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Ulkelerin piyasalar1 ve baska iilke paralari karsisinda iilke paralarinin durumu yatirimeilarin
iilke ekonomisi hakkinda bilgi edinebilecegi gostergelerdendir. Finansal piyasalarin gelismis
olmasi tilke ekonomisine olan giivenin artmasini saglayan bir unsurdur. Piyasalarin birgok
sektdrden firmay: barindirtyor olmasi, yatirimcilarin beklentileri ve yabanci yatirimeiyt gekme
potansiyeli pay piyasalarimin doviz kuru gibi makroekonomik godstergelerden etkilenmesine
neden olmaktadir.

Bu calismada ABD doviz kurundaki degisimlerin yirmi ii¢ gelismekte olan pay piyasasina
etkisi ve dalgalanma rejimleri incelenmektedir. Bu amacla dalgalanma ddnemlerini tespit
etmekte kullanilan Markov Rejim Degisimli Vektor Otoregresif Modeli (MS-VAR)
kullanilmigtir. Bu yontem ile dalgalanma rejimleri, rejimler arasindaki gegis olasiliklari,
rejimde kalma sureleri tespit edilmistir.

Analizde oncelikle serilerin duragan olup olmadiklan tespit edilmis, sonra dogrusal model
uygulanmugtir. Dogrusal Modele gore MS-VAR Modelin agiklayiciliginin daha iyi olup
olmadigin1 tespit etmek adina model secim Kriterleri Uzerine karsilastirma yapilmistir.
Arastirma kapsamindaki tileklerin tamamu i¢in MS-VAR Modelin degiskenler arasi etkiyi daha
iyi agikladig1 sonucuna ulagilmustir.

Pakistan ve Katar, pay piyasalarindaki veri eksikligi sebebiyle analize dahil edilememistir.
Doviz kuru ve Suudi Arabistan pay piyasasi arasinda iliski saptanamadigindan analiz
yapilamamustir. Analiz edilen (¢ Ulkede (Kolombiya, Meksika, Misir) ii¢ rejim tespit edilmis,
diger iilkelerde iki rejim tespit edilmistir. On iilkede birinci rejimin “genisleme rejimi” ikinci
rejimin “durgunluk dénemi” oldugu gorilmektedir. Yedi iilkede ikinci rejimin “genisleme
donemi” oldugu goriilmektedir. Bu yedi iilkeden bes iilkede birinci rejimin “durgunluk
donemi”, iki tilkede “daralma dénemi” oldugu tespit edilmistir. Ug rejimli iilkelerde iki {ilkenin
Uclincii donemi genisleme donemidir. Rejim degisikliklerinin tarihleri incelendiginde,
Ulkelerde farkli tarihler ve farkli sebeplerle rejim degisimleri gozlendigi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru, Pay Piyasasi, Dalgalanma, Markov Switching
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GIRIS

Ulke ekonomileri mikro ve makro olmak (zere bircok ekonomik faktorden
etkilendiginden giiniimiide kapali bir ekonomik diizenin varligindan s6z edilmesi
miimkiin degildir. Bu faktorler ekonomik faktorlerin yanisira politik, sosyal ve
sosyoekonomik olaylar, depremler, yanginlar gibi dogal afetler, terdr olaylart ve daha
bircok faktorl icermektedir. Ulkelerin ekonomik giicii bu faktérlerden ne kadar az

etkilendigiyle iliskilidir.

Ulke ekonomisinin giiclii olmasi parasmin degeri ve piyasalarinin gelismisligiyle
miimkiin olmaktadir. Ulke parasinin degerli olmasi o iilkeye yapilacak yatirimlara iliskin
bir giiven olusturmaktadir. Bu giiven yerli ve yabanci yatirimcilarin bu iilkeye yatirim
diizeyini artirict bir unsurdur. Yatirimcilarin bir tilkede yatirimlarini degerlendirmesine
olanak saglayan en biiyiik platformlar ise pay piyasalaridir. Bu nedenle pay piyasalarinin
gelismis olmasi bir iilke i¢in dnemli hale gelmektedir. Ekonomi nasil bir¢ok faktérden
etkileniyor ise ekonominin bilesenlerinden olan doviz kuru da bu faktorlerden
etkilenmektedir. Ancak mikro ve makro faktorlerden etkilenme duizeyleri déviz kuru ve
pay piyasalart igin farklilik gosterebileceginden bu iki degiskenin her zaman ayni1 seyri

izlemesi beklenemez.

Bu ¢alisma doviz kurunda ve pay piyasalarinda yasanan dalgalanmalarin seyrini analiz
etmeyi amaglamaktadir. Bu amagla calismada gelismekte olan iilke piyasalarinin déviz

kurundan nasil etkilendigi ortaya konmaya calisiimistir.
Tezin Konusu:

Tezde doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin gelismekte olan pay senedi
piyasalarinda etkiye sahip olup olmadigi tespit edilmeye ¢alisilmaktadir. Bu etkinin
gerceklestigi donemleri saptayabilmek icin doviz kuru ve pay senedi piyasalarinin
dalgalanma donemlerini, dalgalanma donemlerinde kalma siireleri ve diger dalgalanma
donemine gegis olasiligini ortaya koyan bir yontem olan “Markov Switching Rejim

Degisim Modeli” kullanilmistir.



Tezin Problemi:

Gelismekte olan iilkelerin mikro ve makro faktorlere karsi kirilganliklarinin ¢ok olmasi
nedeniyle bu Ulkelerde dalgalanmalar daha cok gdzlenmektedir. Bu sebeple doviz
kurunda yasanan dalgalanmalarin gelismekte olan pay senedi piyasalarini etkiledigi

dénemlerin tespit edilmesi 6nem arz etmektedir.
Tezin Arastirma Sorulari:

Doviz kuru dalgalanmalarinin pay senedi piyasalarini etkiledigi dénemleri belirlemek

amaciyla asagidaki sorulara yanit aranmisitir:

e Doviz kuru dalgalanmalar1 gelismekte olan piyasalarda getiriyi nasil
etkilemektedir?

e Dalgalanmalar, daralma, durgunluk ve genisleme donemlerinden hangilerini
gostermektedir?

e Dalgalanma siireleri iilkelerde nasil seyretmektedir?

e Dalgalanmalar aras1 gecis olasiliklari iilkelerde nasil seyretmektedir?

e Dalgalanmalar gelismekte olan piyasalara sahip {ilkeler i¢in benzerlik

gostermekte midir?
Tezin Onemi:

Gelismekte Olan Ulkelerde Merkez Bankalari dalganlanmalarin artacagi endisesi ile
piyasalara diger iilkelere gore daha fazla miidahale etmektedir. Bu sebeple Gelismekte
Olan Ulkeler i¢in dalgalanma donemleri, sikliklar1 ve bu dénemlerde yasanan olaylarm
tespiti, midahalelerin boyutu ve kapsamini belirlemek agisindan 6nemlidir. Calismada
bu nedenle buyume egilimi yiiksek olarak ifade edilen Gelismekte Olan Piyasalar

orneklem olarak secilmistir.

Déviz kuru ve pay senedi piyasalari arasindaki iliski bugiine kadar yapilan akademik
calismalarda bircok metod ile incelenmistir. Calismalarin birgogunda dogrusal tahmin
modelleri kullanilmis olmasina ragmen yapilan arastirmalar Markov Switching Rejim
Degisim Modelinin dogrusal modellere gore daha iistiin tahmin sonuglar1 verdigini
gostermektedir (Barisik, 2010: 89). Dogrusal modellerde degiskenler arasi iliskinin

orneklem siiresi boyunca ayni (simetrik) oldugu varsayilmaktadir. Degiskenler arasindaki



iligkinin tim Orneklem donemleri boyunca ayni (simetrik) kaldigini varsaymaktadir.
Ancak gercek hayatta degiskenler arasindaki iliskinin asimetrik yapida oldugu
g6zlenmektedir (Durgun, 2019). Bu anlamda calismay1 diger ¢alismalardan ayiran en
onemli 6zelligi dogrusal olmayan zaman serisi sinamalarindan Markov Switching Rejim
Degisim Modelinin tercih edilmis olmasidir. Bunun yani sira Markov Rejim Degisimli
Vektor Otoregresif Modeli (MS-VAR) ile dOviz kuru ve pay senedi piyasasi degiskenlerinin
genisleme, durgunluk ve daralma dénemlerinden hangisini gésterdigi, rejim siirelerinin

ortalamalari, rejimler aras1 gecis olasiliklar1 tespit edilebilmektedir.

Markov Switching Rejim Degisim Modelinin kullanildigi akademik ¢aligmalar
incelendiginde en fazla dort Asya Ulkesinin karsilastirildigi ¢alisma bulundugu
gorulmektedir. islami ve konvansiyonel endeksler iizerine yapilmis bir calismada ise
panel veri analizi kullanilmistir. Bu nedenle genis kapsamli dalgalanma rejimlerinin

karsilastirildigi bir ¢alisma bulunumamaktadir.

Ulusal diizeyde yapilmis ¢alismalar ise ¢ogunlukla sektor endeksi ya da bir ekonomik
gOsterge tlizerine yuritiilmistir. Bu calismada ise 20 gelismekte olan pay senedi
piyasasina sahip tilke verileri analiz edilerek genis bir perspektifte dalgalanma rejimleri

hakkinda degerlendirme yapilmistir.
Veri Seti:

Calismada gelismekte olan piyasalarin kapanis endeksleri ve o Ulkelerdeki doviz kuru
verileri analiz edilmektedir. Geligsmekte olan piyasalarin kapanis endeks verileri Morgan
Stanley Capital Index (MSCI) web sitesinden c¢ekilmistir. Aylik verilere ulasma
konusunda daha eski tarihlere gidilebilse de, giinliik verilerde ulasilabilen yillar 2015-
2019 yillar aras1 dénem olmustur. Ulkelerin déviz kuru verileri Bloomberg.com web

sitesinden edinilmistir. Veriler haftanin 5 is giinii verilerini kapsamaktadir.
Yontem:

Calismada, dOviz kuru dalgalanmalarinin pay senedi piyasalari etkiledigi rejimleri tespit
etmeye yarayan Markov Switching Rejim Degisim Modeli kullanilmisgtir.  Analize
oncesinde serilerin duraganligit ADF ve PP birim kok testleri ile sinanmistir. Dogrusal

model ile doviz kuru dalgalanmasinin pay senedi piyasasina etkisi analiz edilmistir. Son



olarak da Markov Switching Rejim Degisim Modeli uygulanmis ve bu iki model arasinda
karsilagtirma yapilmistir. CUnki literatirde doviz kuru ve pay senedi piyasasi
degiskenlerinin rastgele yiiriiylise sahip seriler olmasindan &tiirii Markov Switching
Rejim Degisim Modeli’nin bu serileri daha iyi agikladigi ifade edilmektedir. Markov
Switching Modellerden ¢oklu degiskenleri analiz etmeyi saglayan MS-VAR Model tercih

edilmistir.

MS-VAR ve dogrusal model karsilagtirmas1 modellerin bilgi kriterleri (model se¢im
kriterleri) ve LogLikelihood degerlerinin karsilagtirlmast ile gergeklestirilir.
Karsilastirmada bilgi kritelerinin MSRDM’de daha kiiclik olmasi, LoglLikelihood
degerinin ise MSRDM’de daha biiyiik olmast MSRDM nin modeli daha iyi acikladigini
gostermektedir.

MSRDM, diger modellerden farkli olarak rejimleri belirlemenin yani sira rejimlerin ayni
rejimde kalma ve diger rejim ya da rejimlere gecis olasiliklarini vermektedir. Rejimlerin
belirlenmesi, ortalama getiri ve oynaklik donemlerinin belirlenmesini saglamaktadir.
Hangi rejimde getirinin yiiksek oldugunu belirleyebilmek i¢in sabit terimlerin katsayilari
karsilagtirilir. Katsayis1 biiylik olan rejimin getirisi yiiksektir. Rejimlerin Log (sigma)
degerleri ise oynaklik hakkinda bilgi vermektedir. Log (sigma) degeri buytk olan rejimin
oynaklig1 daha yuksektir. Literatiirde rejimler ortalama getiri agisindan degerledirilirken
“genisleme donemi”, “durgunluk donemi” ve “daralma donemi” olarak
siiflandirilmaktadir. Ortalama getirisi en yiiksek olan donem “genisleme dénemi”, daha
dusiik olan donemin “durgunluk donemi”, en diisiik oldugu donemin ise “daralma
donemi” olarak ifade edilmektedir. Bu ¢alismada rejim adlandirmasi yapilirken rejimler
katsayilar1 ve katsayilarin pozitif ve negatif olmalar1 dikkate alinmistir. Eger rejimlerin

hepsi ayni isaretli katsayiya sahipse katsayilarin bityiikliikleri dikkate alinmistir.
Kisitlar:

Doviz kuru ve pay senedi piyasasindaki dalgalanmay: giinliik veriler tizerinden analiz
etmek daha {istiin sonuclar vereceginden 17/04/2015 ve 31/12/2019 tarihleri arasindaki
giinlik islem wverileri analize dahil edilmistir. Caligmada, ekonomide yasanan
dalgalanmalara karsi kirilganliklarinin fazla olmasi nedeniyle gelismekte olan piyasalarin

oldugu iilkeler analiz edilmistir. Yiirmi ti¢ Ulkeden Katar ve Pakistan endeks verilerindeki



gbzlem eksiliginden o6tiirii analize dahil edilememistir.

Calisma dért boliimden olusmaktadir: Ik béliimde sermaye piyasalari dzelinde pay
senedi piyasalarmin ortaya ¢ikisi ve tarihgesi agiklanacak, pay senedi piyasalarinda

islemlerin nasil ylriitiildiigline iliskin asamalara yer verilmistir.

Ikinci bolimde doviz kuru tanimina, doviz kuru sistemlerine, bu sistemlerin
siniflandirilmasina ve doviz kuru politikalarinin tarihsel gelisimine deginilecektir. Bu

baglamda Tiirkiye’de yasanan tarihsel siire¢ de anlatilmistir.

Ucgiincii boliimde gelismis ekonomilerde, gelismekte olan ekonomilerde ve Tiirkiye
Ozelinde doviz kuru ile ilgili yapilmig literatiir ¢calismalar1 ve ampirik uygulamalara

deginilmistir.

Doérdincu bolumde veri seti hakkinda bilgi verilecek ve uygulanan yontemlerin
metodolojisi agiklanacaktir. Doviz kuru ve pay senedi piyasasi getirilerine iligkin edinilen
veriler EVIEWS programi yardimiyla analiz edilmistir. Bu boliimde dogrusal ve dogrusal

olmayan ampirik bulgular arasinda karsilastirma yapilarak aktarilmaya ¢aligilmistir.



BOLUM 1: SERMAYE PiYASALARI VE PAY SENEDI PiYASASI

1.1. Sermaye Piyasalar ve Islevleri

Isletmeler, iiriinlerine talep arttik¢a daha fazla yatirim yapma egilimi sergilemektedir. Bu
amacla kapasitelerini artirmak i¢inse sermaye gereksinimi duymaktadir (Korkmaz,
Ceylan, 2015: 44). Isletmeler bu gereksinimi ise ¢esitli sekillerde gidermeye calisirlar.
Sermaye gereksiniminin karsilanmasina yonelik olarak fon ihtiyacinin giderilmesi igin de
guvenilir ve surekli sistemlere ihtiya¢c duymaktadirlar. Gelismekte olan iilkelerde daha
onemli olmak {izere tiim diinyada, bankacilik agirlikli bir finansal sistemin varligi, riskleri
ve kirillganlig1 beraberinde getirmektedir. Bunun yani sira finansal piyasalar, sermaye
birikimine sagladig1 katki sebebiyle ekonomik biiyiimede 6nem arz etmektedir (Tuna ve
Isabetli, 2014: 23). Ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilir kilinmasi igin bu riskleri elimine
edebilecek finansal piyasalarin biiyiimesi gerekmektedir (TOBB, 2008: 2). Bu nedenle
fon arz ve talebinin karsilanmasi i¢in olusmus sistemli piyasalar mevcuttur. Fon arz ve
talebi kisa vadeli ise para piyasalarinda, uzun vadeli ise sermaye piyasalarinda
karsilanmaktadir (Karan, 2013: 18).
Sermaye piyasalar1 uzun vadeli fon arz- talebinin karsilastig1 piyasalar olmanin 6tesinde,
menkullestirme sistemiyle fonlarin daha hizli, daha kolay ve ucuz sekilde dolagiminin
saglandig1 piyasalardir (Korkmaz, Ceylan, 2015: 44). Sermaye piyasalari sermayeye
sagladigi hareket neticesinde miilkiyetin tabana yayilmasini ve sanayide yapisal
degisikligi kolaylastirmakta, guven vermekte ve ckonomide bir barometre islevi
gormektedir (Dagli, 2000: 190). Sermayenin tabana yayilimi finansal yapiy1 guclendiren
bir unsurdur (Tanor, 1999: 3). Sermaye piyasast devamli bir pazar olmasi agisindan da
onemlidir (Korkmaz, Ceylan, 2015: 47). Bir iilkede finansal sistemin gelismis olmasi, atil
fonlarin tiretime kazandirilmasi dolayisiyla biiylimeye katkida bulunmaktadir (Demir,
Oztiirk, Alben, 2007: 440).
Sermaye piyasalari, organize olmus veya organize olmayan (tezgah iistii) piyasalar olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

e Organize Olmayan (Tezgahistl) Piyasalar
Bu piyasalarda pazarlik s6z konusudur, seffaflik yoktur. Bilgi akis1 yetersizdir. Onceden
belirlenmis belirli kurallar olmadig1 icin likidite diisiiktiir. Islem yapmak i¢in bir limit ya

da teminat gerekmez. Bu nedenle islem maliyeti daha diisiiktiir (Aslan ve Terzi, 2013:



21). Organize olmayan piyasalara verilebilecek en giizel 6rnek bankalardir.

ORGANIZE OLMAYAN
PIYASALAR
| z 1
Bankal .
SM Se;,l?e“ Al Serbest Doviz
lyasasi Piyasasi
TL Piyasasi
Repo
Piyasasi
Tahvil
Piyasasi
Déviz
Piyasasi

Sekil 1: Organize Olmayan Piyasalarin Yapisi

Organize Olmayan piyasalar Sekil 1’de gorildiigl ilizere 3 sinifa ayrilmaktadir. Bu
piyasalar Bankalarararas1 Piyasalar, Srbest Altin Piyasasi ve Serbest Doviz Piyasasidir.
Bankalar aras1 Piyasalar piyasanin islem tiirii ve cinsine gore smiflandirilmistir. Bu
siniflandirma TL Piyasasi, Repo Piyasasi, Tahvil Piyasasi ve Doviz Piyasasi olmak iizere
dorde ayrilmaktadir.
e Organize Piyasalar

Fiziki yapilara sahiptir: binalari, calisanlari, yoneticileri, kural ve kaideleri vardir.
Organize piyasalarin en bilinen ve iyi 6rnegi menkul kiymet borsalaridir. Bu piyasalarda
menkul kiymet alim satimi bir araci vasitasiyla gerceklesir (Korkmaz, Ceylan, 2015: 45).
Bu platformlar, seanslarin agilis ve kapanis saatlerini, islem gorecek finansal varliklari,
vadeleri belirlemektedir. Fiyatlar seffaf ve herkese agiktir. Bu piyasalarda bilgi dogru,
hizli ve siirekli sekilde aktarilmaktadir (Aslan ve Terzi, 2013: 21).



ORGANIZE PIYASALAR

TCMB Piyasasi Borsa fstanbul Takasbank
Piyasalar1 Piyasalar
Agik Piyasa | — Pay Piyasas1 | Para Piyasasi |
|
| |
Interbank Para || Borglanma Odiing Pay
Bhgeas Araglari Piyasasi Senedi Piyasasi
L. Gelisen
Doviz Piyasast | - isletmeler |
| Piyasasi I

Yurtdisi Sermaye
== Piyasas1 Araclari
Piyasast

| Kiymetli Maden
ve Taslar Piyasas1

Kaynak: https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/862/piyasalar
Sekil 2: Organize Piyasalarin Yapisi

Organize Piyasalar iilkelere degisiklik gostermektedir. Sekil 2’de goriildiigii tlizere
Tiirkiye’de bu smiflandirma TCMB Piyasas1, Borsa Istanbul Piyasalar1 ve Takasbank
Piyasalar1 olmak {izere ii¢ ana baslikta toplanmaktadir. TCMB Piyasasi, A¢ik Piyasa,
Interbank Piyasasi ve Doviz Piyasasi olmak iizere iice ayrilmaktadir. Borsa Istanbul
Piyasalari, Pay Piyasasi, Bor¢lanma Araglari Piyasasi, Gelisen Isletmeler Piyasasi,
Yurtdis1 Sermaye Piyasasi Araglar1 Piyasasi ve Kiymetli Maden ve Taslar Piyasasi olmak
lizere bese ayrilmaktadir. Calismanin orneklemi olan Pay Piyasasi ayrintili olarak
incelenecektir. Takasbank Piyasalari, Para Piyasas1 ve Odiing Pay Senedi Piyasas1 olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir.

Doviz kuru dalgalanmalarinin pay senedi piyasasi {izerine etkisini incelemek amacini
tasiyan calismanin bu kisminda organize sermaye piyasalarindan olan “pay senedi
piyasasi” ayrintili sekilde ele alinacaktir. Bu kapsamda pay senedi, pay piyasasi,
piyasanin gelisim siireci, Tiirkiye’de bu gelisimin nasil oldugu ve piyasanin isleyisi

hakkinda bilgi verilecektir.


https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/862/piyasalar

1.2. Pay Senedi Piyasasi

Pay senedi piyasalari, yatirimcilarin finansal varliklara daha kolay ulagmasini saglayarak
portfoylerini  ¢esitlendirmelerini  saglayan  ve  hanehalkinin  tasarruflarini
yonlendirebilecegi bir platformdur. Bu piyasalar, yatirrm sermayesinin reel sektore
nispeten diigiik maliyetle aktarilmasini kolaylastirir (Gozbasi, 2015: 271). Bu asamada
pay senedi piyasasinin temelini olusturan menkul kiymet, pay ve borsa kavramlarini
tanimlamak gerekmektedir.

Sermaye Piyasasi Kanunu menkul kiymeti, “ortaklik ve alacaklilik saglayan, belli bir
meblag1 temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli
nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayn1 olan ve sartlar Kurul’ca belirlenen kiymetli

evrak” olarak tanimlamustir (https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/377).

Paylar, esas sermayesinin bir pargasidir: Ortaklarin bu paylar1 birleserek esas sermayeyi
olusturmaktadir. 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanununun 484. maddesine gore pay, anonim
ortakliklarin kurulmasina iliskin tescilin ger¢eklesmesi ile otomatik olarak olusur (TTK,
484/1). Sermaye Piyasas1 Kanunu paydaslara pay senedi verilmesini “Sermaye piyasasi
araglarinin satig esnasinda aliciya teslimi sarttir. (...)” maddesi ile zorunlu kilar (Tandr,
2000: 111). Turk Ticaret Kanunu’nda yapilan degisiklikle anonim ortakligin pay senedi

¢ikarmasi zorunlu kilinmustir.

Pay senedi piyasasinin borsa gibi diizenli ve kurallar1 olan bir yapiya sahip olmasi ¢cok
onemlidir. Borsa, menkul kiymetlere likidite saglanmasini ve islemlerin tek bir fiyattan
gerceklesmesini olanakli kilmaktadir (Dagli, 2000: 190). Olusan fiyatlar kisa zaman
igerisinde borsa disina hatta yurt digina yayilmaktadir. Alinan {icret ve komisyonlarin da
minimum diizeyde tutulmasi borsalar1 cazip hale getiren dnemli bir faktérdir (Korkmaz,
Ceylan, 2015: 78). Bu nedenle bir ulkede giiclii bir ikincil piyasasinin olmasi son derece
onemlidir (Karan, 2013: 114). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde uzun vadeli
bor¢lanmanin kisith imkanlarda gergeklesiyor olmasi ve bu sorunun giderilebilmesi

ancak pay senedi piyasalar ile gerceklestirilebilmektedir (Gozbasi, 2015: 271).

1.2.1. Pay Senedi Piyasasinin Gelisimi

Sermaye piyasalar1 yerine genellikle “piyasa” terimi yerine “borsa” ifadesi

kullanilmaktadir (Temel Bilgiler Kilavuzu, 1994: 1). Nitekim Sermaye Piyasasi



Kanunu’nun 3. Maddesinde “borsa” kelimesi “Anonim sirket seklinde kurulan, sermaye
piyasasi araglari, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taglarin ve kurulca uygun
gorlilen diger sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda
kolay ve giivenli bir sekilde alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar1 tespit ve
ilan etmek iizere kendisi veya piyasa igleticisi tarafindan isletilen ve/veya yonetilen, alim
satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya getiren veya bu emirlerin bir araya
gelmesini kolaylastiran, bu kanuna uygun olarak yetkilendirilen ve diizenli faaliyet
gOsteren sistemleri ve pazar yerlerini ifade eder.” seklinde tanimlanmaktadir (Sermaye
Piyasas1 Kanunu, R.G. No: 28513). Sermaye piyasalar1 icerisinde de genellikle hisse
senetlerinin islem gordiigii Menkul Kiymet Borsalar1 akla gelmektedir.

Insanlarin ihtiyaglarinin giderilmesi i¢in mallarimi takas yoluyla alis verisinin baslamas1
bugiinkii anlamda olmasa da borsa faaliyetlerinin baslangici sayilabilir (Kése, 2001: 230).
Borsa faaliyetlerinin ge¢misinin, milattan once 180’¢ Roma’ ya kadar uzandig
diistiniilmektedir (Tanor; 1999: 9). Tarih¢i Jacques Pirenne, Eski Roma’nin yendigi
iilkelerin ganimetlerinden Otiirii biiyiik bir sermaye merkezi haline geldigini ve biiylik
islerin ihale edildigini, ihalelere girebilmek i¢in de sermaye toplama ihtiyacinin ortaya
ciktigini agiklamaktadir (Fertekligil, 1999: 1). 1300'lerde borg veren Venedikliler, bugin
bir komisyoncunun yaptig1 gibi, satis i¢in ¢esitli konular hakkinda bilgi igceren yazi

tahtalar1 tagiyor ve miisterilerle bulusuyorlardi.

1500'lerde gergek hisse senedi yoktu. Hisse senetleri kadar gelir getiren bir¢ok isletme-
finans¢1 ortaklik ¢esidi vardi, ancak el degistiren resmi bir pay yoktu. Belgika, Antwerp’
te 1531 yilina kadar bir borsaya sahipti. Komisyoncular ve tefeciler ig, hiikiimet ve hatta

bireysel borg sorunlariyla ilgilenmek icin orada bulusurlarda.

Belcika’nin Brugge kentindeki Yahudi aileler menkul kiymet alis verigini ticarete
doniistiirmistiir. . Bu ailelerden “Van Der House” ailesinin “Borsa” kelimesinin kaynagi
oldugu diisiiniilmektedir (Capanoglu, 1993: 132). Bir nevi siirekli panayir usuliiyle
tiiccarlarin bulusmasi seklindeki bu yapi ilk borsa deneyimi sayilmaktadir (Tandr; 1999:
9). Diinyadaki ticaretin gelismesi ve satislarin vadeli gerg¢eklesmesi sonucunda
miisteriden alian poligelerin nakde doniistiiriilmesinin zorlasmast ve poligelerinin
iskonto ettirilmesiyle menkul kiymetlerin elden ele gegmesine neden olmustur (Tanor;

1999: 9). 1638 yilinda devlet tarafindan sistemi destekleyici ek kurumlar faaliyete
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baslamistir. 1724°te ise borsa bir kurulus halini almigtir (Borsa Rehberi, 1928).

Kaynak: Petram, L. (2014), The World’s First Stock Exchange, Columbia Business School Publishing,
ceviren Lynne Richards), New York; Chichester, West Sussex: Columbia University Press.
doi:10.7312/petr16378.4

Sekil 3: Tarihte Bilinen En Eski Pay Senedi Orneklerinden Biri
Fotografta 9 Eyliil 1606 tarihli bilinen en eski pay senetlerinden biri gértilmektedir. Bu
pay senedi 1602 yilinda kurulan Dogu Hollanda Hindistan Sirketi (Vereenigde
Oostindische Compagnie) tarafindan ¢ikarilmistir. Sirket, devredilebilen pay senetlerini
piyasaya sirerek Amsterdam’1 bir finans merkezine doniistiirmiistiir. Bu ayn1 zamanda

sirkete ilk halka agik sirket olma 6zelligini de kazandirmistir (Petram, 2014).

