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OZET

Kiiresellesme sonrasi sermaye hareketlerinin  mobilitesi artmustir. Yiikselen piyasa
ekonomileri ekonomik biiyiime icin gerekli yatirimlari yapabilmek amaciyla sermayeye ihtiyag
duymaktadir ve kendi sermaye birikimleri yetersiz kaldigi icin sermaye ithal etmek zorundadirlar.
Onemli yabanci sermaye hareketleri tiirlerinden biri olan portféy yatinmlari (PY), bu noktada
énemli bir rolesahiptir. Bu ¢alismada, FED’in faiz artiriminin yiikselen piyasa ekonomilerindeki
portfdy yatinmlarn izerine etkileri incelenmistir. Calismada 2007:Q1 — 2015:Q4 ddnemine ait
veriler kullanilmistir. 16 yiikselen piyasa ekonomisindeki portféy yatirimlari dinamik panel veri
analizi olanArellano-Bond panel GMM tahmin yéntemi uygulanarak FED faizinin etkisi
incelenmistir. Yapilan testler sonucunda FED faizlerini yansitan ABD 2 yillik Hazine bonosu faizleri
ile yiikselen piyasalar portféy yatirimlari arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Bulgulara gére
EMBI+ ile PY’ler arasinda ayni sekilde negatif bir iliski saptanmustir. Ulke riskini gésteren EMBI+
arttikga sermaye ¢ikisi yiikselmistir. Calismada kiiresel risk istahini ve oynaklik endeksini gbsteren
VIX ile PY’ler arasinda negatif bir iliski ¢ikmistir. Sonug olarak FED faiz artisi, EMBI+’daki artis ve
VIX’te meydana gelen artislar yiikselen piyasalardan PY ¢ikislarina yol agmistir.

Anahtar Kelimeler: Portféy Yatirimlari, Sermaye Hareketleri, Panel Veri Analizi

JEL Siniflamasi: F32, C23
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IMPACTS OF FED’S HIKING INTEREST RATES ON PORTFOLIO
INVESTMENTS IN EMERGING MARKETS ECONOMIES AFTER
THE 2008 CRISIS

ABSTRACT

After the globalization, the mobility of capital flows has increased. Emerging Markets
Economies (EMEs) need capital for investments to provide economic growth and because of their
own capital accumulations are inadequate they have to import capital. One of the major capital
movements is portfolio investments have significant role in this point. In this paper, impacts of
FED’s hiking interest rates on portfolio investments in EM economies have been examined. In this
study 2007: Q1 — 2015: Q4 data period was used. Impacts of FED’s interest rate on portfolio
investments of 16 EM countries have been analysed by using dynamic panel data system which is
called “Arellano-Bond” panel GMM estimation method. According to the tests results; between
USA 2 years treasury bonds yields, which are reflecting FED interest rate, and portfolio
investments of EM have been found a negative effect. There is also negative effect has been
found between EMBI+ and portfolio investments. When EMBI+ which is benchmark of country
default risk has increased capital outflows have risen. Between VIX which shows global risk
appetite and volatility index and portfolio investments there have been also ascertained negative
relationship. In conclusion, hiking of FED interest rates, rise of EMBI+ and rise of VIX have been
led to rise of portfolio outflows from EMEs.
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1. GiRiS

Uluslararasi sermaye hareketleri, 6ncelikle tarihten bu yana sire gelen
toplumlarin ekonomik iliskilerine dayanir. Ulkelerin birbirleriyle olan ekonomik
iliskilerinden dogan uluslararasi sermaye hareketleri glinimiizde giderek
Onemini artiran bir hal almistir. Uluslararasi sermaye girisleri ylikselen piyasa
ekonomilerinde ekonomik blylimenin finansmani ve doéviz stokunun artiriimasi
icin son derece Onemlidir. Klresellesmenin, sinirlari giderek 6nemsiz hale
(ekonomik ve ticari anlamda) getirdigi bir yeni dinya dizeninde sermaye
hareketleri daha hizli ve daha akici hale gelmistir.

80’ler dinya ekonomisi i¢in yeni bir dénim noktasi olmustur.
Kiresellesme ve finansal serbestlesme gibi liberal disincenin 6ne strdigu
politikalar sermaye hareketlerini artirmistir. Serbest ticaret bolgeleri
olusturulmus, ticari ve ekonomik anlasmalar yapilmis ve ekonomi lzerindeki
kamu mudahaleleri (deregiilasyon) zaman igerisinde asgari diizeye indirilmeye
baslanmistir. IMF ve Diinya Bankasi’'nin destegi ile az gelismis ulkeler (AGU)
sermaye hareketleri tzerindeki sinirlamalari kaldirmak suretiyle ekonomilerini
yabanci sermaye hareketlerine agmaya baslamislardir ve bu uygulamalara
1990’li yillarda finansal serbestlesme, finansal kiresellesme ve uluslararasi
finansal butlinlesme (entegrasyon) gibi isimler verilmistir (Glnes, 2007: 13).
Bircok Gelismekte Olan Ulke (GOU) uluslararasi sermayeyi iilkesine ¢cekebilmek
amaciyla yabanci sermaye Uzerindeki sinirlamalar kaldirmis ve tesvik edici
politikalar uygulayarak biyliimenin onlindeki en biylk engel olan sermaye
yetersizligini yabanci sermaye girisi ile kirmaya c¢alismistir (Karaca, 2008: 1).
Finansal serbestlesmeyle birlikte diinyadaki fonlar tlkeler arasindaki getiri ve
faiz farklilklari dogrultusunda hareket etmeye baslamistir. Finansal
serbestlesme sonrasinda yurtici tasarruflari yeterli olamayan GOU’lerde faiz
orani yiikselecek, tasarruf fazlasi olan ilkelerin tasarruflari GOU’lere
yonelecektir. Bu sireg, faiz oraninin Ulkeler arasinda esitlenmesine neden
olurken, rekabetin artmasi finansal piyasalarin daha verimli ¢calismasina ve
dolayisiyla tasarruf sahipleri ve yatirimcilarin daha iyi imkanlara sahip olmasina
neden olacaktir (insel ve Sungur, 2000).

