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Abstract

This study examines the existence of hysteresis in hot money flows. The concept of economic hysteresis states
that certain financial conditions or shocks may have permanent effects or impacts. In the study, the hot money/M3
ratio obtained by using the hot money calculated by the CBRT 2005 method is preferred as the analysis variable.
Structural break tests, which are widely used in the detection of hot money hysteresis, are preferred. In this
framework, Ziwot-Andrews unit root test with structural break and smooth transition unit root test with structural
break are used for the empirical approach. The empirical findings obtained from both tests prove the existence of
a structural break in the hot money/M3 ratio in the Turkish economy. In other words, the structural break, which
proves the existence of structural change in the hot money/M3 ratio, which defines the structural status of hot
money for the economy, also provides evidence for hysteresis. The break point for the hot money/M3 variable was
found to be 2011 for both tests. This finding is consistent with the period when policy interest rates in advanced
economies were at minimum levels on a global scale. Low interest rates in advanced economies triggered hot
money inflows under interest rate parity conditions and permanently changed the volumetric size of hot money in
the Turkish economy. Although capital insufficiency is a widespread problem in developing countries, it is also
the financing of long-term development. Therefore, it is of utmost importance for policymakers to carefully
monitor the hot money/M3 ratio and implement regulations to control the risk factors that will trigger hot money
outflows.

1 Giris

Uluslararas1 sermaye akimlari her zaman var olmakla birlikte, Gelismekte Olan Ulke (GOU)’ler baglaminda
1980°1i yillarla birlikte giiclenen, 1990’11 yillardan itibaren olduk¢a hizlanan (Hekim, 2008) ve 2000°1i yillarda ise
yogunlugu ve dzellikle spekiilasyon boyutu son derece artan bir yapiya biiriinmiistiir. 1980°1i yillarda GOU’lerin
onemli bir kismi, ekonomik biiylimelerinin 6niindeki tasarruf ve sermaye birikimleri yetersizlikleri karsisinda
uluslararasi sermaye hareketlerinin 6niindeki engelleri kaldirabilmek ve s6z konusu fonlari iilkelerine ¢ekebilmek
tizere finansal piyasalarini liberalize edici politikalar1 uygulamaya koymuslardir. Bu amagla GOU’lerin finansal
piyasalarini serbestlestirme siirecinde pek ¢ogu, faiz oranlarina serbesti getirilmesi, kambiyo iizerindeki kontrol
ve kisitlamalarin kaldirilmasi ve konvertibilitenin tesisi ile uluslararasi sermaye hareketleri {izerindeki engelleri
kaldirarak sermayenin, serbestce giris ve c¢ikislarini saglamak {izere sinirlamalarin kaldirilmasi, bankacilik
sisteminin ve sermaye piyasalarinin yabanci yatirimcilara agilmasi, finans piyasalarindaki biirokratik iglemlere
dair engellerin giderilmesine iliskin uygulamalar1 yiiriirliige koymuslardir.

GOU’ler finansal piyasalarm liberalize etme faaliyetlerine devam ederken s6z konusu dénemlerde gelismis
iilkelerde yasanan ekonomik dalgalanmalar (6rnegin, biiylime oranlarindaki diisiisler ve iilkeleraras: faiz
oranlarindaki farkliliga dayali arbitraj olanaklarinin azalmasi) bu iilkelerin sahip olduklar tasarruf birikimlerinin
GOU’lere akmasina yardime1 olmustur. Bunun sonucunda bu iilkelere yonelen sermaye hacminde biiyiik artiglar
yasanmis ve uluslararasi sermayenin niteliginde de arbitraja dayali, yiiksek getiri pesinde kosan bir yapisal degisim
olugsmustur. Bu akimlardan kisa vadeli 6zellikte olan ve spekiilatif 6zellikleri 6n plana gikan sermaye akimu tiiriine
yaygin olarak sicak para denilmektedir. Sicak para, iizerinde tam olarak uzlasilan kesin bir tanimi bulunmamakla
birlikte genel olarak iilkelerarasindaki faiz oranlarindaki ve déviz kurlarindaki degismeleri yakindan izleyerek
yiiksek getiri pesinde kosan kisa vadeli spekiilatif amagl portfoy yatirimlar: kastedilmektedir (Martin ve Morrison,
2019). Kisa vadeli sermaye hareketlerinden olusmasi ve hizli bir sekilde hareket edebildikleri i¢in bu tiir fonlara
“Sicak Para” yakigtirmasi yapilmaktadir.

Akyiiz (1993)’e gore soz konusu fonlarm iilkeye girisindeki en 6nemli unsurlardan birisi, yatirimecilarin gerek
doviz kurlarindaki degisimlere yonelik beklentilerinin gerekse kisa donemli riskler karsisindaki algilarinin olumlu
(pozitif) olmasinda yatmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketliliginin siirekliligini saglamak icin faiz oranlarmi
yiiksek tutmak ve ddviz kuru risklerinin diisiik olmasi son derece énemlidir. Ote yandan sicak para hareketleri igin
sadece yatirim yapilan iilkede ya da piyasada bu gibi faktdrlerin varligi yeterli olmayabilir. Yatirimin geldigi iilkede
faiz oranlarinin diisiik olmasi, ya da diisecek olmasi yoniinde piyasada olusan beklentiler gibi itici faktorlere de
ihtiya¢ bulunmaktadir. Sicak para girislerinin ekonominin likiditesini artirmasi, cari islemler agiginin fonlanmasina
katki saglamasi, doviz kurlarmin istikrari ve enflasyonla miicadeleyi kolaylastirmasi, dolayli olarak ise sabit
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sermaye birikimini ve finansal piyasalar1 desteklemesi yonleriyle pozitif etkilerine vurgu yapilmaktadir. Nitekim
McCauley (2010) sicak para girislerinin etkin bir sekilde yonetildiginde 6zellikle gelismekte olan iilkelerde
finansal piyasalarin gelisimine hizmet edebildigine isaret etmistir. Ote yandan, &zellikle menkul kiymetler
piyasalarinda finansal balonlar olusturabilmesi ve ulusal paranin deger kazanmasini saglamasi ve kolayca tilkeyi
terk edebilmesinin neden olabildigi sorunlar ise negatif etkileri arasinda 6ne ¢ikarilmaktadir. Calismanin odag:
dogrultusunda sicak para dinamikleri ve sonuglarina bakildiginda gelismekte olan iilkeler i¢in dneminin arttig1
goriilmektedir. Ampirik literatiirde calismalar sicak para hacmine odaklanmistir. Sicak para hacminin ekonomi
acisindan biiyiikliigii baz alinan degisken agisindan dnemlidir. Akim degisken veya stok degisken olarak analizlere
konu olabildigi gibi ¢esitli parametreler ile goreceli degeri olarak da analizlere konu olabilmektedir. Bu ¢calismada
da parasal biiyiikliik igerisindeki yeri baglaminda analizlerde kullanilmasi tercih edilmistir.