Diinyadaki ilk borsa, 1773'te Londra'da menkul kiymet ticareti yapmak {izere
komisyoncular tarafindan kurulmustur (Matyaqubovich, Muhamedjanovich ve Ravshan,
2020). Diinyada kiiresellesme tilkeler arasi ticaretin gelismesiyle ortaya ¢ikmistir. Ancak
16. yy.’da deniz tasitlar1 teknolojisinin gelismesi, 19. yy.’da elektirigin kullaniminin
artmasi ve buhar makinesinin icadiyla kiiresellesme hizli bir sigrama yasamistir. 1970’
lerden sonra ise haberlesme ve ulasim teknolojisinde yasanan gelismelerle kiiresellesme
her alanda hissedilmeye baglamistir (Korkmaz, Ceylan, 2015: 80). Menkul kiymet
borsalarindaki biiyiime de bu donemlerde anonim sirketlerin biiyliimesi, yatirimlarin ve
denizasirt ticaretin gelismesiyle gerceklesmistir (Karsli, 1994: 16). Bati Avrupa
ilkelerinde gerceklesen bu gelismelerle, sermaye birikimi ger¢eklesmistir. Bu birikim

diger tlkelerle ticari iliskilerinin genisletilmesi, dis iilkelere sermaye yatirimlarinda
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bulunulmast sonucunu dogurmustur (Fertekligil, 1999: 7). Bu gelismeler ticaretin

dolayisiyla finansal sistemlerin de gelismesine sebep olmugtur.

Amerika Birlesik Devletleri’nde borsa tarihi ise yaklasik iki yiizyill 6nce baglamistir
Yirmi dort tiiccarin katilimi ile New York Borsasit (New York Stock Exchange-NY SE)
1792 yilinda kurulmustur (Isik, 2012: 216). 18. yiizyilda NewYork’ta ¢agri sistemi ile
emir alinmasi islemi gerceklesmistir. 1971 yilinda merkezi bir bilgisayarla alim satim
emirlerinin girilmesine baslanmistir. Yine 1971 yilinda Frederick Nymeyer tarafindan ilk

bilgisayar destekli sistem kurulmustur (United State Patents, 1983).

Guniimuzde Nasdag diinyanin igslem hacmi bakimindan en biiyiik borsadir. Bu borsay1
New York ve Londra Borsasi takip ederken, piyasa degeri en yiiksek olan borsa New
York Borsasi’dir (Korkmaz, Ceylan, 2015: 80). 2020 yili itibariyle 60'tan fazla tlkede
yaklasik 200 borsa bulunmaktadir. Bu borsalardan New York, Londra, Tokyo Borsast,
Frankfurt ve Isvicre piyasalari uluslararasi faaliyet gosteren piyasalardir (Matyaqubovich,

Muhamedjanovich ve Ravshan, 2020).

1.2.2. Pay Senedi Piyasasimin Tiirkiye’deki Gelisimi

Gunumuzde birgok tlkede menkul kiymet borsasi vardir. Bu borsalarin bir kismi ulusal
dizeyde, birkagi ise uluslararasi diizeyde faaliyet gostermektedir (Korkmaz, Ceylan,
2015: 78). Batr’da isletmelerin fon ihtiyaglarini karsilamak amaciyla kurulan borsalar,
Osmanli’da hazinenin fon ihtiyacini karsilamak iizere tesekkiil etmistir (Civan, 2007: 15).
Esasen Turkiye’de uzun yillar bir sermaye piyasasinin diizenlenmesine iliskin mevzuat
olmamasina ragmen hizli biiyiime gosteren piyasa faaliyetleri gézlenmistir (Korkmaz,
Ceylan, 2015: 44).

Osmanli imparatorlugu’nun Kirim Savasi éncesi Avrupali bankerlerden almig oldugu
borglarla savasa girmesi, sonrasinda Batililagma hareketlerinin hiz kazanmasina iligkin
projeler icin ihrag etmis oldugu tahvillerin kisa siirede elden ele gegmesiyle Istanbul’da
ikincil bir piyasa ortaya ¢ikmistir (Karan, 2013: 71). Osmanli Devleti doneminde ikincil
piyasanin diizenlenmesine yonelik cesitli girisimler ve piyasalar olsa da bu piyasalar
Avrupa borsalarmin bir uzantis1 halinde faaliyet gostermislerdir (Ozg¢am, 2004: 2).
Osmanli Devleti’nde i¢ bor¢lanma III. Mustafa doneminde c¢ikarilan tahvillerle

gerceklesmis olup 1844’te piyasaya hazine bonusu siiriilmiistiir. 1847°de ise Istanbul ve
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Osmanli Bankalar1 kurularak sanayinin gelismesinde finansman kaynagi olarak islev
gormiistiir (Civan, 2007: 15). Olusan ikincil piyasa Galata’da yasayan gayrimiislim
bankerlerce yiritilmekteyken, Galata bankerleri 1864 yilinda Galata’da Havyar
Han’inda dernek tipi bir teskilatlanma hazirligina baslamiglardir (Fertekligil, 1999: 23;
Karan, 2013: 71). Bu kapsamda 1865 yilinda isleri yiiriitmek amaciyla tiiziikk hazirlamig
ve faaliyete gecmislerdir (K0se, 2001: 232). Ancak Galata borsasinda yabancilarin etkin
hale gelmesi ve bu kisilerin borsa oyunlariyla haksiz kazang elde etmeleri ve kendi
aralarinda organize olmalar1 halkin fon ihtiyacinin giderilmesi noktasinda basari
saglanamamasina neden olmustur (Civan, 2007: 15-16). Galata Bankerlerinin altin devri,
1854 yilinda alinan ilk Osmanli dis borcu ile baglayip, 1881’deki Muharrem Kararnamesi
ile sona ermistir (Kartopu, 2012: 32). Bu olaylar sonucu 1866’da Dersaadet Tahvilat
Borsas1 kurulmus ve borsanin ismi 1906’ da “Esham ve Dersaadet Tavilat Borsasi”
olarak degistirilmistir (Karan, 2013: 71). Baslangicta yerli menkul kiymetlerin dolagimi
ve devrine dair ¢ok fazla formalite olmasi bu menkul kiymetlere yatirim yapilmasini
zorlastirmistir. Bu engellerden en 6ne ¢ikani1 esham ve tahvilatin nama yazili olmasidir.
Surecte bu engellerin ortadan kaldirilmasi borsanin gelismesine olumlu etkide
bulunmustur (Fertekligil, 1999: 23).

1980 ve 1981 yillarinda yasanan bankerlik olaylar piyasalari sarsmistir. Bunun (izerine
“Ekonomik Istikrar Programi” uygulanmaya baslanmis ve 1 Subat 1982 tarihinde
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yiiriirlii§e girmesi ile birlikte yasal bosluk doldurulmaya

calisilmistir (Civan, 2007: 17).

“Galata sokaklarinda cereyan eden piyasa iglemlerinin bir kumar seklini aldig1 hususundaki gézlem
ve elestiriler daha koklii tedbirlere ihtiyag gosteriyordu. Borsa islemlerinin giivenirligi, faaliyetlerin
diizenli bir sekilde gelismesi bu isin basit bir dernekten 6te, daha ciddi bir organizasyonla
yuritilmesini gerektiriyordu. Bu da ancak, ingiltere haricindeki Avrupa iilkelerinde oldugu gibi
devletin yapacagi yasal diizenlemeler g¢ercevesinde borsamin resmi bir kurulug olmasiyla
saglanabilirdi. Bu amacla, bir tiiziik tasarisi hazirlanip Maliye Bakanligi’na sunulmustur. Bu
girisimler sonucunda ilk resmi borsa tiiziigii olarak bilinen “Dersaadet Tahvilat Borsas1 Tiizligii niin

yaymlanmustir.” (Fertekligil, 1999: 25- 26) .

1986 yilinda IMKB nin kurulmasi ile birlikte Tiirkiye’de sermaye piyasasi faaliyetleri ve
buna bagl olarak islem hacimleri ivme kazanmistir (Ozgam, 1999: 3)  IMKB’nin ilk
seans1 2 Ocak 1986 tarihinde yapilmistir. 16.11.1987 tarihine kadar borsa emirlerinin

yazili emirler halinde eksperlere verilmesi ve eksperler tarafindan karsilagtirilmasi
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sistemi olan “yazili emir- toplu acilis fiyat1 sistemi” kullamlmistir (Unal, 1991: 391).
IMKB’de ilk islem ise Bogaz Koprisi’niin gelir ortaklig1 senedinin sembolik olarak
satisa ¢ikarilmasi ile baglamistir. Sistem arayislart sonunda o tarihte esneklik saglayan
Urdiin’un  tahta sistemi  benimsenmistir  (http://www.borsaistanbul.com/Dosyalar/
25yil/index.html). IMKB, 1984’te “Menkul Kiymetler Borsalari Hakkindaki Kanun

Hikmunde Kararname” ile 365 milyon Lira biitge ile c¢alismaya baglamistir
(http://www.borsaistanbul.com/Dosyalar/25yil/index.html) Erisim Tarihi: 28/10/2017).
Borsada islem géren paylar igin endeksin baz donemi Ocak 1986 ve baz degeri 100 olarak
kabul edilmis, 26 Ekim 1987 tarihine kadar haftalik olarak hesaplanan endeks, bu tarihten
itibaren giinliik olarak hesaplanmaya baglamistir (Dagli, 2000: 200).

1991° de gelismis borsalar 6rnek alinarak borsadan 6zerk bir yapiya sahip ve borsaya
yardimci olacak Takas ve Saklama Sirketi, Vakifbank uhdesinde kurulmustur. 1k isleme
basladiginda 59 iiyesi bulunan sirket Mayis 1992°de Is Bankasi’na devredilmistir. 3
Aralik 1993’ te elektronik alim-satim sistemi kismen uygulanmaya baglanmis, 21 Kasim
1994°te ise bu sisteme tamamiyla gegilmistir (Kiigiikkkocaoglu, Ayn1 yi1l IMKB,
Uluslararas1 Borsalar Federasyonu’na tam tiye olarak dahil olmustur (Karabiyik, 2000:
86). Borsa Istanbul A. S., 30 Aralik 2012°de Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 138’inci
maddesi ¢ergevesinde kurulmustur. 3 Nisan 2013 ’te esas sozlesmesinin tescil edilmesiyle
faaliyete baslamistir  (http://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsaistanbulhakkinda
/hakkimizda).

2013 yilinda tilkedeki diger borsalar1 biinyesine alarak 6zel sirket konumuna gegen Borsa
Istanbul A.S., BISTECH ad1 verilen “Teknoloji ile Déniisiim Programi” ’ni ilk agsamasi
olan Pay Piyasasi Islem Sistemini hayata gegirmistir. (Tiirk Sermaye Piyasas1, 2015: 7-
8). Bu gelismeler ile birlikte Borsa yiiksek standartlara sahip bir islem platformu haline
gelmistir. Borsa Istanbul, bir Yénetim Kurulu ile birlikte {i¢lii kararnameyle tayin edilen

bir Borsa Bagkani tarafindan yonetilmektedir (Unal, 1991: 377).

Borsa Istanbul A.S., Yoénetim Kurulu ve Komitelerden olusmaktadir. Komiteler,
yonergeler uyarinca sorumlu bulunduklar1 alanda olusan olay ve durumlar hakkinda

Yo6netim Kurulu’na rapor hazirlamakla gorevli organlardir (www.borsaistanbul.com).

1.3. Borsa’mn Isleyisi
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Borsalarda menkul kiymetlerin kotasyonu ile baslayan siire¢ fiyatlarin belirlenmesi,

islemlerin gergeklesmesi ve fiyatlarin ilan edilmesi asamalar ile gergceklesmektedir.

1.3.1. Menkul Kiymetlerin Kotasyonu

Kural olarak, borsada ancak borsa kotuna alinmig menkul kiymetler islem goriir. Bunlarin

basinda da pay senetleri ve tahviller gelir (Fertekligil, 1999: 314) .

Kotasyon, sermaye piyasasi araglarinin Borsada islem gormesi i¢in Borsa kotuna

alinmasini ifade etmektedir. (Borsa Muamelat Yo6netmeligi, Madde 4).

Borsa kotu ise borsada islem gérmesine izin verilen menkul kiymetlerin isimlerinin yer
aldig1 listedir. Menkul kiymetlerin borsa kotuna alinip alinmayacagina Kotasyon
Komitesi’nin karar gerekgesi dikkate alinarak Yonetim Kurulu karar verir. Kota alinan
her bir menkul kiymete bir kot numaras1 verilmektedir (Unal, 1991: 382). Isletmeler
acisindan borsa kotuna alinma ve borsada islem gorme, pay senetlerine olan talebin
artirmast ve daha ¢ok taninma imkani saglamaktir. Borsada islem gdrmenin bir diger
avantaj1 ise vergi indirimlerinden faydalanabilmektir (Karan, 2013: 94-95). Borsaya kote
olmus isletmeler, borsaya kote olmasi i¢in tasimasi gereken sartlar ve uymasi gereken
kurallar ve borsaya bazi standart bilgileri fasilali olarak bildirme zorunlulugu vardir
(Unal, 1991: 382; Karan, 2013: 95).

1.3.2. Fiyatlarin Belirlenmesine Iliskin Yontemler

Borsa emirleri karsilastirilirken fiyat dnceligi ya da zaman 6nceligi kural ile dncelikler

belirlenir. (Fertekligil, 1999: 314) .

1- Fiyat Onceligi Kural, diisik fiyath satis emirleri ve yiiksek fiyath alim
emirlerinin kargilanmasina 6ncelik verilmesidir.
2- Zaman Onceligi Kurali, fiyat esitligi oldugu durumda daha once intikal ettirilen

emrin Oncelikle karsilanmasidir.

Fiyatlar belirlenirken 6ncelik kurallar1 gozetilerek Tek Fiyat Usulli ve Strekli Miizayede
Usulii ad1 verilen iki yontemle fiyatlar belirlenmektedir. Bazi iilkelerde bu usullerden

yalnizca biri benimsenirken, bazi iilkelerde iki yontem bir arada kullanilmaktadir.

a) Tek Fiyat Usuli:

Bu wusulde belirlenen zaman dilimi igerisinde alim-sattm emirleri sistemde
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toplanmaktadir. Bu siire boyunca bir eslesme s6z konusu olmamaktadir. Bu sire
bittiginde iletilen emirler arasinda en fazla islemin gerceklestigi fiyat, acilis ya da kapanig
fiyat1 olarak belirlenmektedir. Tiim islemler bu fiyat seviyesinden gerceklestirilmektedir
(Kadioglu ve Kiigiikkocaoglu, 2015: 106, https://www.isbank.com.tr/bist-islem-saatleri-

ve-seans-aciklamalari).

b) Cok Fiyat- Strekli Mlzayede Usulu:

Siirekli miizayede usuliinde sisteme degisik fiyattan emirler girilmektedir. Bu usuliin
dezvantaji pay senedi fiyatlarinda ve miktarlarinda dalgalanmalara sebep olmasidir.
(Kiigiikkocaoglu, 2005: 5). Her menkul kiymet i¢in emirler eszamanli olarak
karsilasmaktadir. Pay senedi piyasasinda lyeler tarafindan bilgisayarli alim satim
sistemine iletilen emirlerin rekabet kosullart gozetilerek gergeklestirilmektedir

(https://www.isbank.com.tr/bist-islem-saatleri-ve-seans-aciklamalari).

Stirekli Miizeyade Usuliinde, islemlerin farkl: fiyatlardan gerceklesir bu da pay senedinin
volatilitesini arttirmaktadir. Bu usulde diisiik fiyattan alinmis pay senedinin yiiksek
fiyattan satilirken, yiiksek fiyattan alinmig pay senedinin diigiik fiyattan satilmasi

volalitiye sebep olmaktadir (Kadioglu ve Kiigiikkocaoglu, 2015: 123).

Paris Borsas1, Frankfurt Borsasi, Borsa Istanbul, Londra Borsasi, Hong Kong Borsasi,
New York Borsasi iki usulii birlikte kullanmaktadir. Bu borsalarda slrekli mizayede
usulii yani sira acilis ve kapanis fiyatinin belirlenmesi amaciyla ‘Tek Fiyat Usull’

uygulanmaktadir (Kii¢iikkocaoglu, 2005: 6-8).

1.3.3. Fiyat Degistirme Sinirlar1 ve Fiyat Araliklari

Borsada fiyat artis azalislar1 belirli kurallar ¢er¢evesinde gergeklesir, tutarin biiyiikligii
adim adim gerceklesir. Fiyatlarin inig ¢ikis1 fiyat adimi olarak adlandirilip; her pay senedi
icin bir defada olusabilecek fiyat degisimidir (Karan, 2013: 329). Bir emir girilecegi

zaman, baz fiyata gore belirlenen fiyat adimina uyulmak zorundadir.

Finansal piyasalarda yatirim kararlarinin verilmesinde ve piyasalarin modellenmesinde
fiyat oynaklig1 her zaman 6nemli bir faktordur (Yilmaz, 1997: 26). Pay senedi fiyatlarinda
dalgalanmanin artmasi, pay senetlerine yapilan yatirnmlart ve dolayisiyla piyasa

fiyatlarini riskli hale getirmektedir (Ayvaz,2006: 2).
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1.3.4. Islemlerin Gerceklesmesi ve Fiyatlarin ilan Edilmesi

Fiyatlar iiye temsilcilerinin bilgisayar aracilifiyla sistem {izerinden alim- satim
yapmalariyla ¢ok fiyat, siirekli miizayede yonetimiyle olusur. Seans boyunca farkli fiyat
seviyelerinde emirler karsilasmakta ve uyusan emirler islem gormektedir (Korkmaz,
Ceylan, 2015: 92). Olusan fiyatlar Reuter ve kayan yazi bandi ile eszamanli olarak
gorinttlenmekte ve giinliik, haftalik, aylik, ti¢ aylik, alt1 aylik ve yillik raporlar halinde
biilten olarak yaymlanmaktadir (Unal, 1991: 397).
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BOLUM 2: DOViZ KURU POLITIKALARI

Isletmeler bulunduklart iilkede istikrarsiz piyasa kosullarinin olmasi nedeniyle siirekli
olarak doviz kuru, faiz oranlar1 dalgalanmalariyla karst karsiya kalmaktadir. Bu
belirsizlik ve dalgalanma finans yonetimini de etkilemektedir. (Yildiran ve Tanyeri, 2006:
33). Bu nedenle iilkeler doviz kuruna iligkin politikalar yiritmek ve ddviz kurunda

gerceklesen dalgalanmalara iliskin 6nlem/karar almak zorundadir.

2.1. Doviz Kuru Tanim

Dé6viz kuru, yabanci para biriminin ulusal para birimi cinsinden degeri veya ulusal para
biriminin yabanci1 para birimi cinsinden degeri olarak tanimlanmaktadir. Yabanci para ile
ulusal para arasindaki iliskiye doviz kuru orani ya da doviz kuru paritesi denmektedir
(Dilbaz Alacahan, 2011: 51; Aslan ve Terzi, 2013: 165; Birgili ve Tunahan, 2002: 3).
Kisaca doviz kuru, yabanci paralarin alim ve satim degerini gostermektedir (Karaca,
2005: 2). Doviz kurunu ilk olarak F. Machlup ve J. Robinson incelemistir (Cigerlioglu,
2007:4).

Doéviz kurunda olusan bir degisiklik, Oncelikle uluslararasi ticarete konu mal veya
hizmetlerin fiyatlarin1 etkilemktedir. Bu fiyat degisimi sonucunda diger piyasalarin
etkilenmesi ise kiiresel degisikliklere sebep olmaktadir (Karluk, 2003: 373). Dolayisiyla
doviz, yalnizca iilkenin ekonomik kosullarima bagli olmayan, uluslararasi ekonomik
sartlardan da etkilenen bir degiskendir. Bu etki de uluslararasi piyasalardaki dalgalanma
ve belirsizlikten etkileniyor olmasindan kaynaklanmaktadir (Yildiran ve Tanyeri, 2006:
33). Hem yabanci portfoyiin hem de dogrudan yatirnmcilarin ve her zaman yerli
yatirimeilarin sahip oldugu varliklarin degerini etkiledigi i¢in acik ekonomide ¢ok hayati
bir fiyattir (Tule, Dogo ve Uzonwanne, 2018: 98). D6viz sadece paradan ibaret degildir.
Cek, polige gibi uluslararas1 her tiirlii 6demede kullanilabilecek araclar da doviz

sayllmaktadir (Yildiran ve Tanyeri, 2006: 34).

Déviz kuru oram iilkelerin piyasalari arasindaki etkilesimin, ve fiyat- maliyet yapisi
iligkisini ifade etmektedir. Bu oran nominal doviz kuru ve reel doviz kuru olmak Uzere
iki sekilde ol¢iilmektedir (Egilmez, 2001).

Nominal D&viz Kuru: Yabanci iilke parasinin ulusal para cinsinden fiyatina nominal

doviz kuru denimektedir (Cigerlioglu, 2007:4). Kisacasi, nominal doviz kuru, iki iilke
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parasmin nispi fiyatidir. DOvizin iilke parasi karsiligin1 gosteren bu oran, Uzerinde

herhangi bir diizeltme yapilmayan fiyat1 géstermektedir (Dilbaz Alacahan, 2011: 51).

Reel Doviz Kuru: Yurti¢i enflasyon oraninin dikkate alinmasi ile hesaplanan doviz
kuruna Reel Doviz Kuru denir. Reel doviz kuru “bir tilkenin iirlintiniin, diger bir iilke
tirtiniiyle ticaretinin yapildigi oran1” gostermektedir (Parasiz, 1999:316). Doviz kurundan
enflasyon etkisinin elimine edilmesiyle orandan fiyat artislari arindirilmis, dolayisiyla
doviz kurundaki gergek degismeler gosterilmistir (Dilbaz Alacahan, 2011: 52).
Dolayisiyla reel doviz kuru yatirimcinin enflasyonun tizerinde kazandigi getiriyi ifade
etmektedir. Ancak nominal getiriden gergeklesen veya beklenen enflasyonun ¢ikarilmasi

suretiyle bu oranin hesaplanmasi miimkiin degildir (Karan, 2013: 114).

Reel Doviz Kuru su sekilde hesaplanmaktadir:

_ exP
=5

R: Reel Doviz Kuru

e: Nominal Doviz Kuru
P: Yurt ici Fiyat Seviyesi
*: Yabanci Fiyat Seviyesi

Dovizin fiziksel bir piyasasi yoktur. Doviz arz ve talebinin karsilastig1 piyasanin amaci,
ulusal paranin satin alma gilinlin bagka bir iilke parasina transferidir. Doviz piyasasi alig
veya satis yapmak tizere ¢esitli nedenlerle faaliyette bulunulabilir. Bunlar, ticari nedenler,
para piyasalarindaki atil fonlarin degerlendirilmesi, spekilasyon ve yatirim faaliyetlerinin

yuratilmesidir (Giimiiseli 1994, 9).

2.2.Déviz Kurlarim Etkileyen Faktorler

Déviz kuru, iki farkli iilkenin parasinin alig-satist ile miimkiin oldugundan o ulkelerin
ekonomik yapist1 ve isletmelerin gelir-giderleri doviz kurunun degisikliginden
etkilenmektedir. Bu degisiklik siireklilik arz ederse ekonomideki diger dinamiklerin bu
duruma tepkisi ortaya ¢ikacaktir. Isletmeler agisindan ise bu degisime hazirlikli olmak ve

onlem almak giiglesecektir. (Yildiran ve Tanyeri, 2006: 36).

Doviz talebini etkileyen faktorler; tilkenin milli gelirindeki degismeler, nispi enflasyon
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orani, dis bor¢ 6demeleri ve doviz kuru ile ilgili beklentilerdir. D&viz arzini belirleyen
faktorler ise; ihracat yapilan tilkelerin milli gelirindeki degismeler, nispi enflasyon orant,
dis bor¢lanma, nispi faiz orani ve doviz kuru ile ilgili beklentilerdir (Tokatlioglu ve Selen,

2017: 18).

Déviz kuru, faiz orani ve enflasyon ekonomide alim-satim ile fiyat- kazang dengelerini
gosteren gostergeler olduklarindan uyumlu hareket etmeleri ekonominin de {iretim-
tikketim dengesinin olduguna dair ipucu verecektir (Karaca, 2005: 2). Esasinda iilkenin
icinde bulundugu ekonomik kosullar, yiiriitiillen para ve maliye politikas1 ve fiyati
belirleyecek her tiirlii dinamik doviz kurunu da etkilemis olacaktir. Bu dinamikler

degisiklik gosterebilecegi gibi literatiirde 6ne ¢ikan faktorlere deginilecektir.

2.2.1. Enflasyon

Enflasyon bir fiyatlama mekanizmasi olup, mal ve hizmetlerin fiyatlarinin ne olacagini
gosteren bir Olcuttir (Karaca, 2005: 2). Yiiksek enflasyon, fiyatlarin seyrine iliskin
tahminleri gliglestirmekte ve dolayisiyla ekonomik belirsizlik artmaktadir (Ahn,, Adji ve
Willett, 1998: 95). Bu nedenle de déviz kurunu belirleyen temel makroekonomik
faktorlerden biri enflasyondur (Ugan, 2014: 118). Doviz kurundaki artis 6zellikle surekli
enflasyon gorulen tlkelerde daha ylksek enflasyon beklentisi dogurmakta ve ulusal para
birimine gliveni azaltmak suretiyle dovize olan talebi artirmaktadir (Ahn,, Adji ve Willett,
1998: 95).

Ulkedeki enflasyon orani yiiksek olmasinin baska bir etkisi ise, tlke icerisinde tretilen
mallarin diger iilkelerde tiretilen mallara gore daha pahali hale gelmesi ve ithal mallara
dogru bir talep egilimi olacaktir. Bu durum da doviz talebi olusmasi ve para arzinin
yiikselmesi anlamina gelecektir. Dévize olan talebin artmasi fiyatlara etki edecek ve bu
da ekonominin d6vize kars1 daha kirilgan hale gelmesine sebep olacaktir (Giil ve Ekinci,
2006). Sonug olarak da piyasadaki arz ve talebe gore belirlendigi ifade edilen déviz kuru
s0z konusu etkiden 6tiirii yabanci para karsisinda deger kaybedecektir (Ugan, 2014: 118).
Ciinkii ozellikle gelismekte olan iilkelerde biitge agig1 goriilmesi durumunda merkez
bankas1 kaynaklarma basvurulmakta, bu durum enflasyon sorununu ¢6zimsuz hale
getirmektedir (Kansu, 2010: 36).
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2.2.2. Faiz Oranlari

Faiz orani; ulusal paranin finansal piyasalardaki degerini ifade eder (Karaca, 2005: 2).
Faiz oranlarindaki artis iilkelerin enflasyon beklentisine degisebilir. Enflasyonist beklenti
olmadiginda faiz oranin yliksek olusu giiven yaratmakta dolayisiyla talebi artirmaktadir

(Dilbaz Alacahan, 2011: 51).

Faiz oranlari, Gretimi hem dogrudan hem de doviz kuru iizerinden dolayli olarak
etkilemektedir. Ornegin faiz oranlarinda gorilen artis kapali ekonomilerde Uretimi
dogrudan negatif etkilerken, disa a¢ik ekonomilerde faiz oranlarinda goriilen artis ulusal
para degerinin artmasi dolayisiyla net ihracatin diismesi sebebiyle iiretimi dolayl olarak

etkilemektedir (Eichengreen, 2002: 13).

Faiz orani, satin alma giiciinii ve enflasyon riskini de iceren bir orandir. Nominal faiz
orani ¢esitli unsurlardan olusmaktadir. Bu unsurlar faizin biiyiikliigiinti belirlemektedir.
Birinci unsur riskten arinmig oran olan reel faiz oranidir. Enflasyon ve 6denmeme riskinin
olmadig1 durumda, kisa vadeli ve likit varliklara uygulanilan bir faiz oranidir. Bu oran
aslinda paranin esas fiyatidir. Yatirimci enflasyonun iizerinde bir getiri bekledigi igin
beklenen enflasyon orani1 da nominal faize eklenmesi gereken bir unsurdur (Karan, 2013:
114). Diger unsur Odiing para alan kisilerin yasayacaklart 6deme guclikleri, talep
edecekleri ddenmeme risk priminin oranmi belirlenmektedir. Odiing para alanlarin

riskleri arttik¢a bu primin biiytikliigii de artmaktadir. (Karan, 2013: 114).

2.2.1. Odemeler Dengesi

En az bir yil siireyle ve diizenli olarak bir Glkede ikamet eden kisilere yerlesik kisi
denilmektedir. Yerlesik kisilerin belirli bir donemde yapmis olduklari ekonomik
faaliyetleri ve baska ekonomilerdeki yerlesik kisilerin ekonomik faaliyetlerini gésteren

rapora ise “6demeler dengesi” ad1 verilmektedir (Aslan ve Terzi, 2013: 29).