Uluslararasi sermaye; bir tlkenin sermaye stokuna, o tlkenin milli sinirlari
disindaki baska bir Glkenin kurum veya vatandaslarinin yaptigi sermaye
transferlerine verilen isimdir. Litaratlirde genellikle en temelde iki ayri grup
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halinde yer alir: Bunlar Dogrudan Yabanci Yatirim (DYY) ve Portféy Yatirimlari
(PY)'dir. Bu galismada Portfoy Yatirimlari kullanilacaktir. Portféy Yatirimlari (PY)
bir yatirrmcinin ayni veya farkh o6zelliklere sahip menkul yatirrm araglarina
(tahvil, hisse senedi veya hazine bonosu gibi ) yaptigi toplam finansal degerdir.
Odemeler dengesi Finans Hesabi bashgl altinda yer alan portféy yatirimlari
varliklar ve yukiumlulikler olmak tzere iki alt basliktan olusmaktadir. Varliklar
tarafinda yurt ici yerlesiklerin dis piyasalardan yapmis olduklari menkul alim-
satimlari gosterilir. Varlklarin (-) bakiye vermesi dis piyasalardan alimlarin
satislardan fazla oldugunu, (+) bakiye vermesi ise satislarin alimlardan fazla
oldugunu gostermektedir. Ylakimlildkler kisminda ise iki alt bashk vardir.
Bunlar; bankalar, kamu sektorii ve diger kurumlarin tahvil ihraci yoluyla
borg¢lanmis oldugu miktarlar digeri ise yurt disi yerlesiklerin yerel piyasalarda
yapmis olduklari menkul kiymet alim-satimidir. Bu g¢alismada yiikselen piyasa
ekonomilerine yonelik portféy yatirimlari inceleneceginden bu Ulkelerin
portfoy yatirimlarinin yakimlulikler verileri kullanilacaktir. Calismanin amaci
2008 krizi sonrasi FED’in faiz artirma kararinin yikselen piyasa ekonomilerine
olan portfoy yatirimlarina etkilerini analiz etmektir. Etkilerin tespiti ve 6lglim
sayisal yontemler yardimiyla belirlenmeye calisilacaktir. Calismanin ikinci
boéliminde portfoy yatirimlarinin gelisimi ve Turkiye’de portféy yatirimlari
anlatilacaktir. Uglincli béliimde ise sermaye hareketlerinin ve portféy
yatirimlarinin literatlr taramasina yer verilecektir. Dordiincii bolimde FED
faizlerinin yikselen piyasa ekonomilerindeki portféy vyatirimlarini nasil
etkiledigi panel veri analizi yontemiyle tespit edilecektir. Calisma 2007:Q1-
2015:Q4 donemini kapsayacaktir ve Arellano-Bond panel GMM tahmin
yontemi kullanilacaktir. Sonug¢ bolimi ise ekonometrik model tahmini
sonucunda elde edilen ampirik bulgularin yorumlanmasi ve degerlendirmeleri
icermektedir.

2. PORTFOY YATIRIMLARININ GELISiMi

GOU’ler ekonomik biiyiime icin gerekli sermaye birikimlerine sahip
olmadiklari icin yabanci sermaye vyatirimlarina ihtiya¢ duyarlar. Ozellikle
ylkselen piyasa ekonomisi olarak adlandirilan Ulkeler sermaye akimlarini
Ulkelerine gekme amaciyla bir rekabet icindedir. Hizli bir ekonomik bliyiime igin
onemli miktarda yatirnm gerekir. Bu yatirimlari yapabilmek icin yabanci
sermaye yatirimlarina (DYY ve PY) ihtiyag vardir.
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2009 vyilinda yayimlanan IMF raporunda BMP6’ya goére(Odemeler
bilangcosu IMF 6. El Kitabi) portfoy yatirimi, dogrudan yatirrmlar ve rezerv
varlklarin haricinde hisse senedi ve bor¢ bicimindeki menkul kiymetleri iceren
sinir 6tesi islem ve pozisyonlar olarak tanimlanmaktadir.

Bu rapora gore Yatirim Fonu Katilma Paylari da portféy yatirimi kapsamina
alinmistir. Bu tir finansal araglarin en belirgin 6zelligi devredilebilir olmalaridir.
Devredilebilirlik s6z konusu araglarin hukuki durumlariyla ilgili bir kavramdir.
Menkul kiymetlerin devredilebilir olmasi, yatirrma konu olan varliklarin alim
satimini kolaylastirarak ekonomik omirleri boyunca farkli kurumsal birimler
tarafindan el degistirebilmesine imkan tanimaktadir. Devredilebilirlik 6zelligi
ayni zamanda yatirimcilara portfoylerini gesitlendirme ve diledikleri zaman da
yatirimlarini elden g¢ikartma imkani tanimaktadir (IMF, 2009:110).

Diinyada portféy yatirimlari biyiik él¢iide GU’ler tarafindan yapilmaktadir.
80’lerde kendisini gostermeye baslayan finansal kiresellesme neticesinde
portfoy akimlarinin hacminde 6nemli artis gbzlemlenmistir.

GELIiSMiS ULKELER PORTFOY

YATIRIMLARI
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Grafik 1: Gelismis Ulkeler Portfdy Yatirimlari (1985-2015) Milyon $ (US)
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Tablo 1: Gelismis Ulkeler Portféy Yatirimlari 1985-2005 (Milyon $ US)

ABD iNGILTERE | iTALYA | ALMANYA | FRANSA | HOLLANDA | iSPANYA

1985 | 76,040 2,798 1,047 12,871 8,947 2,710 490

1990 | 22,010 23,845 19,227 12,290 43,219 -1,366 10,381
1995 | 210,351 58,785 45,349 53,149 13,081 6,122 21,655
2000 | 441,966 268,239 57,019 40,882 132,335 55,242 58,145

2005 | 832,037 377,302 164,403 221,661 225,232 153,936 172,713

2010 | 820,434 136,456 -14,097 76,111 115,844 48,134 -46,563
2015 | 250,937 367,325 26,493 -82,075 2,640 -28,777 84,845
Kaynak: IMF

Tabloya baktigimiz zaman ABD’nin 1985 yilindan 2005’e portfoy yatirimlari
8 kattan fazla artis gostererek 2005 yilinda 832 milyar dolar civarina ulastigini
gorebiliriz. Ancak 2008 yilindaki kiiresel krizin etkisi ile 2015 yilina geldigimizde
portfoy yatirnmlarinda énemli bir diistis goriilmektedir.

