements are unstable, the economy of the country the
capital has entered can be seriously affected. In particular, portfolio investments both
increase consumption by facilitating access to credit and may cause a divergence
between domestic and foreign demand as a result of the overvaluation of the local
currency. This state of the country’s economy may cause the macroeconomic balance
to deteriorate and result in the economy’s vulnerability to sudden changes regarding
the global risk appetite to increase. As a result, negative aspects may occur in terms of
both macroeconomic and financial equilibrium. Sudden capital outflows occur based
on these types of developments within the country’s economy.

The academic literature shows the reversal of capital inflows to be called a sudden
stop (SS). Dornbusch et al.’s (1995) study expressed the concept of SS for the first
time during their evaluation of capital outflows from Mexico with regard to the
Latin American and Mexican crises, thus revealing the first occurrence of SS in the
literature. Rodrik and Velasco (1999) also referred to SS as capital account reversal.
The SS phenomenon has also been used as a method for determining financial crises
(Radelet & Sachs, 1998, p. 43).

The aim of this study is to determine the SS periods in equity and debt flows
for Turkey using monthly data over the January 2010-December 2021 period and to
investigate the effect of global and local variables on the occurrence of these periods
with respect to both equity and debt flows. In this context, the second section of the
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research involves a literature review, and the third section describes the data and
methods. The fourth section presents the empirical findings, and the fifth section
discusses the results of the study and makes recommendations for policy makers. This
study is the first in the literature to examine SSs in equity and debt flows regarding
the case of Turkey using monthly data.

The results of the study determined three SS periods to have occurred regarding
equity flows (June-July 2013, January 2020, and December 2021) and two SS periods
to have occurred regarding debt flows (June-July 2015 and March-May 2018). When
examining the effect from the variables on SSs, sudden stops in equity and debt flows
are only meaningful to a certain extent with regard to global variables; however, more
meaningful results are obtained when local variables are included in the model.

As a result of the study, although global variables are seen to be effective in the
formation of SSs, the main effect emerges when local variables are put into play.
When looking at these results, a developing country like Turkey should have its own
solid economic foundations, from which the country should have financial and price
stability, low risk levels, and a balance of all factors that are able to affect local
variables. In short, an environment of trust should be provided for both international
investors and local investors in order for them to invest. Future studies can compare
this one with Turkey and/or other developing and developed countries, can increase
the number of independent variables, or diversify the data by taking daily data as the
frequency range instead of monthly data.
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Uluslararas1 Sermaye Akislarinda Ani Durus: Tiirkiye Ornegi

Finans ve para piyasalarinin gelistigi 15 y.y. ortalarindan itibaren finansal krizler vardir
ve yeni bir kavram degildir. Finansal krizler yiizyillar boyunca hakimiyetini siirdiirmiis ve
halen giintimiizde iilkelerde kendini gostermeye ve yayilmaya devam etmektedir. Krizler,
insanlarin sandigindan ¢ok daha sik gergeklesir, {istelik belirli tarihsel donemlere ya da
gelismekte olan piyasa ekonomilerine 6zgii degildir (Gorton, 2017:45).

198011 yillardan itibaren artan kiiresellesme nedeniyle hem makro ekonomik
dengesizliklerde hem de finansal gostergelerdeki bozulmalar nedeniyle ardi ardina
patlak veren krizler kendini gdstermistir. Finansal kriz, bir grup finansal ve ekonomik
gostergenin keskin bir sekilde bozulmasini, para arzi ve talebi arasindaki dengesizligi,
varlik fiyatlariin diismesini ve bankalar gibi finansal kurumlarin basarisizliklarini
temsil eder (Raluca ve Witowschi, 2010:33). Doviz kurlarinin asir1 degerlenmesi,
yabanci sermayenin geri ¢ekilmesi, kisa vadeli borglarin kapatilamamasi, i¢ kredi
sikisikliklar1 ve tasarruf sahiplerinin kitleler halinde bankalardan mevduat fonlarini
¢ekip bunlarla sermaye piyasasindan menkul kiymet satin alma siireci gibi finansal
krizlerin standart 6zellikleri de kendini gostermektedir (Furman, Stiglitz, Bosworth
ve Radelet,1998:1).

Uluslararast sermaye hareketleri bir iilkenin finansal dengesini olumsuz etkileyen
unsurlar arasinda yer almaktadir. Sermayenin ekonomik sistem iginde serbest
dolagimi sonucunda sermaye, en ¢ok kazang saglayacag iilkeye giderek o iilkenin
ekonomik biiyiimesinin desteklenmesine olanak saglamaktadir. Fakat uluslararasi
sermaye hareketlerinin istikrarli olmadig: siireclerde sermayenin giris yaptig: iilke
ekonomisi ciddi olarak olumsuz etkilenebilmektedir. Ozellikle portfoy yatirimlart hem
krediye ulagimi kolaylastirarak tiiketimi artirmakta hem de yerel para biriminin agir
degerlenmesine sonucunda i¢ ve dis talep arasinda ayrismaya yol agabilmektedir. Ulke
ekonomisinin bu durumu, makro ekonomik dengenin bozulmasina neden olabilmekte
ve kiiresel risk istahindaki ani degisikliklere karsi ekonominin kirilganliginin artmasi
soncunu dogurmaktadir. Buna bagl olarak hem makro ekonomik hem de finansal
denge konusunda olumsuzluklar yasanabilmektedir. Ulke ekonomisinde meydana
gelen bu gelismelere bagli olarak ani sermaye ¢ikislari meydana gelmektedir.

Akademik yazinda sermaye giriglerinin tersine donmesi “Ani Durus - Sudden Stop”
(SS) olarak adlandirilmistir. Dornbusch, Goldfajn ve Valdes (1995)’in ¢aligmasinda
Latin Amerika ve Meksika krizlerinde tilkelerin sermaye girigleri lizerine yaptiklari
degerlendirmeler sirasinda Ani Durus kavramini ilk kez ifade etmisler ve bdylece
literatiirde Ani Durus kavram yerini almistir. Rodrik ve Velasco (1999) gére Ani Durus
kavrami “sermaye hesabinin tersine ¢evrilmesi” olarak da adlandirilir. Ani durus, bir
iilke ekonomisine yonelen uluslararasi sermaye akimlarindaki ani azalmadir. Ani
Durus fenomeni finansal krizi belirlemede bir yontem olarak kullanilmigtir (Radelet
ve Sachs, 1998:43).
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Bu caligmanin amaci 2010:01 — 2021:12 doneminde aylik veriler kullanilarak
Tiirkiyei¢in 6zkaynak ve borg akislarindaki SS donemlerini tespit etmek bu donemlerin
meydana gelmesinde kiiresel ve yerel degiskenlerinin etkisini arastirmaktir. Bu
kapsamda arastirmanin ikinci kisminda literatiire, {i¢iincii kisminda veri ve yonteme
yer verilmektedir. Dordiincii kisimda ampirik bulgular sunulmaktadir. Besinci
kisimda ¢alismadan elde edilen sonuglar ve politika yapimi tartisilmaktadir.