Ekonomide yasanan sorunlar ve/veya krizler 6demeler bilangosunda da dengesizlige
neden olacaktir. Bu nedenle ekonomide istikrar saglanmasi ddemeler dengesinin de
saglanmasi anlamina gelmektedir (Tokatlioglu ve Selen,2017: 28). Bu baglamda kurlarin
tahmininde asir1 eksik veya fazla belirlemeler 6demeler dengesinde agik veya fazlalar
olusturacaktir (Giimiiseli 1994; Ulgen, ). Reel milli gelirdeki artis ise bu artisin tiikketime

ya da yatirnrma mi1 dayandig1 noktasinda déviz kuru tizerinde bir etkiye sahip olacaktir. Bu
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artis yatirima bagli ise ve iiretim maliyetlerinde saglanan azalma sayesinde olusuyorsa,
ithal edilen mallarin fiyat1 sabitken, yurti¢inde {iretilen mallarin ucuzlamasi dogal olarak
ihra¢ mallara talepte artis saglayacaktir. (Ugan, 2014: 118). Bu islemler 6demeler dengesi
ile 6l¢cllmekte oldugundan, doviz kurlarmi tahmin edebilmek icin édemeler dengesinin
tahmin edilmesi gerekmektedir. Odemeler dengesinde eksik ve fazla olusmasina
miidahale etmek i¢in doviz kuru sistemlerinde degisiklige gidilmektedir.  (Dilbaz
Alacahan, 2011: 111; Aslan ve Terzi, 2013: 52).

2.2.3. Satin Alma Giicii Paritesi Kurami

Do6viz kurunun belirlenmesine iligkin teorilerden birisi “Satinalma Giicii Paritesi (SGP)”
dir. Bu teori “iki para birimi arasindaki doviz kurundaki degisimin, iki {ilkenin nispi
fiyatlari ile belirlendigi” teoridir (Karaca, 2005: 2; Aslan ve Kanbur, 2007: 15; Yildirim,
2014: 69). Dolayisiyla doviz kuru ile satin alma giicli paritesi arasinda yakin bir iliski

vardir (Yildirim, 2003: 4).

1918 yilinda Iktisatc1 Gustav Cassel tarafindan Tek Fiyat Kanunu temel almarak ortaya
atilmig bir teoridir (Yildirim, 2003: 3). Cassel satin alma giicii paritesi gegerli olmasinin
reel déviz kurunun zaman igerisinde degismeyecek olacagi anlamina gelecegini ifade
etmistir. Satin alma giicii teorisi tilkeler arasindaki farkli fiyat diizeylerinin doviz kuru
uzerinde Onemli bir etkisi oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Aslan ve Kanbur, 2007:
15).” Satin alma giicii paritesine iliskin elestirilerin temelinde doviz kuru ve fiyatlar
arasindaki iligki vardir. Bunun sebebi ise teorinin ulusal paranin hem yurticinde, hem
yurtdisinda ayni degere sahip olmasi yani alim giiciiniin degisiklik gosteremeyecegi

varsayimidir (Yildirim vd., 2013: 76).

2.2.4. Para Politikalan

Para politikas1 Merkez Bankasi tarafindan, fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla “toplam
likidite hacmini, toplam harcamalari, kredi hacmini ve ithalat hacmini”
duzenleyebilmektedir (Aslan ve Terzi, 2013: 58). Amag, ekonominin genel seyrine gore
para arz ve talebinin denetlenmesi ve boylelikle fiyat istikrarmin saglanmasidir
(Tokatlioglu ve Selen, 2017: 12). Para politikas1 yonetiminde etkisi olabilecek énemli

faktdrlerden biri doviz kurunun dalgalanmasidir (Cigek ve Oztiirk, 2006: 84).

Para politikasinin yiiriitiilmesindeki en 6nemli yeniliklerden biri, para otoritesinin tahmini
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bir enflasyon oranin1 kamuoyuna agikladig1 ve parasal araglar1 kullanarak fiili enflasyonu
hedefe yonlendirmeye c¢alistigi enflasyon hedeflemesidir. 1990' larin basinda ortaya
cikmasindan bu yana, enflasyon hedeflemesi popiilerlik kazanmistir. 2006 yil1 sonunda,
17's1 gelismekte olan iilke olmak {izere 27 iilke bu yeni para politikasi rejimini agikca
benimsemistir (Lin ve Ye, 2012: 1202). Enflasyon hedeflemesi, 6demeler dengesinin agik
ya da fazla vermesi, ekonomik istikrara dair bilgi vermesi agisindan doviz kurunu

etkileyen bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2.3. Doviz Kuru Sistemleri

Merkez Bankalarinin hedefi faiz oran1 ve dovize miidahale ederek nominal déviz kurunun
istikrarint saglamaktir. Fakat bu miidahaleler ic¢in uluslararasi spekiilatif unsurlarin
azaltilmasi, rezervin diisiikliigii, diisiik enflasyon oran1 ve politik istikrarin olusabilecegi
makroekonomik politikanin var olmasi1 gerekir (Dilbaz Alacahan, 2011: 19, Duman,

2004: 44). Bu amacla kullanilan sistemler degisen kosullara gore farklilik gostermistir.

“Doviz Kuru Sistemi, doviz kurlariin belirlenmesi ve degisimine iliskin esaslari ifade
eden kurallar butinuadur” (Okur, 2002: 43). DOviz kuru sistemi tercihi yapilirken
ekonominin olaylara kars1 nasil tepki verecegi sorusu 6n planda olmalidir. Ciinkii secilen
doviz kuru sisteminin bazen igsel bazen de dissal soklara karsi ekonomiyi savunmasiz
birakilmas1 muhtemeldir (Inan, 2002: 39). Ekonomilerde sistem degisimleri cogunlukla
planli olmamaktadir. Bu nedenle hem igsel hem digsal soklara karsi olusabilecek tepkiler
dikkat alinarak kur sistemi se¢imi yapilmali ya da revize edilmelidir (Okur, 2002: 43).
Krizlerin ortaya ¢ikmasi ve/veya derinlesmesinde en 6nemli faktorlerden biri olarak kur
sistemleri gosterilmistir. Optimal kur sistemi tercihi krizlere kars1 kirtlganlig1 azaltmasi

acisindan 6nem arz etmektedir (Inan, 2002: 36-37) .

Déviz kuru sistemleri temelde

- Sabit D6viz Kurlar (fixed)

- Esnek Doviz Kurlart (flexible) olmak iizere ikiye ayirilir.

Ancak bu sistemler arasinda iilkenin ekonomik durumu ve doviz kuru piyasasindaki
gelismelere gore farkli sistemler de mevcuttur (Okur, 2002: 43). IMF tarafindan bu
sistemler esnekliklerine gore Sekil 4.’teki gibi siniflandirilmistir (Kansu, 2010: 29).

Siniflandirma para biriminin tamamen baska bir varliga ya da bagka bir {ilke parasina
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cevrilmesi gibi sert miidehalelerden, miidehalelerin oldukc¢a azaldigi en esnek sistemlere

dogru yapilmistir. Genel olarak doviz kuru sistemleri sabit kur sistemleri, ara sistemler

ve esnek kur sistemleri olmak iizere ii¢ sinifa ayrilmistir.

DOVIiZ KURU SISTEMLERI

1

Sabit Kur
Sistemleri

Para Kurulu

Dolarizasyon |

2.3.1. Sabit Kur Sistemleri

Ara Sistemler

Esnek Kur
Sistemleri

__ Ayarlanabilir Sabit
Doviz Kuru

Aralik Icinde
Dalgalanma

Serbest
Dalgalanma

— Kaygan Aralik

Yonlendirilmig
Sabit Aralik

| Parite

|_|Yonlendirilmis Sabit

Sekil 4: Doviz Kuru Rejimleri

Gozetimli
Dalgalanma

Tam Sabit Kur Sistemleri, déviz kurunun resmi otoriterlerce belirlenmesi anlamina

gelmektedir. Bu sistemde arz ya da talepte olusacak bir degisiklik doviz kurunu

etkilememektedir (Oksay, 2001: 10 ; Aslan ve Terzi, 2013: 21).

Sabit kur sistemi, talebi etkilemek amaciyla faiz oranlarinda degisiklik yapilmasini,

O0demeler dengesinde ayarlama yapilmasini engelleyen bir yaklagim oldugundan para

politikasinin diger amaglar i¢in kullanilmasina mani olmaktadir. Bu sistemin en 6nemli

0zelligi merkez bankasinin para basma yetkisini sinirlandirmasidir (Kansu, 2010: 36).

Bu sistemde enflasyondan dolayr para fiilen bir kayba ugrasa dahi bu resmi degere

yansimamakta bu da ithalati artirici dolayisiyla ihracati azaltici bir unsur olmaktadir
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(Aslan ve Terzi, 2013: 21-185). Sistemin en eski 6rnegi altin standardidir! (Tokatlioglu
ve Selen, 2017: 18).

Bu sistemin uygulandigi bir ekonomide enflasyon orami yiiksek ise doviz kurunda
karaborsa fiyatlarinin dogar ve ithalatin artmas1 durumunda da 6demeler dengesinin llke

aleyhine bozulmasina yol acar (Tokatlioglu ve Selen, 2017: 18).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde biitge agiklarinin finansmaninda merkez bankasi
kaynaklarina bagvurulmasi, enflasyon sorunun g¢dziimlenmesini zorlastirmaktadir. Bu
nedenle, doviz kurunun ¢apa olarak kullanilmasi enflasyonu diisiirmede etkili bir politika
olabilmektedir. Ancak, doviz kurunun capa olarak kullanilmasi sirasinda tutarsiz
politikalarin uygulanmasi, sabit kurun stirdiiriilmesini zorlastirarak kurun terk edilmesine
ve maliyeti yiiksek krizlere yol acabilmektedir. Tiirkiye Subat 2001 krizi buna

verilebilecek drenklerden birtanesidir (Kansu, 2010: 37).

2.3.1.1. Para Kurulu

Para kurulu sistemi {ilke parasinin yabanci bir {ilkenin para birimine yasal diizenlemeler
ile sabitlenmesi olarak tanimlanir (Korkmaz ve Cevik, 2009: 10). Bu da bir dlkenin
parasal bagimsizligina son vererek diger lilkenin para birimini kullanmasi anlamina
gelmektedir (Serdengecti, 2005: 14). Kurun hiikiimet tarafindan degistirilmesi miimkiin
olmadigindan tam sabit kur rejimi altinda incelenmektedir. Sistem déviz krizi yaganmasi
olasiligimmi1 azaltiyor olsa da bankacilik sisteminde bir sorun yaganmasi halinde
miidahaleyi zorlastirmaktadir (Kansu, 2010: 33-34). Para kurulu sisteminin en ucg

formudur ve uygulamasi yoktur (Serdengecti, 2005: 14).

2.3.1.2. Tam Dolarizasyon

Dolarizasyon siireci, yabanci para birimlerinin yerel paranin gordiigii islevleri kismen
ve/veya tamamen iistlenmesi olarak tanimlanabilir. Bu sistem bir ikame iliskisini ifade

etmektedir (Inan, 2002: 39; Bogeti¢, 2000: 18). ).

Tam dolarizasyon, bir lilkenin bagka bir iilkenin parasini ulusal parasi yerine saymasi ya

L Altin standardi: tim alis verislerin altin fiyatina endekslenmesini ifade etmektedir.
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da iilkelerin parasal birlik mantigiyla tek para birimini kabul etmeleri olarak
tanimlanmaktadir. Bu sistemde {ilke merkez bankasini lav etmekte dolayisiyla para
politikas1 gibi bir aragtan faydalanmamaktadir (Kansu,2010: 33) Enflasyon ortaminda
ortaya ¢ikan belirsizliklerden korunmak igin gelistirilen bir yontemdir (Serdengecti,
2005: 14). Panama ve Ekvador gibi birkac¢ kiigiik iilkede uygulamasi goriilmistiir
(Serdengecti, 2005: 2).

2.3.2. Esnek Kur Sistemleri (floating):

Esnek kur sisteminde kur piyasadaki arz-talebe gore belirlenmekte olup; hicbir sekilde
Merkez Bankasi miidahalesi olmamaktadir (Dilbaz Alacahan, 2011: 51).

Esnek Kur Politikas1 digsal soklar ve reel sektor soklarina karsi direngli olmasi ve kur
degerlemesine bagli olarak 6deme dengesi sorunu olusturmadigindan avantajli bir
sistemdir. Ayrica kur hedefi ayarlamasi olmamasi nedeniyle etkili para politikasi
kurulmasina olanak vermektedir (Inan, 2002: 38). Uluslararas: rezervler ve faizlerdeki
volatilitenin diigilk, nominal kurdaki volatilitenin yiiksek oldugu rejimdir (Dilbaz
Alacahan, 2011: 51). Esnek kur sisteminde devlet doviz kuru, faiz orani ve sermaye
hareketlerinin hepsini birden kontrol etme imkanina sahip degildir. Buna imkansiz
ucleme hipotezi (impossible trinity) denmektedir ve 1999’da Frankel tarafindan ortaya
atilmistir (Okur, 2002: 44).

Esnek kur sisteminde, banka hiicumlarinin gergeklesmesi durumunda merkez bankasi
bankalarin problemlerini giderici politikalar izleyebilmektedir. ~Ancak, esnek kur
sisteminde merkez bankasinin miidahalesi, bankalardan ulusal paranin cekilmesine
yonelik hiicum gergeklestiginde miimkiin olabilmektedir (Kansu, 2010: 34-35). En saf
bicimiyle esnek kur sisteminde milli paranin dis degeri doviz piyasasinda doviz arz ve
talebi tarafindan belirlenir. Diger bir ifadeyle parasi dalgalanmaya birakilmis olur

(Tokatlioglu ve Selen, 2017: 18).

2.3.2.1. Serbest Dalgalanma

Merkez bankasinin doviz kuruna miidahale etmedigi, kurun serbest piyasada
belirlenmesini ifade etmektedir. Dolayisiyla igsel ve dissal soklar sonucu yapilan tim
ayarlamalar nominal déviz kuruna yansitmaktadir. (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 7).

Sistemde doviz rezervine ihtiya¢ duyulmamaktadir. Bu sisteme en yakin uygulamalarin
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Amerika Birlesik Devletleri, Almanya ve Isvigre’de goriildiigii soylenebilir. Serbest

Dalgalanma sistemi, tam olarak hi¢ uygulanmamistir.

Ulkeler genellikle bir enflasyon hedefi belirlemekte ve bu hedef dogrultusunda kura
miidahalelerde bulunmaktadir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan ulkelerin doviz
piyasalarindaki dalgalanma, enflasyon orani beklentilerine gore sekillendirilmeye
calisilmaktadir. (Aldemir, 2011: 140). Enflasyon hedeflemesi-serbest dalgali kur rejimi
ikilisini uygulayan GOU (gelismekte olan iilke) merkez bankalar1, doviz kurundaki biiyiik
dalgalanmalarin enflasyon oranmi ve finansal piyasalar Uzerindeki olumsuz etkileri
karsisinda doviz kuruna istikrar kazandirmak icin kur piyasasina siklikla miidahale

etmektedirler (Varlik, 2014: 13).

2.3.2.2. Gozetimli Dalgalanma

Gozetimli Dalgalanma, belirli bir pariteye bagl kalmaksizin Merkez bankasinin doviz
piyasasina miidahale etmesini ifade etmektedir. Mudahalenin siklig1 ve ne sekilde olacagi
hedefler dogrultusunda degismektedir. Ciinkii Merkez bankasi piyasaya dogrudan
miidaha (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 7). Le edebilecegi gibi, faiz oranlarim
degistirerek, likidite saglayarak ya da diger finansal araglarla dolayli olarak da
mudahalede bulunabilir. Burada o6ne ¢ikan nokta miidahale ile ilgili bir politika
olmamasidir. Bu durum Merkez bankasinin hareketlerine iligkin bilgi eksikligine bagh
olarak belirsizlige neden olmaktadir (Bofinger ve Wollmershduser, 2003: 84).
Uygulamada yapilan miidahalelerin etkilerinin istikrar getirdigi sdylenmez; etkilerin kisa
stireli oldugu goriilmektedir. Meksika 1990’larda bu sistemi uygulamistir. Kanada ve
Avusturalya uygulamaktadir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 7).

2.3.3. Ara Rejimler

2.3.3.1. Ayarlanabilir Sabit Déviz Kuru

Ayarlanabilir sabit doviz kuru, iilke parasinin yabanci iilke parasina ya da kur sepetine
belirli bir oranda sabitlenmesidir. Kur merkezi bu oran etrafinda +- 1 oraninda
dalgalanma olmasina izin verebilmektedir. Paritenin varligi para politikasinin kullanim
imkanin1 daraltmakta olsa da tam sabit kur sistemi kadar kat1 kurallar yoktur. Merkez
bankas1 doviz kuru seviyesini sik olmamak kaydiyla ayarlayabilmektedir (Kansu, 2010:

36) . Berg ve Borenzstein (2000) ayarlanabilir sabit kur sisteminin i¢sel ve digsal soklara
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kars1 acik olmasinin yani sira devaliiasyon beklentisini kiramamasi nedenleriyle en kotii
tercih olarak gormektedir (Inan, 2002: 37). Ekonominin i¢ ve dis dengesi arasinda
nispeten dengeli bir iligki vardir. Bundan 6tiirii de enflasyon, faiz ve déviz kuru arasinda
ekonominin 6zellikleri ve yapisina bagl olarak bir denge bulunmasi gerektigi dikkate

alinmalidir (Sever ve Mizrak, 2004: 268).

2.3.3.2. Aralik i¢inde Dalgalanma

Aralik Icinde Dalgalanma Sistemi, belirlenmis bir aralik i¢inde doviz kurunun
dalgalanmasi olarak ifade edilebilir (Egilmez, 2012). Nominal doviz kuru belli bir aralik
icinde asag1 yukar1 yonlii hareket eder. Bu aralik genislediginde dalgali kur, aralik
daraldik¢a sabit kur sistemine yakinsanmis olur (Edward ve Miguel, 1999). Bu sistemde,
aralik igerisinde kurun serbestce dalgalanmasina miidahale edilmemektedir. Berilenen
aralik kurlara belirlilik kazandirirken, bu aralik i¢inde kaliyor olmas1 digsal sok etkisini
azaltmaktadir. Sistemin olusturabilecegi sikintist araligin  dar belirlenmesinin
istikrarsizlik ve spekiilasyonlara yol acabilmesidir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 5).
Bu sistemin en iyi Ornegi Avrupa Birligi tarafindan uygulanan “Do6viz Kuru

Mekanizmasidir” (Dogru, 2006: 25).

2.3.3.3. Kaygan Arahk

Kaygan Aralik sisteminde, bir aralik belirlenmektedir, ancak bu aralikla ilgili belirli
olmayan siirelerde ayarlama yapilabilmektedir. Sistem Diinya ortalamasinin istiinde
goriinen enflasyona sahip iilkelerde aralik sisteminin uygulanmasina imkan
saglamaktadir. Sistemin olusturabilecegi sikinti aralik belirleme siirelerinin
bilinmemesinin olusturdugu belirsizliktir. Bu sistem kurun asir1 degerlenmesini
engellemesi agisindan olumlu goriilmiistiir (Edward ve Miguel, 1999; Ozdemir ve
Sahinbeyoglu, 2000: 5).

2.3.3.4. YOnlendirilmis Sabit Aralik

Yonlendirilmis Sabit Aralik sisteminde, {ilke parasi 6nceden ilan edilmis sabit bir aralik
(merkez parite) etrafinda belirli limitler dahilinde dalgalanmaktadir. Sabit aralik,
belirlenmis  ekonomik  goOstergeler ve Odemeler dengesine bagli olarak
ayarlanabilmektedir (Atilgan, 2011: 41). Aralik, gegmis enflasyon rakamlari, tahmin

edilen enflasyon rakamlari gibi rakamlara gore belirlenebilir. Gelecege yoOnelik
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tahminlerle ayarlanma yapilmasi paranin asir1 degerlenmesi, dolayisiyla spekiilatif
baskilara neden olabilir. Bu sistem, Israil, Sili ve italya’da uygulamistir (Edward ve

Miguel,1999).

2.3.3.5. Yonlendirilmis Sabit Parite

Yonlendirilmis Sabit Parite sisteminde, iilke parasi onceden ilan edilmis sabit bir deger
etrafinda belirlenen limitler dahilinde dalgalanmaktadir. Sabit deger, belirlenmis
ekonomik gostergeler ve ddemeler dengesine bagli olarak ayarlanabilmektedir. Bu sabit
degerin limit i¢inde dalgalanmasi “yonlendirme orami” adi verilen bir orana gore
belirlenmektedir. Bu oran, ge¢mis enflasyon rakamlari, tahmin edilen enflasyon
rakamlar1 gibi rakamlara gore belirlenebilir. Sistemde ayarlamalar belirli araliklarla
gergeklestirilmektedir.  Bu  ayarlamalar  spekiilatif — hareketlerin  azaltilmasini
saglamaktadir. Bu sistem 6zellikle yiksek oranli enflasyon yasanan iilkelerde reel kurun
degerlenmesini  6nlemek amaciyla kullanilir (GOk, 2006: 138). Sistemde, faiz
politikasinin kurlara yansitilmasini zorlastirmasi sorunu yaganabilmektedir (Yildirim,
2003: 29). Bu sistem, 1960 ve 1970'li yillarda Sili, Kolombiya ve Brezilya'da
kullanilmistir (Edward ve Miguel; 1999).

2.4. DOviz Kuru Dalgalanmasi

Yabanci para biriminin menkul kiymet olarak elde tutulmasi ya da 6deme araci olarak
kullanilmasi bir iilkede makroekonomik sorunlarin oldugunu gostermektedir (Kaya ve

Acdoyuran, 2017: 325).

Dalgalanma (volatilite), bir degiskenin zaman igindeki degisme derecesini temsil eder.
Bir degisimin biiylikliigli ne kadar biiyiik olursa ya da zamanla o kadar hizl1 degisirse o
kadar degisken olur.

Finansal a¢idan dalgalanma kavrami, “bir menkul kiymetin fiyatinin veya piyasanin
genelinin kisa bir zaman araligi igerisinde gosterdigi dalgalanma 6zelligi” olarak

tanimlanmaktadir (Borsa Terimleri Sozliigii, 2013: 21).

Doviz kurundaki dalgalanma ise piyasa ve doviz kuru sistemlerindeki aksamalardan
dolay1 ortaya ¢ikar. Doviz kurlariin faiz oranlar1 ve enflasyona nispeten daha dalgali

olmasi bu durumun en somut kanitidir (Birgili ve Tunahan, 2002: 3).
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Tirev finansal araglarin fiyatlandirilmasinda temel olarak doviz —kurundaki
dalgalanmalardan faydalanilmaktadir (Balaban, Candemir ve Kunter, 1996: 4; Fon ve
See, 2002; 71). Doviz kurlarindaki dalgalanma ekonominin tiim dinamiklerini
etkilediginden dalgalanmanin bir istikrarli bir seyir izlemesi ekonomik seyrin de
istikrarin1 olumlu sekilde etkileyecektir. Bu nedenle, doviz kurlarindaki dalgalanmanin
ekonomik istikrar1 ve faaliyetleri etkileme derecesi dikkate alinmalidir (Yildirim, 2003:
3). Ddviz kuru dalgalanmasi, dogal olarak kur riskinin artmasi ve bu nedenle yatirim
kararlar1 alinmasinda ve uluslararasi ticarette zorluklar yasanmasi anlamina gelmektedir
(Onder, 2007: 16). Dolayisiyla déviz kurundaki dalgalanmalar, uluslararas: diizeyde
faaliyet gosteren isletmeleri de etkilemektedir (Yildiran ve Tanyeri, 2006: 33). Bunun
yani sira sirketlerin uluslararasi olmaya yonelme egiliminin doviz kuru oynakliginin da

diisiis egiliminde oldugu sonucunu ifade edebilir (Clark vd., 2004: 8).

1990’11 yillarin sonlarindan itibaren birgok kez finansal krizle karsi karsiya kalinmasi
Tiirkiye’'nin de icinde yer aldign Gelismekte Olan Ulkelerin ara kur rejimlerinin
(ayarlanan sabit kur, siiriinen pariteler...) slirdiiriilmesinde sorunlar oldugu sonucuna
vararak ya tam dolarizasyon ya da serbest dalgali kur kur rejimine yonelme egilimini

ortaya ¢ikarmistir (Varlik, 2014: 13).

Bu noktada karsimiza Dalgalanma Korkusu kavrami ¢ikmaktadir. Calvo ve Reinhart
(2000), doviz kurunu dalgalanmaya birakan Gelismekte Olan Ulkelerde Merkez
Bankalarinin gelisen biiyilk dalgalanmaya kayitsiz kalamamasi ve kur piyasasina
miidahale etmesini “Dalgalanma korkusu” olarak tanimlamigslardir. Bu tip iilkelerde
Merkez Bankalar1 ulusal para biriminde asir1 oynaklik yasanmasini arzu etmemektedir
(Varlik, 2014: 13). Ancak ekonomik istikrarsizlik arttik¢a oynaklik artmaktadir (Morales-
Zumaguero ve Sosvilla-Rivero, 2018). Sirketlerin uluslararasi olmaya yonelme egiliminin
doviz kuru oynakliginin da diisiis egiliminde oldugunu ifade eden Clark vd.,’nin (2004)
aksine Kassimatis (2002) gelismekte olan iilkeler iizerine yaptig1 arastirmada piyasalarin

yabanci yatirimcilara agilmasiyla birlikte arttigin1 vurgulamistir (Kassimatis, 2002:393).

Dalgalanma korkusu, kurun kontrol atlinda tutulmasina neden oldugundan kur bir nevi
sabitlestirilmekte ya da dar bir aralikta hareket eder hale gelmektedir. Ulkeleri
dalgalanma korkusu ile hareket etmeleri, kur diizeyine iliskin bir giivence saglamaktadir

(Varlik, 2014: 17).
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2.5. Tiirkiye’de Uygulanan Déviz Kuru Politikalar:

Turkiye’de doviz kuru politikalarini temelde iki doneme ayirmak miimkiindiir. Bu ayrim
1980 istikrar kararlar1 6ncesi ve sonras1 donemdir. Turkiye’de de, bir¢ok iilkede oldugu
gibi, 1980 6ncesi sabit kur sistemi uygulanmis ve 6demeler dengesini saglayabilmek igin
devallasyon uygulanmistir (Altintas ve Taban, 2004:55-71). 24 Ocak 1980 tarihli Istikrar
programi, Tiirkiye’de doniim noktasi olarak kabul edilmektedir. Bu programla dis ticaret
politikalarinda ve doviz kuru sistemlerinde gézetimli esnek kur sistemi uygulanmaya
baslanmistir (Hepaktan vd, 2011: 63). Bu kararlar disa kapali bir ekonomik sistemden
disa agilma hamleleri baglatmasi nedeniyle 6nem arz etmektedir (Yaprakli, 2007; 107).
Subat 2001°den sonra, uygulanan doviz kuru programi basarisiz olmus bu tarihten sonra
da serbest kur rejimine gecilmis ve kullanilmaya devam edilmektedir. (Yildirim, 2003:

3).
1980 Oncesi Dénem

Odemeler dengesinde 1929 yilinda agik bilyiimeye baslamistir. Bunun sonucunda, 25
Subat 1930°da 1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki Kanun
cikarilmistir. 11 Haziran 1930 tarihinde 1715 sayili kanunla Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1 kurulmasina karar verilmistir. Bankanin kurulusuna kadar gegecek zamanda
TL’nin istikrarin1  saglamak igin bir “Bankalar Konsorsiyumu” Kkurulmustur.
Konsorsiyum, denetleme usulleri ve tedbirleri ile doviz giderleri kisilirken, doviz
gelirlerini artirmay1 amag¢ edinmistir. 1931 yilinda Sterlign’in TL karsisindaki degerini
yiikselterek (STG 1= 10.30) ilk kur ayarlamasin1 yapmistir (Glimiiseli 1994, 95). Ikinci
Diinya Savastyla birlikte doviz kontroliinde daha siki bir politika izlenmistir (Yaprakli,
2007: 107).

1947 yilinda ayarlanabilir sabit doviz kuru rejimini uygulamaya konmustur. 1950 yilinda
aliman Bakanlar Kurulu Karari ile kismen liberal bir yap1 olusmaya baglamis ve tekrar
sabit doviz kuru rejimine gecis yapilmistir (Yaprakli, 2007: 108). 1950 yilina kadar
referans olarak Ingiliz Sterlini, bu tarihten sonra ABD dolar1 kullanilagelmistir (Yaprakli,

2007:107).