2.1.Turkiye’de Portfoy Yatirimlari

Portfoy yatirmlarn Tirkiye'ye 1986 yilinda gelmeye baslamakla birlikte
1989 yilinda yururliige giren 32 sayili Karar ile portféy yatirimlarinin hacminde
onemli artigslar olmustur. 1986-1989 yillari arasinda Tirkiye'ye gelen net
portféy yatirmlari 2,9 milyar dolar iken 1993 yilinda dénemin en yiksek
seviyesi olan 3,9 milyar dolar olmustur. 1994’te meydana gelen kriz ile 6zellikle
devletin tahvil yoluyla borglanabilirliginin azalmasiyla portfoy yatirimlari
yaklasik %70 oraninda dismis ve 1,2 milyar dolar olmustur. Dénemin en
ylksek portfoy yatirnmi cikisi Asya ve Rusya krizlerinin de etkisiyle 1998
senesinde gerceklesmis ve yaklasik 6,7 milyar dolar tutarinda olmustur. Bu
miktarin 4,5 milyar kadar olan kismi yabancilarin Turkiye’de bulunan menkul
kiymetlerinin gikisidir. 1999 yilinda Tirkiye'ye giren net portféy yatirnmlar 3,4
milyar dolar, 2000 yilinda ise yaklasik 1 milyar dolar olmustur. 2001'de ise
Turkiye’de yasanan finansal krizin etkisiyle yaklasik 4,5 milyar dolarlik ¢ikis
yasanmistir. Yine bu tutarin blylk bir kismi yabanci yatirnmcilarin Ttrkiye’deki
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menkul kiymetlerinden olusmaktadir. Tirkiye'de portfoy yatirimlari istikrarsiz
ve yliksek dalgali bir seyir izlemistir. Portféy yatirimlari yasanan krizlerden
hemen her Ulkede oldugu gibi olumsuz sekilde etkilenmis ve yabanci
yatirimcilarin ciddi miktarlarda sermaye c¢ikisi gerceklesmistir (Glines, 2007:18-
19).

Tablo 2: Tiirkiye'ye Yapilan Portfoy Yatirimlari (Yikimlaltkler)
1990 1995 2000 2005 2010 2015

Portfoy 681 703 1.615 14,670 19,617 -9,369
Yatirimlari

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi istatistikleri

Tirkiye’de Portfoy Yatirimlari Yiakamldlikleri‘'ne bakildiginda 1990°dan
2010 yihina kadar olan siirede ¢ok buylk artislar gézlemlenmesine ragmen
2015 yilina gelindiginde 6nemli dlglide diislis ya da ¢ikis oldugu gorilmektedir.
Bu durumun ortaya ¢ikmasinda 2013 yilinda FED’in tahvil alimi ve faiz
politikasinda degisiklige gitmesinin payi blylktir.

3. LITERATUR TARAMASI

Nunnenkamp (2002)in GOU’ler iizerine yaptigl calismasinda 1987-2000
yillari arasinda 28 GOU ele alinmis ve kiiresellesme ile birlikte DYY’yi belirleyen
faktorlerde bir degisme olup olmadigl sorgulanmistir. Calismanin sonucunda
kiiresellesme sonrasinda, geleneksel piyasa odakl faktérlerin hala en énemli
cekici gii¢ olduklari gozlemlenmistir.

Calvo, Leiderman ve Reinhart (1993) ve Fernandez-Arias (1996)
¢alismalarinda; itici faktorlerin 6zellikle ABD’nin disik oranlari faizlerinin
sermaye akimlarinin  GOU’lere gitmesinde biyiik bir rol oynadigini
gostermislerdir. Ying ve Kim (2001) ABD konjonktiri ve dis faiz oranlari gibi
itici faktorler Kore’ye ve Meksika’ya olan sermaye akimlarinin %50’sinden daha
fazlasinin hesaba katildigini géstermistir. Diger yandan, Mody, Taylor ve Kim
(2001) ve Dasgupta ve Ratha (2000) genel olarak cekici faktorlerin sermaye
hareketlerini belirlemede daha fazla agirliginin  oldugunu bulmustur.
Hernandez, Mellado ve Valdes (2001) 6zel sermaye akimlarinin biyik oranda
cekici faktorler tarafindan belirlendigini ve itici faktorlerin sermaye
hareketlerini aciklamada o kadar da dnemli olmadigini géstermistir. Taylor ve
Sarno (1997) uzun doénemli 6z sermaye akimlarini etkileyen itici ve cekici
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faktorlerin ayni derecede 6nemli oldugunu ileri strmdistir. Ancak dinamik
tahvil akimlarini agiklamada itici faktorlerin cekici faktorlerden daha etkili
oldugunu bulmustur. Chuhan, Claessens ve Mamingi (1993) benzer bigimde
Latin Amerika Ulkelerine gerceklesen sermaye akimlarindaki artisin yaklasik
yarisinin itici faktorlerle iliskili oldugunu ve Asya Ulkelerine olan sermaye
akimlarinda ise cekici faktorlerin itici faktorlere gore 3-4 kat daha etkili
oldugunu tahmin etmistir.

GOU’lere sermaye hareketlerinin artmasinda ¢ok sayida faktériin etkisi
bulunmaktadir. 2003 vyili sonrasi dénem icin GOU’lere sermaye girisinin
artmasinda, hem gelismekte olan, hem de GU’lerdeki farkli faktérler etkili
olmustur. Sermaye hareketlerindeki bu artislarin nedeni olarak gelismis Ulke
ekonomilerindeki gelismeler gosterilebilir. Dissal faktor olarak nitelendirilen bu
gelismeler asagidaki gibi siralanabilir (European Central Bank, 2005: 64,
Obstfeld, 2008: 1);

1. GOU’lere sermaye akimlarindaki artislar biiyiik oranda daha fazla kar
pesinde kosan vyatirmcilarin, GOU tahvillerine olan ilgisinin sonucudur.
GOU’lerde temel ekonomik gostergelerin iyilesmesi ve gelismis Ulkelerdekine
kiyasla hem tahvil hem de hisse senedi getirilerinin artmasi bunda etkili
olmustur.

2. GOU’lerde sermaye girisine neden olan en temel etkenlerden birisi de
GU’lerdeki ekonomik biiylime oranlarinin artmasi olmustur. ABD, Euro Bélgesi
ve Japonya’nin olusturdugu en blyiik t¢ gelismis ekonomide ylksek biyime
oranlar gerceklesmis ve biliyime beklentilerinde iyilesmeler ortaya gikmistir.
GU’lerdeki ekonomik canlanma, GOU’deki ihracat beklentilerini ve dolayisiyla
makroekonomik performans ile ilgili beklentileri iyilestirmis ve sirket karlarini,
boylece finansal girisi arttirmistir.

3. Baska bir neden de GU’deki disiik faiz oranlari ve enflasyon olmustur.
GU’ler karsisinda artan faiz farki sebebiyle, GOU’lerde yatirimlar giderek daha
cazip hale gelmistir.