Literatiir

Literatiir yapilan arastirma soncunda SS donemleri ve Tilirkiye ile ilgili caligmalarin
bazilar1 asagida sunulmustur.

Inan (2006) kamudan ziyade dzeldeki net tasarruflardaki azalmanin altinda yatan
sebepleri ve buna bagli olarak tasarruflardaki azalmanin yabanci sermaye ile finanse
etme siirecinin ani durus olasiligini nasil etkiledigini arastirmaktadir. Tiirkiye’ nin
2002-2005 doneminde ani durus olasiligini azaltan politikalarin  ekonomik
diizende ne oOlgiide entegre edildigi incelenmistir. Ani durus olasiligin1 azaltan
politika uygulamalarindan bahsedilmistir. Varlik (2007) ¢alismanin amaci Tiirkiye
ekonomisinde ortaya ¢ikmis olan ani durug donemlerinin tespit edilmesi ve ortaya
¢ikan ani durus donemlerinde makroekonomik etkilerin arastirilmasidir. Kiiresel
finans sistemi i¢inde yer alan Tiirkiye ekonomisi 1994, 1998 ve 2001 yillarinda ii¢
kez uluslararasi sermaye akimlarinda SS (keskin geri doniis- reversal) yasamistir.
Ulkede 1994 ve 2001 yillarinda yasanan ani duruslar, ekonomide birbirine yakin
etkiler yaratmigtir. 1994 ve 2001 yillarindaki ani durus siirecinde yatirim, tiiketim
ve milli gelir verilerinde ciddi ¢okiisler ile kars1 karsiya kalimmis, banka kredi
hacimlerinde ve BIST endeksinde ciddi oranda diisiisler yasanmistir. Hem 1994 hem
de 2001 yillarinda yasanan ani durus siirecinde para ve bankacilik krizleri birlikte
meydana gelmis ve cari islemler hesabinda keskin geri dontisler olmustur. Ayrica
hem 1994 hem de 2001 yillarinda yasanan ani durus siirecinde TL para biriminin
deger kaybetmesi sonucunda ithalat azalmis ve ihracat artmistir. 1998 yilinda goriilen
uluslararas1 sermaye akimlarindaki ani durus deneyimde, ani durus kriterlerinin bir
kismmi kendini gdstermemistir. 1998 yilindaki ani durus siirecinde cari islemler
hesabindaki geri doniis esnasinda ihracat azalmis, TL para biriminde reel deger
kayb1 sinirlt kalmistir. Ustelik 1998 ani durusunda, para ve bankacilik krizi ortaya
¢cikmamustir.

Samur (2010) 1980 sonrasi Tiirkiye ekonomisinde SS kriz tecriibeleri {izerine
caligma yapmustir. Tiirkiye’de 1980 sonrasinda tecriibe edilen 1994 ve 2001 yillari
vakalari1 deneysel olarak ani durus krizi seklinde tanimlanmistir. 1994 krizi bir para
krizi olmakla beraber ayni zamanda ani durus krizidir. 2001 krizi bir ikiz para ve
bankacilik krizi tecriibesi olmakla beraber ayn1 zamanda ani durus krizidir. 1988 ve
1991 yillarindaki para krizleri ani durus fenomenini igermemektedirler, dolayistyla ani
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durus krizi degildirler. 1984 yili finansal istikrarsizlik vakast hem krize doniismemis
hem de ani durus fenomeni icermemektedir.

Varlik (2011) caligmasit sonucunda yaptigi degerlendirme; ani durusu onleyici
politikalar, ani durusu tamamen ortadan kaldirmamaktadir. Bu durumda bir ani
durus olayr kendini gosterdiginde verilecek politika reaksiyonlari, ¢ikti kayiplarim
azaltmak ac¢isindan son derece dnemlidir. Ani durusa kars1 uygulanabilecek politika
reaksiyonlari, ulusal ve uluslararasi diizeyde alinacak onlemlerden olusacaktir. Bir
ani durug ve bir kriz sirasinda para ve maliye politikalarinin uygulama konusunda
daraltict m1 yoksa genigletici mi uygulanmas1 konusunda bir tartigma siirmektedir.
Yasanan iilke deneyimleri ve deneysel c¢alismalar, ani durus siirecinde uygulamaya
konan genisletici para ve maliye politikas1 dnlemlerinin, daha az ¢ikti daralmalar
ile sonuglandigini gostermektedir. Ancak, bir {ilkenin ani durus karsisinda
genigletici politikalar uygulamasinin 6n sarti, iilke ekonomisinin oldukg¢a giiclii bir
makroekonomik ve finansal yapida olmasidir. Bu durumda genisleme donemlerinde
yurti¢i ekonomik sartlari iyilestirmekten daha iyi bir tercih olamaz. Buna ragmen,
ani durusa yakalanan {ilkelerde yurtici kirilganliklar varsa, uluslararasi kurumlardan
alacaklar1 destekler ya da yerinde politika dnlemleri ile ani durusun negatif etkilerini
azaltilabilir.

Yilmaz ve Kurt (2012) calismanin amact, 2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin Tiirkiye
ekonomisindeki gelisim siirecinde ani durus krizi olup olmadiginin degerlendirilmesi
ve kaynagimin tespit edilmesidir. Yapilan degerlendirmenin zaman araligi 2006 —
2010 yillarimi kapsamaktadir. Uluslararas: sermaye girislerindeki azalmay1 6lgmek
i¢in sermaye ve finans hesabinin GSYIH’ya oran1 hesaba katilmistir. Bir nceki
yila gore %3,65 oraninda farklilik gosterdigi veriler ile elde edilmis ve kriter olarak
alinan %3 oraninin iizerinde oldugu tespit edilmistir. Cari islemler hesabinda tersine
doniisii sayisal olarak tespit etmek igin cari islemler hesabinin GSYIH’ya oran
hesaba katilmigtir. Bir dnceki yila gére %3,45 oraninda tespit edilmis ve esik oran
olan %3’iin lizerinde gerceklesmistir. Reel ekonomik daralma kapsaminda veriler
incelendiginde bir 6nceki yila gore %4,1 oraninda diisme ger¢eklesmis, bu sonugta
ekonomik durgunlugun gostergesidir. Tiirkiye verileri {izerinden yapilan inceleme
dogrultusunda 2008 kiiresel ekonomik krizinin Tiirkiye ekonomisi tizerinde bir SS
krizi etkisi yarattig1 gézitkmektedir.