Her ne kadar giiniimiizde finansal varliklarin dolagim maliyetleri diigmiis olsa da batik maliyetlere de maruz
kalinmaktadir ve bu maliyetler de histerezisin olusumuna katk: vermektedir. Ekonomik histerezis kavrami, belirli
finansal kosullarin veya soklarin ekonominin tamami {izerinde kalic1 bir etkiye sahip olabilecegini belirtir. Onceki
kosullarin ve olaylarin mevcut ve gelecekteki sonuglar etkiledigi ve ilk tetikleyici ortadan kalktiktan uzun siire
sonra bile devam eden kademeli bir etkiye sahip olduguna isaret eder. Histerezis, finans ve ekonomide,
kosullardaki bir degisikligin etkilerinin ilk degisiklik kaldirildiktan sonra bile devam edebilmesini ifade
etmektedir. Finansal piyasalarda histerezis ¢esitli sekillerde ortaya g¢ikabilir ve yatirimer davranisini ve piyasa
dinamiklerini etkileyebilir. Bu baglamda Tiirkiye ekonomisi i¢in sicak para gelismeleri ve histerezis formundaki
kalic1 etkilerinin analiz edilmesi 6nemlidir. Calismada yukarida deginildigi lizere sicak para/M3 rasyosu
kullanilacaktir. Bunun nedeni sicak paranin sinirli olarak para arzina ikame olusturmasidir. Baskaya vd. (2017)
portfoy yatirimlarinin ekonomide kredi arzini artirdigi, Yin vd. (2020) sicak paranin para arzini kismen artirdigi
bulgularindan hareketle calismada sicak para/M3 rasyosunun yapisal degisimin 6l¢iilmesi noktasinda daha anlamli
olduguna karar verilmistir.

_ Caligmanin geri kalan yapisi su sekildedir; ikinci bolimde literatiir taramasi ve ilgili tespitlere yer verilecektir.
Uglincii boliimde veri seti, yontem ve analiz bulgularina yer verilecektir. Calisma bulgularin degerlendirildigi
sonug kismiyla tamamlanacaktir.

2 Literatiir

Gelismekte olan iilkelerde sicak para akimlari ve etkilerinin 6nemi biiyiiktiir. Bunun temelinde sicak para
degisimlerinin olumlu ve olumsuz etkileri bir arada bulunabilmektedir. TCMB (2005) Sicak parayi, Chang, P.H.
Kevin vd. (1997) tanimina sadik kalarak, beklenen getiri oranlar1 ve risklerdeki degisimlere hizli tepki veren
sermaye akimlari olarak ifade etmektedir. Seyidoglu (1999) sicak parayi, genellikle {ilkeler arasinda kolayca yer
degistirebilen, faiz oranindaki farkliliklar yaninda, ulusal paranin goérece degerlenmesi ya da deger yitirmesinin
etkiledigi kisa donemli sermaye hareketleri olarak ifade etmektedir. Tarzi (2000), bir iilkedeki uluslararasi
yatirimeil veya sermayedarlarin, baska bir iilkeden hisse senedi ve bono gibi menkul kiymetleri almak suretiyle
olusturduklart sermaye akimlar1 olarak tanimlamaktadir. Yeldan (2001) UNCTAD (1999) ve TCMB (2005)
raporlarinda oldugu gibi, iilkelerin 6demeler bangosundaki net hata ve noksanlar kaleminin de kayit dis1 sicak para
olarak sicak para tanimina dahil etmektedir Kriz ve istikrar donemlerinde net hata noksan kaleminde goriilen
egilimler bu goriisii destekleyen niteliktedirler (Demiral, 2008).

Temel olarak sermaye akimlarini harekete gegiren iki ana grup faktdr bulunmaktadir. Bunlar; sermayenin yurtici
piyasalara itici konumdaki digsal faktorler ve sermaye i¢in bir ekonomiyi cazibe merkezi haline getiren ¢ekici
olarak tanimlanan igsel faktorlerdir (Kim vd. 2013). Fernandez-Arias ve Montiel (1996) kiiresel dlcekte nispi
yiiksek sermaye hacmine sahip geligmis iilkelerden gelismekte olan iilkelere sermaye hareketi faiz oranlar1 ve
GSYIH biiyiimesinin tetikledigi siirectir. Gelismis iilkelerdeki faiz oranlarmin gelismekte olan iilkelere gére daha
distik getiri sunmasi ve durgunluk déneminde sermayenin ekonomik aktivitenin yiiksek performansa sahip oldugu
iilkelere kaymasi seklinde gergeklesir. Diger yandan 6zellikle gelismekte olan iilkeler igin onemli olan g¢ekici
faktorlerdir. Fratzscher (2012) kurumsallagma kalitesi, iilkenin risk derecesi ve makroekonomik istikrar sermayeyi
yurtigine cekici faktorler igin dnemli dinamiklerdir. Bu ¢ercevede uluslararasi faiz oranlarinin diisiik kaldigi
durumlarda, faiz oranlarinin goreli olarak yiiksek oldugu iilkelere sermaye akimlarimin artmasi, kiiresel likidite
fazlas1 ve yatirimer risk istahi, en temel iten faktorler (push factors) olarak gosterilir. Sermaye ¢eken iilkedeki
genel makroekonomik durumlar (biiyiime, getiri farki, enflasyon) ve doviz kuru rejimi gibi tilkelere 6zgii faktorler
ise ¢eken faktdrlere (pull factors) drnek olarak gosterilebilir (TCMB 2005, 30).