4. Diger bir faktor riskten kaginmadaki azalmadir. Yatirimcilar, GU’lerdeki
devlet tahvili gibi glvenilir varliklardan, gelismekte olan piyasalardaki itibari
duslik varliklara yonelmistir.
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5. Ayrica likidite bollugu, GU’lerdeki diisiik getiri ile birlikte yatirimcilari
kazang arayisina yéneltmis ve GOU’lere yatirim yapmaya tesvik etmistir.

Ahmed ve Zlate (2013: 1-29) GOU’lere net o&zel sermaye girislerini
belirleyen faktorleri arastirmistir. Bulgular net 6zel sermaye hareketlerinin en
onemli belirleyicilerinin gelismis llkeler ve gelismekte olan Ulkeler arasindaki
blylme ve faiz orani farkliliklari ve kiiresel riskten kacinma oldugunu ortaya
koymustur. Buna ilaveten c¢alismada son finansal kriz 6ncesi ve sonrasi
donemde net sermaye girisi davranisindaki degismelerin anlamli oldugu ve
ozellikle portfoy yatirnmlari hareketlerinin faiz orani farkliliklari ve riskten
kacinmaya daha duyarli oldugu sonucuna varilmistir.

Uluslararasi sermayenin transfer maliyetinin sabit kalmasi varsayimi
altinda bu tir yabanci sermaye akimlarini doguran ana sebep Ulkeler arasi faiz
orani farklarindaki artislardir. Ornegin 1990 yilindan sonra GU’lerde (6zellikle
ABD’de) meydana gelen ekonomik konjonktiir nedeniyle faiz oranlarinin
diismesi ve GOU’lerdeki faiz oranlarinin yiiksek seviyelerde seyretmesi
GOU’lerde ¢ok fazla yabanci sermaye girisi yasanmasina neden olmustur
(Cardoso ve Goldfajn, 1997:13).

GOU’lere sermaye akimlarini artiran dissal faktorler ev sahibi ilkelerin
kontrolii digindadir. GU’lerde faiz oranlarinin  dismesi ve ekonomik
durgunluklar sermaye akimlarinin ana belirleyicileridir. Digsal faktorler sermaye
akimlarini iki kanalla etkiler, birincisi dogrudan ve digeri ise Ulkenin kredi
degerliligi kanalyla. Birinci kanal, eger GU’lerde getiriler ¢ok diisiikse, bu
durumdan memnun olmayan yatirimcilarin daha yiiksek getiriler sunan tlkeleri
(yuikselen piyasalar) tercih edecegini varsaymaktadir. ikinci kanal, uluslararasi
faiz oranlarindaki diisiis genel olarak GOU’lerin kredi degerlerini iyilestirmistir,
bu sayede daha fazla miktarda yabanci sermaye cektiklerini varsaymaktadir
(Fernandez-Arias: 1994).

Literatlir ABD’deki resesyon doneminde ve bu dénem sonrasinda déngusel
itici faktorler lizerine odaklanmaya egilimli iken diger periyodlarda ise ¢ekici
faktorlerin ve sekiler gliclerin sermaye akimlarini sekillendirdigi Gzerine daha
¢ok odaklanmaktadir. Fratzscher (2012) kiresel kriz sirasinda itici faktorlerin
portféy fonlari akimlarinda baskin belirleyiciler oldugunu, finansal krizden
sonraki yillarda, portféy akimlari ¢ok daha siki sekilde ev sahibi Glkelerin
makroekonomik temelleri, kurumlari ve politikalari gibi cekici faktorlerden
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etkilendigini belirtmektedir. Bir baska calisma olarak Baek (2006) ise 2
bolgedeki 9 yikselen piyasa ekonomisi Ulkenin sabit etkileri ile panel veri
analizi yontemi kullanilarak yapilan testlerde itici faktorlerin yiikselen Asya’ya
olan portfoy akimlarinin Latin Amerika’ya olan akimlar Gzerindeki etkisinden
daha 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir.

Fernandez-Arias ve Montiel (1995) itici faktorler, o6zellikle 1990’larin
baslarinda ABD’de diisen faiz oranlarinin GOU’lere giden sermaye akimlarinin
artmasinda anahtar rol oynadigini ileri sirmistir. Ancak ABD faiz oranlarindaki
dustsin etkileri Ulkeden Ulkeye ciddi miktarda farkliliklar géstermektedir.
Koepke (2014) ABD para politikasinin etkilerini FED’in gelecekteki politika faiz
oranlarini piyasanin beklentilerindeki kaymalara odaklanarak ele almistir.
Bunlarin portfoy akimlari icin dnemli bir belirleyici oldugunu ve 6zellikle de
bono hareketlerini etkiledigini bulmustur. Bu iliski hem EPFR (Yiikselen Portfoy
Fonu Arastirmasi) fon akimlari verileri tizerine hem de BoP (Odemeler Dengesi)
tutarl aylhk portféy akimlari verileri Gizerine kurulmustur. Buna ek olarak, kriz
sonrasi donemde daha siki para politikasina karsi beklentilerdeki kaymalar
portféy akimlari (zerinde genisletici para politikasindan kaynaklanan
kaymalara gore ¢ok daha glicli bir ters etki yaratmistir.

Global faiz oranlar Uzerine literatir, ylkselen piyasalarin faiz oranlarinin
onemli derecede gelismis ekonomilerdeki faiz oranlari tarafindan belirlendigini
aciklamaktadir (Frankel vd.: 2004, Edwards: 2012).

Fernandez-Arias (1994) portfoy akimlarini, temsil edilen sermaye akimlari
olarak tanimlar. Bulgulara gore, ortalama olarak portféyfonlarindaki
varyasyonun yaklasik %60 oraninda ABD faiz oranlariyla, %25’inin Ulke kredi
degerliligiyle  aciklanabilecegini  ortaya  koymaktadir.  Geriye  kalan
aciklanamayan kisim ise yaklasik %10 olup yerel vyatirm iklimine
atfedilmektedir. Bu faktorlerin 6nemi (ilkeden Ulkeye ciddi farkhihk
gostermektedir. Arjantin, Meksika ve Gliney Kore icin yerel yatirim iklimi 1989-
1992 doneminde portfoy akimlari icin ana belirleyici iken, Glke kredi degerliligi
diger bazi Ulkeler icin daha 6nemli olmustur. Buna ragmen, geri kalan tlkeler
orneklem olarak alindiginda diisen ABD faiz oranlari artan portféy akimlarinin
ana belirleyicisi olmustur.