Blaszkiewicz-Schwartzman ve Oz (2012) yaptiklar1 ¢alismada ilk olarak Tiirkiye
ekonomisinde art arda ¢ogalan kirillganliklar1 ve gelecekte ortaya g¢ikabilecek bir
kriz olasiligini degerlendirmektedirler. Sonrasinda Tiirkiye’de var olan giivenlik
aciklarmi tespit etmek ve ekonomik sistemde yer alan sektorler arasinda bir krizin
kendini gosterebilecegi baglantilar {izerine arastirmaya c¢alisilmigtir. 2010 yilin1 baz
alan ¢alisma Tiirkiye ekonomisinin kirilganliklarinin nedenlerini ve gelecekte ortaya
cikabilecek bir kriz olasiligini degerlendirmistir. Caligmanin sonuglari; birinci,
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geemiste kriz deneyimi yasayan iilkelerin ekonomik yapilarindaki temel zayifliklar
genellikle birbirine ¢ok benzemektedir. Ikincisi, onemli gdstergelerdeki gelismeler
incelendiginde, M2’ nin rezervlere orani, kisa vadeli borg rezerv orani, ithalat ve ticaret
hadlerinde yillik degisim ikinci yarida en ¢ok uyartyr gondermistir. Kirtlganligin bir
gostergesi olarak rezervlerin kisa vadeli bor¢ stokunu karsilamadiginin tespiti belki de
bu raporun en 6nemli sonuglarindan biridir. Bunun nedeni ise Merkez Bankasindaki
mevcut rezervlerin kisa vadeli bor¢lara oraninin, sermaye akislarinin aniden tersine
doniisiiyle ilgili olarak ortaya ¢ikabilecek risklerin yonetilebilmesi siirecinde yeterli
olamayabilecegidir.

Daglaroglu, Demirel ve Varlik (2013) ¢aligmalarinda 2008-2012 yillar1 arasinda
Regresyon yontemiyle Tiirkiye’ye gelen kisa vadeli sermaye akimlarinin tizerinde
itici ve ¢ekici faktorlerin etkileri arastirilmigtir. Swap, faiz, JP Morgan MB, FED faiz
orani, reel doviz kuru, kaldirag oran1 ve CDS, MB politika faiz orani, VIX degiskenleri
modelde kullanilmigtir. Uzun dénemde incelendiginde biitiin degiskenlerle sicak para
arasinda iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Kisa donem incelendiginde, kisa vadeli
sermaye akimlariin reel doviz kuru, kaldirag oran1 ve TCMB politika faiz orani ile
pozitif yonlii ve istatistiki agidan anlamli bir iligkisi oldugu yapilan ¢alismada tespit
edilmistir. Digsal faktorler agisindan ise kisa vadeli sermaye akimlari arasinda negatif
bir iligki vardir. Bu iliski MSCI, VIX ve CDS’ler gibi kiiresel ve iilke riskini temsil
eden degiskenlerde istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi kisa vadeli sermaye akimlarinin
risk istahina bagli olarak yon degistirdigi kanitlanmistir. Sonug olarak itici veya ¢ekici
risklerin artmasi ani durus problemine yol agmakta ve iilke kirilganligini arttirdigi
sonucuna ulasilmistir.

Turgutlu (2015) 2003Q1-2013Q3 yillar1 arasinda yaptigi ¢aligmada Tiirkiye’de ani
duruslarin ve uluslararasi rezervlerin banka kredileri lizerindeki etkisini arastirmistir.
Arastirmada GMM tahmin teknigi kullanilmis ve iilkeye gelen sermaye girislerindeki
ani durusun bankalarin kredi verme kararlarini olumsuz etkiledigi sonucuna
ulagmigtir. Yapilan ¢alisma sonucunda rezerv tutmanin ani durus donemlerinde bir
tampon gorevi gordiigli ve banka kredilerindeki azalmanin Oniine gegtigi tespit
edilmistir. Caligmadan elde edilen diger sonuglar ise; yiiksek likidite ve yiiksek
mevduat oraninin ani durug evrelerinde bankalar1 kredi verme yoniinde 6zendirdigi
fakat yiiksek sermaye oraninin olumsuz negatif etkiye sebep oldugudur.

Adas ve Kartalli (2016) yaptiklar1 ¢alismada, ani duruslarin teorik arka plam
Ozetlenmisg, ardindan Tirkiye’de 1996-2009 donemi ani duruslar tespit etmeye ve
bu tiir ani duruslarin nedenleri sorgulanmaya ¢alisilmistir. Kiiresel finansal krizlerin
hemen 6ncesi ve sonrast donemlere 6zellikle odaklanilmigtir. Ani duruslari belirlenme
amaglanmis ve kullanilan kriterler sonucunda bes ani durus periyodu tespit edilmistir.
Tiirkiye’de ani durus donemleri Agustos 1998 Rusya krizi, likidite problemleriyle
baslayan Kasim 2000 krizi ve takibinde derinlesen Subat 2001 krizi, Tiirkiye
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Parlamentosu tarafindan Irak’a asker gonderme konusundaki 1 Mart kararinin
reddedildigi Mart 2003 donemi ve kiiresel dalgalanmanin ani durus olarak one
¢iktig1 Mayis 2006°dir. Calismada ayn1 zamanda sermaye hareketlerinin oynakligini
en aza indirmek i¢in giris kontrol mekanizmalar1 bulunmaya ¢alisilmistir. Calisma,
yalnizca iki kural saglandiginda yabanci sermaye girisine sinirlama getirilmesini
onermektedir. Tlk kurala gére, kontroller, sermaye girisleri ortalamanin bir standart
sapma lizerinde oldugunda uygulanmali ve sermaye girisi ortalamanin yarim standart
sapma altinda oldugunda durdurulmalidir. Tkinci kural, ilk kuralin uygulanmasi igin
sermaye girisinin GSYIH’nin en az %2’sine ulasmasi gerektigi one siiriilmektedir.