Gelismekte olan iilkelerde finansal akimlarin yogunlugu ve hacmi ile finansal krizler arasinda da yakin bir iliski
bulunmaktadir. Girislerin durmasi ve sermaye ¢ikislarinin siddetlendigi durumlara ekonomi literatiiriinde ani durus
ad1 verilmektedir. Ozellikle sicak para girisleriyle paralellik gosteren varlik balonlari (asset bubbles), kirilganliklart
arttirmakta ani ¢ikis siiregleri ile de finansal krizleri tetikleyebilmektedir (Krugman, 1998; Korinek, 2011). Sicak
paranin temel dinamik oldugu finansal krizlerde makroekonomik c¢ergevelerin ¢ogu iilkede krizlere karsi
savunmasiz oldugu goriilmiistiir (Chari ve Kehoe 2003; Sarno ve Taylor (1999). Kaminsky (2019) ayni zamanda
gelismekte olan iilkeler agisindan cari iglemler hesabi agig1 ile yiikselen belirsizlik ve risklerin sermaye girisini
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kisitlayici etki yaptigimi gostermistir. Bu yapiya sahip ekonomilerin 6zellikle sicak para kagisi kaynakli finansal
krizlere kargi daha savunmasiz olmasi itici faktorlerin zaman iginde etkisizlesmesine neden olmaktadir.

Sicak para ile ilgili literatiirde 6nemli bir birikim vardir. Bu analizler ¢ogunlukla sicak para hareketlerinin
nedenleri ve etkileri {izerine odaklanmaktadir. Ornegin, Guo ve Huang (2010) spekiilatif hareketlerle sicak para
girisinin emlak fiyatlarini onemli 6lgiide artirdigini tespit etmislerdir. Fuertes vd. (2016) ise sermaye girisi
kapsaminda sicak para hacminin banka kredilerine goérece dneminin 2000’li yillarda, 1990’1 yillara oranla dnemli
o6lgiide arttig1 tespit etmiglerdir. Sicak para akislari ile reel ekonomi arasindaki iligkiye odaklanan Zhang vd. (2019)
sicak para giriglerinin sanayi ve hizmet sektorii biiyiimesini tesvik ettigi ancak alt sektorlerde g¢arpikliklar
iiretebildigine dikkat ¢ekerken, Korcharoenkiat ve Siwasarit (2022) sicak para giriglerinin d6viz kuru risklerini
arttirdigimi vurgulamaktadir. Ekonomilerin sicak para soklarina dayanikliligini 6lgcen Tang vd. (2024) ise bu
soklarina karsi en hassas piyasanin emlak piyasasi, en giicli piyasanin ise tahvil piyasasi oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Hu vd. (2022) ise getirinin maksimize edilmesi stirecinde yatirimlarin diger bir ifadeyle sicak para
akislarmin degiskenlik gosterebildigini vurgulamaktadir. Ampirik literatiire kisa bir bakisla teorik temellerle
uyumlu bir sekilde finansal varlik olarak sicak para hareketlerini beklenen getiri kosullarinda kiiresel faiz
farkliliklarinin belirledigi gozlemlenmektedir.

Sicak para akimlari teorik belirleyicilerinin konjonktiirel kosullara gore degiskenlik gostermektedir. Han Kim
ve Singal (2000) sicak para belirleyicileri yaygin olarak uluslararasi faiz orani farkliliklari, ekonomik biiyiime ve
finansal varlik getiri beklentileri 6n plana ¢ikar. Zhao vd. (2013) Cin ekonomisinde ulusal para beklenen
degerlenmesinin sicak para girigini tetikledigi tespit edilmistir. Sicak para akimlarnin finansal risklerle iliskisi
kosullara gore degigkenligi ekonomi agisindan etkilerini de degistirebilmektedir. Bouvatier (2010) sicak para
girigleri risklerin aksine Cin ekonomisi i¢in uzun déneme yayilan istikrarli bir birikim saglamasiyla kredi biiylimesi
kontrol altina alinabilmistir.

Sicak akiglarindaki bu belirsizlikle ilgili hacim dikkate alindiginda g¢ekici faktorlerin ima ettigi girisler ulusal
degiskenlere beklenen etkisi tahminlere yakin gergeklesebilir. Ancak itici (dissal) faktorlerin tetikledigi sicak para
akimu ile itici faktoriin 6nemini kaybettiginde ekonomi agisindan etkisi 6nemli dl¢lide degismektedir. Tarzi (2000)
ise kiiresel olcekte sicak para hacmine ve gelisen piyasalarin bu hareketlere kars1 dayanikliligi temelinde analiz
gelistirmistir. Wei (2018) uzun dénem i¢in bakildiginda sicak paranin hisse senedi piyasasi volatilitesini artirdig
ancak zamana gore degiskenlik gésterdigi sonucuna ulasilmistir. Sicak para akimlarmin teorik temellerdeki
finansal sistemi gelistirici etkisi de her zaman gegerli olmayabilir. Tu vd. (2023) Cin ekonomisinde sicak para
hareketlerinin piyasa ¢arpikliklarina da neden olabilecegini kanitlamaktadir. Baily vd. (2000)’e gore ise yiiksek
getiri beklentisiyle gelistirilmis hedge fon piyasalari sicak para girislerini gelismekte olan iilkelerde tetiklemistir.
Dolayisiyla, sicak para girislerinin finansal sistemi ve biiylimeyi destekleyici etkisine karsilik risk ve belirsizlik
etkileriyle finansal krizleri dahi tetikleyebilmekte oldugu goriilmiistiir.