1990’larin basinda GU’lerde yasanan dénemsel asagl yonlii ekonomik
faaliyetler ve bunun sonucunda faiz oranlarindaki diisiis GOU’leri portféy ve
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KVSH yatinmlari agisindan gegici de olsa cazip hale getirmistir. Yine ayni
donemde ABD’deki faiz oranindaki diistsler Latin Amerika’ya yonelen sermaye
akimlarinin artisina neden olmustur ve ayni sekilde Japonya’daki faiz orani
disusleri ise Dogu Asya’ya yonelen sermaye akimlarinda 6nemli artislara
neden olmustur (Hoggarth ve Sterne, 1997).

Claessens ve vd. (1995) zaman serileri analizi kullanarak on gelismekte
olan (Ulke {zerinde vyaptiklari ¢alismada sermaye akimlarini azaltma
girisimlerinin kisa donemli portféy akimlari Gzerinde etkili olmadigini ¢linki
portféy akimlarinin volatilitesinin diger sermaye akimlarina gore yiksek oldugu
tespit etmislerdir.

Mevcut literatire gore, yerel ekonomik performans, mevduat getiri
oranlari ve llke risk gostergeleri 6nemli cekici degiskenlerdendir. Ayni sekilde,
gelismis ekonomi faiz oranlari ve kiresel risk algisi sliphesiz dnemli itici
faktorlerdir ve sermaye akimlarini agiklayan gticli aciklayicilardandir (Cerrutti
ve digerleri:2014 ve Koepke:2015). Ayrica kiiresel risk sartlarinin uluslararasi
tahvil akimlari (zerinde glcli negatif etkisinin oldugu ampirik olarak
kanitlanmistir (bkz. Milesi-Ferretti ve Tille; 2011, Broner ve digerleri; 2013).

Son 20 yilda portféy akimlari ve kiresel faiz oranlar (genellikle ABD
politika faizi oranlar) arasindaki iliskiyi analiz eden ¢ok sayida c¢alisma
yayimlanmistir. Blyilk bir cogunlugunda, kiiresel faiz oranlarindaki bir artisin
portféy akimlar {izerinde negatif etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Birgok
calismada, tahvil akimlarinin gelismis ekonomi faiz oranlarina 6z kaynak
akimlarindan daha fazla duyarlihk gosterdigi bulunmustur (Taylor ve
Sarno:1997; Koepke:2014; Dahlhaus ve Vasishtha:2014).

Pazarlioglu ve Giilay (2007) net portfoy yatirimlari ile reel faiz arasindaki
iliskiyi aciklamak amaciyla VAR yontemiyle (1992 - 2005 donemleri) yaptiklari
¢ahismalarinin neticesinde reel faiz oraninin lg gecikmeli degeriyle net portfoy
yatirimlari arasinda anlamli bir iliski bulmuslardir.

GOU’lere sermaye girisinin artmasinda mutlaka bu iilkelerdeki ekonomik
gelismeler de etkili olmustur. Ekonomik gelismeleri 1990’1 yillar agisindan ele
alindiginda GOU’lerde ve Tiirkiye’de gerceklestirilen finansal serbestlesme ile
birlikte artan faiz oranlarinin uluslararasi sermaye hareketlerinin temel
belirleyicisi oldugu ileri stirilmektedir. (Aklan, 2002: 35).
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Yerel ekonomideki faiz orani dalgalanmalarinin llke disindaki kosullara
endekslendigi faiz paritesinden sapmalar sermaye akimlarina neden
olmaktadir. Faiz paritesi teoremi tek fiyat kanunu finansal piyasalara (6zellikle
doviz piyasalarina) uygulanmistir ve ayni riskli iki aktifin ayni getiriyi verecegini
varsaymaktadir. Eger riskleri ayni fakat getirileri farkl iki aktif varsa arbitrajcilar
rol oynayip kar etmeye yodneleceklerdir. Yani riskleri ayni seviyede olan iki
aktiften yiksek getirili olan alinacak ve dusik olan satilacaktir ve bu durum
getiri oranlar esitleninceye kadar devam edecektir (Kibritgioglu, 1996:130-
131).

Literatiirde, sok kokenli bulasici etkilerin yiikselen piyasa ekonomilerindeki
finansal portfoyleri veya EMBI spreadleri etkiledigi ileri stirilmistir. Bir diger
yaklasim ise yerel ekonomik temellerin etkileri lzerine odaklanmistir ve
varsayilan Ulke riskinin veya kredibilitesinin (lke spreadlerinin belirleyicileri
oldugu Gzerinedir (Arora ve Cerisola, 2001, Kamin, 2002 ve Culha vd., 2006).

Gelismekte olan (lkelerin uygulamis oldugu finansal serbestlesme
programlarinin etkisiyle s6z konusu Utlkelere yonelen kisa vadeli sermayenin
artmasinda gelismis Ulkelerde izlenen gevsek para politikalari ve bunun
sonucunda uluslararasi faiz oranlarinin diismesi gésterilmektedir.

4. YUKSELEN PiYASA EKONOMILERINE YONELIK PORTFOY
YATIRIMLARI, EMBI+ ENDEKSI, VIX ENDEKSi VE ABD 2 YILLIK
HAZINE BONOSU FAIZLERi ARASINDAKI iLiSKILERIN PANEL VERI
ANALIiZi YONTEMIYLE INCELENMESI

Gelismekte olan (lkeler arasinda hizli ekonomik biyime, kalkinma ve
sanayilesme performansi gosteren Ulkeler, yiikselen piyasa ekonomileri olarak
adlandiriimistir. Sadece hizli ekonomik bliyiime ve sanayilesmeye sahip olmak
bu (lkeleri ylikselen piyasa ekonomisi yapmamaktadir. Hammadde bollugu,
gorece yuksek nifus ve buyik ic pazara sahip olma kriteri de otoritelerce
aranan oOzelliklerdendir. Hem ekonomik hem de politik alanda reformcu
Ulkelerden olmak ve ekonomik bir glic olusturmak da diger Onemli
kriterlerdendir. Yikselen piyasa ekonomilerinin en bilinenleri BRIC (Brezilya,
Rusya, Hindistan ve Cin) llkeleridir. GoldmanSachs, 2005’in son glinlerinde
BRIC'e 11 yeni lilke daha eklemistir. N-11 olarak bilinen bu (lkeler BRIC ile
birlikte 21. ylzyihn en blylk ekonomileri olmaya aday (lkelerdir. Bunlar;
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Banglades, Misir, Endonezya, iran, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Giiney
Kore, Tiurkiye ve Vietnam’dir.Ancak IMF ve Diinya Bankasi’’'nin giincel
siralamasina gére Giiney Kore artik Gelismis Ulke (GU) kategorisinde kabul
edilmektedir. Bazi Ulkeler btin otoriteler tarafindan yikselen piyasa
ekonomisi olarak kabul edilmemektedir. Bu calismada analiz edilecek yikselen
piyasa ekonomileri IMF'nin EmergingMarkets (Ylkselen Piyasalar) olarak
tanimladigi Glkelerdir. Bu Glkelerden 16 tanesi ¢alismaya dahil edilmistir.