Yigiteli ve Turan (2018) yaptiklar1 ¢alismada; Tiirkiye 6rnekleminde ani durus
problemi ve dogrudan sermaye yatirimlarin ani durus problemini azaltici etkisi
ve doviz yaratma potansiyelinin giiclii oldugu “savunma sanayi” kapsaminda
degerlendirmislerdir. Degerlendirme sonucunda; vurgulanmak istenen esas nokta
teknolojinin yogun oldugu sektorlere yatirim yapan dogrudan yabanci sermaye,
modern teknolojinin Ogrenilmesi ve kullanilmasi olanaginin ortaya ¢ikmasi
sonucunda ekonomik sistem iizerindeki yayilma etkisinin yarattigi faydalardir. Bu
faydalarin saglanabilmesi ancak ev sahibi {ilkenin yiiksek teknolojileri massetme
kapasitesinin yeterliligi sonucunda kendini gosterecektir. Buna bagl olarak iilkenin
beseri sermayeni yani {iretim faktorlerini kullanabilecek derecede isgiicii sahibi
olmay1 gerektirecek egitim politikalar1 6nem arz etmektedir. Egitim, teknolojinin
Ogrenilmesi ve yayilmasi arasinda birbirini takip eden bir siiregtir. Dogrudan
yatirimlari iilkelere yonlendiren yerel faktorlerde 6nemlidir. Bu konuda, uluslararasi
yatirnmcilarin sermaye akimlarimi bu {ilkelere yonlendirmeleri kapsaminda; seffaf
olan kurumsal yapilarin olusturulmasi, tilkenin istihdam tesvik mekanizmalarinin ve
isglicii piyasasindaki katiliklarin giderilmesi 6nem arz etmektedir.

Ozdemir ve Obekcan (2020) yaptiklari ¢alismada 2003: 01 - 2019:09 déneminde
8§ sorununun Tiirkiye ekonomisine etkilerini arastirmay1 amaglamaktadirlar. Ampirik
metot olarak blok digsalligina sahip SVAR modeli uygulanmistir. Caligmanin sonucu
olarak; Fed efektif faiz oranindaki beklenmedik bir artigin sermaye giriginde azalisa
neden oldugu sonucuna ulagilmigtir. Sermaye girisi azaldik¢a, sanayi tretimi,
0zel sektore verilen krediler ve reel efektif doviz kuru azalmistir. Diger taraftan
tiiketici fiyat endeksi, faiz oran1 ve cari islemler dengesi artma egilimi gostermistir.
Caligmanin sonuglari dis etkenlerin ani durus problemini tetiklemede etkili oldugunu
gdstermistir.

Fendoglu ve Ongena (2020) caligmada Eyliil 2008 ile Eylil 2009 arasindaki
donem ele almmistir. Lehman Brothers’in Cokiistinden sonra Tiirkiye’ye yonelen
uluslararasi sermaye akisinin aniden durus siirecini ele alarak, kredi tedarik kanali
vasitastyla ekonomik sistemde ani bir durusun nasil niifuz ettigi izlenmistir. Onceden
gelecekteki dig fonlama kosullarna iligkin daha karamsar banka beklentilerinin
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ve daha yiiksek banka c¢evirme risklerinin oldugu uluslararasi toptan piyasalarda,
ani bir durustan sonra banka kredi arzindaki azalmayi 6nemli Olglide artirdigin
gostermislerdir. Ayrica, banka kredi arzindaki azalmaya bagli olarak yerli iretim
aglarimdan kademeli reel sonuglar ortaya ¢ikmakta ve kredi dar bogazinin yatirim
iizerindeki etkisini artirmaktadir. Mekanizmanin isleyisi, tedarik¢ilerin 6nceden
kiiresel likiditeye ihtiyaci ¢ok olan bankalarla daha fazla ¢alisarak, ani durustan sonra
isletmelere girdi tedariklerini daha fazla azaltmalaridir.

Veri ve Model

Veri

Bu ¢alismada kullanilan veriler asagida verilen tabloda yer almaktadir.

Tablo 1

Degiskenlere Ait Agiklayici Bilgiler

Bagimli Degisken Kisaltma
0z kaynak Akislari Vit
Borg¢ Akislari Yo
Kiiresel Degiskenler Kisaltma
Kiiresel Biiyiime Xy,
Kiiresel Faiz Oran X,
Kiiresel Oz sermaye Getiri X3,
Kiiresel Likidite Riski X4t
Kiiresel Riskten Kaginma X5
Emtia Fiyat Soku Xe;
Makro Ekonomik Politika Belirsizligi X7
Ekonomik Haber Soku Xgy
Yerel Degiskenler Kisaltma
Sanayi Uretim Biiyiimesi (%) Xo;
Kisa Vadeli Faiz Oran1 (%) X100
TUFE Enflasyon (%) X1t
Uluslararasi Yabanci Rezervler (% GSYIH) X124
Hisse Senedi Getirileri (%) X3
Beklenen REER Diisiisi X144
Kredi Biiyiimesi (%) X15;
Ticari Agiklik (% GSYTH) X16¢
Finansal Agiklik (% GSYIH) X17
Portfdy Entegrasyonu (% GSYIH) X18s
Portfoy Entegrasyonu? X19¢
DYY Entegrasyonu (% GSYTH) X0z

5 Yillik CDS X21s

Analizde kullanilan degiskenlere ait detayli bilgi Ek-1’de yer almaktadir.
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Bu calismada 6z kaynak ve bor¢ akislarindaki SS donemi, Calvo vd. (2004) ile
Forbes ve Warnock (2012) tarafindan belirlenen kosullar yardimiyla elde edilecektir.
SS doénemlerinin tanimlanmasi, 6z kaynak ve bor¢ akislarmin yillik degisiminin
(ABD dolar cinsinden) drneklem ortalamasinin altinda bir standart sapma oldugu ve
sonunda orneklem ortalamasinin altinda iki standart sapmaya ulastigi ani bir durus
doneminin baglangici olarak tanimlanir. Yillik degisim, 6rnek ortalamasinin altinda
bir standart sapmanin {istiine ¢iktiginda ani durus dénemi sona ermektedir. P;, (ABD
dolar1 cinsinden) aylik 6z kaynak ve borg akiglarmi temsil etmektedir. Mevsimsel
etkileri arindirmak amaciyla Li vd. (2018) tarafindan yapilan calismaya benzer
sekilde, C,, 12 aylik 6z kaynak ve bor¢ akiglarindaki gecikmeli degerlerin hareketli
ortalamasi olarak tanimlanir ve bir 6nceki yilin ayni ayindaki degisim AC, dir:

C, = 21121 P._,, t=12,..,T, (1)

AC,=C,—Ci_qy, t=1314,..,T. )

Sonraki asamada AC,/nin hareketli ortalamasi ile standart sapmasi hesaplanir.
Eger AC, serisi, kendisinin 24 aylik hareketli ortalamasinin bir standart sapma altina
diiserse ve gene hareketli ortalamanin iki standart sapma altinda en az bir ay ulasirsa

periyod ani durus siireci olarak tanimlanir. Bu siirecin bitmesi AC, serisinin 24 ayilik
hareketli ortalamasinin bir standart sapma agmasiyla son bulur.