1980 yilindan 6nce referans deger cogunlukla ABD dolarina gore belirlenmistir. 1973
yilina kadar siki bir déviz kontrol politikasi uygulayan Tiirkiye, bu tarihten sonra daha
serbest kur sistemini benimsemistir (Altintag ve Taban, 2004:55-71; Yaprakli, 2007:
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108). Ocak 1980 Istikrar Kararlari’na kadar kontrollii ve kat1 kur politikasi uygulanmus,
bu tarihte aldigi karalar cergevesinde, “daha gercek¢i ve daha esnek” bir kur
uygulamasina gegmistir (Yildirim, 2003: 3). Tiirkiye 1 Mayis 1981°de sabit déviz kuru
sistemini terk etiginden ve dogal olarak doviz kurlarinin belirsizligi olgusu bu tarihten
sonra dikkat edilmesi gereken bir etken haline gelmistir (Saatgioglu ve Karaca, 2004:

184).

1930- 1980 aras1 gegen bu donemin kat1 doviz kuru politikasinin hakim oldugu, 6demeler
dengesinden kaynaklanan darbogazlar nedeniyle Tiirk Lirasinin siki sik devaliiasyona

ugradigi bir donem olarak ifade etmek miimkiindiir (Yaprakli, 2007: 107).
1980 Sonrasi Donem

Kat1 ve kontrollii bir kur politikas1 yiiriiten Tiirkiye, 24 Ocak 1980 kararlarina kadar bu
uygulamayi siirdiirmiistiir (Inan, 2002: 37). 1 Mayis 1981°¢ kadar, déviz kurunun % 5i
asmayacak bicimde kiiclik devaliiasyonlar gerceklestirilmistir. Yani TL’nin degeri
diizenli bigimde diisiiriilmiis ve boylelikle ihracatin attirilmasina yonelik bir kur politikasi

uygulanmistir (Hepaktan vd, 2011: 64).

1984 yilinda 6nemli bir degisiklik yapilarak, yerlesik olan uluslar arasi firmalara,
yaptiklart ticari faaliyetlerden edindikleri dOvizleri bankada mevduat olarak tutabilme

imkani verilmistir (Inan, 2002: 37).

1986°da Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin agilmasi ile finansal anlamda
kiiresellesme anlaminda 6nemli bir adim atilmasi1 yabanci sermaye agisinda dolayisiyla

da doviz kuru agisinda 6nemlidir (Cigek ve Oztiirk, 2006: 84).

1988 ve 1989 yillarinda yasanan stagflasyonun sonucunda 1989 yilinda 32 Sayili KHK
cikartlmistir (Avci ve Altay, 2013: 114). 1989°de IMFye Tiirk lirasinin konvertibl olmasi
icin IMF’ye basvuruda bulunmustur (Inan, 2002: 37). Agustos ayinda kabul edilen 32
Sayili Karardan itibaren, Tiirkiye’de yabanci sermaye iizerindeki kambiyo kontrollerinin
ve doviz hareketleri tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi, finansal sistemin serbest hale
gelmesi gibi gelismelerle birlikte, finansal anlamda globallesme konusunda hizli bir siire¢
yasanmistir. Kontrollerin kaldirilmasi da yabanci sermaye hareketlerinde artig saglamistir
(Cicek ve Oztiirk, 2006: 84, Inan, 2002: 37). 32 Sayil1 Kararla birlikte yerlesik olmayan
yatinmcilara da doviz mevduat hesabi acabilme serbestisi getirilmis ve boylece TL

konvertibl hale getirilmistir (Inan, 2002: 37). Ancak ekonomik istikrarin olmadig: bu
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ortamda finansal piyasalar asir1 derecede serbestlesmistir. Gelir- gider dengesinin oldukca
bozulmasiyla birlikte 1989°dan sonra merkez bankasi kaynaklarina bagvurulmasi ve igi
ve dis bor¢lanma zorunluluk haline gelmistir (Altay, 2002: 17-20; Avci ve Altay, 2013:
114).

1990-1992 yillarinda para programlart hazirlanmis olsa da doviz piyasast genellikle
Merkez Bankasinin agik pozisyonunu kii¢iiltme ve kontrol etme ¢abalarinin etkisi altinda
kalmistir. Fakat bu miidahalelerin kur rejimini etkileyecek 6lgiide oldugu séylenemez

(Inan, 2002: 37).

2000 yilina kadar aralikta esnek kur sistemi uygulanmistir. Bu donemde piyasada
serbestce olugsan kura Merkez Bankasi yogun bir sekilde miidahalede bulunmustur. Bu
donemdeki kur artislarinin genel olarak enflasyon diizeyinde veya bu dizeyin biraz

altinda tutuldugu gdzlenmistir (inan, 2002: 37).

Uygulamaya konulan program, kamuoyunun destegi ve giiveniyle Kasim 2000 tarihine
kadar basariyla uygulanmigtir. Ancak 22 Kasim’da yasanan likidite krizi ve ardindan 19
Subat 2001°de doviz krizi yasanmustir. Bu iki kriz sonrasi, Ocak 2000 Iistikrar
Kararlari’nin temelini olusturan “tablita® sistemime son verilerek dalgali kur sistemine

gecilmistir (Yildirim, 2003: 3).

2 Ocak 2000 tarihine kadar, agiklandig1 gibi serbest dalgali kur sistemi uygulanamamis
Merkez Bankasi reel doviz kurunun 6nemli 6l¢iide dalgalanmasina izin vermeyecek

sekilde ara bir rejim uygulamistir (Inan, 2002: 37).

Ocak 2000 Istikrar Kararlar cercevesinde, yiiksek enflasyonu diisiirmek maksadiyla,
enflasyon hedefine yonlendirilen bir kur sistemi politikast uygulanmistir. Bu politika,
yurti¢i faizleri etkileyen risk priminin azalmasini saglayarak, nominal faizde diisiis
saglamak amaciyla gerceklestirilmistir Yildirim, 2003: 3). 2000 yili ilk aylarindan Subat

2001’e kadar esnek ¢1pa rejimi esas alinan stabilazasyon uygulanmistir (inan, 2002: 37).

Tiirkiye’de merkez bankasinin Kasim 2000°de likidite sikisikligi icinde olan bir bankaya
sabit kurun gerekliliginden dolayr 6nce miidahale etmeyip daha sonra miidahalede
bulunmasi Subat 2001 krizini onleyememistir. Ciinkii merkez bankasinin sabit kurla

celigen politikalar izlemesi kriz i¢cin 6nemli bir gosterge olmustur (Kansu, 2010: 39).

Tiirkiye’de de 2000 yil1 Kasim ayina kadar basariyla uygulanmis olmasina ragmen, 22
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Kasim likidite krizi, 19 Subat 2001 de ise doviz krizi bag gostermistir. Bu krizler sonrasi
doviz kuruna dayali Ocak 2000 Istikrar Kararlarini temel alan sisteme son verilerek Subat
2001°de serbest dalgali kur sistemine gecilmis, daha sonra ise Ortiilk enflasyon
hedeflemesi ve nihayetinde 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesine gegilmistir
(Yildirim, 2003: 3, Varlik, 2014: 12).

Tiirkiye ekonomisinde, enflasyonist kosullarda reel kur istikrarin1 6nceleyen bir doviz
kuru politikasinin izlendigi ve buna paralel olarak Tiirk Lirasi’nda siireklilik tasiyan deger
kayiplarinin yasandigr 1990’hh yillardan farkli olarak; 2000’li yillar boyunca yasanan
dezenflasyon kosullarinin, Tiirk Lirasi’'nda gorece uzun siire devam eden bir reel
degerlenme siirecine eslik ettigi dikkat cekmektedir (Aldemir, 2011: 141). Ozellikle de,
2001 yil1 Subat ayinda ayarlanabilir sabit kurlara dayali bir dezenflasyon programini terk
etmek ve dalgali kura gegmek zorunda kalinmistir (Yildirim, 2003: 3).

Dalgali kur sistemine gegisten sonra para politikasinin esas gorevi doviz kurunun istkarari
olmaktan ¢ikmistir. Ancak Ozellikle spekiilatif baskilar nedeniyle denge seviyesinden
sapmalarin uzun dénem siirmesi neticesinde, arz ve talebi ayarlamaya yonelik istikrar
politikasi tepkisi verilerek tekrar saglanmaya calisilmaktadir (Cigek ve Oztiirk, 2006: 84-
85).

Tiirkiye’de 2001 yil1 dncesi i¢in yiiksek enflasyonun varligiyla miicadele ve bu amagla
gelistirilen istikrar programlar1 géze ¢arpmaktadir. Ancak bu istikrar programlarmin bir
kismi basarili olmus olsa da bu basar1 uzun bir zaman dilimine etki edememistir (Oztiirk,

2010: 29).

Do6viz kuru sistemi 2001 yilinda kurun artis hiz1 6nceden agiklanmasi sisteminden dalgali
kur sistemine ge¢ilmis bu da Tiirk Lirasinin ciddi bir deger kaybi yasamasina neden
olmustur (Berument, 2002: 1). Bu donem igin istikrarsiz makroekonomik gostergelerin
bankacilik sistemini kirilgan hale getirdigi sOylenebilir. Ayrica bankacilikta yasanan
denetim zayifliklar finansal krizleri ortaya ¢ikaran faktOrler olarak gortilmektedir (Avci
ve Altay, 2013: 114).
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BOLUM 3: DOViZ KURU ve PAY SENEDI PIYASASI ILISKIiSINI

INCELEYEN CALISMALAR

Teoride pay senedi fiyatlarinin yani bilgiler geldikge degistigi ifade edilmektedir. Gelen
bilgilerin etkisi ile Islem hacminin degistigi kabul edilirse, pay senedi piyasalarindaki
islem hacminin fiyatlarla iliskisi oldugunu séylemek miimkiindiir (Okuyan ve Erbaykal,
2011: 257). Borsa ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliski, ekonomi ve finans
literatiliriinde genis Olciide tartigilmaktadir. Uluslararas: finans alanindaki ¢aligmalarin
cogu, borsa gelisimi iizerindeki etkisine dikkat etmeden, doviz kurundaki oynakligin
borsadaki oynakliga etkisi lizerinde yogunlasmistir (Fama, 1981; Nelson, 1976).
Dolayisiyla doviz kuru oynakligimin borsa gelisimi {izerindeki etkisi halen bir
muammadir (Hajilee & Al Nasser, 2014: 163). Buna ragmen birgok ¢alisma, hiikiimet
politikalar1, gayri safi yurtici hasila, doviz kurlari, faiz oranlari, enflasyon oranlari, siyasi
istikrarsizlik ve dogrudan yabanci yatirimlar gibi makroekonomik degiskenlerin borsa
performansi, 6zellikle de borsa sermayelestirme orani (Dropsy ve Nazarian, 1994)
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir (Ibrahimi, 1994; Kurihara,
2006; Lee, 1992; Ologunde ve digerleri, 2006; Park ve Ratti, 2000; Hajilee& Al Nasser,
2014: 164).

Flood ve Lessard 1986 yilinda literatlirdeki caligmalari incelemis ve literatiirde
cogunlukla bireysel getiriler yerine endeks getirilerinin kullanildigini ifade etmis ve bu
durumu elestirmistir. Calismada elestirilen husus endeks igerisinde islem gbren hem
ithalatgr hem de ihracatgi firmalarin bulunuyor olmasidir. Flood ve Lessard, ithalat¢1 ve
ihracatg1 sirketlerin doviz kurundan zit yonde etkilenecegini, dolayisiyla doviz kuru
degisim etkisinin endeks hareketleri iizerindeki etkisinin goriilemeyebilecegini ifade
etmiglerdir. Ancak bu elestiride isletmelerin sektorleri, biiyiikliikleri, sektor icerisindeki
paylar1 ihmal edilmektedir. Thracatc1 ve ithalatgr firmalarin déviz kuru etkisinden ayni
diizeyde etkilenip etkilenmeyecegi arastirilmasi gereken bir konudur. Flood ve Lessard'in
(1986) elestirel calismasindan sonra yapilan doviz kuru ve pay senedi piyasasi arasindaki
iliskiyi inceleyen g¢alismalarin ¢ogunda —islemlerini doviz ile gergeklestirdikleri i¢in-
ithalat ve ihracat yapan firmalar ele alinmistir (Mok, 1993). Dolayisiyla déviz kuru
dalgalanmalart ile ilgili ¢alismalarin ¢ok biiyiik bir kisminin ithalat- ihracat sirketlerinin

islem gordiigii endeksler ve makroekonomik degiskenler iizerine oldugunu sdylemek
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mUmkundr.

3.1. Déviz Kuru ve Pay Senedi Piyasasi Iliskisini Inceleyen Uluslararasi1 Calismalar

Tablo 1’ de pay senedi piyasalar1 ve doviz kurlari {izerine yapilmis galismalarin
yontemleri, Orneklemleri, arastirma donemleri ve sonuglari verilmistir. Tabloda
goriildiigli tizere calismalarda bir iilkede yasanan degisikliklere iliskin calismalardan
ziyade iilke karsilastirmasi calismalart goriilmektedir: Iki ya da daha fazla iilke
karsilagtirmasi, BRICS gibi birliklere tiye iilke durumlarinin karsilastirilmasi, gelismekte
olan tlkeler ve gelismis tilkeler arasi karsilastirmalar mevcuttur. Gelismekte olan

piyasalarin tamamini i¢eren bir ¢alisma bulunmamaktadir.

Calismalarda kullanilan yontemler incelendiginde genellikle Regresyon, Vektor
otoregresyon (VAR), Granger Nedensellik Testi ve Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (GARCH) kullanildig1 goriilmektedir. Ayrica ¢alismalarin biiyiik bir

kismu aylik veriler tizerine yapilmis ¢aligmalardir.

Markov Switching Rejim Degisim Modelini kullanan Gallo& Otranto (2007) dort Asya
tilkesi tizerine bir ¢alisma yaptigi, Chkili ve Nguyen (2013), BRICS (Ulkeler Uzerine
yaptig1 calisgam sonucunda borsalarin hem durgunluk hem de dalgalanma donemlerinde
doviz kurlan lizerinde etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Bahloul, Mroua, Naifar
(2017), Islami Endeksler ve Konvansiyonel endeksler iizerine panel veri analizi ile MS-
VAR model uygulamiglardir.  Islami hisse senedi endekslerinin hem diisiik hem de
yiiksek oynaklik rejimleri i¢in geleneksel hisse senedi endeks getirilerinden ve para

arzindan etkilendigini belirtmislerdir.
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Tablo 1: Déviz Kuru ve Pay Senedi Piyasalar1 Arasindaki Iliski Uzerine Yapilmis Cahsmalar

YAZAR(LAR) | YAYIN | GOZLEM ’ VERI .
ADI SOYADI | YILI |ARALIGI ORNEKLEM SIKLIGI YONTEM SONUG
Giliney Asya Borsasi
(KSE100 index for Pakistan ve Hindistan’da kisa ve uzun
Pakistan, BSE200 index ddénemde hisse senetleri ve doviz kuru arasinda
Muhammed ve 2002 1992:01- | for India, CSE Sensitive Avlik Granger bir iliski bulunamamus, Banglades ve Sri Lanka
Rasheed 2000:12 index for Sri Lanka and y Nedensellik Testi |da ise kisa donemli iliski saptanamamus
DSE All Share Price index olmasina ragmen bu iki {ilkenin hisse senedi ve
for Bangladesh) verileri ve doviz kuru arasinda iliski oldugu gortilmiistiir.
ABD dolar kuru
) . . Granger Doviz kuru ile faiz orani arasinda ve doviz kuru
Mishra 2004 12%%22%%- Doglizaf:srlu(\ll{ei;(;ztz(jgedl Aylik Nedensellik | getirisi ile para talebi arasinda tek yonlii bir
: ¥y Testi- VAR | nedensellik bulunmustur.
_ IMKB 100 Endeksi ve Doviz kuru ile iMKB 100 endeksi, sanayi ve
1997:12 - Mali endeks, sanayi ve mali sektdr endeksleri arasinda uzun donemli
Ayvaz 2006 2004:12 ve hizmet sekt(’;rlerine ait Aylik Granger _ ilisl_d oldugu gén’jl_mﬁstﬁr._Granger peden_sellik
1991:1- hisse senetleri ile dolar Nedensellik Testi | testi sonucunda ise doviz kuru ile Hizmet
2004:12 sektor endeksi disindaki 3 endekste iki tarafli

kuru arasindaki iligki

nedensellik iliskisi saptanmustir.
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Yabanci hisse senedi yatirimlarinin dolar kuru

Granger_ tizerinde dalgalanmaya sebep olmadigi
) Yabanci hisse senedi Nedensellik ot s
. - 2001:02- [ - . goriilmiistiir. Ancak déviz kurunun net yabanci
Cicek ve Oztirk | 2006 2007:02 yatirimlari ile déviz kuru Gunluk Testi, hisse senedi vatmlan iizerindeki dalealanma
' (YTL/ABD dolart) MGARCH-M ° M : gaiani:
Modeli etkisi anlamli ve negatif korelasyonlu bir
belirleyici oldugu goriilmiistiir
Tabak 2006 1994:01- | Sao Paulo Stock Exchange Avlik GARCG, Doviz kuru ve hisse senedi arasinda uzun
2002:05 Indeks ve ddviz kuru y IGARCH doénemli bir iliski olmadigini tespit etmislerdir.
ARCH, GARCH |Calismanin ~ ampirik  bulgularina  gore
1990:01- IMKB 100 endeksi ve Switching |SWARCH modelin diger modellere gore
Akar 2007 200708 kapanig verileri Haftalik ARCH yiiksek  1srarcilik  sorununu  azalttigi
(SWARCH) | goriilmistiir.
Almanya, italya, Doviz kuru dalgalanmalart yerel borsa
1990-01- Avustralya, Hong Kong, getirilerindeki degisimde goreli olarak daha
Mun 2007 2005'_12 Japonya ve Singapur pay Haftalik EGARCH biylk bir etkiye sahipken, ABD /yerel pay
' piyasasi dalgalanmalar1 ve piyasasi korelasyonu iizerinde anlamli bir
doviz kuru etkisi olmamustir.

) Var ve Hong Kong pazarimin diger iilke pazarlari
1994:02- 4 Asya Ulkesi (Hong Multichain tizerine etkisini inceleyen calismada: Hong
Gallo& Otranto | 2007 200 4',01 Kong, Kore, Tayland, Haftalik Markov Kong'dan Kore ve Tayland'a bir yayilma,
' Malezya) Switching Malezya ile karsilikli bagimlilik ve Singapur

Model ile uzun vadede iliski saptanmustir.
Dolar. Euro. Yen ve ABD dolar1 ve Japon Yeninin déviz kurunun
Rahman ve 2008 2003:06-- Sterlin ’”e Dh’aka Stock Avlik Granger Granger nedeni oldugu, Euro ve Pound ile
Uddin 2008:03 Y Nedensellik Testi | doviz kuru arasinda bir nedensellik iligkisi

Exchange General Indeks

bulunmadig1 sonucuna vartlmistir.
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Doviz kuru (euro ve dolar

Déviz kurunun IMKB 100 endeksini etkiledigi

Dlljze(i?rzl(jagrge 2008 gggg?‘%_ kurunun ortalamasi Aylik COinﬁ:ﬁ;?Syon bu degisimin agiklama giiciiniin orta diizeyde
' alinmis) ve IMKB 100 oldugu tespit edilmistir.

A 3. Ghana Pay Piyasas1 ve Doviz kuru dalgalanmalar1 ile pay senedi
Adjasi, Harvey 2008 1995'_03 doviz kurlari, enflasyon Aylik EGARCH getirisi arasinda negatif bir iliski oldugunu
ve Agyapong 2006:06 . -

oranlari ve ticaret agigi bulmuslardir.
IMKB’den ABD Dolar1 ve Euro’ya
. 2001:1- | Amerikan Dolar1 ve Euro nedensellik iligkisi tespit edilmisken, doviz
Iscan 2011 | 5009:12 | kur fiyatlar1 ve IMKB 100 Aylik VAR kurundan IMKB100 endeksine nedensellik
iligkisi saptanmamugtir.
IMKB’de islem gbren Granger Euro- D_(?Iar paritesi, Reel Efektif Doviz KL'JI‘.U
. . . . Endeksi ile pay senedi fiyatlari arasinda pozitif
) hisse senedi fiyatlari ile Nedensellik A . :
2000:01- I - yonlii bir iliski oldugu saptanmistir. IMKB
Savag ve Can 2011 ) Euro Dolar Paritesi ve Aylik Testi, Coklu , N .
2009:07 e g 100°den Euro Dolar Paritesi ve Reel Efektif
Reel Efektif Doviz Kuru Dogrusal v - N .
. Doviz Kuru Endeksi’ne dogru bir nedensellik
Endeksi Regresyon ot
oldugu goriilmiistiir.
Pay piyasast ve dt.jViZ kuru Doviz kurlar1 asinn  yiiksek veya diisiik
1992:01 6 Asya Ulkesi (Singapur, R 1dus K 1 h |
Tsai 2012 :01- Tayland, Malezya Aylik egresyon 0 dugl}nda atsayilar da a da o umsuzdur.
2009:12 ’ ' Analizi Negatif katsayilar, bu iki piyasadaki portfoy

Filipinler, Gliney Kore ve
Tayvan)

dengesi etkisini desteklemektedir.
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Do6viz kurundaki bir artigin pay piyasasi

Berke 2012 22%%22%47- TII'&JKSBD 1d (())(;/ Enl;i?s;/e Ginluk FMOIBg’Eg Rve fiyatlarinda bir diisiise neden olacagi ifade
' edilmistir.
Gelismis tlilkeler
Japonya,Kanada Ingiltere, . s ..
1998:4- ( F%svi{‘re Almany fve VAR Etki- Tepki Geligmekte olan ve gelismis iilkeler i¢in ortak
Biberkokii 2013 2008" 4 | Avus traly’a) ve gelismekte Ayhik Fonksiyonu bir sonuca varillamamigstir. 6 tilkede nedensellik
' olan iilkelerin (Singapur iligskisine rastlanmistir.
Guney Kore ve Tirkiye)
éfsl‘[rerlrl:nplzrllﬂ(izrrllll?grsllllille ¢ 3 firma i¢in istatistiksel olarak anlamli sonug
Mutluay ve Ki nagmn Getirisi (ROCE) elde edilmistir. Modelde gecikmeli etkiler
Y 2013 | 1997-2007 ynagir . Aylik Regresyon dikkate  alindiginda ise 22  firma
Turaboglu orani ile Reel Efektif ; Sviz k ki desisiml
Déviz Kuru (REDK) performansinin doviz kurundaki degisimlerden
endeksi etkilendigi goriilmiistiir.
Markov Switching VAR modellerinden elde
Chkili ve 2013 1997:03- BRICS ulkelerinin Pay Haftalik Markov edilen kanitlara gore borsalarin hem durgunluk
Nguyen 2013:02 piyasalar1 ve doviz kuru Switching VAR | hem de dalgalanma dénemlerinde doviz kurlari
tizerinde etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
o Doviz kuru oynakligmin tlkelerin ¢ogunda
Hajilee& Al . DOVI.Z.Ku.rL.j ve .Pay Granger hem kisa vadede hem de uzun vadede borsa
N 2014 | 1980-2010 | piyasast iligkisi gelismekte Yillik - . O N o . .
asser olan 12 iilke Nedensellik Testi | gelisimi iizerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir.
. 2009:02- Zimbabwe Pay Senedi Borsa ile doviz kuru arasinda bir iligki
Sibanda 2015 2015:05 Piyasasi ve Doviz Kuru Aylik VAR olmadig tespit edilmistir.
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Misir ve Tunus Borsa

Barakat, 1998:01- Endeksi ve Makroekonomik degiskenlerin borsa ile uzun
Elgazzar & 2015 ) makroekonomik Aylik VAR donemli bir iligkiye sahip oldugu tespit
2014:01 , o o
Hanafy gostergeler (doviz kuru, edilmigtir.
para arzi, faiz orani)
Incelenen on bir gelismekte olan piyasadan on
tanesi, finansal yapinin akigkan kanali veya
Tang ve Yao 2017 |1988-2014 | Gelismekte Olan 11 Ulke Aylik VAR hisse senedi kanali yoluyla 6énemli bir etkisi
olmustur. Finansal-ekonomik yapmin (FIR)
etkileri cok daha kigukta.
Dort Guney Asya
2006:07- ulkesinin (Hindistan, Sri Granger Banglades ve Sri Lanka i¢in kisa donemli
Khatri ve Kashif | 2017 g Lanka, Banglades ve Ayhik g . | negatif iliski bulunmusgtur. Tiim {ilkelerde uzun
2016:06 . o Nedensellik Testi | _ - o :
Pakistan) doviz kuru ve donemli bir etki bulunmamastir.
pay piyasasi
10 gelismis ve 10
gehsmek.te. olz'm'ulke. Markov Islami hisse senedi endekslerinin hem diisiik
Bahloul. M (borsa gdetLrl}erl, Islami Switching Rejim hem de yiiksek oynaklik rejimleri icin
anioul, VIToUa, 1 5617 | 2002-2014 endeksier ve Aylik . geleneksel hisse senedi endeks getirilerinden
Naifar konvansiyonel endeksler) Modeli ve MS- . NP .
. ve para arzindan etkilendigini gostermektedir.
ve makroekonomik VAR
degiskenler (enflasyon
orani, faiz orani, para arzi)
. VAR, Vektor . . " o
Mwaanga, 2017 | 2004-2016 LuSE Er?.dejks ve Zambia Aylik Hata Diizeltme Pov;z kuru 1{6 borsa arasinda kisa donemli bir
Njebele Doviz Kuru Modeli iliski olmadigini ortaya koymustur.
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PSI 20 (Portekiz), ISEQ 20

Analiz sonucunda her endekste farkli asimetri

2004:10- (irlanda), MIB 30 (italya), ngR\gH seviyeleri goriilmiistiir. Birinci ve ikinci donem
Bentes 2018 y ATHEX 30 (Yunanistan) Gunluk ; . arasinda karisik bir bulguya rastlanmustir.
2016:10 ; asimetrik T .
ve IBEX 35 (Ispanya) modelleri Ancak ikinci dénemden son ddneme kadar
endekslerinin asimetride artis oldugu belirtilmistir.
Nijerya dolar déviz kuru,
official naira/USD
exchange rate (OFFUSD), . . S
Tule, Dogove | ;g bureau dechange VARMA- Icfi?eﬁr}izrinpa}zlévrilzyafllfrllrlmliaklili ﬁﬁselﬁdﬁﬁ
Uzonwanne naira/USD exchange rate AGARCH i i ha varmislardir Y 3 &
(BDCUSD), the All Share sonucuna varty arcir.
Index (ASI) and Market
Capitalization (Mcap
Delgado, 1992:01- Doviz kuru, borsa endeksi DoOviz kurunun borsa endeksi (zerinde
Delgado ve 2018 ) ve petrol fiyatlart Ayhik VAR olumsuz bir etkiye sahip oldugu tespit
2017:06 . e
Saucedo (Meksika) edilmistir.
NAFTA ve CUSFTA Ampirik sonuglar, CUSFTA'nin Kanada ve
Daelemans ve 2018 (Free Trade Engagement) Giinlik GARCH ABD  hisse senedi piyasalar1 {izerinde

Daniels

Ulkeleri ve CAD/USA
doviz kuru

dengeleyici bir etkiye sahip oldugunu ve doviz
kurundaki oynaklig1 artirdigin1 gostermektedir.
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Korelasyon Calisma donemi bese ayrilarak analiz
Jo, Kim Lim, i . - analizi (Random |yapilmistir. Her farkli donem i¢in baz
Kim 2018 | 1990-2014 | Kore borsast ve doviz kuru | Gunlik matriks theory) |sektoérler degisiklik gosterirken, bazi tilkelerde
(RMT) (MTS) |degisikligin az oldugu gozlenmistir.
multifractal o
detrended cross- RMB endeksi ile Sangay ve Shenzhen
Li, Lu, Ren ve 2010:06- | Sangay ve Shenzhen doviz R . borsalariin likiditesi arasindaki korelasyon
2018 ) . Gunlik correlation N .. e e ye e )
Zhou 2017:02 kuru ve borsa endeksi analysis (MF- gicli ve pozitif ve giicli bir iliski tespit
DCCA edilmisgtir.
Standard & Poor’s 500
composite index,
Eurostoxx 50 Index,
Morales- Nikkei 225 index,
ZUMAGUEro Ve 2018 1990:01- Financial Times Stock Giinlik C-GARCH ve |Ekonomik istikrarsizlik arttikga oynakligin
aguers 2015:12 | Exchange 100 Index, All SVAR arttig1 tespit edilmistir.
Sosvilla-Rivero I .
Ordinaries Index, Swiss
Market Index and Canada
Toronto Stock Exchange
Composite Index,
Oluwasegun ) .. . Kriz dénemi ve kriz sonras1 donemlerde doviz
Olawale ve John | 2019 2001'_02 Nij erya doviz kuru ve pay Aylik IGARCH kurundan pay piyasasina tek yonlii nedensellik
. 2017:12 piyasasi performansi N
Ojo iliskisi vardir.
Mechri, Ben 2002:01- dal ag mzlﬁ:ﬁn . Sonuglar, doviz kurundaki oynakligin borsa
Hamad, Peretti, | 2019 : e Aarnim pay Aylik GARCH dalgalanmalar1 iizerinde onemli bir etkiye
. 2017:01 piyasalart dinamikleri ; 9 . .
Charfi sahip oldugunu gostermektedir.