Portfoy yatirimlari, faiz oranindan, getiri oranindan ve risk boyutundan
etkilenir. Ekonomik ve finansal krizler portféy yatirimlariniolumsuz
etkilemektedir. Sermaye, katlanilabilir bir risk ortaminda ve yiiksek faizli
piyasalara dogru akar. Yikselen piyasa ekonomilerine gerceklesen portfoy
yatirimlarinin giris ve cikisina odaklanabilmek i¢in bu calismada IMF nin
veritabaninda bulunan portfoy yatirimlari yukamlulikler (liabilities) verisi baz
alinmistir.

FED faizlerinin bir yansimasi olarak uluslararasi yatirimcilarin gézlemledigi
ve FED’in faiz politikasinin dncii sinyallerini gosteren ABD 2 yillik tahvil faizleri,
kiiresel yatirrmcilarin ve piyasalarin finansal Grlnleri fiyatlamada kullandiklari
onemli bir degiskendir. GOU’ler ve bunlar icinde yer alan yiikselen piyasa
Ulkeleri merkez bankalari ve finans piyasalari FED’in faiz kararlarini kendi
politikalarini belirlemede referans alirlar. Yani bu durumda FED takip edilen,
diger Ulkeler ise takip eden pozisyonundadir.

Bir diger degisken olan EMBI+ (EmergingMarkets Bond Index Plus) yani
yukselen piyasalar tahvil endeksi arti, JP Morgan’in dolar cinsinden segilen
ylkselen piyasa ekonomilerinin tahvillerini iceren bir endekstir. EMBI ailesi
kullanilan en genis ve kapsaml yiikselen piyasa (llke borglari gostergesidir.
Varlik sinifinin performansinin élglilmesinde gosterge olarak servis edilmesine
ek olarak, endeks vyikselen piyasalarin {lke borglarini tanimlar ve
gorindrlGgina artirir ve onlarin sartlarina gore derlenen islem géren (trade
edilen) Urlnlere bir liste saglar (http://lexicon.ft.com/Term?term=EMBI).
EMBI+ spread’leri olarak da literatlirde gegmektedir. Spread , EMBI Uzerindeki
hisse senedinin spread’idir. Eger bir lilke o sene i¢inde piyasaya birden fazla
hisse senedi slirerse spread tek spread’lerin basit ortalamasidir(Presbitero, A.
F.,Ghura, D, Adedeji, o, &Njie, L. (2015). International
SovereignBondsbyEmergingMarketsandDevelopingEconomies:  Drivers  of
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IssuanceandSpreads, IMF WorkingPaper). Yikselen piyasalar tahvil endeksi
spread’i varsayilan tlke riskinin anahtar makroekonomik degiskenlerinden
biridir. EMBI'da meydana gelen dalgalanmalar finansal piyasa aktorleri
tarafindan yakindan izlenmektedir. Bunlara ek olarak, doviz kurlari ve (lke igi
faiz oranlarini da kapsayan bazi anahtar finansal degiskenler Brezilya ve
Turkiye’de gosterildigi gibi EMBI spread’leri tarafindan yoénlendirilmeye
meyillidir.

JP. Morgan EMBI+ , EMBI'In kapsami genisletiimis ve en giincel
versiyonudur. EMBI+ ylikselen piyasalarda islem goéren dissal borg
enstriimanlarinin neredeyse tamamini kapsayan bir endekstir. EMBI+ ; ABD
dolari cinsinden ve diger yabanci para birimleri cinsinden belirlenmisBrady
tahvilleri, mevduatlari, Eurobond’lari, ve yerel piyasalarin enstrimanlarini
icermektedir. EMBI sadece Brady tahvilleri kapsarken EMBI+ bunlara ek olarak
piyasada gosterge olan en stratejik yatirim araglarini da kapsamaktadir. EMBI
ylkselen piyasa borclanma (riinlerinin toplamda %66’sini kapsarken EMBI+
%98'’ini kapsamaktadir (pages.stern.nyu.edu/~msiegel/embiplus.doc).

Sermaye piyasalarinda meydana gelen dalgalanmalari géstermek amaciyla
ABD hisse senedi piyasalarinin temel oynaklik (volatilite) gostergelerinden olan
Chicago Opsiyon Borsasi Oynaklik Endeksi (VIX) yaygin olarak kullanilan bir
degiskendir. VIX endeksi Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan yayinlanan ve S&P
500 endeksini kapsayan 30 giin vadeli opsiyonlarin ortiik volatilitelerinden
olusturulmus bir endekstir. Volatilite, bir gozlemler setindeki goézlemlerin
aritmetik ortalama etrafindaki dagilmasinin veya yayillmasinin bir 6lglstdur.
Volatilite, toplam degiskenligin piyasadaki degismelere karsi duyarhliktan
kaynaklanan kismini gostermektedir. VIX endeksinde goézlemlenen o6rtik
volatilite ise piyasanin belirli bir donem icin gelecekteki volatilite beklentisidir
(Hacthasanoglu ve Soytas, 2009:43).
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Tablo 3: Ekonometrik Modelde Kullanilacak Veriler

VERILER ACIKLAMA FREKANS DEGISKEN KAYNAK
Portfoy Milyon ABD dolari Ceyrek Bagimli IMF-IFS
Yatirimlar S Degisken
(Yukamluliikler)
ABD 2 Yillik - Ceyrek Bagimsiz FED
Tahvil Faizleri Degisken
EMBI+ Yikselen Ceyrek Bagimsiz Bloomberg
Spreadleri Piyasalar Tahvil Degisken
Endeksi
VIX Endeksi Chicago Opsiyon Ceyrek Bagimsiz CBOE
Piyasasi Oynaklik Degisken
Endeksi

4.1. Model ve Veri Seti

Bu calismada 16 yikselen piyasa ekonomisindeki portfoy yatirimlarinin
FED faizini yansitan ABD 2 yillik hazine bono faizleri, EMBI+ degiskeni veVIX ile
olan iliskisini tespit etmek amaclanmistir>. Bu amaca uygun olarak Avdjiev ve
digerleri (2016) calismasinda da kullanilan ekonometrikArellano-Bond panel
veri GMM tahmin methodukullaniimistir. Calismada ele alinan degiskenler
literatlire bagh olarak belirlenmis ve ThomsonData Stream veri bankasindan ve
IMF International Financial Statistics (IFS) veri tabanindan elde edilmistir.
Degiskenler ve aralarindaki fonksiyonel iliski asagidaki bicimdedir;

Portfolio = f(Portfoliot.1, EMBI, VIX, USA2Y) (1)

Burada, Portfolio,portfoy yatirimlarini, Portfolio.:, portféy yatirimlarinin
bir 6nceki donemdeki degerini, EMBI+, JP Morgan yiikselen piyasa ekonomileri
icin bono spreadlerini, VIX, volatilite endeksini veya kiiresel risk istahini ve
USA2Y ise ABD 2 yillik hazine bonosu faizlerini gdstermektedir. Burada USA2Y,
FED politika kararlarini yansitan vekil degisken (Proxy) olarak kullaniimistir.