Sekil 1 ve 2 sirasiyla, Tiirkiye i¢in 6z kaynak ve borg¢ akislarinda SS dénemlerinin
tanimin1 gostermektedir. Siyah diiz ¢izgi AC, serisini, kisa kesikli ¢izgi AC, serisinin
ortalamadan bir standart sapma alt sinirm1 ve uzun kesikli ¢izgi ise AC; serisinin
ortalamadan iki standart sapma alt siniridur.

3,000
2,000
1,000

0

-1,000

-2,000

-3,000

—— D(Ct)
_____ ortalama-1*std

——— ortalama-2*std

Sekil 1. Tiirkiye’de Oz kaynak Akislarinda Ani Duruslarin Belirlenmesi
Not: Bu sekil ani durusun nasil belirlendigini gostermektedir. D(Ct) ve std sirasiyla ACt serisi ile bu serinin
standart sapmasini temsil etmektedir.
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-8,000 Sr=d N\
-12,000

—— D(CY)
_____ ortalama-1*std
——— ortalama-2*std

Sekil 2. Turkiye’de Borg¢ Akislarinda Ani Duruglarin Belirlenmesi.
Not: Bu sekil ani durusun nasil belirlendigini géstermektedir. D(Ct) ve std sirasiyla ACt serisi ile bu serinin

standart sapmasini temsil etmektedir.

Sekil 1 ve 2°de elde edilen SS donemlerine ait tarihler Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2

Tiirkiye 'de SS Donemleri

Degisken SS Donemleri

0z kaynak Akislart 2013:06-2013:07 2020:01 2021:12
Borg Akislari 2015:06-2015:07 2018:03-2018:05

Bu tarihler dikkate alindiginda elde edilen bulgular su yondedir. Tablo 2’den
goriilecegi lizere 6z kaynak akiglarinda ii¢ SS dénemi ve borg¢ akislarinda ise iki
SS dénemi olusmaktadir. Oz kaynak akislari icin ilk donem 2013:06-07 tarihlerini
isaret etmektedir. Gilin, Kutlu ve Karamustafa (2016) ¢alismasinda 04/01/2010 ve
23/02/2015 tarihleri arasinda, gezi parki olaylarinin Tiirkiye ekonomisi lizerine
etkisini incelemistir. Elde ettikleri bulgular, o donem Tiirkiye’nin finansal anlamda
iilke riskliligin artmasina bagli olarak Borsa Istanbul’u negatif etkilemistir. Kiiresel
acidan bakildiginda ise ABD’nin Mayis ve Haziran aylarinda Taper Tantrum
aciklamasi piyasalar tarafindan erken ¢ikis sinyali olarak algilanmustir. Tkinci donem
diinya genelinde yikict etkileri olan Covid-19 salgin déneminin baslangicina denk
gelmektedir. Covid-19 ilk olarak 17 Kasim 2019 tarihinde Cin’in Wuhan kentinde
goriilmistiir. Cin’in disinda ilk vaka 13 Ocak 2020 tarihinde goriilmiis ve diinyaya
yayilmaya baglamistir. Covid-19 salginin yarattigi panik sonucunda kendini gosteren
sok etkisi ivedilikle kiiresel finans piyasalarina yayilmistir. 2020’nin baslarinda,
COVID-19 salgini, gelismekte olan piyasalardan portfoy akislarinda rekor diizeyde
en keskin geri doniislerden birini tetikledi (Koepke ve Paetzold, 2020:4). Ugiincii
donem ise doviz kurunda meydana gelen spekiilatif hareketlerin baglamis oldugu
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donemin baglangicidir. Tiirkiye ekonomisi igin 2021 yilinin en dnemli konularindan
biri olarak Tiirk Lirasi’nin degerinde kendini gosteren hizli diisiis egilimi olarak ifade
edilmektedir. Diger gelismekte olan iilke para birimlerinin karsisinda 2021 yilinin
son ¢eyreginde Tiirk Liras1 negatif yonde ayrigmistir. ABD dolar1 karsisinda énemli
Olciide deger kaybetmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi faiz oraninin alti
ay boyunca sabit tuttuktan sonra Eyliil, Ekim, Kasim ve Aralik aylarindaki dort
toplantida digiirmiistiir. Borg akislarinda meydana gelen ani durus donemlerinden
ilki 2015 yilinda gergeklesen se¢im donemidir. Kiiresel 6lgekte ise ABD’nin faiz
artirim kararint siirekli ertelemesi sonucunda piyasalar 2015 yilint dalgali bir seyirde
tamamlamustir. Tkinci dénem ise 2018 Rahip Brunson davasi ve Amerika ile F-35
savag ucaklar1 konusunun birlikte anildig siirece denk gelmektedir.

Model

Calvo, Izquierdo ve Mejia (2008), Calderon ve Kubota (2013) ile Ghosh vd. (2014)
tarafindan yapilan ¢aligmalarin 15181nda, Tiirkiye’de 6z kaynak ve borg akislarinda
ani duruslarin meydana gelmesinde etkili olan degiskenlerin incelenmesi i¢in bir
probit modeli kullanilacaktir. Modelin genel yapis1 agagidaki gibidir:

Pr(SS,) = F(ByX{£Teset, By Xyeret), 3)
burada Pr(.) olasilik iken SS;, asagidaki gibi tanimlanir:

_ (1t amnda Ani Durus olmast durumu
SSe = {0 diger durumlar, 4)
XKijresel ve XYerel . . - .. .. .
t-1 t—1 ise sirasiyla kiiresel ve yerel degiskenleri igeren vektorlerdir.
Buna ek olarak, By ve By tahmin edilen parametre vektorleridir. F(.) kiimiilatif
fonksiyonu standart normal dagilim olan probit fonksiyonudur. Modelde yer alan
degiskenler Calderon ve Kubota (2013) ile Forbes ve Warnock (2012)’de belirtildigi
sebeplerden sekliyle gecikmelidir.