Naylor (2004) gelismekte olan iilkelerde sicak para akimlarimin hacmindeki gelismelerin kiy1 bankaciligi, ulusal
finansal hesaplara etkileri ve bolgesel finansal kutuplasma etkileri ele alinmustir. Jittrapanun ve Prasartset (2009)
sicak para hacmi degisimlerinin Taylan ekonomisine etkisi ve sonrasinda uygulanan sterilizasyon politikasi
sonuglart degerlendirilmistir. Yang ve Hamori (2016) Giineydogu Asya iilkelerinde sicak para hacmindeki
dalgalanma ve soklarin olumlu ve olumsuz etkileri iilkeye gore degiskenlik gostermistir. Yan (2017) gelismis
iilkelerden yiikselen piyasa ekonomilerine aktarilan sicak para girislerinin hisse senedi piyasast hacmi ve karliligini
yiikselttigi sonucuna ulasilmistir. Postel-Vinay ve Collet (2024) sicak para hacmindeki degisimin gelismekte olan
iilkelerin yani sira gelisen piyasa ekonomilerinde de 6nemli etkileri mevcuttur. Almanya ekonomisinde sicak para
giriglerinin banka kaldiraglarmi 6nemli dlgiide etkiledigi tespit edilmistir. Li vd. (2012) gelismis biiyiik
ekonomilerin genislemeci politika izlemesi durumunda sicak para girislerinin pozitif etkilendigini gostererek
biiyilikliigii tahmin etmistir.

Histerezis, gecmis ekonomik gelismelerin kalici etkilere neden olabilecegini gosteren bir kavram olup,
ekonomilerde kosullardaki bir degisikligin etkilerinin ilk degisiklik kaldirildiktan sonra bile devam edebilmesini
ifade etmektedir. Yani histerezis etkiler ekonomide yasanan soklarin kalici etkileri olarak kendini gdsterirler ve bu
etkiler histerezise neden olan dinamiklerin etkisi ortadan kalktiginda da devam edebilmektedir. Temelleri Yeni
Keynesyen goriise dayanan histerezis olgusu ilk olarak istthdam yapisinda gozlemlenmis ve diger boyutlarinin da
gecerli olabileceginden hareketle yapilan arastirmalarla desteklenmistir. Tktisatta histerezis etkiler birgok
caligmaya konu olmustur. Histerezis etkinin iktisattaki ¢alisma alani iktisadi degiskenlerdeki yapisal kirilmalar ve
bu yapisal kirilmalarin farkli uyarlanma hizlarina sahip olmasi nedeniyle kalici etkileri {izerinedir. Histerezis
etkilerin Onciilerinden Blanchard ve Summers (1986) tarafindan istihdam icin sonrasinda ise Baldwin(1988)
tarafindan dis ticaret akimlar iizerinde modellemistir. Son donemlerde ise yatirim, finans ve ¢ikt1 agig1 boyutlari
istthdam boyutunun yam sira ilgili literatiirde giderek daha fazla gozlenmeye baslanmistir. Ampirik sonuglar
histerezisin olduk¢a dnemli bir faktér oldugunu gostererek sermaye hareketlerinin zaman igindeki gelisimini
etkiledigini gostermektedir. Ge¢miste yasanan sermaye hareketleri ve bunlardaki soklar gelecekteki sermaye
hareketlerinin sekli ve bilesimini de etkileyebilmektedir (Kollamparambil ve Gumbo, 2018). Ekonomik
degiskenlerin 6tesinde sicak para hareketleriyle ilgili psikolojik temeller de dnemlidir. Balcilar ve Demirer (2015)
yiiksek ve asir1 volatilitenin siirii psikolojisi davranisiyla yakin iliskisi sanayi sektorii hari¢ diger piyasalarda
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kendini gostermektedir. Bu bulgular dogrultusunda sicak para hareketlerini etkileyen ve sicak para hareketlerinden
kaynaklanan kalic1 etkiler mevcuttur. Ayrica bu etkilerin derinligi ve kaliciliginda sicak para hacminin ekonomi
acisindan biiytikligi diger 6nemli kriterdir. Sicak para hareketlerinde kalici etkiler agisindan Adil vd. (2021) sicak
para degisimlerinin belirleyicisi politika faizi ile sicak para arasinda asimetrik iliskilerin varligini tespit ederek
direngli kalic1 etkilerin varligini ampirik temellere dayandirmislardir.

3 Veri, Metodoloji ve Ampirik Bulgular

Sicak para akimlarmin bilyiikliigii ve goreceli payr son derece dnemlidir. Ekonomilerdeki para arzi veya
dogrudan yabanci yatirim artisi sicak para artigindan biiyiikse sicak para akimlarinin nispi degeri azalmis olacaktir.
Bu nedenle sicak paranin ekonomi acisindan atfettigi degerdeki yapisal degisimi sicak para/M3 orani araciligryla
analiz etmek yerinde olacaktir. Calismamizda sicak para/M3 rasyosu kullanilacaktir. Bunun nedeni sicak paranin
siirlt olarak para arzina ikame olusturmasidir. Burada sicak paranin ekonomi acgisindan atfettigi deger genis para
arz1 Olcii alinirsa daha anlamli olacak ve bu yaklasim yapisal degisimin anlamliligin1 artiracaktir. Baskaya vd.
(2017) portfoy yatirnmrinin ekonomide kredi arzini artirdigi, Yin vd. (2020) sicak paranin para arzini kismen
artirdig1 bulgularindan hareketle calismada sicak para/M3 rasyosunun yapisal degisimin Ol¢iilmesi noktasinda
daha anlamli oldugu degerlendirilmistir. Nitekim Barnes (1987) rasyolarin mutlak degiskenler yerine
kullanilmasinin analizlerde ekonomik biiyiikliige gore kullanilmasinin daha uygun olacagina isaret etmistir.