Degiskenlerin nedensellik iliskisine bakilmadan dnce degiskenlerde birim
kék olup olmadigi incelenmelidir. Panel veri analizlerinde degiskenlerin
duraganhk testleri icin birkag¢ alternatif test yontemi Onerilir. Bunlar; LM,
Peseran, ve Shin (2003, IPS), Levin, Lin, ve Chu (2002, LLC), Hadri (2000, HADRI)

2 EMBI+; Ulke riskini yansitmaktadir ve JP Morgan yukselen piyasa ekonomileri i¢in bono
spreadlerini gosterir (10 yilhik ABD tahvilleri ile gelisen piyasa ekonomileri 10 yillik ortalama
tahvil faizi farki). VIX;volatilite endeksini veya kiresel risk istahini gésterir.
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ile Maddala ve Wu (1999, MW) olarak gosterilebilir. Bu calismada degiskenlerin
duraganhk testleri , IPS ve LLC metodlari ile yapilmistir. Levin, Lin, ve Chu
(2002) gore birim kdk sinamasinin formel gosterimi asagida verilmistir;

pi
Ay, = piyi_, + D GiiLAyit — L+ it + it (2)
1=1

Bu test icin hipotezler ise asagidaki gibidir;
Ho = her bir zaman serisi birim kék icermektedir (pi = 0)
Hi=her bir zaman serisi birim kék icermemektedir, duragandir (pi <0)

LM, Pesaran, ve Shin (2003), ADF regresyonunun her bir yatay kesit icin
trend icermeyen bireysel etkilerini yakalamak icin kullanilmistir. Buna gore,

Yie = wid, (1) + Zj-):;l ijYie—j + i =1,..,N,t =1,...,T.(3a)

Pi+1

Burada ¢,(1) =1 — ijl ¢ij, ADF(Pi) regresyon olarak yazilabilir;

P; .
Ayit = a; + .Biyi,t—l + Z]-=1 pijAyi,t—j + Eitl = 1, ey N, t= 1, ,T(3b)

Pi+1

Burada, a; =pi¢(1),0;=—¢(1) ve py;=—Xu_;y; ¢ oOlarak
yazilabilir.

Her iki testten elde edilen panel birim kok bulgulari asagidaki Tablo 4’'de
gosterilmektedir. Tablo 4 incelendiginde EMBI+ hari¢ (IPS: Dizeyde duragan
degil) butlin degiskenlerin her iki testte de hem dizey degerlerinde hem de
birinci farklarinda duragan olduklari gériilmektedir.

Tablo 4: Birim Kok Testleri

Levin, Lin ve Chu LM, Peseran ve Shin
SERILER Diizey Birinci Sira Fark Diizey Birinci Sira Fark
Portfolio -5.49%** -13.67%** -6.57*** -19.67%**
EMBI+ -1.66** -11.85*** 2.88 -10.04%***
VIX -5.66%** -21.95%** -4,93%** -18.41%***
USA2Y -11.45%** -12.59*** -8.18*** -11.72%**

Not: ** *** girasiyla %5 ve % 1 anlamhlik dizeyini gostermektedir. Her iki test igin Eviews 8 ekonometrik
paket programi kullanilmistir. Gecikme degerleri Schwartz bilgi kriterine gore Eviews 8 tarafindan otomatik

olarak belirlenmistir.
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Calismanin bundan sonraki adimi Sermaye hareketlerindeki degismeye
neden olan faktorleri belirlemektir. Bunun icin tahmin edici olarak Arellano ve
Bond (1991), Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998) tarafindan
gelistirilen “Genellestirilmis Momentler Metodu” (GMM) kullanilmistir. Elde
edilen bulgular Tablo 5’'de raporlanmistir.

Tablo 5: Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata Olasilik Degeri
C -0.13 2.315 (0.57)
APortfoliot.1*** 0.05 0.162 (0.00)
AEMBI+.1** -0.14 0.650 (0.02)
AVIX*** -2.07 1.996 (0.00)
AUSA2Y *** -9.53 2.703 (0.00)

Wald testi chi2(8) = 3183.58 olasilik degeri: (0.00)
GMM igin Sargan testi chi2 =457 olasilik degeri: (0.98)
Arac Degiskenler i¢in Sargan testi chi2 =14.00

AR (1) icin Arellano-Bond testi =-2.6257 olasilik degeri: (0.00)

AR (2) icin Arellano-Bond testi =0.911 olasilik degeri: (0.36)

Not: *, ** ***girasiyla % 10, % 5, %1 anlamlilik dizeyini géstermektedir. Parantez igindeki degerler Pr> 1t I-

olasilik degerini gostermektedir. ‘C’ sabit terimdir.

Uygulanmasinin kolay olmasi ve tahmin edicinin gerekli olan arag
degiskenlere yonelik gorece basit varsayimlarla uygulanabilmesinden dolayi
dinamik panel calismalarinda GMM metodu yaygin olarak kullanilmaktadir.
GMM kullanilan uygulamalarda iki temel yaklasim vardir. Birincisi Arellano ve
Bond (1991) tarafindan onerilen fark GMMyaklasimi olup bu yaklasim modeli
spesifikasyon hatalarindan arindirmak icin modeli degiskenlerin birinci farklari
olarak ele almaktadir ve ara¢ degisken olarak bagimsiz degiskenlerin gecikme
degerlerini kullanmaktadir.
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4.2, Bulgular