XKiiresel ve XYerel . . .. L. . . . .
t-1 t-1 vektorlerinde yer alan degiskenler i¢in duraganlik 6zellikleri
Es. 3’te verilen probit modelin kullanim1 agisindan énemlidir. Park ve Phillips (2000)
zaman serisi verisi ile probit modellerin tahmin edilmesinde serinin duraganlik
Ozelliklerini saglamasi gerektigini vurgulamaktadir. Bu sebeple ¢alismada serilerin
duraganlik ve birim kok 6zellikleri yapisal kirtlmali birim kok testi ile incelenecektir.
Bu amagla kirilma tarihinin igsel belirlendigi Perron (1997) testi kullanilir. Bu testte
temel ve alternatif hipotezler asagidaki gibidir:
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Hy: Yapisal Kirilmali Birim Kok

H;: Yapisal Kirilmali Duragan (5)

Ampirik Bulgular

Oncelikle Es. 3’te yer alan probit modelin uygulanabilmesi i¢in birim kok testlerinin
sonuglar ele almacaktir. Tablo 3 ile Tablo 4 yapisal kirilmali birim kdk testlerinin
sonuglarimi gosterir iken elde edilen kirilma tarihleri Tablo 5 ve 6’da sunulur.

Tablo 3
Serilerin Diizey Degerlerinde Yapisal Kirilmali Birim Kok Testine ait Sonuglar
Deterministik Yapisi Sabit Trend ve Sabit Trend ve Sabit
Kirilma Yapisi Sabit Sabit Trend ve Sabit
X1t -5.109* -6.008* -6.262%
Xot -11.613* -11.567* -11.431%
X3¢ -14.690* -14.647* -14.831*
pom -4.779* -5.112%* -5.175%
X5¢ -23.519* -23.442% -23.333*
X6t -20.004* -19.946* -19.827*
X7¢ -6.421%* -6.539* -6.522%
Xgy -11.293* -11.392* -13.011*
Xot -7.847* -8.651% -9.544*
X10.t -3.242%** -3.758%* -7.936*
X1t -4.647*** -5.326%* -4.318%*
X|24 -4.727%* -4.783* -5.572%
X34 -13.151* -13.103* -13.010*
X144 -4.778* -5.360% -5.824*
X|s4 -5.347* -5.529* -4.849*
X164t -4.073%* -5.040% -5.123*
X174 -4.636%* -5.880* -5.796*
X8t -4.708* -4.901* -6.069*
Xj9 -5.347* -5.369* -5.362%
X0 ¢ -4.467%* -4.619%* -4.731*
X21 ¢ -5.112%* -5.350% -5.514*

Not: #** ** ye * sirasiyla %90, %95 ve %99 giiven diizeyinde anlamhiliklar1 gostermektedir. Kritik degerler
Vogelsang (1993) Makalesinden elde edilmistir.
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Tablo 4
Serilerin I. Fark Degerlerinde Yapisal Kirilmali Birim Kok Testine ait Sonuglar
Deterministik Yapisi Sabit Trend ve Sabit Trend ve Sabit
Kirilma Yapisi Sabit Sabit Trend ve Sabit
Axy; -12.701* -12.703* -10.740%*
Axy, -19.950%* -19.883* -19.856*
Ax3, -20.740%* -20.661* -20.585%
Axy, -14.276* -14.225% -14.537*
Axs; -27.970%* -27.867* -27.931*
Axg; -26.637* -26.637* -27.019%
Ax7, -16.132%* -16.142% -6.522%
Axg, -14.735% -14.682% -14.630*
Axg, -17.989* -17.939* -17.877*
AXjp -8.822% -8.839% -8.916*
AXgpy -8.772% -8.804* -8.771*
AX;y, -12.867* -12.822% -12.810%*
AX;34 -20.791* -20.710* -20.456*
AXpy; -9.044* -9.136* -9.320*
AX;s, -9.359* -9.325% -9.425%
AXy6, -12.958* -12.915% -12.731*
AX;7, -11.910* -11.864* -11.826%*
Axpg; -11.849% -11.803* -11.769*
AXjg; -13.473%* -5.369* -5.362%
AX50, -12.418* -12.360% -12.362%
Axp;, -13.086* -13.034* -12.990*

Not: *** *% ye * sirasiyla %90, %95 ve %99 giiven diizeyinde anlamliliklar1 gostermektedir. Kritik degerler
Vogelsang (1993) Makalesinden elde edilmistir.

Tablo 5
Serilerin Diizey Degerler i¢in Yapisal Kirilmali Tarihleri
Deterministik Yapisi Sabit Trend ve Sabit Trend ve Sabit
Kirilma Yapisi Sabit Sabit Trend ve Sabit
X 2021M03 2021M02 2020M02
X4 2020M03 2020M03 2020M03
X3 2020M03 2020M03 2020M03
Xy 2018M09 2018M11 2015M05
X5 2010M05 2010M05 2010M05
X6t 2010M05 2010M05 2010M05
X7 2015M12 2015M12 2015M12
Xgy 2020M11 2020M11 2020M05
Xo; 2021M02 2021M02 2021M03
X104 2016M12 2019M05 2018M04
Xy 2021M11 2021M11 2021M10
X124 2019M12 2019M12 2019M12
X134 2020M03 2020M03 2020M03
X144 2016M09 2014M03 2015M09
X754 2020M03 2020M03 2020M03
X164 2017M12 2021M09 2020M03
X174 2017M07 2021M01 2021M01
X18¢ 2014M07 2010M12 2019M07
X194 2011M03 2010M12 2011M03
X0, 2015M07 2021M06 2012M03
X274 2018M07 2018M07 2018M04

Not: M kirilma tarihinin hangi ayda gergeklestigini gosterir.
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Tablo 6
Serilerin I. Fark Degerleri i¢in Yapisal Kirilmalr Tarihleri
Deterministik Yapisi Sabit Trend ve Sabit Trend ve Sabit
Kirilma Yapisi Sabit Sabit Trend ve Sabit
Axy, 2021M04 2021M04 2021M04
AXy, 2010M12 2010M12 2010M12
A3, 2010M07 2010M07 2010M07
Axy, 2010M08 2010MO08 2010M06
Axs, 2010M06 2010M06 2010M06
Axg; 2010MO05 2010M05 2010M06
Ax 7, 2016M08 2016M08 2015M12
Axg, 2010M09 2010MO05 2010M08
Axg, 2010M12 2010M12 2010M12
AX;0.¢ 2019M07 2019M07 2018M09
AXgpy 2021M11 2021M11 2021M10
Axppt 2020M01 2020M01 2020M01
AX;3; 2010MO05 2010MO05 2010M07
AXyy, 2018MO08 2018M08 2018MO08
AX;s, 2021M10 2021M10 2021M03
AXg¢ 2020M04 2020M04 2020M04
Ax;7, 2011M01 2011M01 2011M01
AX;g; 2011M01 2011M01 2011M01
AXjg, 2020M04 2010M12 2011M03
AX0¢ 2011M04 2011M04 2011M04
AxXy; 4 2020M03 2020M03 2020M03

Not: M kirilma tarihinin hangi ayda gergeklestigini gosterir.