Literatiire bakildiginda ise ¢alismalarin cogunlugu ampirik modellerinde sicak para hacmini kullanilmislardir.
Sermaye akimlar1 kapsaminda sicak para akimlarinin ekonomi igindeki payimnin bityiikliigiine odaklanan ¢alisma
oldukca smirlidir. Ornegin, Korinek (2011) sermaye girisi/GSYIH orani1 degisiminin ekonomik biiyiimeye
katkisini analiz etmistir. Agarwal (2000) Hindistan ekonomisinde sicak para/doviz rezervleri rasyosunun %60
seviyelerine yiikselmesinin finansal krizlere karsi savunmasizlig: ifade ettigini gostermistir. Ekonomide makro
dinamiklerin yapisal degisimi ve yapisal etkilerinin 6l¢iilmesinde temel alinan ekonomik biiyiikliik agiklayicidir.
Literatiirde ekonomilerdeki yapisal degisimin makro diizeyde Olgiilmesinde rasyolar siklikla kullanilir. Reel
ekonomi anlaminda Hansen (2001) reel ekonomi alt sektorlerdeki verimlilik agisindan yapisal degisimi yapisal
kirilma test teknigiyle 6l¢miistiir. Finansal sektor yapisal degisimi agisindan rasyolar yine siklikla bagvurulan
yontemdir. Lora (1997) finansal sistemin risklere karst savunmasizliginin yapisal olarak ¢éziimlenmesinde zorunlu
karsilik rasyolarinin kullanilmaya baglanmasi ilk politikalardandir. Bhatia (2007) finansal krizlerin temel
dinamiklerinden olan bankacilik sektoriinde finansal risklere karsi one g¢ikan yapisal reform banka kaldirag
rasyosunun izlenmesi ve regiile edilmesidir. Yaklasim acisindan ayni dogrultuda Ayadi vd. (2008) yapisal uyum
icin gelistirilen politikalarda finansal sektor bilesenleri olarak banka varliklarinin merkez bankas: varliklarina
orani; likidite yiikiimliiliikleri, kredi hacmi, mevduat hacmi, finansal sistem hacmi, borsa kapitalizasyonu ve cirosu
degiskenlerinin GSYIH orani finansal sektoriin yapisal olarak izlendigi ve regiile edildigi temel rasyolardar.
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Sekil 1: Sicak Para Geligsmeleri

Sicak para i¢in olusturulan zaman serisi 2005M12:2023M8 (t=213) donemi i¢in olusturulmustur. Sicak para veri
olusturma siireci TCMB (2005) yontemi ¢er¢evesinde portfoy yatirimlari, kisa vadeli sermaye akimlari ile net hata
ve noksan kalemleri dahil edilerek elde edilmistir. Sekil 1 ve 2°de ilgili donem igi gelismeleri gosterilen hesaplama
yonteminin tiim unsurlari su sekildedir; Sicak Para = Portfoy Yatirimlar1 (Yabancilarin yurt iginde hisse senedi
alim/satimlar1 + Yabancilarin yurt i¢inde Hiikiimete ait i¢ bor¢lanma senetlerini alim/satimlar1) + Kisa Vadeli
Sermaye Akimlar1 (Bankalarin yurt disinda kullandirdiklar: kisa vadeli krediler + Yurt i¢inde yerlesik bankalarin
ve bankacilik dig1 6zel sektoriin yurt disindan kullandiklari kisa vadeli krediler + Yabancilarin yurt i¢inde yerlesik
bankalarda tuttuklar1 kisa vadeli mevduatlardaki degisim) + Net Hata Noksan. M3 Parasal biiytikligii ise TCMB
EVDS sisteminden temin edilmis olup, ABD dolarina ¢evrilerek sicak para/M3 rasyo degerleri ilgili donem i¢in
elde edilmistir.
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Sicak para lizerine gelistirilen cogu analizde sicak para giris ¢ikis hacimleri dikkate alinmistir. Ancak finansal
sistemde yapisallik ile ilgili izleme kriterleri ve operasyonel araclar kredi hacmi/GSYTH, rezerv varliklar/M3 gibi
rasyolar lizerinden takip edilmektedir. Bu noktada ¢aligmanin odagi dogrultusunda sicak para/M3 rasyosu
kullanilarak yapisal kirilma testleriyle sicak paranin ekonomideki payinda yapisal degisimin analiz edilmesi
amaclanmistir. Ayni zamanda sicak paranin ekonomideki agirligindaki yapisal degisimi ima eden yapisal kirilmalar
histerezis formunun varligina da bir cevap getirilmis olacaktir. Ampirik literatiire bakildiginda sicak paranin
ekonomi acisindan nispi biiyiikliigiinii dikkate alan ¢alismalarda yalnizca GSYIH ve déviz rezervlerini baz

almmustir. Sicak paranin para arzi acisindan biiyiikligiini (sicak para/M3) analiz eden ampirik ¢alismaya
rastlanilmamugtir.
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Sekil 2: Sicak Paranin M3 Bazinda Hacimsel Biiyiikliigii (Sicak Para/M3)

Sonug olarak ampirik literatiire bakildiginda yaygin bir sekilde sicak para hacmi degisken olarak segilmistir.
Ancak sicak paranin ekonomideki agirligi ve yapisallik baglaminda 6lgiilmesini saglayan rasyolarin neredeyse
tamamen ihmal edildigi gozlemlenmektedir. Akdogan (2017) yapisal kirilma analizleri uygulandigi degiskende
yapisal degisimin varligi tespit etmektedir. Nitekim Lee ve Chang (2008)’e gore yapisal kirilmalarin yapisal
degisimin yani sira histerezisi ima etmektedir. Calismada zaman serisi olarak kullanilan sicak para/M3 degiskeni
icin Ziwot-Andrews ve yumusak gecisli (smooth transition) yapisal kirilma testleri kullanilmistir. Sicak para
hareketlerinde histerezis etkilerin varligmin tespitinde sert kirilma formundaki kirilmalar i¢in Ziwot-Andrews

yapisal kirtlmali birim kok testi ve yumusak gegisli (smooth transition) yapisal kirtlmali birim kok testi
kullanilmistir.