(Tunus ve Turkiye)
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3.2. Doviz Kuru ve Pay Piyasasi iliskisini Inceleyen Ulusal Calismalar

Tirkiye’de yapilan ¢alismalarda doviz kuru ve sektor endeksleri iligkisinin incelendigi
calismalar goriilmektedir (Kasman, 2003; Akkum ve Vuran, 2005; Cukur ve Topuz,
2005; Ayvaz 2006; Kasman ve Ayhan, 2006; Yilmaz vd, 2006; Ozmen, 2007; Pekkaya
ve Bayramoglu, 2008; Solakoglu ve Demir, 2009; Aydemir ve Demirhan, 2009; Cihangir
ve Kandemir, 2010; Karacaer ve Kapusuzoglu, 2010; Kapusuzoglu ve Ibicioglu, 2010;
Halag ve Giimiis Kurt; 2010; Dogukanli vd, 2010; Sayilgan ve Siislii, 2011; Kaya ve
Comlekei, 2013; Aktas ve Akdag, 2013; Dogru ve Recepoglu, 2013; Akel ve Gazel, 2014;
Benli, 2015; Belen ve Karamelekli, 2016; Coskun ve Umit, 2016; Koy ve Ersoy, 2016;
Boyacioglu ve Ciiriik, 2016; Cagli ve Mandaci, 2017; Ugan, Giizel ve Acar, 2017; Barut,
Karaoglan ve Karabayir, 2017; Akinci ve Kiigiikcayli, 2016; Aktas ve Kayaklidere, 2018;
Kaya ve Koksal, 2018; Sahin ve Ozkan; 2018). Bu calismalardan en kapsayici olan
Eyiiboglu ve Eyiiboglu’nun 2018’de yapmus olduklari calismadir. Calisma, BIST’ teki 24
sektér endeksine (2011-2016 yillar1 igin) doviz kuru etkisini ARDL model ile
incelemektedir. Analiz sonucunda 3 sektoriin kisa vadede negatif, uzun vadede pozitif
iligki tespit etmislerdir. Endekslerden Tekstil Deri, Ticaret ve Teknoloji Endeksleri ve

doviz kuru arasinda uzun vadede iligki tespit edilmistir.

Turkiye’de doviz kuru ve pay piyasasi iliskisini Markov Rejim Degisim Modeli ile
inceleyen bir ¢alismaya rastlanmaktadir. Durgun (2019), 03:01:2003-04:11:2019
donemlerini kapsayan c¢alisamasinda diisiik ve yiiksek oynaklik donem olmak iizere iki
rejim tespit etmistir. MS-VAR model ile yapilan diger bir ¢alisam Aydin ve Kara
(2010)’nin 1985:1- 2012:7 dénemi i¢in déviz kuru ve faiz orani tizerine uygulamis oldugu
caligmadir. Calisma Sonucunda Tiirkiye’de reel doviz kuru ve reel faiz oraninin biiyiime
tizerine etkisinin genisleme doneminde iken olumlu, daralma déneminde iken olumsuz

etkide bulundugu tespit edilmistir. Iki calisma de aylik veriler ile gergeklesmistir.

Tirkiye’de Kasman (2003) BIST100’deki ti¢ endeks ile dolar kuru arasinda uzun donemli
iliski tespit etmistir. Akkum ve Vuran (2005), BIST100 mali endeksi ile makroekonomik
gostergeler arasinda negatif iligki tespit etmistir. Cukur ve Topuz (2005) BIST tekstil
sektoriindeki firmalar ve doviz kuru arasindaki negatif bir iligki oldugunu tespit etmistir.
Ayvaz (2006), déviz kuru ve BIST endeksi, mali endeks, sanayi ve hizmet sektdr

endeksleri arasinda iligki oldugunu ancak hizmet sektorii ile bir iliski olmadigini tespit
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etmistir. Yilmaz vd (2006), BIST ve déviz kurunun igerisinde yer aldigi birkag
makroekonomik gosterge arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sonug olarak degiskenler
arasinda uzun dénemli iliski tespit edilmistir. Ozmen (2007), mali, sinai ve hizmet ana
sektorler ve 15 alt sektor ile doviz kuruna duyarliligini incelemistir. Analiz sonucunda
hizmet sektorlerinin kura duyarliligimnin fazla oldugu, mali sektoriin duyarliliginin
duyarliliginin ¢ok diisiik oldugu tespit edilmistir. Pekkaya ve Bayramoglu (2008),
caligmalarinda pay senedi ve doviz kuru arasinda nedensellik iligkisini incelemislerdir.
Degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki olmadigin1 tespit etmislerdir. Solakoglu ve
Demir (2009), finans sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin doviz kuruna duyarliliklarini
incelemislerdir. Aile sirketlerinin doviz kuruna duyarliliklarinin fazla oldugunu tespit
etmisglerdir. Aydemir ve Demirhan (2009), déviz kuru ile tiim borsa endeksleri arasindaki
iliskiyi inceledikleri caligsmada degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit
etmislerdir. Doviz kurundan tiim endekslere negatif nedensellik oldugunu belirtmislerdir.
Cihangir ve Kandemir (2010), BIST30 endeksine makroekononmik gostergelerin etkisi
incelenmistir. En ¢ok etkileyen faktoriin enflasyon oldugu tespit edilmistir. Karacaer ve
Kapusuzoglu (2010), pay piyasast ve doviz kuru arasinda uzun doénemli iligki
saptamiglardir. Kapusuzoglu ve Ibicioglu (2010) doviz kuru ve pay piyasasi arasindaki
uzun donemli bir iliski ve kisa donemde ise negatif bir iligki tespit edilmistir. Dogukanl
vd (2010), mali, smai ve hizmet ana sektoérler ve 15 alt sektor ile doviz kuruna
duyarliligini incelemistir. Analiz sonucunda hizmet sektdrlerinin kura duyarliliginin fazla
oldugu, mali sektoriin duyarliliginin ¢ok diisiik oldugu tespit edilmistir. Sayilgan ve Siisli
(2011), gelismekte olan iilkelerde pay piyasasi getirilerinin doviz kurundan etkilendigi
saptanmistir. Kay ve Comlekei (2013), doviz kuru ve turizm talebi arasinda uzun dénemli
iliski tespit edilmistir. Aktag ve Akdag (2013), dolar kuru ve BIST-100 endeksi arasinda
negatif iliski tespit edilmistir. Dogru ve Receoglu (2013), Tlrkiye'de para talebi ve doviz
kuru iligkisini inceleyen calismada degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski
saptanmustir. Akel ve Gazel (2014) ¢alismalarinda Euro/TL kuru ve BIST sanayi endeksi
arasindan uzun doénemli iliski tespit etmislerdir. Benli (2015), déviz kuru ve BIST100
arasindaki iligkinin incelendigi ¢alismada, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski
saptanmamigtir. Kisa donemde ise ¢ift yonli nedensellik iliskisi gozlenmistir. Belen ve
Karamelekli (2015), doviz kurunun pay piyasasi fiyatlarini negatif yonde etkiledigini

belirtmistir. Coskun ve Umit (2015), pay piyasasi ve déviz kuru arasinda esbiitiinlesme
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tespit etmis ancak degiskenler arasinda uzun donemli iligki olmadigini ifade etmiglerdir.
Koy ve Ersoy (2016), doviz kurlarindaki pay piyasasi lizerinde kisa vadeli etkiye sahip
oldugunu tespit etmislerdir. Cagli ve Mandaci (2017), BIST’ te spekiilatif balon etkisi
olusturabilecek gdstergeleri belirlemeye calismislardir. D&viz  kurunun  artiginin
endeksler iizerinde spekiilatif balon olusturma olasilifinin azaldigini tespit etmislerdir.
Ucan, Giizel ve Acar (2017) calismalari ile BIST100 ve ABD dolar1 arasinda pozitif bir
iliski oldugunu tespit etmislerdir. Barut, Karaoglan ve Karabayir (2017), BIST100
endeksinin doviz kuru artisindan pozitif etkilendigini tespit etmislerdir. Aktas, Kayalidere
ve Karatas (2018), ddviz kurunda gozlenen soklarin BIST100 getirisini azalttigini tespit
etmiglerdir. Kay ve Koksal (2018), pay piyasasindan doviz piyasasi baski endeksine
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi ortaya konulmustur. Sahin ve Ozkaya (2018), BIST

100 endeksi ve doviz kuru arasinda nedensellik iliskisi saptanamamustir.

Calismalar sonucunda farkli sektorlerde farkli etki ve duyarlilik diizeyleri oldugu
gorilmistiir. Birgok ¢alismada doviz kuru ve pay piyasasi arasinda iliski tespit edilmistir.
Bu iliskinin yonii sektorlere ve incelenen donemlere gore farklilik gdosterdigi

belirtilmistir.
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BOLUM 4: DOVIZ KURU DALGALANMALARININ PAY SENEDI

PiYASASINA ETKISI

Bu béliim calismanm uygulama béliimiidiir. Oncelikle veri seti, arastirma metodu
hakkinda bilgi verilerek analiz bulgular1 sunulacak ve son olarak analiz sonuglari

yorumlanacaktir.

4.1. Veri Seti

20 adet gelismekte olan pay piyasasi kapanis endeksleri ve ABD Dolart kuru analiz
edilmistir. Gelismekte olan piyasalar igerisinde yer alan biitiinlesik piyasalar (Avrupa
Birligi Piyasas1 gibi) analize dahil edilmemistir. ABD dolar1 kuru verileri is giinii olarak
ve borsa kapanis endeksleri i giinii olarak alinmistir. 17.04.2015 tarihinden 31.12.2019

donemi analize edilmistir.

Tablo 2: Gelismekte Olan Piyasalara Sahip Ulkeler

Sira No Gelismekte Olan Piyasalara Sahip Ulkeler
1 Birlesik Arap Emirlikleri
2 Brezilya
3 Cekya
4 Cin
5 Endonezya
6 Glney Afrika
7 Katar
8 Kore
9 Macaristan
10 Malezya
11 Pakistan
12 Kolombiya
13 Meksika
14 Misir
15 Peru
16 Polonya
17 Rusya
18 Suudi Arabistan
19 Sili
20 Tayland
21 Tayvan
22 Turkiye
23 Yunanistan

Giinliik veri kullanilmistir. Analizde giinliik veriler kullanilarak dalgalanmanin daha etkin

izlenmesi hedeflenmektedir. Griffin, Nardari ve Stulz (2004), bir iilkeye yapilan pay
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senedi yatirimlarinin {ilkenin pay piyasasinin bir Onceki giiniin getirisinden
kaynaklandigin1 belirtmektedirler. Ayn1 zamanda aylik veri seti kisa vadeli sermaye
hareketlerinin etkilerini gérmekte elverisli degildir (Tabak, 2006:7). Griffin, Nardari ve
Stulz (2004), doviz kurlar1 ve pay piyasalar1 arasindaki iligkileri 6l¢menin yiiksek

frekansli veri seti kullanilarak daha anlamli sonug elde edilecegini ifade etmektedir.

Analiz yapilirken déviz kuru verisinde ABD Dolar kuru iizerine ¢alisilmistir. Ciinkii ABD
dolar1 getirileri, uluslararas1 yatirim piyasalar1 tizerinde yapilan ¢alismalarda yaygin
olarak kullanilmaktadir. Ulkeler aras1 pay piyasas1 getirilerinin karsilastirilmasinda

tutarlilik saglamasi acisindan bu doviz kuru tercih edilmistir (Mun, 2007: 27).

4.2. Metodoloji

Granger ve Newbold (1974)’un serilerin duragan olmamasinin sahte regresyon sorunyla
karsilagilmasina sebep olacagini ifade ettikleri ¢alismalarindan sonra, analizlere zaman
serilerinin duraganliginin arastirilmasi ile baglanmasi standart haline gelmistir (Karaca,
2005: 4). Bu nedenle degiskenlere Markov Switching Rejim Degisim Modeli tahmin
yontemi uygulanmadan once birim kok sorunundan arindirilmasi gerekmektedir. Bu
amacla Dickey-Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey and Fuller
(ADF) birim kok testi uygulanmstir.

Literatrde, volatilite analizlerinde rakamlarin direk mi yoksa logaritmasinin alinarak mi1
modellenecegi tartisilan bir konudur (Gallo& Ortanto, 2007: 669). incelenen
calismalarinin ¢ogunda logaritmik degerler {izerinden islem yapilmis oldugu

goriilmektedir. Bu nedenle ¢alismada da logaritmik degerler analize tabi tutulmustur.

Volatilite kimelenmesi, “serilerde biiylik degisimlerin biiyiik degisimler tarafindan,
kiiglik degisimlerin kii¢iik degisimler tarafindan izlenme egilimini” ifade etmektedir
(Cicek ve Oztiirk, 2006: 89).

4.2.1. Birim Kok Testi

Seriler birim koklii bir seri ise istatistiksel anlamda duragan degildir. Bu da diger
degiskenlerden kaynaklanan bir etkinin kisa veya uzun vadede kaliciligimi ifade

etmektedir.

Seriler birim koklii olmayan bir seri ise istatiksel anlamda duragandir. Bu durum, diger
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degiskenlerden kaynaklanan etkinin kisa vadede devam etse dahi uzun vadede ortadan

kalktigin1 ifade etmektedir.

Bu durumun tespit edilmesi icin serilere “Birim Kok Testleri” uygulanmaktadir.
Calismada bu testlerden Augmented Dickey and Fuller (1981) ve Phillips ve Perron

testleri kullanilmistir.

Augmented Dickey and Fuller (1981) Sabitli ve Trendli Model asagidaki gibi ifade

edilmektedir:

p

Ay =c+ Byt + it + Z aidye_ip1+ €
i=1

AY't = Degiskenin Birinci Farkini,

C = sabit terimi,

t = Genel Egilim (trend) Degiskenini,

P = otokorelasyon katsayisini,

AYt—i = Gecikmeli Fark Terimini gostermektedir

Model sabit terim ve trend degiskenin yer aldig1 modeldir.

Hipotez:

HO: B = 0, zaman serisi birim kok igerir yani duragan degildir,

H1: <0, zaman serisi birim kok i¢ermez yani duragandir.

Phillips ve Perron (1988) sabit ve trendli modeli agasidaki gibi ifade edilmektedir:

p
Ve =0+ Byq + it + Z AAyi_iy1+ €
i=1

yt =+ ayt-1 + ut

yt =+ (t--T) + ayt-1+ it
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(pn™,a”)ve(p, P ,o)siradan en kiigiik kareler (EKK) regresyonu katsayilaridir,
T= gbzlem sayis1 ve

ut = hata terimini gostermektedir.

T: Gozlem sayisi.

Hipotez:

HO: a = 1, zaman serisi birim kok igermektedir, seri duragan degildir.
H1: a < 1, zaman serisi birim kok icermemektedir, seri duragandir.

Serilerin duragan olduklari seviye tespit edildikten sonra rejim degisimlerinin tahmini
saglayan “Markov Rejim Degisimli Vektor Otoregresif Model” uygulanabilir hale
gelmektedir.

4.2.2. Markov Rejim Degisimli Vektor Otoregresif Model (MS-VAR)

Ekonomik ve finansal teori birgok makroekonomik ve finansal zaman serilerinin dogrusal
olmayan 6zellik gosterdigini belirtilmektedir (SES, 2015). Bir finansal zaman serisinde
simdiki degerin gecmis degere ne derece bagli oldugu serinin ortalama degeri, oynakligi,
zamanla degismektedir. Bu degisim tiim 6rneklem doneminde bir kez gergeklesiyorsa
buna “yapisal kirilma” ad1 verilmektedir. Ancak seri orijinal davranigina donene dek yeni
bir davranis tiirii ortaya ¢ikiyor ise buna “rejim degisimi” denmektedir (Brook, 2008:
451). Bircok finansal zaman serisi, degisimin ¢ok oldugu dénemleri igermektedir (Fon ve

See, 2002; 73).

Markov Rejim Degisiminin temeli, 1907°de kapali bir kaptaki gazlarin davranisini

aciklayan “Borwnian Hareketinin?” matematiksel ifadesidir (Alp, Oz, 2009, 38). Bu

2 1827°de Botanik¢i Robert Brown bitkilerin siniflandirilmasiyla ilgili yiiriittiigii calismada bir polen
pargacigimin yer degistirmesinin ¢ok hizli ve diizensiz oldugunu goézlemlemistir. Bu gozlem sonrasi sivi
molekiillerinin hizinin daha yiiksek oldugunu fark etmistir. Polen parcacigi ile sivi molekiillerinin
carpismasinin diizensiz hareketlere sebep oldugu kabul edilmistir. Bu tespit sonrasinda diizensiz bu
hareketlere Brownian Hareketi adi verilmistir. Birgok bilim dalinda ortaya ¢ikan diizensiz hareketleri
(rassallig1) modellemek igin yogun olarak kullanilmustir.
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yontem ile olabilecek biitiin olay ve durumlarla ifade edilmektedir. Olast durumlar bir
durum kiimesinde toplanmakta ve siire¢ bir durumdan baslayarak art arada diger
durumlara gegmektedir (Grinstead, 1998). Bu gecisler “zincir” olarak tanimlanmaktadir.
Diger bir ifadeyle bir degisken, ardindan gelen degiskenleri etkilemektedir. Bu
bagimliliga “Markov Zinciri” ad: verilmektedir (Alpar, Oztiirk ve Eren, 2011; 120). Bu
olast durumlardan yola ¢ikilarak ekonomik dalgalanmalar cercevesinde gergeklesen
genisleme, durgunluk, daralma veya daha karmasik asimetri hareketleri
modellenebilmektedir (Wang, 2008: 113; Alpar, Oztiirk ve Eren, 2011; 120).

Ilk olarak Hamilton (1989) tarafindan onerilen Markov Switching Modelde® rejim
degisikliklerinin digsal oldugu varsayilmistir. Diger bir ifadeyle bu modelde rejimler
gozlemlenemeyen durum degiskenine gore belirlenmekte ve durum degiskeni Markov
zincirlerine bagli olarak tahmin edilmektedir (SES, 2015). Hamilton (1989) tek
degiskenli olarak kullanilan Markov Rejim Degisim Modelleri ortaya koymustur
(Durgun, 2019: 30). Rejim degisimlerinin hangi donemlerde gerceklestigi
bilinmemektedir. Dolayisiyla Markov Rejim Degisim Model, elde edilen sonuclar ve
gelecege yonelik tahminleri olasiliksal olarak ifade etmeye yarayan, dogrusal olmayan
bir yaklagimidir (Bildirici ve Bozoklu, 2010, 1; Kayhan, Bayat ve Kogyigit, 2013; 199;
SES, 2015).

“Gozlemlenemeyen stokastik bir degiskenin etkisiyle, rejimler arasinda gegislerin oldugu

yapi ise Markov rejim degisim modelleriyle ele alinmaktadir” (Koy, 2017: 83).
Markov zinciri yonetiminin 4 adet varsayimi vardir (Timor, 2001). Bu varsayimlar;
1. Durumlar sonludur.

2. Durum sayist sabittir.

3. Gelecekteki durum degisimi zaman i¢inde sabittir.

4. Gelecekteki durumlarin olasilig1 6nceki duruma baghdir.

8 Markov Switching Rejime Modeli hakkinda Hamilton (1994) and Kim and Nelson (1999)
¢alismalarindan daha fazla bilgi edinilebilir.
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Krolzig (1997) ¢ok degiskenli olarak kullanilan “Markov Rejim Degisimli Vektor
Otoregresif* Modelleri (MS-VAR)” ortaya koymustur (Durgun, 2019: 30). Hamilton
(1989) ve Krolzig (1998), kirilmalarin varliginda makroekonomik dalgalanmalari
karakterize edebilen MS-VAR modelini gelistirerek 6nemli katkilarda bulunmustur. Bu
yaklasimlar, arastirmacilara genisleme, durgunluk ve daralma donemleri arasindaki
asimetriyi arastirirken arastirmacilarin dogrusal modellerin eksikliklerinden arinmalarini
saglamaktadir. Clnkii MS-VAR Modeller, zaman serisini birka¢ otoregresif islemin

karisimu ile ifade etmeye izin vermektedir (Latimier, Bouedec, Monbet, 2020: 2).

Olasiliklarin kendinden onceki olasilikla agiklandigi 2 rejimli MS-VAR Modelinin
ifadesi asagidaki gibidir:

_ <(Z)1,0 + 01,1yt =1+ -+ 01, pyt — 1+ et eger (st = 1))
Y 02,0 + 2,1yt — 1+ -+ 62, pyt — 1 + et eger (st = 2)

Yi= QosttDostyt-1t ... +0pstYrpte
Denklemlerde yer alan
@1jVve @2= rejime ait otoregresif gecikme parametreleri
St= her rejimin aldig1 deger
p= modelin otoregresif derecesi

Markov Modelde, rejimler gozlenemeyen rejim degiskenince belirlenir. Rejimler, bir

onceki deger ve olasiliklarla bagli olarak degisiklik gostermektedir.
Bu durum
Pr(St=j | St1=1)= Pi>0

seklinde ifade edilebilir.

4 Vektor otoregresif (VAR) modeller, “tek degiskenli modelleri genellestiren, icsel ve digsal degisken
ayrimi yapmadan tiim degiskenlerin i¢sel degisken olarak kabul edildigi ¢oklu zaman serileri arasindaki

gelisimi ve karsilikli bagimliligt iceren esanli denklem sistemine dayanan ekonometrik yontemlerdir”

(Biiytiky1lmaz, 2015: 21).
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Rejimler aras1 gegis ise
Pla<yr<b | y1,Y2,...,Yt-1)= P[acye=<b | yt-1]
seklinde ifade edilmektedir.

Rejimler arasindaki gec¢is matrisi asagidaki gibi ifade edilmektedir:
P11 - Plk
P=[ : .

Analiz bulgulart sunulurken -her tlke igin- Birim Kok Testi Sonuglari, MS-VAR Rejim

4.2.3. Analiz Bulgular

sonuglar1, Dogrusal Model ve MS-VAR model karsilastirmalari rapor edilmistir®. Sonra
rejimler arasi gegis olasiliklari, rejimlerde kalma siirelerine dair sonuglar verilmistir. Son
olarak Diizeltilmis Rejim Degisim Olasiliklar1  Grafigi yorumlanarak analiz
sonuglandirilmistir. MS-VAR modeldeki degiskenler i¢in uygun modelin belirlenmesi
amactyla hem iki, hem ii¢ rejim degisim modelleri sinanmstir. Ugiincii modelin
hesaplanabilmesi durumunda (¢ rejimli model sonuglar1 sunulmustur; diger tlkeler icin

iki rejimli model bulgulari raporlanmistir.

Pakistan 16.06.2018 ve Katar 09.06.2017 tarihi sonrasi endeks verisine
ulasilamadigindan analize dahil edilememistir. Suudi Arabistan dogrusal modelde ve MS-

VAR’da anlamli sonu¢ vermemistir.

4.2.3.1. Bilesik Arap Emirlikleri (BAE)

Tablo 3: BAE Déviz Kuru ve Pay Piyasasi Birim Kok Testi Sonuclar:

BAE ENDEKS DOVIZ KURU
(Sabitte ve
Trendde) ADF PP ADF PP

Dizeyde -1.418920  -2.534645 | -12.51920  -28.30057
(0.5743)  (03112) [ (0.0000)* (0.0000)*

Birinci -32.07751  -32.09320
Farkinda (0.0000)* (0.0000)*

5 Ulkelerin degiskenlerine ait “Tanimlayici Istatistikler” EKLER boliimiinde raporlanmustir.
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D0viz kurunun seviyede (sabitte ve trendde) duragan oldugu, pay piyasasinin ise seviyede
duragan olmadigi birinci seviyede duragan oldugu goriilmektedir. Bu nedenle doviz
kurunun seviyede, pay piyasasi getirilerinin ise birinci farkinda analize dahil edilmesi

gerekmektedir.

Tablo 4: Markov Switching 2 Rejimli Model

BILESIK ARAP Lo

EMIRLIKLERI Katsay z-Istatistigi  Olasilik
Rejim 1 23.11816 372.4232 0.0000
Rejim 2 20.06441 613.2801 0.0000

Birlesik Arap Emirlikleri icin Markov Switching Model sonucu 2 rejim vermistir. Bu iki
rejim katsayilar1 pozitiftir. Birinci rejimin katsayisinin (23.11816) olmasi sebebiyle
“genisleme donemi” oldugu sdylenebilir. ikinci rejimin katsayisi pozitif olsa da sifira

yakindir (20.06441). Bu nedenle “durgunluk dénemi” olarak isimlendirilebilir.

Tablo 5: Model Karsilastirmasi
BILESIiK ARAP EMIRLIKLERI

Dogrusal Model Markov Switching Model
LogLikelihood -3558.711 LogLikelihood -3617.171
AIC Kriteri 5.807347 AIC Kriteri 5.599955
HQ Kriteri 5.818314 HQ Kriteri 5.608943
SC Kiriteri 5. 824532 SC Kriteri 5.623906

Katsayilar incelendiginde birinci rejimde ortalama getirinin daha yiiksek ikinci rejimde
daha diisiik oldugunu ifade etmektedir. Birinci rejimin LOG(sigma) degeri 1.700913,
ikinci rejimin LOG(Sigma) degeri 0.997542” dir: Bu da birinci rejimin oynakliginin ikinci

rejime gore daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Literatirde MS-VAR’1n, degiskenlerin etki diizeyini dogrusal modele gore daha iyi
aciklamakta oldugu ifade edilmektedir: Bunu tespit etmek i¢in dncelikle Modellerin
LogLikelihood degerlerini, daha sonra da bilgi kriterlerini karsilastirmak gerekmektedir.
Iki model arasinda LogLikelihood degeri biiyiik olan ve bilgi kriterleri kiigiik olan

modelin etki diizeyini daha iyi agiklamaktadir.
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Tablo 6: Rejimler Arasi Gegis Olasiliklar:

1 2
1 0.994602 0.005398
2 0.005499 0.994501

Birinci rejimdeyken birinci rejimde kalma olasiligi 0.995, ikinci rejimdeyken ikinci
rejimde kalma olasiligi 0.995’dur. Bu durum bir sonraki donemde ayn1 rejimde kalma
olasiliklarinin yiiksek oldugunu ve rejimlerin birbirinden net sekilde ayrildigini
gostermektedir. Birinci rejimden ikinci rejime gegis olasiligi, 0.005, ikinci rejimden
birinci rejime gegis olasiligi ise 0.005’tir.

1294 gozlem igerisinde rejimlere iliskin “rejimde kalma siireleri” incelendiginde: Birinci

rejimde kalma siiresinin yaklasik 186 giin oldugu, ikinci rejimde kalma siiresinin ise

yaklagik 182 giin oldugu goriilmektedir.
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Grafik 1: BAE Diizeltilmis Rejim Gegis Olasiliklar1 Grafigi
Ulkenin para birimi Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) Dirhemidir. Ulkenin kisi basina
Gayri Safi Yurti¢i Hasilas1 2019 igin 43,103.3 $’dir (Diinya Bankasi, 2021)

2016 yilinin son ¢eyreginde 2017 yilinin ikinci ¢eyreginde ve 2018 yilinin ilk ve tigiincii
ceyreginde rejim degisiklikleri goriilmiistiir. Birgok Arap Ulkesi gibi BAE’de de
bliylimede 2015 yilindan baslayarak devam eden bir yavaslama goriilmiistiir. Petrol
ithalat1 konusunda uygulanan reformlarin sonucunda 2016 yili sonu itibariyle Arap
petroliiniin biiylime hizinda bir diisiis olusturmustur (Ministry of Econonomy UEB,
2017). Biiyiimede goriilen bu yavaslama belirsizlik ve dolayisiyla oynakligi artist
anlamina gelmektedir. 2017 yilinda biiylimede ve petrol {iretim kapasitesinde bir artis
goriilmiistiir. Ugiincii ¢eyrege kadar olan oynakliktaki azalmanin bu biiyiime ivmesinin

etkisi oldugu soylenebilir. Ulkede 2018 yilinda ekonomik biiyiimedeki toparlanma,
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tiretim kesintilerinin gevsetilmesi ve ithalatin azalmasiyla net ihracattaki artisla
desteklenmistir (Worldbank.org, 2019). 2019 yili ikinci ceyreginde tekrar yiiksek
oynaklik rejimine gecilmesinin Diinya ticaretinde yasanan diisiisten kaynaklandigi

sOylenebilir.