Tablo 3 ve 4’te elde edilen bulgular kiiresel ve ig¢sel degiskenlerin diizeyde
duragan oldugunu gostermektedir. Bdoylelikle Es. (3)’te verilen probit model
uygulanabilecektir. Calismanin bu kisminda, (3) numarali denklemde yer alan genel
probit modeli dnce kiiresel degiskenler ile daha sonra da hem kiiresel hem de igsel
degiskenler ile tahmin edilir. Boylelikle farkli probit modeller kullanilarak elde
edilen bulgulara ulagilabilmistir. SS donemlerinin belirlenmesinde kiiresel ve igsel
degiskenlerin etkileri gozlemlenmesi agisinda bu yaklagimdan faydalanilacaktir.
Sonuglar Tablo 7’te goriilmektedir. Tablo 7°de (1), (2) ve (3) ile ifade edilen yapilar
farklt model kaliplaridir. Bu kaliplardan (1)’de sadece kiiresel degiskenler, (2)’de
kiiresel ve igsel degiskenler, (3)’te ise kiiresel, i¢sel ve portfoy entegrasyonun karesi
model igerisindedir.
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Tablo 7
SS Dénemlerinin Meydana Gelmesine Ait Temel Modeller
0Oz Kaynak Akislari Bor¢ Akislar
Kiiresel Degiskenler (1) 2) 3) (1) 2) 3)
Xy 0.027 -0.209* -0.291* -0.060 -0.417* -0.672*
X 5.289% 76.491%* 137.069* 8.979* 69.520% 58.729%*
X3 -11.011 -99.591* -225.962*  -15.177*  -249.044*  -174.342%
Xyt -0.031* 0.340%* -0.391* 0.074* 0.385%* 0.322%*
X5 -0.015 -0.505* -0.818* -0.073* -0.794* -0.576*
X6t 0.000 0.007* -0.006* -0.003* -0.026* -0.016*
X7 0.181 2.072%* 2.769%* -3.974* 33.400%* 22.194*
Xgt 0.003 -0.041* -0.083* -0.012* -0.338* -0.269*
Sabit -2.418 15.381%*
Yerel Degiskenler
X 0.561%* 1.082* -1.087* -1.589*
X0, -5.167* -2.288* 4.575* 5.184*
X114 3.360% 1.838* -5.718* -7.869*
Xp¢ 25.598%* 13.200%* 22.516* 16.429%
X713, -11.123%* -77.938*
X144 -1.026* -0.063%* -0.150* -0.229*
X754 0.373%* 0.703* 2.218* 2.154*
X716, -2.149* -2.554* -4.149* -3.462%
X717, 981.764* -2355.59* 4035.242*  5589.642%*
X184 -985.284* 2344.435% -4059.34*  -5601.24*
X719, -1.961* 7.114%*
X204 -1026.96* 2312.052* -4092.05*  -5633.73*
X374 -0.037* -0.031* -0.416* -0.321*
Sabit -37.172% -83.787* -260.951*  -168.096*

Not: Bagimli degisken, ani bir durus meydana geldiginde bir degeri alan ikili bir degiskendir. Tiim modeller
probit model kurularak tahmin edilmistir. Agiklayict degiskenler bir 6nem gecikmelidir. ***, ** ve * sirasiyla
%90, %95 ve %99 giiven diizeyinde anlamliliklar1 gostermektedir. Heteroskedasite’ye karsi direngli Huber-
White yontemi kullanilarak hesaplanan kovaryans matrisi kullanilmustir.

Oz kaynak akislarinda kiiresel degiskenler; kiiresel biiyiime, kiiresel faiz orani,
emtia fiyat soku, ABD makroekonomik politika belirsizligi ve ekonomik haber soku
pozitifiligkili iken; kiiresel 6z sermaye getirisi, kiiresel likidite riski ve kiiresel riskten
kacinma negatif iligkilidir. Bor¢ akislarinda kiiresel degiskenler ise; kiiresel faiz
orani kiiresel likidite riski pozitif iligkili iken kiiresel biiyiime, kiiresel 6z sermaye
getirisi, kiiresel riskten kaginma, emtia fiyat soku, ABD makro politika belirsizligi ve
ekonomik haber soku negatif iliskili ¢tkmustir. Oz kaynak ve borg akislarinda kiiresel
degiskenler arasinda en etkili degisken kiiresel faiz oramdir. Oz kaynak ve borg
akiglarinda ani durus sadece kiiresel degiskenlerde bir yere kadar anlamli iken aslinda
olmasi gereken yerel degiskenlerin oldugu modellerin anlamli ¢ikmasi beklenebilir.

Oz kaynak akiglarinda yerel degiskenler; sanayi iiretim biiyiimesi, enflasyon,
rezervler, kredi bityiimesi, finansal agiklik pozitif iligkili iken; kisa vadeli faiz oran,
hisse senedi getirileri, beklenen REER diisiisii, ticari agiklik, portfoy entegrasyonu
(x2 oldugunda pozitif), dogrudan yatirimlar ve 5 y1llik CDS primleri negatif iliskilidir.
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Borg akislarinda yerel degiskenler; kisa vadeli faiz orani, rezervler, kredi biiyiimesi,
finansal aciklik pozitif iliskili iken, sanayi liretim endeksi, enflasyon, beklenen REER
diistisi, ticari aciklik, portfdy yatirimi, dogrudan yatirimlar ve 5 yillik CDS primleri
negatif iliskilidir. Oz kaynak ve borg akislarda yerel degiskenlerde en etkili degisken
rezervler ve finansal agikliktir.