3.1 Yapisal Kirllmah Zivot-Andrews Testi

Yapisal kirilmali testlerin ortaya ¢ikis nedeni yapisal kirilmalarin igsellestirilemedigi modellerde birim kok
tespitinin etkinligi azalmaktadir. Bu nedenle Zivot ve Andrews (1992), yapisal kirilmalarin modele dahil edilerek
birim kdk sinamasinin yapilmasi daha etkin sonuglarin elde edilmesini saglamaktadir. Yapisal kirilmaya izin veren
iic model kullanilmaktadir. Model A diizeyde kirilmayi, Model B trendde kirilmayi, Model C ise hem diizeyde

hem de trendde kirilmayi igeren modeldir. Yapisal kirilmali Zivot-Andrews birim kok testinde kullanilan
denklemler asagida sunulmustur.

Model A Ayt=c +ayt-1 + pt+yDUt+ Y (i=1)"k dt Ayt-i + ¢
Model B Ayt=c +ayt-1 + Bt +0DTt+ > (i=1)"k dt Ayt-i +¢
Model C Ayt =c +ayt-1 + t +0DUt + yDTt + Y (i=1)"k dt Ayt-i + ¢

(TB) i¢in tanimlanan DU kukla degiskeni egim degisimlerinin de dikkate alindigi DT seklinde tanimlanmistir.
T tahmin dénemini, TB kirtlma dénemini ve [ | = TB/ T ise diizenleme bdlgesi (/] [ (0.15,0.85)) baz alinarak elde
edilen kirilma noktasini tespit etmektedir. Kukla degiskenlerin alacagi degerler; DU, t > TB ise 1, aksi durumlarda
0 degerini alir. DT benzer sekilde t > TB iken t — TB, aksi durumlarda ise 0 degerini alir.

Degisken Kirilma Noktas: t Istatistigi Kritik Deger %1  Kritik Deger %5 Kritik Deger %10
Sicak Para 2011M1 -3.29 -5.57 -5.08 -4.82

Model A Diizey degerinde yapisal kirilmali model

Model B Trend degerinde yapisal kirilmali model

Model C Diizey ve trendi igeren yapisal kirilmali model

Not: Kritik degerler Zivot ve Andrews (1992) kritik degerleridir.

Tablo 1: Zivot Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

En Kiigiik Kareler (EKK) yontemiyle (T — 2) sayida regresyon yontemi tahmin edilir. Tahmin sonucunda Yt-1
degiskeninin en kiiciik katsayisi a igin t istatistiginin en kiigiik oldugu tarih uygun kirilma noktasidir. o igin
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hesaplanan t istatistik degerinin mutlak deger olarak Zivot-Andrews kritik degerlerinden kiigiik olmas1 yapisal
kirilma olmadan birim kokiin varligint kabul eden hipotezin gegerliligine isaret ederken t istatistik degerinin
mutlak degerce Zivot-Andrews kritik degerlerinden biiyiik oldugu durumda ise alternatif hipotez kabul edilerek
yapisal kirilmayla birlikte serinin duragan olduguna karar verilir. Sicak para degigkenine iligkin test sonuglar1 Tablo
1’de raporlanmustir.

Calismada ampirik tahmin siirecinde Model C dikkate alinmaktadir. Model C diizey ve trendi igeren yapisal
kirilmali modeldir. Test sonuglari sicak para serisinde yapisal kirilmayla birlikte birim kokiin varlig tespit edilerek
2011M1 dénemi i¢in diizey ve trendde sert kirilmanin varligina isaret etmektedir.

3.2 Yumusak Gecisli (Smooth Transitions) Yapisal Kirilma Testi

Leybourne vd., (1998) tarafindan gelistirilen ve ayn1 zamanda serinin dogrusal olmama durumunu dikkate alan
yapisal kirilma testidir. Yumusak gegisli (smooth transition) kirilma testinin avantaji dogrusal olmayan zaman
serilerinde de yapisal kirilmalari tespit ederken sert kirilmalar yerine yumusak kirilmalari 6lgmesidir. Yumusak
gecisli kirilma testi diger yapisal kirilma testlerinde kirilmanin bir kukla degisken yardimiyla modellenen sert ve
ani kirilmalar yerine St seklinde tanimlanan lojistik yumusak gecis fonksiyonu yardimiyla tahmin edilir. Lojistik
yumusak gegis fonksiyonu asagida gosterilmistir.

St(y,t)y=[1+exp {-A(t—1T)}]-1

Tahmin agamasinda dogrusal olmayan bir yapiy1 test ettiginden dogrusal olmayan EKK yontemi kullanilmakta
ve hata terimleri elde edilmektedir. Hata terimlerinin elde edildigi modeller ii¢ farkli yap1 barindirmaktadir. Model
A diizeyde yumusak gecisli kirtlmay1, Model B trendde yumusak gecisli kirilmay1 dikkate alirken Model C hem
diizeyde hem de trendde yumusak geg¢isli kirtlmay1 dikkate almaktadir. Zaman serisindeki yumusak gegisli yapisal
kirilmalar1 tespit eden nihai modeller; Model A, trendde yumusak gegisli yapisal kirilma Model B, diizey ve
trendde yumusak gecisli yapisal kiritlma Model C olarak nihai modellerin yapist asagida gosterilmistir.