4.2.3.2. Brezilya

Tablo 7: Brezilya Doviz Kuru ve Pay Piyasasi Birim Kok Testi Sonuclari

BREZIiLYA ENDEKS DOViZ KURU
(Sabitte ve Trendde) ADF PP ADF PP
Dlzeyde -2.777915 -2.763030 | -1.912745  -1.901775
(0.2058) (0.2115) (0.6472) (0.6529
Birinci Farkinda -33.90148  -33.88818 | -39.04180 -39.20769
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

Hem doviz kurunun hem endeksin seviyede duragan olmadigi birinci farkinda duragan

oldugu goriilmektedir. Bu nedenle seriler birinci farkiyla analize dahil edilecektir.

Tablo 8: Markov Switching 2 Rejimli Degisim Modeli

BREZILYA Katsay z-Istatistigi Olasilik
Rejim 1 149.2566 30.16402 0.0000
Rejim 2 272.6947 108.5306 0.0000

Brezilya icin Markov Switching Model sonucu 2 rejim vermistir. Ikinci rejimin katsayisi
da pozitiftir. Katsayilar incelendiginde birinci rejimde ortalama getirinin daha yiiksek
ikinci rejimde daha diisiik oldugunu ifade etmektedir. Birinci rejimin “genisleme

donemi”, ikinci rejimin “durgunluk donemi” oldugu séylenebilir.

Birinci rejimin  LOG(sigma) degeri 1.686796, ikinci rejimin LOG(sigma) degeri
2.376114° tiir: Bu da ikinci rejimin oynakliginin birinci rejime goére daha yiliksek

oldugunu gostermektedir.

Tablo 9: Model Karsilastirmasi

BREZILYA
Dogrusal Model Markov Switching Model
LogLikelihood -5503.013 | LogLikelihood = -4251.572
AIC Kriteri 8.9658 AIC Kriteri 6.937414
HQ Kriteri 8.9741|  HQ Kriteri 6.949948
SC Kriteri 8.9689 SC Kriteri 6.970725

Dogrusal model déviz kurunun endekse etkisini aciklayabildigi (0.0021) ancak aciklama

diizeyinin diisiiktiir. (R?=0.00076)
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Tablo’da goriildiigii tizere MS-VAR’1n LogLikelihood degeri (-4978.377) daha blyuktr.
Bilgi kriterleri karsilastirildiginda da Akaike, Hannan-Quinn ve Schwarz kriterlerinin
hepsinin dogrusal modele gore diisiik sonug verdigi, dolayisiyla MS-VAR’1n degiskenler

arasi etki diizeyini daha iyi acgikladig1 goriilmektedir.

Tablo 10: Rejimler Aras1 Gegis Olasiliklari

1 2
1 0.994916 0.005084
2 0.003498 0.996502

Birinci rejimdeyken birinci rejimde kalma olasiligi 0.995, ikinci rejimdeyken ikinci
rejimde kalma olasiligir 0.997°dur. Bu durum bir sonraki donemde ayni rejimde kalma
olasiliklarinin yiiksek oldugunu ve rejimlerin birbirinden net sekilde ayrildigini
gostermektedir. Birinci rejimden ikinci rejime gegis olasiligi, 0.005, ikinci rejimden
birinci rejime gegis olasiligi ise 0.003’dr.

1228 gozlem icerisinde rejimlere iliskin “rejimde kalma sireleri” incelendiginde: Birinci

rejimde kalma suresinin 297 giin oldugu, ikinci rejimde kalma siresinin ise 497 gin

oldugu goriilmektedir.
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Grafik 2: Brezilya Diizeltilmis Rejim Gegis Olasihiklar1 Grafigi

Ulkenin para birimi Brezilya Realidir. Ulkenin kisi basina Gayri Safi Yurtici Hasilas
2019 icin 8,717.2 $’dir (Diinya Bankasi, 2021). Diizeltilmis rejim grafikleri
incelendiginde hem birinci rejim (P(S(t)=1) hem ikinci rejim (P(S(t)=2) i¢in 2017 yilinin
3 geyreginin 6nem arz ettigi goriilmektedir. Nisan 2017°de ililkede genel greve gidilmistir
(Wikipedia.org, 2017). Ayrica Temmuz 2017’de iilkede kabinenin tigte birine iliskin
yolsuzluk sorusturmalart baslamistir. Bu dalgalanmanin grev ve sonrasinda yiiriitiilen

yolsuzluk sorusturmalarinin getirdigi belirsizlikten kaynaklanabilecegi soylenebilir
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(Bbc.com, 2017 ).

4.2.3.3. Cekya

Tablo 11: Cekya Doviz Kuru ve Pay Piyasasi Birim Kok Testi Sonuglari

CEKYA ENDEKS DOVIZ KURU
(Sabitte ve Trendde) ADF PP ADF PP
Dlzeyde  -2.407111 -2.271754 -2.008156 -1.966782
(0.3756) (0.1815) (0.5958)* (0.6183)
Birinci Farkinda  -33.62860 -33.63163 -34.93590 -34.95561
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

Hem doviz kurunun hem pay piyasasinin seviyede duragan olmadig: birinci farkinda

duragan oldugu goriilmektedir. Bu nedenle seriler birinci farkiyla analize dahil

edilecektir.
Tablo 12: Markov Switching 2 Rejimli Degisim Modeli
GEKYA Katsay z-Istatistigi Olasilik
Rejim 1 175.9847 89.86294 0.0000
Rejim 2 104.1733 31.48481 0.0021

Cekya icin Markov Switching Model sonucu 2 rejim vermistir. Iki rejimin de katsayisi
pozitiftir. Katsayilar incelendiginde birinci rejimde ortalama getirinin daha yiiksek ikinci
rejimde daha diisiik oldugunu ifade etmektedir. Bu sonuclara gore birinci rejimin

“genisleme donemi”, ikinci rejimin “durgunluk dénemi” oldugu sdylenebilir.

Birinci rejimin  LOG(sigma) degeri 0.974924, ikinci rejimin LOG(sigma) degeri
1.419830° dur: Bu da ikinci rejimin oynakliginin birinci rejime gore daha yiiksek

oldugunu gostermektedir.

Tablo 13: Model Karsilastirmasi

CEKYA
Dogrusal Model Markov Switching Model
LogLikelihood -4035.823 LogLikelihood -3146.693
AIC Kriteri 6.576259 AIC Kriteri 5.137937
HQ Kriteri 6.584587 HQ Kriteri 5.150470
SC Kriteri 6.579393 SC Kriteri 5.171247

Dogrusal model doviz kurunun endekse etkisini agiklayabildigi (0.0000) ancak ac¢iklama
diizeyinin diisiik oldugu (R?= 0.369594) gériilmektedir.

MS-VAR ve dogrusal modeli karsilastirdigimizda; MS-VAR’1n LogLikelihood degeri (-
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3146.695) daha bulyuktar. Bilgi kriterlerini karsilastirdigimizda da Akaike, Hannan-
Quinn ve Schwarz kriterlerinin hepsinin dogrusal modele gore diisiik sonu¢ verdigi
goriilmektedir. iki karsilastirma sonucunda da MS-VAR’in degiskenler arasi etki

diizeyini daha iyi acikladig1 goriilmektedir.

Tablo 14: Rejimler Aras1 Gegis Olasiliklari

1 2
1 0.996748 0.003252
2 0.005755 0.994245

Birinci rejimdeyken birinci rejimde kalma olasiligi 0.997, ikinci rejimdeyken ikinci
rejimde kalma olasiligi 0.994’tlr. Bu durum bir sonraki dénemde ayni rejimde kalma
olasiliklarinin yiiksek oldugunu ve rejimlerin birbirinden net sekilde ayrildigini
gostermektedir. Birinci rejimden ikinci rejime gegis olasiligi, 0.003, ikinci rejimden
birinci rejime gegis olasiligi ise 0.006°dr.

1228 gozlem igerisinde rejimlere iliskin “rejimde kalma siireleri” incelendiginde: Birinci

rejimde kalma suresinin yaklasik 308 giin oldugu, ikinci rejimde kalma siiresinin ise

yaklasik 174 giin oldugu tespit edilmistir.
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Grafik 3: Cekya Diizeltilmis Rejim Gegis Olasiliklar1 Grafigi

Ulkenin para birimi Cekya Korunasidir. Ulkenin kisi basima Gayri Safi Yurtici Hasilas1
2019 igin 23,489.8 $’dir (Diinya Bankasi, 2021).

Diizeltilmis rejim grafikleri incelendiginde 2015 yilinin son ¢eyregi, 2017 yilinin son
ceyregi, 2018 yilinin son ¢eyregi ve 2019 yilinin ilk ¢eyregi sonunda dalgalanmalar
oldugu goriilmektedir. Grafikte birinci rejimin genisleme donemi oldugu goriilmektedir.
2015 yil1 sonunda aciklanan ekonomik raporlara gore Cekya ekonomisi bu donemde %

4,2 biiylime gdstermistir. 2015 yi1linda Avrupa Birliginin en hizli biiyiiyen tilkesi olmustur
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(Wikipedia.org, 2021 ). 2017 yilinda da biiyiime devam ederken 2018 yilinda biiylimede
bir diisiis olmustur. Bu durumun net ihracattaki diisiisten kaynaklandigi soylenebilir
(Europa.eu, 2020). 2019 yilindaki dalgalanmanin ise Korona etkisi oldugu
diisiiniilmektedir. Cekya icin ekonomideki temel iti giiciin i¢ talep olacagi ifade
edilmektedir. Ayrica iilkede artmakta olan issizlik sikintisinin ekonomideki diisiise bir

etken oldugu sdylenebilir (European Commission, 2020).

4.2.3.4. Cin

Tablo 15: Cin Doviz Kuru ve Pay Piyasas1 Birim Kok Testi Sonuclar:

CiN ENDEKS DOVIZ KURU
(Sabitte ve Trendde) ADF PP ADF PP
Duzeyde -2.373699 -2.407602 -1.620133 -1.781615
(0.3932) (0.3753) (0.7848) (0.7133)
Birinci Farkinda  -30.64564 -30.60865 -34.50715 -34.72948
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

Hem doviz kurunun hem pay piyasasinin seviyede duragan olmadigi birinci farkinda

duragan oldugu goriilmektedir. Bu nedenle seriler birinci farkiyla analize dahil

edilecektir.

Tablo 16: Markov Switching 2 Rejimli Degisim Modeli

CIN Katsay z-Istatistigi Olasilik
Rejim 1 3.563628 2.250957 0.0244
Rejim 2 -22.07669 -21.11802 0.0000

Cin i¢in Markov Switching Model sonucu 2 rejim vermistir. Bu iki rejimden birinci
rejimin katsayist pozitif, ikincinin rejimin katsayis1 ise negatiftir. Katsayilar
incelendiginde birinci rejimde ortalama getirinin daha yiiksek ikinci rejimde daha diigiik
oldugunu ifade etmektedir. Birinci rejimin “genisleme donemi” ikinci rejimin ise

“daralma dénemi” oldugu soylenebilir.

Birinci rejimin  LOG(sigma) degeri 1.787040, ikinci rejimin LOG(sigma) degeri
1.848614’ tiir: Bu da ikinci rejimin oynakliginin birinci rejime gore daha yliksek

oldugunu gostermektedir.
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Tablo 17: Model Karsilastirmasi

CIN
Dogrusal Model Markov Switching Model
LogLikelihood -5029.511 LogLikelihood -3993.810
AIC Kriteri 8.194643 AIC Kriteri 6.517607
HQ Kriteri 8.202971 HQ Kiriteri 6.530140
SC Kiriteri 8.197777 SC Kriteri 6.550917

Dogrusal modelin doviz kurunun endekse etkisini aciklayabildigi (0.0087) ancak

aciklama diizeyinin diisiik oldugu (R? = 0.005608) goriilmektedir.

MS-VAR ve dogrusal modeli karsilastirdigimizda; MS-VAR’1n LogLikelihood degeri (-
3993.810) daha buyuktur. Bilgi kriterlerini karsilastirdigimizda da Akaike, Hannan-
Quinn ve Schwarz kriterlerinin hepsinin dogrusal modele gore diisiik sonug verdigi,
dolayisiyla dogrusal modele gére MS-VAR’1n degiskenler arasi etki diizeyini daha 1yi
acikladig goriilmektedir.

Tablo 18: Rejimler Arasi1 Gegis Olasiliklar:

1 2
1 0.997389 0.002611
2 0.000983 0.999017

Birinci rejimdeyken birinci rejimde kalma olasiligi 0.998, ikinci rejimdeyken ikinci
rejimde kalma olasiligi 0.999°dur. Bu durum bir sonraki donemde ayni rejimde kalma
olasiliklarinin yiiksek oldugunu ve rejimlerin birbirinden net sekilde ayrildiginm
gostermektedir. Birinci rejimden ikinci rejime gegis olasiligi, 0.003, ikinci rejimden

birinci rejime gegis olasiligr ise 0.001°dir.

1228 gozlem igerisinde rejimlere iliskin “rejimde kalma siireleri” incelendiginde: Birinci
rejimde kalma stiresinin 383 giin oldugu, ikinci rejimde kalma siiresinin ise 1018 gin

oldugu goriilmektedir.
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Grafik 4: Cin Diizeltilmis Rejim Gegis Olasiliklar1 Grafigi

Ulkenin para birimi Cin Yuan1® dir. Ulkenin kisi basina Gayri Safi Yurti¢i Hasilas1 2019
icin 10,216.6 $’dir (Diinya Bankasi, 2021).

Diizeltilmis Rejim Grafikleri incelendiginde 2015 ve 2017 yillarinin ikinci ayrisinda
dalgalanma goriilmektedir. Birinci rejimin genisleme ikinci rejimin daralma donemi
oldugu goriilmektedir. 2015 yilinin ikinci ¢eyreginde goriilen daralmanin biiylimede bir
gerileme ve finansal piyasalarda erime yasanmasindan kaynaklandigi s6ylenebilir
(Wiseman, 2015). 2015 yilinda pay piyasasina 30 milyondan fazla bireysel yatirimci dahil
olmustur. Ancak bu yatirnmcilarin deneyimsizliklerinden kaynaklanan satin alma
cilgimhig bir nevi “borsa balonu” olusmasina neden olmustur. Ciinkii fiyatlardaki az
miktardaki diisiis bile yatirimcilar ani satis isleminde bulunmus ve piyasada keskin bir
diisiisii gozlenmistir Bu donemde hiikiimet faiz oranlarini diisiirmiis, halka arzi
yasaklamistir, bunun yani1 sira pay alimina tegvik dnlemleri almig olsa da piyasalardaki
diisiis devam etmistir. 2017 yili ilk ¢eyreginden sonra tekrar genisleme oldugu ifade
edilmektedir (Wikipedia, 2021, Dw.com, 2015). 2017 yilinda ise Amerika Birlesik
Devletleri’nin ithalat tarifelerini artirmasi, inovasyon ve fikri miilkiyet konularindan
Cin’e iliskin sorusturmalar baslatmasi ekonomik sorunlari beraberinde getirmistir. Buna
ragmen Cin ekonomisi % 6.9 biiyliyerek son yedi yilin en yiiksek biiylime oranini

gostermistir (Wikipedia.org, 2021).
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4.2.3.5. Endonezya

Tablo 19: Endonezya Doviz Kuru ve Pay Piyasasi Birim Kok Testi Sonuclar:

ENDONEZYA ENDEKS DOVIZ KURU
(Sabitte ve Trendde) ADF PP ADF PP
Duzeyde -3.073047  -3.102256 | -2.337507  -2.498719
(0.1133) (0.1062) (0.4127) (0.3288)
Birinci  -32.63218  -32.55582 | -31.00981  -31.25876
Farkinda  (0.0000)*  (0.0000)* | (0.0000)*  (0.0000)*

Hem doviz kurunun hem pay piyasasinin seviyede duragan olmadigi birinci farkinda
duragan oldugu goriilmektedir. Bu nedenle seriler birinci farkiyla analize dahil

edilecektir.

Tablo 20: Markov Switching 2 Rejimli Degisim Modeli

ENDONEZYA Katsay z-Istatistigi Olasilik
Rejim 1 122.0638 17.89283 0.0000
Rejim 2 122.8502 20.70283 0.0002

Endonezya icin Markov Switching Model sonucu 2 rejim vermistir. Bu iki rejimden
birinci rejimin katsayisi pozitif, ikinci rejimin katsayisi pozitiftir. Rejimler arasindan ¢ok
biiyiik bir degisim oldugu sdylenememektedir. Katsayilar incelendiginde birinci rejimde
ortalama getirinin daha disiik ikinci rejimde daha yiksek oldugunu ifade etmektedir.
Ayrica birinci rejimin “daralma donemi”, ikinci rejimin “durgunluk dénemi” oldugu

sOylenebilir.

Birinci rejimin  LOG(sigma) degeri 1.864152, ikinci rejimin LOG(sigma) degeri
1.455635’ tir: Bu da birinci rejimin oynakliginin ikinci rejime gore daha yiiksek oldugunu

gOstermektedir.

Tablo 21: Model Karsilastirmasi

ENDONEZYA
Dogrusal Model Markov Switching Model
LogLikelihood -4511.398 LogLikelihood  -3793.524
AIC Kriteri 0.019647 AIC Kriteri 6.191407
HQ Kriteri 7.350811 HQ Kriteri 6.203940
SC Kiriteri 7.359138 SC Kriteri 6.224717

63



Dogrusal modelin doviz kurunun endekse etkisini agiklayabildigi (0.0000) ancak
aciklama diizeyinin diisiik oldugu (R?= 0.019647) gériilmektedir.

MS-VAR’1n ve dogrusal modeli karsilastirdigimizda; MS-VAR’1in LogLikelihood degeri
(-3793.524) daha kucuktur. Bilgi kriterleri karsilastirildiginda Akaike, Hannan-Quinn ve
Schwarz kriterlerinin hepsinin dogrusal modele gore diisiik sonug¢ verdigi, dolayisiyla

MS-VAR’1n degiskenler arasi etki diizeyini daha iyi agikladigi goriilmektedir.

Tablo 22: Rejimler Aras1 Gegis Olasiliklari

1 2
1 0.990130 0.009870
2 0.0006717 0.992283

Birinci rejimdeyken birinci rejimde kalma olasiligi 0.990, ikinci rejimdeyken ikinci
rejimde kalma olasilig1 0.992’dur. Bu durum bir sonraki déonemde ayn1 rejimde kalma
olasiliklarinin yiiksek oldugunu ve rejimlerin birbirinden net sekilde ayrildigini
gostermektedir. Birinci rejimden ikinci rejime gecis olasiligi, 0.010, ikinci rejimden
birinci rejime gegis olasiligr ise 0.0007’dir.

1228 gozlem igerisinde rejimlere iligkin “rejimde kalma siireleri” incelendiginde: Birinci

rejimde kalma suresinin yaklasik 102 giin oldugu, ikinci rejimde kalma siiresinin ise

yaklasik 149 giin oldugu tespit edilmistir.
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Grafik 5: Endonezya Diizeltilmis Rejim Gegis Olasiliklar: Grafigi

Ulkenin para birimi Endonezya Rupisidir. Ulkenin kisi basina Gayri Safi Yurti¢i Has1las1
2019 igin 4,135.6 $’dir (Diinya Bankasi, 2021).

Endonezya'nin 2045 yilina kadar diinyanin en biiyiik 4. ekonomisi olmasi beklenmektedir

(Wikipedia.org, 2021). Rejim sonuglari incelendiginde rejimlerin pozitif katsayiya sahip
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oldugu ve getiri ve oynakliklarinin yakin seyrettiginin goriilmesi de istikrarh
biiyiimesinin devam ettigini gdstermektedir. Diizeltilmis Rejim grafiklerinden goriildiigii
tizere 2016 yilinin iiglinii ¢eyregi, 2018 yilinin ikinci ve dordiincii ¢eyregi ve 2019 yilinin

ikinci ¢eyreginden dalgalanmalar goriilmektedir.

2016 yilin ilk ¢eyreginde ithalat ve ihracatta bir diisiis goriilmesinin ardindan ticaret
reformlar1 devreye sokulmus ve vergi aflarindan gelirleri ngoren yeni bir Biitge Taslagi
ilan edilmistir (Worldbank.org, 2016). Bu durumun ufak da olsa bir daralma egilimi

seyrini ifade ettigi sdylenebilir.

2016 sonunda doviz varliklarindaki %10'luk biiyiime, iyilesen cari hesap durumu,
O0demeler dengesinin 11 milyar dolar fazla vermesine neden oldu. Hem yabanci hem de
yerli ~ dogrudan  yatinmdaki yillik  biliylime, %12.4 artis  gOstermistir
(Oxfordbusinessgroup.com, 2016). 2017 yilina nispeten biiyliime egilimi gosteren 2018
yilinda Endonezya ekonomisinde dordiincii ceyrekte % 1.69 oraninda daralma
gozlenmistir (Kemenkeu.go.id, 2018). 2019 yilinin ikinci ¢eyreginde genisleme
egiliminin devam ettigi sdylenebilir (Worldbank.org, 2019).

4.2.3.6. Guney Afrika

Tablo 23: Giiney Afrika Doviz Kuru ve Pay Piyasasi1 Birim Kok Testi Sonuclar:

GUNEY ENDEKS DOVIiZ KURU
AFRIKA
(Sabitte ve Trendde) ADF PP ADF PP
Diizeyde -3.300913 -2.279121
(0.0665) (0.4446)
Birinci -34.35932 -34.35932
Farkinda  (0-0000)* (0.0000)*

Hem doviz kurunun hem pay piyasasinin seviyede duragan olmadig: birinci farkinda

duragan oldugu goriilmektedir. Bu nedenle seriler birinci farkiyla analize dahil

edilecektir.
Tablo 24: Markov Switching 2 Rejimli Degisim Modeli
GUNEY AFRIKA Katsay z-Istatistigi Olasilik
Rejim 1 4509.007 84.09740 0.0000
Rejim 2 4790.126 76.03330 0.0000

Guney Afrika icin Markov Switching Model sonucu 2 rejim vermistir. Bu iki rejimin

katsayilar1 pozitiftir. Katsayilar, birinci rejimde ortalama getirinin daha disiik, ikinci
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rejimde daha yuksek oldugunu ifade etmektedir. Bu sonuca gore birinci rejimin
“durgunluk donemi”, ikinci rejimin “genisleme donemi” oldugu sdylenebilir.

Birinci rejimin LOG(sigma) degeri 4.368956, ikinci rejimin LOG(sigma) degeri
4.749014’ tir: Bu da birinci rejimin oynakliginin ikinci rejime gore daha diisiik oldugunu

gostermektedir.

Tablo 25: Model Karsilastirmasi

GUNEY AFRIKA
Dogrusal Model Markov Switching Model
LogLikelihood -8067.917 LogLikelihood  -7428.359
AIC Kriteri 13.17538 AIC Kriteri 12.11122
HQ Kriteri 13.18372 HQ Kriteri 12.12378
SC Kriteri 13.17852 SC Kriteri 12.14460

Dogrusal modelin doviz kurunun endekse etkisini aciklayabildigi (0.0000) ancak

aciklama diizeyinin diisiik oldugu (R? = 0.019647) gériilmektedir.

MS-VAR ve dogrusal modeli karsilastirdigimizda; MS-VAR’1n LogLikelihood degeri (-
7428.359) daha buyuktdr. Bilgi kriterlerini karsilastirdigimizda da Akaike, Hannan-Quinn
ve Schwarz kriterlerinin hepsinin dogrusal modele gore diisiik sonug verdigi, dolayisiyla

MS-VAR’1n degiskenler arasi etki diizeyini daha iyi acikladig1 goriilmektedir.

Tablo 26: Rejimler Aras1 Gegis Olasiliklari

1 2
1 0.994890 0.005110
2 0.009365 0.990635

Birinci rejimdeyken birinci rejimde kalma olasiligi 0.994, ikinci rejimdeyken ikinci
rejimde kalma olasiligi 0.990’tir. Bu durum bir sonraki donemde ayni rejimde kalma
olasiliklarinin yiiksek oldugunu ve rejimlerin birbirinden net sekilde ayrildigini
gostermektedir. Birinci rejimden ikinci rejime gegis olasiligi, 0.009, ikinci rejimden

birinci rejime gegis olasiligi ise 0.005’tir.

1225 giinliik periyod igerisinde birinci rejimde kalma siiresinin yaklasik 196 giin, ikinci

rejimde kalma siiresinin 106 giin oldugu tespit edilmistir.
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Grafik 6: Guney Afrika Diizeltilmis Rejim Gegis Olasiliklar1 Grafigi

Ulkenin para birimi Giiney Afrika Randidir. Ulkenin kisi basina Gayri Safi Yurtici
Hasilas1 2019 igin 6,001.4 $’dir (Diinya Bankasi, 2021). Vergilerdeki artis ve hiikimete
iliskin kotii yonetim iddialar1 ve ekonomi politikasinda belirsizlik yasanmasi 2016 yili
boyunca biiylimeyi etkilemeye devam etmistir. Ayrica 2016 yilinda 6nde gelen iki
derecelendirme kurulusunun hiikiimeti yeni yilda olast bir not indirimi konusunda
uyarmasi oynakligin tekrar artmasina sebep olmustur (Oxfordbusinessgroup.com, 2016).
Nisan 2017'de, aralarinda Maliye Bakani’nin da bulundugu dokuz kabine iiyesinin
Cumhurbagkan1 tarafindan gorevden alinmasi tizerine Ulkede siyasi gerginlikler ortaya
cikmistir (Wikipedia.org, 2021). Bu durum 2017 yilinda gozlenen rejim gegislerini
aciklamaktadir. Bu gelismelerle birlikte 2018 yilinin ilk ¢eyreginde % 2.2’lik bir kiiciilme
gozlenmistir. Ayrica 2018 yilinda madencilik faaliyetlerindeki azalmanin da oynakliktaki
artisin nedenlerin biri oldugu sdylenebilir. 2018 son ¢eyreginde biliyiimede bir ivme
gozlense de 2019 yilinda yiiksek enflasyon ve artan devlet borglariyla oynaklikta yeniden
artis oldugu soylenebilir (http://www.statssa.gov.za/?p=13049).

4.2.3.8. Kolombiya

Tablo 27: Kolombiya Doviz Kuru ve Pay Piyasasi Birim Kok Testi Sonugclari

KOLOMBIYA ENDEKS DOVIZ KURU
(Sabitte ve Trendde) ADF PP ADF PP
Dlizeyde -3.398757  -3.440031 | -2.860652  -2.934545
(0.0519) (0.0466) (0.1759) (0.1518)
Birinci  -30.35823  -30.40476 | -33.11497  -33.10457
Farkinda  (0.0000)*  (0.0000)* | (0.0000)*  (0.0000)*

Hem doviz kurunun hem endeksin seviyede duragan olmadigi birinci farkinda duragan

oldugu goriilmektedir. Bu nedenle seriler birinci farkiyla analize dahil edilecektir.
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Tablo 28: Markov Switching 3 Rejimli Degisim Modeli

KOLOMBIiYA Katsay t-Istatistigi Olasilik
Rejim 1 143.5503 77.24412 0.0000
Rejim 2 137.5741 45.02360 0.0000
Rejim 3 215.9343 77.41079 0.0000

Kolombiya i¢in Markov Switching Model sonucu 3 rejim vermistir. Bu ii¢ rejimin
katsayilar1 pozitif sonu¢ vermistir. Katsayilar incelendiginde tiglincii rejimin ortalama
getirisinin en yiiksek oldugu, birinci rejimin getirisinin ikinci rejime gore daha yiiksek
oldugunu ifade etmektedir. Katsayilarin birbirine yakin olmasi sebebiyle donemler
arasinda net bir ayrim yapmak zordur. Ancak birinci “durgunluk dénemi”, ikinci rejimn

“daralma donemi”, ti¢lincii rejimin “genisleme donemi” oldugu sdylenebilir.

Birinci rejimin  LOG(sigma) degeri 1.178962, ikinci rejimin LOG(sigma) degeri
0.761833 ve tiglincii rejimin LOG(Sigma) degeri 1.009963” tiir: Bu sonuclara gore birinci
rejimin oynaklig1 en yliksek, iiglincii rejiminki bire gore daha diisiik, ikinci rejimin

oynaklig1 ise en diisliktiir.