Tablo 5, bulgulari tim degiskenlerle portfoy yatirimlari arasinda istatistiki
olarak anlamli iligki gostermektedir. Buna gore portfoy yatirimlarinin bir
gecikmeli degeri ile portféy yatirimlari arasinda pozitif yonli bir iliski vardir.
Portfoy yatirimlarinin bir gecikmeli degerinin katsayisi 0.05 olmustur. Daha agik
olarak portfoy yatirimlari kendi kendini besleyen bir siirece sahiptir diyebiliriz.
Ulke veya gelisen piyasa ekonomilerinin riskini yansitan yiikselen piyasalar
tahvil endeksi (EMBI+) ile portféy yatirimlari(Portfolio) arasindaki iliskiyi
gosteren katsayi -0.14 olarak bulunmustur.Buna gore, ylkselen piyasalar tahvil
endeksinin(EMBI+) artisi, gelisen piyasa ekonomisiyle ABD hazine bonolari
arasindaki faiz farkinin agildigini goéstermektedir. Yani (lke riskindeki artisi
yansitmaktadir. Ulke risk primlerindeki artis portfdy yatirmlarinin tlkeden
¢ikisina neden olabileceginden iliskinin yoni beklendigi gibi negatif ¢ikmistir.
Kiresel risk artisi ve oynaklik endeksi olan VIX degeri ile portféy yatirimlarinin
arasindaki iliskiyi gosteren katsayi -2.07 olarak tespit edilmistir.VIX artisi risk
istahinin  kapanmasi  olarak algillandigindan kiresel risklerde artisi
yansitmaktadir. Dolayisiylakiresel risk artisi llkeye gelen yabanci portfoy
yatirimlarinin azalmasina veya geri donmesine neden olabileceginden VIX ve
portféy yatirimlariarasindaki iliskinin yoni negatiftir. Son olarak ABD 2 yillik
tahvil faizlerindeki artis FED’in sikilastirici para politikasi uygulayacaginin isareti
olarak algilanabileceginden kiresel sermayenin gelisen piyasa ekonomilerinden
¢ikmasina neden olabilecektir. Bu durum iktisat literatiirinde kaliteye kacis
veya givenli limanlara donis (safehaveneffect) olarak da adlandiriimaktadir.
Analizde ABD 2 vyillik tahvil faizi ile portfoy yatirimlari arasindaki iliskiyi
gosteren katsayl -9.53 ¢ikmistir. Bu durum ABD 2 yillik tahvil faizlerindeki
artisin portfoy yatirimlarini negatif ve ciddi olarak etkiledigini gostermektedir.
Degiskenlerin parametre degerlerine bakildiginda portfoy yatirmlarininen fazla
FED  politikadegisikliginden  etkilendigi  goriilmektedir. Bu  durum
portfoyyatirimlarinin FED kararlarina bagh olarak hareket ettigi biciminde
aciklanabilir.

Son olarak Tablo 5’de yer alan Wald testi modelin bitlinsel anlamhligini
test etmektedir. Hp hipotezi modelin anlamsiz oldugu bicimindedir. Hp hipotezi
reddedildigi icin model bitinsel anlamhliga sahiptir sonucuna ulasiimistir.
Sargan testi ise modelde kullanilan arag degiskenlerin gecerli olup olmadigi ile
ilgilidir. Ho hipotezi modelde kullanilan ara¢ degiskenler gecerlidir bigciminde
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kurulmustur. Sargan testine ait Ho, hipotezi reddedilmedigi icin modelde
kullanilan arag¢ degiskenler gecerlidir diyebiliriz. AR(1) ve AR(2) testleri
otokorelasyon probleminin varligi ve yoklugu ile ilgilidir. AR(1) testi i¢in Ho
hipotezi otokorelasyon vardir biciminde iken AR(2) testi icin Hp hipotezi
modelde otokorelasyon yoktur bigimindedir. Her iki test sonucunda da
modelde otokorelasyon olmadigl yoniinde bulgulara ulasiimistir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada 2008 krizi ve sonraki donemde FED’in faiz artirmasinin
ylkselen piyasa ekonomilerindeki portféy vyatirimlari Gzerindeki etkileri
incelenmistir. Calisma bu baglamda; Arjantin, Brezilya, Cin, Endonezya,
Filipinler, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Pakistan, Peru, Polonya,
Rusya, Sili, Tayland ve Turkiye’den olusan 16 yikselen piyasa ekonomisi
Glkenin portfoy yatirimlarini bagimli degisken olarak kabul ederken; ABD 2 yillik
hazine bonosu faiz oranlari, EMBI+ endeksi ve VIX oynaklik endeksi
degiskenlerini bagimsiz degiskenler olarak kabul edip analiz etmistir. Calismada
2007:Q1 ve 2015:Q4 dénemini kapsayacak sekilde Uger aylik veriler kullanilarak
panel veri analizi yéntemi uygulanmistir. Literatlir FED’in faiz artirma siirecinde
portfoy yatirnmlarinin gevre Ulkelerden ¢ikis yaparak merkez Ulkelere dogru
gitmesini 6ngoérmustir. Yapilan ekonometrik analiz ve testler sonucunda,
portféy yatirmlari ve yikselen piyasalar tahvil endeksi (EMBI+) arasinda
negatif ve istatiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. 10 yilhik ABD
tahvilleri ile gelisen piyasa ekonomileri 10 yillik ortalama tahvil faizi farkindan
olusan EMBI+ spreadleri arttikga portfoy yatirimlari azalmistir. Yani yikselen
piyasa ekonomilerinden portfdy yatirmlarinin ¢ikis yapti§i sonucuna
ulasiimistir. Bir diger degisken olan VIX oynaklik endeksi kiresel risk istahini
gostermektedir. Portfoy yatirimlari ve VIX degiskeni arasinda gugli anlamli ve
negatif bir iliski bulunmustur. Buna gore; kiresel risk istahi arttikca yikselen
piyasalardaki portféy akimlarinda dlke disina kagis meydana gelmistir. Portfoy
yatirimcisi, kiresel risk arttiginda yatirim igin glivenli liman aramaya baslar ve
riskin gorece daha az oldugu piyasalara yatirrm yapmayi tercih eder. FED
faizlerinin 6nemli bir yansimasi olarak calismada kullanilan ABD 2 yillik hazine
bonosu faiz oranlari ise portféy yatirimlarini en glcli ve negatif sekilde
etkileyen degiskendir. Sonu¢ olarak calismada kiiresel riskte meydana gelen
artislarin yaninda FED politika faizlerinin artmasi ve buna bagh olarak EMBI+
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spreadlerindeki ylikselis, yabanci portfoy yatirimlarini Gelismekte Olan
Ulkelerden gelismis Ulkelere dogru kaydirmistir. Bu durumun ortaya
¢ikmasindaki en bilylk motivasyonlardan biri, portfoy yatirimlarinin riskli
kiiresel yatirim ortaminda kendisine glivenli limanlar aramasidir diyebiliriz.
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