Model A yt=al + 02 St(A, 1) + vt
Model B yt=al +Blt+ a2 St (A, ) + vt
Model C yt=al + Blt+ a2 St (A, )+ f2t St (A, 1) + vt

Test sonuglarinin yorumlanmasi hipotez testleriyle yapilmaktadir. HO: =0 hipotezi yumusak yapisal kirilmali
birim kokiin varligimi kabul ederken alternatif hipotez ise H1: 6 < 0 yumusak yapisal kirtlmali duragan olarak
yorumlanir. Yumusak gegisli (smooth transition) yapisal kirilma test sonuglart Tablo 2’°de gosterilmistir.

Degiskenler Kirilma Noktas1 t Istatistigi Kritik Deger %1  Kritik Deger %5 Kritik Deger %10
Sicak Para 2011M9 -4.00 -5.43 -4.86 -4.57

Model A Diizeyde yumusak gecisli yapisal kirilmali model

Model B Trendde yumusak gegisli yapisal kirilmali model

Model C Diizey ve trend yumusak gegigli yapisal kirilmalt model

253

Not: Leybourne vd., (1998) kritik degerleridir. Olasilik degerleri: %10", %5, %1
Tablo 2: Yumusak Gegisli (Smooth Transition) Yapisal Kirilma Testi Sonuglart

Yumusgak gecisli yapisal kirilma testinde diizey ve trend i¢in her iki kirilmayr dikkate alan Model C
kullanilmistir. Hipotez testi i¢in hesaplanan t istatistigi mutlak degerce kritik degerden kiigiikse yumusak gecisli
yapisal kirilmanm varligina isaret etmektedir. Her iki yapisal kirilma testinden elde edilen bulgular yapisal
kirilmanin varligr ile sicak para hareketlerinde yapisal degisim olduguna kanit olusturmaktadir. Diger yandan
yapisal kirtlma testlerinin kullanim alani histerezisin tespitine yoneliktir. Histerezis {izerine ampirik literatiirde
yapisal kirtlma testleri yaygin bir sekilde (Lee ve Chang, 2008; Marjanovic ve Mihajlovic, 2014; Khraief vd.,
2020) kullanilmaktadir. Finansal sistem igin yapisal kirilmalarin 6nemi giderek artmaktadir. Faiz ve kredi hacmi
etkilesiminde yapisal kirilmalarin gelir adaletsizligine etkisini analiz eden Adeleye (2021) yapisal kirilmanin
altinda tahminin bulgular agisindan giiclii etkisine dikkat ¢ekmistir. Diger yandan Shahbaz vd. (2023) yapisal
kirilma altinda finansal ekonomi ile reel ekonomi arasindaki etkilesime dair bulgular elde etmislerdir. Cimoli vd.
(2020) finansal dongiilerin gelismekte olan iilkelerde meydana gelen yapisal degisimi etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Finansal sistemin tetikledigi yapisal doniisiimlerin &tesinde finansal sitemdeki doniisiimiin de
histerezis formunda davranis gosterebilecegi ampirik literatiirde anilmaya baslanmistir. Bayoumi ve Eichengreen
(2020) Avrupa Birligi iilkeleri agisindan ekonomilerdeki histerezis davranisin reel sektor yerine finansal sektor
araciligryla isledigi sonucuna ulasilmistir. Bu siiregte finansal biikiilmenin histerezis formu finansal biiyiikliigiin
doniisimil seklinde yorumlanmistir. Ayn1 zamanda mali sektdrdeki yapisal doniisiimii mali biikiilme olarak
tanimlayan Hannan vd. (2022) finansal sektdrdeki yapisal degisimin varligini destekleyici bugulara ulasmustir.

Ekonomilerin geligmislik seviyelerine bakilmaksizin kiiresel 6l¢ekte finansal varliklar igin getiri farkliliklar:
finansal mobilite i¢in temel dinamiktir. Alshubiri (2022) gelismis ekonomiler ve korfez iilkelerinde finansal
yatirimlari tetikleyen reel faiz oranlar1 ve doviz kurlarmin temel iki dinamik oldugu tespit edilmistir. Ancak faiz
orani farkliliklariin daha giiglii itici ve ¢ekici dinamik oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu kapsamda tahmin
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calismada analiz edilen donem i¢in finansal akig baglaminda sicak para hareketlerini yonlendirecek kiiresel
gelismelere odaklanmak bulgularin pratikle temellendirilmesini saglayacaktir.

Konjonktiirel gelismelerle ilgili olarak Hannoun ve Dittus (2017) gelismis ekonomilerde politika faizinin
1986’dan 2011 y1lina kadar diisme egiliminde oldugu gézlemlenmektedir. 2011 yilinda minimum noktasindan geri
donerek ytikselis trendine girmistir. Bu gelisme sicak para agisindan gelismekte olan iilkelerde itici giiclin devreye
girmesi gerektigini gostermektedir. Cin ekonomisinde sicak para gelismelerinin varlik fiyatlarina etkisini analiz
eden Ho vd. (2018) sicak para akimlarinin varlik fiyatlarini artirdigini tespit etmislerdir. Dénemsel kapsami
2000M1:2017M4 olarak belirlenen ampirik ¢alismada varlik fiyatlarindaki artista temel dinamigin ABD politika
faizinde diigiisten kaynaklandigi sonucuna ulagilmistir. Kiiresel finansal sistemdeki bu gelismeler dikkate
alindiginda Tiirkiye ekonomisinde sicak para yapisal biiyiikliigliniin (sicak para/M3) 2011°deki minimum
noktastyla uyumu goze ¢arpmaktadir. Tiirkiye ekonomisi icin sicak para hacimsel biiyiikliigiinii gosteren sicak
para/M3 rasyosu Sekil 2’de gosterilmistir.