Tablo 29: Model Karsilastirmasi

KOLOMBIYA
Dogrusal Model Markov Switching Model
LogLikelihood -4495.448 LogLikelihood  -3035.761
AIC Kriteri 7.324835 AIC Kriteri 4.968666
HQ Kriteri 7.333162 HQ Kriteri 4.992166
SC Kiriteri 7.327968 SC Kriteri 5.031123

Dogrusal modelin doviz kurunun endekse etkisini aciklayabildigi (0.0000) ancak

aciklama diizeyinin diisiik oldugu (R? = 0.0138649) goriilmektedir.

MS-VAR ve dogrusal modeli karsilastirdigimizda; MS-VAR’1n LogLikelihood degeri (-
3035.761) daha bulyuaktar. Bilgi kriterlerini karsilastirdigimizda da Akaike, Hannan-
Quinn ve Schwarz kriterlerinin hepsinin dogrusal modele gore diisiik sonug verdigi,

dolayisiyla MS-VAR’1n degiskenler arasi etki diizeyini daha 1yi agikladigi goriilmektedir.

Tablo 30: Rejimler Aras1 Gegis Olasiliklari

1 2 3
1 0.996071 0.003929 0.000000
2 0.010035 0.989965 0.000000
3 0.000000 0.000358 0.999642
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Birinci rejimdeyken birinci rejimde kalma olasiligi 0.996, ikinci rejimdeyken ikinci
rejimde kalma olasilig1 0.999, tguncu rejimdeyken tguncu rejimde kalma olasiligi 0.999°
dur. Bu durum bir sonraki donemde ayn1 rejimde kalma olasiliklarinin yiiksek oldugunu
ve rejimlerin birbirinden net sekilde ayrildigini géstermektedir. Birinci rejimden ikinci
rejime gegis olasiligi, 0.004, birinci rejimden ikinci rejime gegis olasiligi yaklasik 0’dir.
Ikinci rejimden birinci rejime gegis olasiligr 0.010, ikinci rejimden iigiincii rejime gecis
olasilig1 yaklasik 0°dir. Ugiincii rejimden birinci rejime gegis olasilign yaklasik 0, iigiincii
rejimden ikinci rejime ge¢is olasiligr yaklasik 0.0003 tiir.

1225 giinliik periyod icerisinde birinci rejimde kalma siiresinin yaklasik 255 gun, ikinci
rejimde kalma suresinin 100 giin, iigiincii rejimde kalma olasiliginin ise yaklasik 280 giin
oldugu tespit edilmistir.
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Grafik 7: Kolombiya Diizeltilmis Rejim Gegis Olasiliklar1 Grafigi

0.0 T T T

Ulkenin para birimi Katar Pesosudur. Ulkenin kisi basina Gayri Safi Yurtici Hasilas1 2019
icin 6,428.7 $’dir (Diinya Bankasi, 2021).

2014 yilinda piyasada gozlenen ve devam eden karmasa 2015 yilinda dalgalanma
olmasina sebep olmustur. Ancak bu etkinin yil sonu gelmeden elimine oldugu
goriilmektedir. Aralik 2016' da uygulanan kapsamli vergi reformu, ekonominin diigiik
petrol fiyatlarina uyum saglamasina ve biitcenin petrol gelirlerine bagimliligin
azaltmasimi sagladig1 séylenebilir (Colombiareports.com, 2015). Bu durumun etkilerin
grafiklerde dnce daralma sonra genisleme olarak goriilmektedir: En diisiik getiri donemini
gosteren ikinci grafikte 2017 yili birinci geyreginde bir dalgalanma oldugu goriilmekte,
yiiksek getiri donemi olan {igiincii grafikte ise 2017 yil1 ikinci ¢eyregi i¢in genisleme

donemi gorilmektedir.

Kolombiya ekonomisi 2018, 2019 yillarinda OECD ortalamasinin iizerinde biiylime
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performanst gostermistir (Oecd.org, 2019). Rejim sonuglarinin pozitif sonu¢ vermis

olmasi bu durumu destekler niteliktedir.

4.2.3.9. Kore

Tablo 31: Kore Doviz Kuru ve Pay Piyasasi Birim Kok Testi Sonugclar:

KORE R
(Sabitte ve Trendde) ENDEKS DOVIZ KURU
ADF PP ADF PP
Duzeyde -1.512526 -1.546992  -2.929650 -2.821234
(0.8252) (0.8129) (0.1534)  (0.1898)

Birinci Farkinda  -35.45676  -35.45936  -36.16892  -36.28466
(0.0000)*  (0.0000)*  (0.0000)*  (0.0000)*

Hem doviz kurunun hem endeksin seviyede duragan olmadigi birinci farkinda duragan

oldugu goriilmektedir. Bu nedenle seriler birinci farkiyla analize dahil edilecektir.

Tablo 32: Markov Switching 2 Rejimli Degisim Modeli

KORE Katsay z-Istatistigi Olasihk
Rejim 1 315.1814 45.39375 0.0000
Rejim 2 416.9523 91.36414 0.0000

Kore i¢in Markov Switching Model sonucu 2 rejim vermistir. Bu iki rejimin katsayilar
pozitif sonug vermistir. Katsayilar incelendiginde birinci rejimde ortalama getirinin daha
yiksek ikinci rejimde daha diisiik oldugunu ifade etmektedir. Birinci ddnemin

“durgunluk dénemi”, ikinci rejimin “genisleme dénemi” oldugu s6ylenebilir.

Birinci rejimin  LOG(sigma) degeri 1.554319, ikinci rejimin LOG(sigma) degeri
1.468881° dir: Bu da birinci rejimin oynakliginin ikinci rejime gore daha yliksek

oldugunu gostermektedir.

Tablo 33: Model Karsilastirmasi

KORE
Dogrusal Model Markov Switching Model
LogLikelihood -8120.343 LogLikelihood  -3619.782
AIC Kriteri 13.26097 AIC Kriteri 5.908439
HQ Kriteri 13.26931 HQ Kriteri 5.920973
SC Kriteri 13.26411 SC Kriteri 5.941750

Dogrusal modelin doviz kurunun endekse etkisini aciklayabildigi (0.0000) ancak

aciklama diizeyinin diisiik oldugu (R? = 0.386905) gériilmektedir.
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MS-VAR ve dogrusal modeli karsilastirdigimizda; MS-VAR’1n LogLikelihood degeri (-
3619.782) daha bulyuktar. Bilgi kriterlerini karsilastirdigimizda da Akaike, Hannan-
Quinn ve Schwarz kriterlerinin hepsinin dogrusal modele gore diisiik sonug verdigi,

dolayisiyla MS-VAR’1n degiskenler arasi etki diizeyini daha 1yi agikladigi goriilmektedir.

Tablo 34: Rejimler Arasi1 Gegis Olasiliklar:

1 2
1 0.995559 0.004441
2 0.003780 0.996220

Birinci rejimdeyken birinci rejimde kalma olasiligi 0.996, ikinci rejimdeyken ikinci
rejimde kalma olasiligi 0.996 dir. Bu durum bir sonraki donemde ayni rejimde kalma
olasiliklarinin yiiksek oldugunu ve rejimlerin birbirinden net sekilde ayrildigini
gostermektedir. Birinci rejimden ikinci rejime gecis olasiligi, 0.004, ikinci rejimden

birinci rejime gegis olasiligi ise 0.004” tiir.

1225 giinliik periyod igerisinde birinci rejimde kalma siiresinin yaklasik 226 giin, ikinci
rejimde kalma siiresinin 264 giin oldugu tespit edilmistir.
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Grafik 8: Kore Diizeltilmis Rejim Gegis Olasiliklar1 Grafigi

Ulkenin para birimi Kore Wonudur. Ullkenin kisi bagina Gayri Safi Yurti¢i Hasilast
2019 icin 31,846.2 $’dir (Diinya Bankasi, 2021).

Kore’de 2016 yilinin son ¢eyreginde baslayan ve 2017 yilinin ilk ¢eyreginde bir
genisleme donemine evrilen bir seyir goriinmektedir. Ulke ekonomisi 2017 yili basina
kadar yillik ortalama biiylimenin altinda bir seyir gostermistir. Bu 2017 yilinda konut
yatirimlariin yonlendirdigi ingaat sektoriiniin etkisiyle biiylime egilimi gozlendigi

sOylenebilir (Oecd.orr, 2018). 2019’un ilk ¢eyreginde ekonominin biiyiimesinde bir
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daralma gortlmektedir (Wikipedia.org, 2016). Bu daralma bir oynaklik etkisi

olusturmaktadir.

4.2.3.10. Macaristan

Tablo 35: Macaristan Doviz Kuru ve Pay Piyasas1 Birim Kok Testi Sonuclar:

MACARISTAN ENDEKS DOVIZ KURU
(Sabitte ve Trendde) ADF PP ADF PP
Diuzeyde -32.54130  -34.79976 | -2.246604  -2.170467
(0.0000) (0.0000)* (0.4626) (0.5052)
Birinci -32.82711  -34.65571
Farkinda (0.0000)*  (0.0000)*

Hem doviz kurunun hem endeksin seviyede duragan olmadigi birinci farkinda duragan

oldugu goriilmektedir. Bu nedenle seriler birinci farkiyla analize dahil edilecektir.

Tablo 36: Markov Switching 3 Rejimli Degisim Modeli

MACARISTAN Katsay z-Istatistigi Olasilik
Rejim1  -8.628942 37.62977 0.0000
Rejim2  20.63162 0.142541 0.3340

Malezya icin Markov Switching Model sonucu 2 rejim vermistir. Rejim katsayilarindan
birinci rejim negatif ikinci rejim negatif sonu¢ vermistir. ikinci rejimin ortalama
getirisinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglara gdre birinci rejimin

“daralma donemi”, ikinci rejimin “genisleme donemi” oldugu sdylenebilir.

Birinci rejimin LOG(sigma) degeri 6.7077815, ikinci rejimin LOG(sigma) degeri
8.221889’ dur: Bu da ikinci rejimin oynakliginin birinci rejime gore daha yuksek

oldugunu gostermektedir.

Tablo 37: Model Karsilastirmasi

MACARISTAN
Dogrusal Model Markov Switching Model
LogLikelihood -11424.34 LogLikelihood =~ -10268.41
AIC Kriteri 18.60968 AIC Kriteri 16.73682
HQ Kriteri 18.61801 HQ Kriteri 16.74935
SC Kriteri 18.61281 SC Kriteri 16.77013

Dogrusal modelin déviz kurunun endekse etkisini agiklayabildigi (0.0000) ve agiklama

diizeyinin diisiik oldugu (R?= 0.010089) gorilmektedir.

MS-VARve dogrusal modeli karsilagtirdigimizda; MS-VAR’1n LogLikelihood degeri (-
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10268.41) daha biiyiiktiir. Bilgi kriterlerini karsilastirildiginda Akaike, Hannan-Quinn ve
Schwarz kriterlerinin hepsinin dogrusal modele gore diisiikk sonug¢ verdigi, dolayisiyla

MS-VAR’1n degiskenler arasi etki diizeyini daha iyi acikladig1 goriilmektedir.

Tablo 38: Rejimler Aras1 Gegis Olasiliklari

1 2
1 0.997857 0.002143
2 0.002927 0.997073

Birinci rejimdeyken birinci rejimde kalma olasiligi 0.998, ikinci rejimdeyken ikinci
rejimde kalma olasiligi 0.997” dir. Bu durum bir sonraki donemde ayn1 rejimde kalma
olasiliklarinin yiiksek oldugunu ve rejimlerin birbirinden net sekilde ayrildiginm
gostermektedir. Birinci rejimden ikinci rejime gegis olasiligi, 0.002, ikinci rejimden

birinci rejime gecis olasiligi ise 0.003” tur.

1228 giinliik periyod igerisinde birinci rejimde kalma siiresinin yaklagik 467 giin, ikinci
rejimde kalma stresinin 342 giin oldugu tespit edilmistir.
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Grafik 9: Macaristan Diizeltilmis Rejim Gegis Olasihiklar: Grafigi

Diizeltilmis rejim grafiklerinde 2017 yilinin basinda ve 2018 yilinin 4. Ceyreginin
basinda dalgalanma oldugu goriilmektedir. 2017 yilinda biiylime hizinin bir dnceki yila
gore % 4,3 arttig1 belirtilmektedir. Grafiklerden de gorildiigii iizere 2017 yilinda
genisleme rejimi olan ikinci rejim de bunu desteklemektedir. 2018 yilinin {igiincii
ceyreginde ise enerji ve gida fiyatlarindaki artistan kaynaklandig: diisiiniilen kisa siireli

bir dalgalanma yasandig1 goriilmektedir (Oecd.org, 2019).
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4.2.3.11. Malezya

Tablo 39: Malezya Doviz Kuru ve Pay Piyasasi Birim Kok Testi Sonugclari

MALEZYA ENDEKS DOViZ KURU
(Sabitte ve Trendde) ADF PP ADF PP
Duzeyde -2.980511 -3.027929 | -2.661157  -2.767299
(0.1381) (0.1249) (0.2532) (0.2098)
Birinci  -31.58655  -31.74730 | -32.82711  -33.04996
Farkinda (0.0000)*  (0.0000)* | (0.0000)* (0.0000)*

Hem doviz kurunun hem endeksin seviyede duragan olmadig: birinci farkinda duragan

oldugu goriilmektedir. Bu nedenle seriler birinci farkiyla analize dahil edilecektir.

Tablo 40: Markov Switching 2 Rejimli Degisim Modeli

MALEZYA Katsay z-Istatistigi Olasilik
Rejim 1 193.7987 91.59206 0.0000
Rejim 2 206.3961 220.1769 0.0000

Malezya igin Markov Switching Model sonucu 2 rejim vermistir. Rejim katsayilari pozitif
sonu¢ vermistir. Rejim katsayilarindan ikinci rejimin katsayisinin biiylik olmasindan
dolay1 ikinci donemin ortalama getirisinin daha yuksektir. Birinci rejimin “durgunluk

dénemi” ikinci rejimin ise “genisleme donemi” oldugu sdylenebilir.

Birinci rejimin  LOG(sigma) degeri 0.770449, ikinci rejimin LOG(sigma) degeri
0.062106” dir: Bu da birinci rejimin oynakliginin ikinci rejime gore daha yiiksek

oldugunu gostermektedir.

Tablo 41: Model Karsilastirmasi

MALEZYA
Dogrusal Model Markov Switching Model
LogLikelihood -3271.358 LogLikelihood — -2427.326
AIC Kriteri 5.331202 AIC Kriteri 3.966329
HQ Kriteri 5.339529 HQ Kriteri 3.978863
SC Kiriteri 5.334335 SC Kriteri 3.999640

Dogrusal modelin déviz kurunun endekse etkisini agiklayabildigi (0.0000) ve agiklama

diizeyinin orta diizeyde oldugu (R?= 0.687560) goriilmektedir.

MS-VAR’1n ve dogrusal modeli karsilastirdigimizda; MS-VAR’1in LogLikelihood degeri
(-2427.326) daha buyuktir. Bilgi kriterlerini karsilastirildiginda Akaike, Hannan-Quinn

ve Schwarz kriterlerinin hepsinin dogrusal modele gore diisiik sonug verdigi, dolayisiyla
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MS-VAR’1n degiskenler aras1 etki diizeyini daha iyi agikladigi gortilmektedir.

Tablo 42: Rejimler Aras1 Gegis Olasiliklari

1 2
1 0.995506 0.004494
2 0.008057 0.991943

Birinci rejimdeyken birinci rejimde kalma olasiligr 0.996, ikinci rejimdeyken ikinci
rejimde kalma olasilig1 0.992’ dir. Bu durum bir sonraki donemde ayn1 rejimde kalma
olasiliklarinin yiiksek oldugunu ve rejimlerin birbirinden net sekilde ayrildigim
gostermektedir. Birinci rejimden ikinci rejime gegis olasiligi, 0.004, ikinci rejimden

birinci rejime gegis olasiligi ise 0.008” dir.

1225 giinliik periyod igerisinde birinci rejimde kalma siiresinin yaklasik 223 giin, ikinci

rejimde kalma siiresinin 125 giin oldugu tespit edilmistir.
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Grafik 10: Malezya Diizeltilmis Rejim Gegis Olasihiklar1 Grafigi

Ulkenin para birimi Malezya Ringgitidir. Ulkenin kisi basina Gayri Safi Yurtici Hasilas1
2019 i¢in 11,414.2 $’dir (Diinya Bankasi, 2021).

Malezya'nin (elektronik/elektrik) sektorii de dahil olmak iizere ihracati, 2014'te
toparlanma belirtileri gostermis (%5,2 artt1), ancak 2015'in baglarinda yavaglama
gozlenmistir. 2015 yili ilk ceyrekte goriilen oynakligin artmasina sebep olmustur
(Worldbank.org. 2016). Petrol siibvansiyonlarinin kaldirilmasi ile petrol fiyati sokunun
atlatilmasina yardimci olmus ve 2016 yili sonunda oynakligin tekrar artig gdstermesine
neden olmustur. 2018 yil1 itibariyla hizmet sektoriinde gézlenene biiyliimenin etkisi ile
ekonomideki biiyiimenin ivme kazanmasi oynakligin diisgmesine neden oldugu

sOylenebilir.
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4.2.3.12. Meksika

Tablo 43: Meksika Doviz Kuru ve Pay Piyasasi Birim Kok Testi Sonuclar

MEKSIKA ENDEKS DOVIZ KURU
(Sabitte ve Trendde)

ADF PP ADF PP

Dizeyde -3475714 -3.156966 | -2.863235  -2.740240

(0.0424)  (0.0938) | (0.1750)  (0.2204)

Birinci Farkinda ~ -30.55445  -30.27636 | -35.15183  -35.15642
(0.0000)*  (0.0000)* | (0.0000)*  (0.0000)*

Hem doviz kurunun hem endeksin seviyede duragan olmadigi birinci farkinda duragan

oldugu goriilmektedir. Bu nedenle seriler birinci farkiyla analize dahil edilecektir.

Tablo 44: Markov Switching 3 Rejimli Degisim Modeli

MEKSIKA Katsay z-Istatistigi Olasilik
Rejim 1 180.0425 46.79807 0.0000
Rejim 2 176.0942 264.6872 0.0000
Rejim 3 194.4986 66.43845 0.0000

Meksika i¢in Markov Switching Model sonucu 3 rejim vermistir. Bu ii¢ rejimin

katsayilar1 pozitif sonug vermistir. Rejim katsayilarindan ii¢ilincii rejimin katsayisinin en
bliylik olmasindan dolayr diger rejimlerden daha yiiksektir. Birinci rejimin ortalama
getirisi ikinci rejime daha yuksektir. Rejim katsayilar1 arasindan ¢ok fark olmasa da
birinci ve ikinci rejimlerin “durgunluk donemi” {iglincli rejimin “genisleme donemi”

oldugu sdylenebilir.

Birinci rejimin  LOG(sigma) degeri 0.827661, ikinci rejimin LOG(sigma) degeri
0.104122 ve tgiincii rejimin 0.899568° dir: Bu sonuglara gore oynakligin en yiiksek

oldugu donem ii¢iinii rejim, en diigiik oldugu rejim ikinci rejimdir.

Tablo 45: Model Karsilastirmasi

MEKSIKA
Dogrusal Model Markov Switching Model
LogLikelihood -3756.550 LogLikelihood ~ -2723.136
AIC Kriteri 6.121417|  AIC Kriteri 4.459505
HQ Kriteri 6.129745 HQ Kriteri 4.483005
SC Kriteri 6.124550 SC Kriteri 4521962

Dogrusal modelin déviz kurunun endekse etkisini agiklayabildigi (0.0000) ve agiklama

diizeyinin orta diizeyde oldugu (R?= 0.607249) gérilmektedir.
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MS-VAR’1n ve dogrusal modeli karsilastirdigimizda; MS-VAR’1in LogLikelihood degeri
(-2723.136) daha blyuktar. Bilgi kriterlerini karsilastirdigimizda da Akaike, Hannan-
Quinn ve Schwarz kriterlerinin hepsinin dogrusal modele gore diisiik sonug verdigi,

dolayisiyla MS-VAR’1n degiskenler arasi etki diizeyini daha 1yi agikladigi goriilmektedir.

Tablo 46: Rejimler Aras1 Gegis Olasiliklari

1 2 3
1 0.986391 0.006714 0.006895
2 0.009664 0.534610 0.455726
3 0.029862 0.017334 0.952804

Birinci rejimdeyken birinci rejimde kalma olasiligr 0.986, ikinci rejimdeyken ikinci
rejimde kalma olasilig1 0.535, ligiincii rejimdeyken ti¢iincii rejimde kalma olasiligi 0.953°
tiir. Birinci rejimden ikinci rejime gegis olasiligi, 0.007, birinci rejimden {igiincii rejime
gecis olasilig1 yaklasik 0.0069’dur. Ikinci rejimden birinci rejime gegis olasilig1 0.010,
ikinci rejimden Gglincl rejime gegis olasiligr yaklasik 0.456°dir. Ugiincii rejimden birinci
rejime gecis olasiligi yaklasik 0.030, iiglincii rejimden ikinci rejime gegis olasiligi
yaklasik 0.017” dir.

1228 giinliikk periyod igerisinde birinci rejimde kalma siiresinin yaklasik 74 giin, ikinci
rejimde kalma siiresinin 3 giin, {i¢iincli rejimde kalma olasiliginin ise yaklasik 22 giin
oldugu tespit edilmistir.
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Grafik 11: Meksika Diizeltilmis Rejim Gegis Olasihiklar1 Grafigi

Ulkenin para birimi Meksika Pesosudur. Ulkenin kisi basina Gayri Safi Yurtici Hasilas1
2019 icin 9,946.0 $’dir (Diinya Bankasi, Erisim 07/06/2021). 2015 yilinda Meksika’da,
diisiik petrol fiyatlarinin projelerin finansmanina yonelik yatirimci ilgisini azaltmasi
neticesinde yiiksek oynaklik goriildiigii sdylenebilir (Fnsnews.nmsu.edu, 2016). Petrol

fiyatlarina yansiyan diislistin Pesonun degerindeki diislisten kaynaklandigi ifade
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edilmektedir (Flanery, 2015). 2016 yilinin ikinci ¢eyreginde ti¢ yildir ilk kez kiigiildii.
Meksika ekonomisi bir Onceki ¢eyrege gore yalmizca %0,2 daralmistir. Petrol
fiyatlarindaki diisiis, Meksika'nin 6nemli bir petrol ihracat¢ist olmasi nedeniyle iilkeyi
yavaglatmigtir. Meksika'da petrol sektorii bu yil bir yil oncesine gore yaklasik %3
daralmistir. Hiikiimeti, devlete ait petrol sirketi Pemex'in harcamalarini kismak zorunda
kalmistir (CNN Business, 2016). Bu nedenlerle 2016 yilinda birinci ve {iglincii rejim
gecisleri gozlenmektedir. 2016- 2018 yillar1 arasinda genisleme doneminin gézlenmemis
olmasinin bu olaylardan kaynaklandigi sdylenebilir. 208 yilinin son ¢eyreginde onceki
yillarin ayn1 dénemine gore daha fazla biiyime gozlenmistir (Oecd.org, 2019). Bu da
genisleme donemine gegisi yansitmaktadir. 2019 yilinin ilk ¢eyregi sonunda kisa siireli
bir dalgalanma olusturmustur. Bu etkinin kiiresel ticarette yasanan azalmadan

kaynaklandig1 sdylenebilir.

4.2.3.12. Misir

Tablo 47: Masir Doviz Kuru ve Pay Piyasasi Birim Kok Testi Sonuclar:

MISIR ENDEKS DOVIZ KURU
(Sabitte ve Trendde) ADF PP ADF | PP
Duzeyde -0.347201 -0.348339 -2.863235 -0.348339
(0.9893) (0.9892) (0.1750) (0.9892)
Birinci Farkinda -22.61456 -37.13284 -35.15183 -35.15642
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

Hem doviz kurunun hem endeksin seviyede duragan olmadigi birinci farkinda duragan

oldugu goriilmektedir. Bu nedenle seriler birinci farkiyla analize dahil edilecektir.

Tablo 48: Markov Switching 3 Rejimli Degisim Modeli

MISIR Katsay z-Istatistigi Olasilik
Rejim 1 221.7035 12.14293 0.0000
Rejim 2 74.20442 7.75965 0.0000
Rejim 3 89.99868 4.744418  0.0000

Misir i¢in Markov Switching Model sonucu 3 rejim vermistir. Bu {i¢ rejimin katsayilari
pozitif sonu¢ vermistir. Rejim katsayilarindan {iglincii rejimin katsayisinin en biiyiik
olmasindan dolay1 diger rejimlerden daha yiiksektir. Ikinci rejimin ortalama getirisi
birinci rejime gore daha ylksektir. Bu sonuglara gore birinci rejimin “genisleme donemi”,
ikinci rejimin “daralma donemi” ve f{glncii rejimin “durgunluk donemi” oldugu

sOylenebilir.
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Birinci rejimin  LOG(sigma) degeri 4.957017, ikinci rejimin LOG(sigma) degeri
4.077276 ve uguncl rejimin 4.722706° dir: Bu sonuglara gore oynakligin en yiiksek

oldugu dénem birinci rejim, en diisiik oldugu rejim ikinci rejimdir.

Tablo 49: Model Karsilastirmasi

MISIR
Dogrusal Model Markov Switching Model
LogLikelihood -10968.65 LogLikelihood -9555.517
AIC Kriteri 13.93099 AIC Kriteri 12.15304
HQ Kriteri 13.93780 HQ Kriteri 12.17202
SC Kriteri 13.93352 SC Kriteri 12.20410

Dogrusal modelin doviz kurunun endekse etkisini agiklayabildigi (0.0000) ve aciklama

diizeyinin yiiksek oldugu (R?=0.702900) goriilmektedir.

MS-VAR ve dogrusal modeli karsilastirdigimizda; MS-VAR’1n LogLikelihood degeri (-
9555.517) daha biiyiiktiir. Bilgi kriterlerini karsilastirdigimizda da Akaike, Hannan-
Quinn ve Schwarz kriterlerinin hepsinin dogrusal modele gore diisiik sonug¢ verdigi,

dolayisiyla MS-VAR’1n degiskenler arasi etki diizeyini daha iyi agikladig1 goriilmektedir.

Tablo 50: Rejimler Aras1 Gegis Olasiliklari

1 2 3
1 0.997958 0.002028 0.00000
2 0.003334 0.993319 0.003346
3 0.00000 0.003375 0.996623

Birinci rejimdeyken birinci rejimde kalma olasiligi 0.998, ikinci rejimdeyken ikinci
rejimde kalma olasilig1 0.993, tgunct rejimdeyken tguncu rejimde kalma olasiligi 0.996°
dir. Birinci rejimden ikinci rejime gegis olasiligi, 0.002, birinci rejimden Gglnci rejime
gecis olasihigi yaklasik 0 dir. Ikinci rejimden birinci rejime gecis olasilig 0.003, ikinci
rejimden tiglincii rejime gegis olasiligr yaklasik 0.003 tir. Ucglincii rejimden birinci rejime
gecis olasiligi yaklasik 0, tiglincii rejimden ikinci rejime gecis olasilig yaklagik 0.003375’
dir.

1228 giinliik periyod igerisinde birinci rejimde kalma siiresinin yaklasik 490 gin, ikinci
rejimde kalma suresinin 150 gun, Uglincii rejimde kalma olasiliginin ise yaklasik 297 giin

oldugu tespit edilmistir.
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Grafik 12: Miasir Diizeltilmis Rejim Gegis Olasihiklar1 Grafigi
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2015 yilinda yasanan iki olaym yil igerisinde oynaklik yasanmasi ve her rejimin
gozlemlenmesine neden olmustur. Bu olaylar Mart ayindaki Sharm el Sheikh ekonomik
zirvesi ve yeni Siiveys Kanali’nin acilisidir (Cgtn.com, 2015/). 2016 yilinda esnek déviz
kuruna geg¢isin etkilerinin 2017 yilina sonuna kadar devam ettigi sdylenebilir. 2017 yili
liclincli ceyreginde durgunluk doneminden daralma dénemine gecis goriilmektedir
(Mohamed, 2018). 2017 son geyreginde genisleme yoniinde bir seyir izlemistir. 2018
yilinda diisiik oynakliktan yiiksek oynakliga gecis goriilmiistiir. 2019 ikinci ¢eyreginden

sonra kiiresel ticarette yasanan diisiis ile durgunluk donemi gozlenmektedir.