Sonugclar ve Politika Yapimi

Bu ¢aligmanin amaci 2010:01 — 2021:12 dénemi i¢in Tiirkiye 6rnekleminde ani
durus donemlerini hem 6z kaynak akislari hem de bor¢ akislar igin tespit etmek
ve ayni zamanda hem 6z kaynak akislari hem de borg akislari i¢in kiiresel ve yerel
degiskenlerin etkisini aragtirmaktir. Tirkiye Ornekleminde 6z kaynak akiglari
ve bor¢ akiglarinda ani durus konusunda (aylik verilerle) ve analiz kapsaminda
degerlendirildiginde de Tiirkiye i¢in kantitatif tekniklerle incelenen ilk ¢aligmadir.

Yapilan c¢aligma sonucunda 0z kaynak akiglarinda ii¢ ani durus dénemleri
2013:6-2013:7, 2020:01 ve 2021:12 ve borg akislarinda ise iki ani durus donemleri
ise 2015:06-2015:7 ve 2018:3-2018:5 tespit edilmistir. Degiskenlerin ani durusa
etkisi incelendiginde ise; Oz kaynak ve borg akislarinda ani durus sadece kiiresel
degiskenlerde bir yere kadar anlamli iken aslinda olmasi gereken yerel degiskenlerin
oldugu modellerde anlamli ¢ikmasi gerekebilir. Oz kaynak ve borg akislarinda kiiresel
degiskenler arasinda en etkili degisken kiiresel faiz oramidir. Oz kaynak ve borg
akislarda yerel degiskenlerde en etkili degiskenler rezervler ve finansal acikliktir.

Caligmanin sonuncunda kiiresel degiskenler ani durusun olusmasinda etkili
olmakla beraber esas etki yerel degiskenler devreye girdiginde ortaya ¢ikmaktadir.
Bu sonuglara bakarak Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkenin saglam ekonomik
temellere sahip olmasi gerekmektedir. Saglam ekonomik temel kapsaminda iilkede
mali, finansal ve fiyat istikrarinin olmas, iilke risk seviyesinin diisitk olmasi ve yerel
degiskenlere etki edecek biitiin etkenlerin dengeli olmasi gerekmektedir. Kisaca hem
uluslararasi yatirimciya hem de yerel yatirimerya yatirim yapabilmesi igin giliven
ortami saglanmalidir. Tiirkiye ile diger gelismekte olan iilkeler ve gelismis tilkeler
karsilastirilabilir, uluslararasi sermaye akimlar1 briit giris ve ¢ikislar kapsaminda
incelenebilir, farkli ekonometrik modellerle smanabilir, bagimsiz degiskenler
artirilabilir ya da frekans araligi olarak giinliik veriler alinarak ¢aligma alani ve igerigi
genisletilebilir.
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Hakem Degerlendirmesi: Dis bagimsiz.

Cikar Catismasi: Yazar ¢gikar catismasi bildirmemistir.

Finansal Destek: Yazar bu ¢alisma igin finansal destek almadigini beyan etmistir.
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EK-1:

Degiskenler

Tamim / Hesaplama

Siklik / Veri Kaynagi

Bagimh Degiskenler

Oz kaynak ve borg akislar

Aylik, Koepke ve Paetzold
(Mart 2022)

Kiiresel Degiskenler

Kiiresel biiyiime

ABD, Ingiltere ve Japonya'da endiistriyel
tretim artis hizinin agirlikli olmayan ortalamasi,
aylik% degisim.

Aylik, CEIC

Kiiresel faiz orani

ABD 10 yillik Tahvil Faiz Orani %

Aylik, Investing

Kiiresel 6z sermaye getirisi

MSCI Diinya Oz sermaye getirisi, % getiri.

Aylik, Investing

Kiiresel likidite riski (A)

TED marji, ti¢ aylik LIBOR ile ii¢ aylik T-bono
faiz orani arasindaki fark olarak hesaplanir.
Aylik ortalamada degisim.

Aylik, Thomson.Reuters

Kiiresel riskten kaginma (A)

Chicago Board Options Exchange (CBOE)
Volatilite endeksi (VIX). Aylik ortalamada
degisim.

Aylik, Thomson.Reuters

Emtia fiyat1 soku

Emtia fiyatlarindaki biiyiik hareketlerin etkisini
yakalamak i¢in gergek ve trend emtia fiyat
endeksi arasindaki log farki olarak dlgiilen
Goldman Sachs Emtia Endeksi'ne (GSCI)
dayanmaktadir.

Aylik, Thomson.Reuters

Veri siirprizlerinin agirlikli tarihsel standart

Ekonomik haber soku sapmast olarak tanimlanan G10 tilkelerindeki Aylik, Thomson.Reuters
Citigroup Ekonomik Siirprizler endeksi (CESI)

Yurtici Degiskenler

Endiistriyel tiretim artigt Yerli sanayi iiretimi Y-o-Y biiylimesi oran1 % Aylik, CEIC

Kisa vadeli faiz orani Para piyasasi veya hazine bonosu orani, % Aylik, CEIC

TUFE enflasyonu TUFE enflasyon orant, % Aylik, CEIC

Uluslararasi yabanci Nominal GSYTH'nin yiizdesi olarak net Aylik, CEIC

rezervler uluslararasi rezervler

Oz sermaye getirileri

Ayhk% getiri

Aylik, Investing

Beklenen reel efektif doviz

Her bir tilkenin reel efektif doviz kuru
serilerinin karsilik gelen HP trendinden

kuru (REER) diististi ¢ikarilmasi. Diisiik REER degeri, para biriminin Aylik, CEIC
deger kazanmast ihtimalinin arttigin gosterir.
Kredi biiyiimesi Yurtigi kredinin y1llik biiyiime orani. Aylik, CEIC
Ticarete agiklik GSYTH iizerinden ithalat ve ihracat toplami Aylik, CEIC
Finansal aiklik Net sermaye akiglarinin nominal GSYiH'ye Aylik, CEIC
orant
Lane ve Milesi-Ferretti (2007) tarafindan
FDI entegrasyonu gelistirilen DY'Y yiikiimliiliikleri art1t GSYIH Aylik, CEIC
tizerindeki DY'Y varliklarinin stogu. IIP verileri.
Lane ve Milesi-Ferretti (2007) tarafindan
Portféy entegrasyonu gelistirilen portfoy bor¢lar art1 portfoy Aylik, CEIC

varliklari stogu. IIP verileri.

5 Yillik CDS

5 yillik kredi temerriit takasi

Aylik, Thomson.Reuters
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