Calismadan elde edilen ampirik bulgularimiz Zivot-Andrews testi igin 2011M1, yumusak gecisli (smooth
transition) yapisal kirilma testinin 2011M9 déneminin kirilma noktasi oldugunu goéstermektedir. Literatiirdeki
ampirik caligmalarin bulgulart geligmekte olan {iilkeler agisindan gelismis iilkeler politika faizinin minimum
noktasinin (2011) sicak parada itici faktor olarak devreye girecegi beklentisini olugturmustur. Nitekim Tiirkiye
ekonomisindeki sicak para/M3 gostergesinin bu tarihte kirilma yasayarak kalici etkiler icerecegini gostermistir.
Pratikte gelismelere bakildiginda ise sicak para hacminde kalici etkinin gerceklestigi sonucuna ulasilarak histerezis
formunda davranis sergiledigi sonucuna ulasilmistir. Sicak paranin geligmelerinin ekonomik etkilerine
bakildiginda ampirik literatiirde gelismekte olan iilkelerde kalkinmanin finansmani (McKinnon, 2014)
konumundayken diger taraftan bakildiginda risk belirsizligin artig1 siireglerde krizlerin tetikleyicisi (Sornette ve
Woodard, 2010; Edison ve Reinhart, 2001) konumuna gelmislerdir. Bu kapsamda degerlendirildiginde sicak para
kagislarmin olmadigi durumda uzun dénemde kalkinmanin finansmani olarak gelismekte olan iilkelerde sicak
paraya ihtiya¢ duyulur. Ancak finansal krizleri tetikleyici konumda ekonomik etkileri daha yikici olacagindan sicak
para hareketlerinde istikrar (sicak para kagisi olmadigi siireg) ekonomi agisindan olumlu olarak yorumlanir.

4 Sonug

Bu c¢aligma sicak para hareketlerinin kalici etkiler olarak tanimlanan histerezis davranigini incelemektedir.
Caligsma sicak para literatiiriine iki yoniiyle katki saglamaktadir. Sicak para histerezis davranisinin incelenmesi ve
ckonomi agisindan hacimsel biyiikligii ifade eden sicak para/M3 rasyosu iizerinden degerlendirilmesidir.
Histerezis igin sicak para/M3 rasyosunun dikkate alinmasmin nedeni sicak paranin ekonomi igindeki yapisal
biiyliklik gostergesi olarak kullanilmasidir. Yapisal degisimin histerezisin tanimlayici davraniglarindan olmasi
nedeniyle histerezis analizinde sicak para/M3 rasyosundaki yapisal kirilma analiziyle incelenmesi ampirik yontem
olarak belirlenmistir.

Histerezis i¢in tercih edilen yontem ampirik literatiirde yaygin bir sekilde kullanilan yapisal kirilma testleridir.
Zivot-Andrews yapisal kirilma testi sert kirtlmalari tespit etmeye yonelik, yumusak gecisli (smooth transition)
yapisal kirtlma testi ise kirilmanin daha uzun doneme yayildigi yapisal degisim formunun tespit edilmesini
saglamaktadir. Her iki yapisal kirilma testinden elde edilen bulgular sicak para/M3 rasyosunda yapisal kirilmanin
varligini kanitlamaktadir. Yapisal kirilmanimn varligt sicak para/M3 rasyosunda kirilma sonrasi yapisal degisim
yasandigt ve kalict oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Bulgular zaman serisinde yapisal kirtlmanin varligt
yoniindedir. Her iki test i¢in belirlenen kirilma noktast 2011 yili olarak belirlenmistir. Kirilma dénemi ve kiiresel
konjonktiir gelismeleri degerlendirilmesi sicak para hareketinde agiklayici olacaktir. Bu baglamda kirilma dénemi
icin diinya faiz oranlarmin sicak para girisleri i¢in tetikleyici (push factor) oldugu sonucuna ulastlmistir. Kirtlma
tarihinden sonra sicak para/M3 rasyosunda kalic1 etkilerin diger bir ifadeyle histerezis davranisin varli1 tespit
edilmistir. Bu sonuglar Tiirkiye ekonomisi agisindan yapisal degisimin varligini kirilma déneminden sonra siirekli
biiylimesi desteklemektedir.

Bu bulgu Tiirkiye ekonomisinde sicak paranin genis para arzina oraninda (sicak para/M3) histerezis davranisa
isaret etmektedir. Testlerden elde edilen kirilma doneminin 2011 yili olarak tespit edilmesinin diinya
ekonomisindeki gelismeler acisindan degerlendirilmesi bulgularin etkinligine katki saglayacaktir. Sekil 2°de sicak
para/M3 rasyosundaki hareketin 2010 yilinda basladig1 gdzlemlenmektedir. Ancak yapisal kirilma testlerinin 2011
yilm kirtlma dénemi olarak tespit edilmesinin gelismis iilkelerde politika faizinin bu dénemde minimum
seviyelerinde olmasiyla iligskilendirilmelidir. Teorik temellerde itici faktor olarak tanimlanan diinya faiz oraninin
analiz donemi agisindan 2011 yilinda minimum seviyesine gerilemesi gelismis iilkelerden Tiirkiye ekonomisine
sicak para hareketini baslatmistir. Bu hareket yapisal kirilma ile birlikte kalict hale gelerek Tiirkiye ekonomisi
sicak para oransal biiyilikliigiiniin histerezis davranisla kalicilik kazanmasina neden olmustur.

Tirkiye ekonomisinde sicak paranin ekonomi agisindan biiyiikligiiniin (sicak para/M3) kalici olarak
ylikselmesine risklerdeki artis eslik etmektedir. Bu siire¢ sicak para cikislarinin finansal krizleri tetikleyici ve
derinlestirici etkisini artirmaktadir. Nitekim sicak para ile etkilesim icerisinde oldugu degiskenler i{izerinden
politika gelistirmek basarisizlikla sonuc¢lanabilir. Bu durum ise sicak para hareketinin belirleyicilerine karsi



86 INTERNATIONAL CONGRESS ON EURASIAN ECONOMIES 2025

direngli ve diger yandan ¢okiis siirecinde kalici etkiler birakmasi histerezis formuyla olduk¢a benzerdir. Sonug
olarak politika yapicilarin sicak para/M3 rasyosunun dikkatle izlenmesi ve regiile edici politikalarin gelistirilmesi
hayati derecede 6nemlidir.
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