4.2.3.13. Peru
Tablo 51: Peru Doviz Kuru ve Pay Piyasas1 Birim Kok Testi Sonuclar:

PERU ENDEKS DOVIiZ KURU
(Sabitte ve Trendde) ADF PP ADF PP
Diizeyde -1.936558  -1.962697 0.9432 -1.003538
(0.6345) (0.6205) (0.9432) (0.9419)
Birinci Farkinda  -33.78850  -33.76707 | -49.34109  -76.06728
(0.0000)*  (0.0000)* | (0.0000)*  (0.0001)*

Hem doviz kurunun hem endeksin seviyede duragan olmadig: birinci farkinda duragan

oldugu goriilmektedir. Bu nedenle seriler birinci farkiyla analize dahil edilecektir.

Tablo 52: Markov Switching 2 Rejimli Degisim Modeli

PERU Katsay z-Istatistigi Olasilik
Rejim 1 288.3894 12.46773 0.0000
Rejim 2 358.3435 65.47028 0.0000

Peru i¢in Markov Switching Model sonucu 2 rejim vermistir. Bu iki rejimin katsayilari
pozitif sonug¢ vermistir. Rejim katsayilarindan ikinci rejimin katsayisi birinci rejimin

katsayisindan daha biiyiik oldugundan ortalama getirinin ikinci rejimde daha yiiksektir.
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Birinci rejimin  “durgunluk donemi” ikinci rejimin “genisleme donemi” oldugu
sOylenebilir.

Birinci rejimin  LOG(sigma) degeri 2.730250, ikinci rejimin LOG(sigma) degeri
1.931178’ dir: Bu sonuglara gore oynakligin birinci rejimin oynaklig ikinci rejime gore

daha yuksektir.

Tablo 53: Model Karsilastirmasi

PERU
Dogrusal Model Markov Switching Model
LogLikelihood -5759.332 LogLikelihood  -4608.880
AIC Kriteri 9.383276 AIC Kriteri 7.519348
HQ Kriteri 9.391604 HQ Kriteri 7.531882
SC Kiriteri 9.386410 SC Kriteri 7.552659

Dogrusal modelin doviz kurunun endekse etkisini aciklayabildigi (0.0000) ancak

aciklama diizeyinin ¢ok diisiik oldugu (R? = 0.031147) goriilmektedir.

MS-VAR ve dogrusal modeli karsilastirdigimizda; MS-VAR’1n LogLikelihood degeri (-
4608.880) daha buyuktir. Bilgi kriterlerini karsilastirdigimizda da Akaike, Hannan-
Quinn ve Schwarz kriterlerinin hepsinin dogrusal modele gore diisiik sonug verdigi,

dolayisiyla MS-VAR’1n degiskenler arasi etki diizeyini daha 1yi agikladigi goriilmektedir.

Tablo 54: Rejimler Aras1 Gegis Olasiliklari

1 2
1 0.995506 0.004494
2 0.008057 0.991943

Birinci rejimdeyken birinci rejimde kalma olasiligi 0.996, ikinci rejimdeyken ikinci
rejimde kalma olasiligr 0.992° dir. Bu durum bir sonraki donemde ayn1 rejimde kalma
olasiliklarinin yiiksek oldugunu ve rejimlerin birbirinden net sekilde ayrildigini
gostermektedir. Birinci rejimden ikinci rejime gegis olasilii, 0.004, ikinci rejimden

birinci rejime gegis olasiligi ise 0.008” dir.

1228 giinliik periyod igerisinde birinci rejimde kalma siiresinin yaklasik 123 giin, ikinci

rejimde kalma siiresinin 124 giin oldugu tespit edilmistir.
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Grafik 13: Peru Diizeltilmis Rejim Gegis Olasihiklar1 Grafigi

Ulkenin para birimi Nuevo Soldur. Ulkenin kisi basina Gayri Safi Yurti¢i Hasilas1 2019
icin 6,977.7 $°dir (Dinya Bankasi, 2021).

Diizeltilmis rejim grafiklerinde 2017 yilimin {igiincli ¢eyreginde bir dalgalanma
gdzlendigi goriilmektedir. Ulkenin kisi bagina gayri safi yurtici hasilast (GSYIH) 1990
ile 2017 arasinda neredeyse iki buguk kat artmigtir (Oecd.org, 2019). Bu da 2015- 2019
yillarinda her iki rejimin de pozitif sonu¢ vermesini agiklamaktadir. Pozitif ivmesine
ragmen 2017 yilinda genisleme donemine gegen iilkede 2016 yilinda bakir iiretiminde
artig, iretim maliyetlerindeki diisiis ve tarim ile perakende satis ve hizmetlerdeki buyiume
nedeniyle beklenenden daha gilicli bir biliylime yasandigr ifade edilmektedir
(bizlatinhub.com, 2017).

4.2.3.14. Polonya

Tablo 55: Polonya Déviz Kuru ve Pay Piyasasi Birim Kok Testi Sonuclari

POLONYA ENDEKS DOVIZ KURU
(Sabitte ve Trendde) ADF PP ADF PP
Dlzeyde -2.034948  -2.125916 | -2.201302  -2.098990
(0.5810) (0.5302) (0.4882) (0.5457)
Birinci Farkinda  -33.16856  -33.18813 | -71.16383  -71.30675
(0.0000)*  (0.0000)* | (0.0000)*  (0.0000)*

Hem doviz kurunun hem endeksin seviyede duragan olmadigi birinci farkinda duragan

oldugu goriilmektedir. Bu nedenle seriler birinci farkiyla analize dahil edilecektir.
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Tablo 56: Markov Switching 2 Rejimli Degisim Modeli

POLONYA Katsay z-Istatistigi Olasilik
Rejim1  321.4365 79.06476 0.0000
Rejim 2 300.1386 43.56321 0.0000

Polonya icin Markov Switching Model sonucu 2 rejim vermistir. Bu iki rejimin
katsayilar1 pozitif sonug vermistir. Rejim katsayilarindan birinci rejimin katsayisi ikinci
rejimin katsayisindan daha biiyiik oldugundan ortalama getirinin birinci rejimde daha
yuksektir. Birinci rejimin “genisleme donemi”, ikinci rejimin “durgunluk donemi”

oldugu sodylenebilir.

Birinci rejimin  LOG(sigma) degeri 1.349824, ikinci rejimin LOG(sigma) degeri

1.156354’ tiir: Bu sonuglara gore birinci rejimin oynakligi ikinci rejime gore daha

yuksektir.
Tablo 57: Model Karsilastirmasi
POLONYA
Dogrusal Model Markov Switching Model
LogLikelihood -4032.411 LogLikelihood -3291.179
AIC Kriteri 6.570702 AIC Kriteri 5.373256
HQ Kriteri 6.579030 HQ Kriteri 5.385790
SC Kriteri 6.573836 SC Kriteri 5.406567

Dogrusal modelin doviz kurunun endekse etkisini agiklayabildigi (0.0000) ve aciklama

diizeyinin yiiksek oldugu (R?=0.031147) gorillmektedir.

MS-VAR ve dogrusal modeli karsilastirdigimizda; MS-VAR’1n LogLikelihood degeri (-
3291.179) daha buyuktar. Bilgi kriterlerini karsilastirdigimizda da Akaike, Hannan-
Quinn ve Schwarz kriterlerinin hepsinin dogrusal modele gore diisiik sonug¢ verdigi,

dolayisiyla MS-VAR’1n degiskenler arasi etki diizeyini daha iyi agikladig1 goriilmektedir.

Tablo 58: Rejimler Aras1 Gegis Olasiliklari

1 2
1 0.995506 0.004494
2 0.008057 0.991943

Birinci rejimdeyken birinci rejimde kalma olasiligr 0.996, ikinci rejimdeyken ikinci
rejimde kalma olasiligi 0.992° dir. Bu durum bir sonraki donemde ayn1 rejimde kalma

olasiliklarinin yiiksek oldugunu ve rejimlerin birbirinden net sekilde ayrildigim
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gostermektedir. Birinci rejimden ikinci rejime gegis olasiligi, 0.004, ikinci rejimden
birinci rejime gegis olasiligi ise 0.008” dir.
1228 giinliik periyod igerisinde birinci rejimde kalma siiresinin yaklasik 102 gin, ikinci

rejimde kalma sliresinin 164 giin oldugu tespit edilmistir.
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Grafik 14: Polonya Diizeltilmis Rejim Geg¢is Olasiliklar1 Grafigi

Ulkenin para birimi Polonya Zlotisidir. Ulkenin kisi basina Gayri Safi Yurtici Hasilasi
2019 icin 15,649.7 $’dir (Diinya Bankasi, 2021). 2010 yilindan beri devam eden bliyiime
2015 yilinda devam etmistir. 2016'da ekonomik biiylime yavaglamis olsa da, 2016'nin
sonlarinda hiikiimetin tesvik onlemleri tekrar biiylimeyi saglamistir. 2018’in dordiincii

ceyreginde biliylimede bir diisiis goriilmiistiir.

4.2.3.15. Rusya
Tablo 59: Rusya Déviz Kuru ve Pay Piyasas1 Birim Kok Testi Sonuclar:

RUSYA ENDEKS DOVIZ KURU
(Sabitte ve Trendde) ADF PP ADF PP
Dlzeyde  -3.149771  -3.020183 | -1.594488  -1.459508
(0.0954) (0.1270) (0.7950) (0.8428)
Birinci  -32.13469  -32.07453 | -35.60120  -35.68962
Farkinda (0.0000)* (0.0000)* | (0.0000)* (0.0000)*

Hem doviz kurunun hem endeksin seviyede duragan olmadigi birinci farkinda duragan

oldugu goriilmektedir. Bu nedenle seriler birinci farkiyla analize dahil edilecektir.
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Tablo 60: Markov Switching 2 Rejimli Degisim Modeli

RUSYA Katsay z-Istatistigi Olasuik
Rejim 1 178.1435 85.79423 0.0000
Rejim 2 114.3320 13.64941 0.0000

Rusya i¢in Markov Switching Model sonucu 2 rejim vermistir. Bu iki rejimin katsayilar
pozitif sonu¢ vermistir. Rejim katsayilarindan birinci rejimin katsayisi ikinci rejimin
katsayisindan daha biiyiik oldugundan ortalama getirinin birinci rejimde daha yiiksektir.
Birinci rejimin “genisleme donemi”, ikinci rejimin “durgunluk dénemi” oldugu

sOylenebilir.

Birinci rejimin  LOG(sigma) degeri 1.529496, ikinci rejimin LOG(sigma) degeri

2.374802° dir: Bu sonuglara gore ikinci rejimin oynakligi birinci rejime gore daha

yuksektir.
Tablo 61: Model Karsilastirmasi
RUSYA
Dogrusal Model Markov Switching Model
LogLikelihood -5028.473 LogLikelihood  -4075.328
AIC Kriteri 8.426253 AIC Kriteri 6.839746
HQ Kriteri 8.434770 HQ Kiriteri 6.852583
SC Kriteri 8.429462 SC Kriteri 6.873817

Dogrusal modelin doviz kurunun endekse etkisini agiklayabildigi (0.0000) ve aciklama

diizeyinin yiiksek oldugu (R?=0.031147) gorillmektedir.

MS-VAR ve dogrusal modeli karsilastirdigimizda; MS-VAR’1in LogLikelihood degeri (-
4075.328) daha bulyuktir. Bilgi kriterlerini karsilastirdigimizda da Akaike, Hannan-
Quinn ve Schwarz kriterlerinin hepsinin dogrusal modele gore diisiik sonu¢ verdigi,

dolayisiyla MS-VAR’1n degiskenler arasi etki diizeyini daha iyi agikladig1 goriilmektedir.

Tablo 62: Rejimler Aras1 Gegis Olasiliklari

1 2
1 0.997344 0.002656
2 0.002384 0.997616

Birinci rejimdeyken birinci rejimde kalma olasiligr 0.997, ikinci rejimdeyken ikinci
rejimde kalma olasiligi 0.998’ dir. Bu durum bir sonraki donemde ayn1 rejimde kalma

olasiliklarinin yiiksek oldugunu ve rejimlerin birbirinden net sekilde ayrildigim
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gostermektedir. Birinci rejimden ikinci rejime gegis olasiligi, 0.003, ikinci rejimden
birinci rejime gegis olasiligi ise 0.002 dir.

1194 giinliik periyod igerisinde birinci rejimde kalma siiresinin yaklasik 377 gun, ikinci
rejimde kalma siiresinin 420 giin oldugu tespit edilmistir.
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Grafik 15: Rusya Diizeltilmis Rejim Gegis Olasiliklar1 Grafigi

Ulkenin para birimi Rusya Rublesidir. Ulkenin kisi basina Gayri Safi Yurtici Has1las1
2019 igin 11,585.0 $’dir (Diinya Bankasi, 2021).

2017 yihi ilk ¢eyreginde Ocak ayinda insaat rakamlarinda keskin bir yukar1 yonli
revizyonun ardindan ekonominin ger¢gek durumu hakkinda bir miktar belirsizlik
olusturmustur. Dordiincii Ayni yilin dordiincii ¢eyreginde hidrokarbon ihracatindaki
artigla desteklenen ihracat biiyiimesi belirsizligi gidermistir. Ancak, 2018 Ocak ayinda
yeni bir {iretim kesintisi yiiriirliige girmis ve bu da ileriye doniik ivmeyi engellemistir.
Bunun yani sira, ithalattaki biiylimede yavaslama gozlenmistir. Bu da doviz kurunda

deger kaybina sebep olmustur (Focus Economics, 2019).

4.2.3.16. Suudi Arabistan
Tablo 63: Suudi Arabistan Doviz Kuru ve Pay Piyasasi Birim Kok Testi Sonuglari

SUUDI ENDEKS DOVIZ KURU
ARABISTAN

(Sabitte ve Trendde) ADF PP ADF PP

Duzeyde  -3.334255 -3.151348 | -8.988161 -21.35292

(0.0612) (0.0950) (0.0000)*  (0.0000)*

Birinci Farkinda  -33.53521 -33.46343

(0.0000)* (0.0000)*

Hem doviz kurunun hem endeksin seviyede duragan olmadigi birinci farkinda duragan

oldugu goriilmektedir. Bu nedenle seriler birinci farkiyla analize dahil edilecektir.
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Tablo 64: Dogrusal Model

ARSA[]IS[II;)'II‘ AN Katsay t-Istatistigi Olasihik
Sabit  2169.674 0.788127 0.4308
Doviz  -550.2930 -0.749699 0.4536
LogLikelihood -5530.435

R? 0.000435

AIC Kriteri 8.557517

SC Kriteri 8.565506

HQ Kriteri 8.560515

Dogrusal modelin doviz kurunun endekse etkisini (0.4536 > 0.05 oldugundan)

aciklayamadig goriilmektedir. Bu nedenle MS-VAR sonucu da alinamamastir.

4.2.3.17. Sili

Tablo 65: Sili Déviz Kuru ve Pay Piyasasi Birim Kok Testi Sonuglari

SILi ENDEKS DOViZ KURU
(Sabitte ve Trendde) ADF PP ADF PP
Duzeyde -1.189861 -1.157211 -1.947487 -1.921352
(0.9113) (0.9174) (0.6287) (0.6426)
Birinci Farkinda  -31.48772 -31.41694 -32.60588 -32.55573
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

Hem doviz kurunun hem endeksin seviyede duragan olmadigi birinci farkinda duragan

oldugu goriilmektedir. Bu nedenle seriler birinci farkiyla analize dahil edilecektir.

Dogrusal modelin doviz kurunun endekse etkisini agiklayabildigi (0.0000) ve aciklama

diizeyinin orta diizeyde oldugu (R? = 0.641886) goriilmektedir.

Tablo 66: Markov Switching 2 Rejimli Degisim Modeli

SiLi Katsay z-Istatistigi Olasilik
Rejim 1 312.6520 134.7195 0.0000
Rejim 2 242.0675 121.6100 0.0000

Sili icin Markov Switching Model sonucu 2 rejim vermistir. Iki rejimin de katsayilari
pozitif sonu¢ vermistir. Rejim katsayilarindan birinci rejimin katsayisi ikinci rejimin
katsayisindan daha biiyiik oldugundan ortalama getirinin birinci rejimde daha yiiksektir.
Birinci rejimin  “genisleme donemi”, ikinci rejimin “daralma donemi” oldugu

sOylenebilir.

Birinci rejimin  LOG(sigma) degeri 1.382746, ikinci rejimin LOG(sigma) degeri
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0.588880° dir: Bu sonuglara gore birinci rejimin oynakligi ikinci rejime gore daha

yuksektir.
Tablo 67: Model Karsilastirmasi
SILT
Dogrusal Model Markov Switching Model
LogLikelihood -4384.435 LogLikelihood  -3058.791
AIC Kriteri 7.144030 AIC Kriteri 4.994773
HQ Kriteri 7.152358 HQ Kriteri 5.007307
SC Kriteri 7.147164 SC Kriteri 5.028084

MS-VAR ve dogrusal modeli karsilastirdigimizda; MS-VAR’1n LogLikelihood degeri (-
3058.791) daha buyuktur. Bilgi kriterleri karsilastirildiginda Akaike, Hannan-Quinn ve
Schwarz kriterlerinin hepsinin dogrusal modele gore diisiikk sonug¢ verdigi, dolayisiyla

MS-VAR’1n degiskenler arasi1 etki diizeyini daha iyi acikladig1 goriilmektedir.

Tablo 68: Rejimler Aras1 Gegis Olasiliklari

1 2
1 0.999253 0.000747
2 0.000914 0.999086

Birinci rejimdeyken birinci rejimde kalma olasiligi 0.999, ikinci rejimdeyken ikinci
rejimde kalma olasiligi 0.999” dur. Bu durum bir sonraki donemde ayni1 rejimde kalma
olasiliklarinin yiiksek oldugunu ve rejimlerin birbirinden net sekilde ayrildigini
gostermektedir. Birinci rejimden ikinci rejime gegis olasiligi, 0.007, ikinci rejimden

birinci rejime gegis olasiligr ise 0.001 dir.

1228 gunlik periyod igerisinde birinci rejimde kalma siiresinin yaklagik 134 giin, ikinci
rejimde kalma siiresinin 110 giin oldugu tespit edilmistir.
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Grafik 16: Sili Diizeltilmis Rejim Gegis Olasiliklar1 Grafigi
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Ulkenin para birimi Sili Pesosudur. Ulkenin kisi basina Gayri Safi Yurtici Hasilas1 2019
icin 14,896.5 $’dir (Diinya Bankasi, 2021).

2014 yilindan sonra baslayan ve 2017 yilina kadar devam eden emtia fiyatlarindaki
toparlanma birinci rejimde genisleme izlenmesini saglamistir denilebilir. 2017 yilinin ilk
yarisinda yasanan uzun siireli grevin ihracati azaltmasinin etkileri ikinci rejimde daralma

olmasini agiklamaktadir (Oecd.org, 2018). Bu donemde biiyiimede yavaslama olmustur.

4.2.3.18. Tayland
Tablo 69: Tayland Déviz Kuru ve Pay Piyasasi Birim Kok Testi Sonuglari

TAYLAND ENDEKS DOVIZ KURU
(Sabitte ve Trendde) ADF PP ADF PP
Diizeyde -0.987363 -1.159511 | -2.108597 -2.156688
(0.9439) (0.9170) (0.5399) (0.5129)
Birinci Farkinda  -31.92487 -31.93792 | -32.40870 -32.38045
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Hem doviz kurunun hem endeksin seviyede duragan olmadigi birinci farkinda duragan

oldugu goriilmektedir. Bu nedenle seriler birinci farkiyla analize dahil edilecektir.

Tablo 70: Markov Switching 2 Rejimli Degisim Modeli

TAYLAND Katsay z-Istatistigi Olasuik
Rejim 1 -34.24966 -26.10834 0.0000
Rejim 2 22.87543 7.259318 0.0000

Tayland icin Markov Switching Model sonucu 2 rejim vermistir. Birinci rejimin katsayisi
negatif ikinci rejimin katsayist pozitiftir.

Birinci rejimin  LOG(sigma) degeri 0.952240, ikinci rejimin LOG(sigma) degeri
1.149903” dur: Bu sonugclara gore ikinci rejimin oynakligi birinci rejime goére daha

yuksektir. Birinci rejimin “daralma dénemi”, ikinci rejimin “genisleme donemi” oldugu

sOylenebilir.
Tablo 71: Model Karsilastirmasi
TAYLAND
Dogrusal Model Markov Switching Model
LogLikelihood -3647.053 LogLikelihood  -2833.224
AIC Kriteri 6.340666 AIC Kriteri 4.936966
HQ Kriteri 6.349438 HQ Kriteri 4.950211
SC Kriteri 6.343977 SC Kriteri 4.972055
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Dogrusal modelin doviz kurunun endekse etkisini agiklayabildigi (0.0000) ve aciklama

diizeyinin yiiksek oldugu (R?= 0.848904) goriilmektedir.

MS-VAR ve dogrusal modeli karsilastirildiginda; MS-VAR’1in LogLikelihood degeri
(-2833.224) daha buyuktur. Bilgi kriterleri karsilastirildiginda da Akaike, Hannan-Quinn
ve Schwarz kriterlerinin hepsinin dogrusal modele gore diigiik sonug verdigi, dolayisiyla

MS-VAR’1n degiskenler aras1 etki diizeyini daha iyi agikladigi gortilmektedir.

Tablo 72: Rejimler Aras1 Gegis Olasiliklari

1 2
1 0.999045 0.000955
2 0.000832 0.999168

Birinci rejimdeyken birinci rejimde kalma olasiligr 0.999, ikinci rejimdeyken ikinci
rejimde kalma olasiligt 0.999” dur. Bu durum bir sonraki donemde ayni rejimde kalma
olasiliklarinin yiiksek oldugunu ve rejimlerin birbirinden net sekilde ayrildigim
gostermektedir. Birinci rejimden ikinci rejime gecis olasiligi, 0.010, ikinci rejimden

birinci rejime gecis olasiligi ise 0.001° dir.

1228 gunlik periyod icerisinde birinci rejimde kalma siiresinin yaklasik 1227 giin, ikinci

rejimde kalma stresinin 1055 gun oldugu tespit edilmistir.
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Grafik 17: Tayland Diizeltilmis Rejim Gegis Olasiliklar1 Grafigi

Ulkenin para birimi Taylan Bahtidir. Ulkenin kisi basina Gayri Safi Yurtigi Hasilas1
2019 i¢in 7,806.7 $’dir (Diinya Bankasi, 2021).

Diizeltilmis rejim grafiklerinden goriildiigii tizere daralama donemi olan birinci rejimden

genisleme rejimine 208 yili ilk ¢eyregi itibariyle gecilmistir. Bu durumun 2018 yilinda
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gerceklesen % 4.1°lik biiyiimeyi gosterdigi anlasiimaktadir (Worldbank.org, 2018). Ulke
ekonomisi 2018 yilinda biiyiime oraninin son yillara gore ivme kazandigi ifade
edilmektedir (Wikipedia.org, 2021). Bu biiyiimede iilkenin dis ticaret hacmindeki artis,

O0demeler dengesindeki fazlaligin etkisi oldugu sdylenebilir.

4.2.3.19. Tayvan

Tablo 73: Tayvan Doviz Kuru ve Pay Piyasas1 Birim Kok Testi Sonuclar:

TAYVAN ENDEKS DOViZ KURU
(Sabitte ve Trendde) ADF PP ADF PP
Duzeyde -2.094317 -2.162907 -2.226953 -1.942061
(0.5479) (0.5094) (0.4735) (0.6316)
Birinci Farkinda -34.36498 -34.37340 -27.29944 -37.73172
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

Hem doviz kurunun hem endeksin seviyede duragan olmadigi birinci farkinda duragan

oldugu goriilmektedir. Bu nedenle seriler birinci farkiyla analize dahil edilecektir.

Tablo 74: Markov Switching 2 Rejimli Degisim Modeli

TAYVAN Katsayi  z-Istatistigi  Olasilik
Rejim1 4749293  156.6870 0.0000
Rejim2  621.9003 140.5466 0.0000

Tayvan icin Markov Switching Model sonucu 2 rejim vermistir. iki rejimin de katsayilart
pozitif sonu¢ vermistir. Rejim katsayilarindan ikinci rejimin katsayisi birinci rejimin
katsayisindan daha biiyiik oldugundan ortalama getirinin ikinci rejimde daha yiiksektir.
Birinci rejimin  “durgunluk doénemi, ikinci rejimin “‘genisleme donemi” oldugu

sOylenebilir.

Birinci rejimin  LOG(sigma) degeri 1.178884, ikinci rejimin LOG(sigma) degeri

1.096015’ tir: Bu sonuglara gore birinci rejimin oynakligi ikinci rejime gore daha

yuksektir.
Tablo 75: Model Karsilastirmasi
TAYVAN
Dogrusal Model Markov Switching Model
LogLikelihood -3976.954 LogLikelihood  -3204.593
AIC Kriteri 6.459341 AIC Kriteri 5.215249
HQ Kriteri 6.467647 HQ Kriteri 5.227747
SC Kriteri 6.462466 SC Kriteri 5.248472

Dogrusal modelin doviz kurunun endekse etkisini agiklayabildigi (0.0000) ve aciklama
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diizeyinin yiiksek oldugu (R?= 0.80816) goriilmektedir.

MS-VAR ve dogrusal modeli karsilastirdigimizda; MS-VAR’1n LogLikelihood degeri (-
3705.875) daha kucuktar. Bilgi kriterlerini karsilastirdigimizda da Akaike, Hannan-
Quinn ve Schwarz kriterlerinin hepsinin dogrusal modele gore diisiik sonu¢ verdigi,

dolayisiyla MS-VAR’1n degiskenler arasi etki diizeyini daha iyi agikladig1 goriilmektedir.

Tablo 76: Rejimler Aras1 Gegis Olasiliklari

1 2
1 0.997977 0.002023
2 0.003281 0.996719

Birinci rejimdeyken birinci rejimde kalma olasiligr 0.997, ikinci rejimdeyken ikinci
rejimde kalma olasiligi 0.996’tir. Bu durum bir sonraki donemde ayni rejimde kalma
olasiliklarinin yiiksek oldugunu ve rejimlerin birbirinden net sekilde ayrildiginm
gostermektedir. Birinci rejimden ikinci rejime gegis olasiligi, 0.002, ikinci rejimden

birinci rejime gecis olasiligi ise 0.003 tiir.

1225 giinliik periyod igerisinde birinci rejimde kalma siiresinin yaklasik 495 giin, ikinci

rejimde kalma stresinin 305 giin oldugu tespit edilmistir.
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Grafik 18: Tayvan Diizeltilmis Rejim Gegis Olasiliklar1 Grafigi

Ulkenin para birimi Tayvan Dolaridir.2016 yili basinda gergeklestirilen segimin
ekonomik etkisinin 2015 yili sonunda kisa siireli bir dalgalanmaya sebep oldugu
sOylenebilir. 2017 yili baginda agiklanan Asya Silikon Vadisi Kalkinma Planiyla ivme
kazanmaya baslamigtir. Tayvan'in ekonomisi, 2017'de ii¢ yilin en hizli biiyiimeyi
gostermistir. Artan teknoloji iirlinleri ve makine ihracati 2017 itibariyle genisleme

rejimine gecisi gostermektedir. 2018'de biiylimenin biraz yavaslamasi beklenirken,
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ekonomistler ve politika yapicilar, ihracat ve imalat sektorlerindeki kazanimlarin olumlu
seyri devam ettirdigini diistinmektedir (Jackson, 2018). 2019 yil1 ilk ¢eyreginde yasanan

rejim degisikligine Diinya ticaretinde yasanan diislisiin sebep oldugu sdylenebilir.

4.2.3.20. Turkiye

Tablo 77: Tiirkiye Doviz Kuru ve Pay Piyasas1 Birim Kok Testi Sonuclar:

TURKIYE ENDEKS DOVIZ KURU
(Sabitte ve Trendde) ADF PP ADF PP
Duzeyde 0.472080 0.712372 -2.178366 -2.418459
(0.9993) (0.9997) (0.5007) (0.3696)
Birinci Farkinda -16.14666 -31.65791 -23.92697 -28.26326
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

Hem doviz kurunun hem endeksin seviyede duragan olmadigi birinci farkinda duragan

oldugu goriilmektedir. Bu nedenle seriler birinci farkiyla analize dahil edilecektir.

Tablo 78: Markov Switching 2 Rejimli Degisim Modeli

TURKIYE Katsay z-Istatistigi Olasuik
Rejim1  10509.93 11.83281 0.0000
Rejim 2 7502.334 57.75961 0.0000

Tiirkiye i¢in Markov Switching Model sonucu iki rejim vermistir. Iki rejimin de
katsayilar1 pozitif sonu¢ vermistir. Rejim katsayilarindan birinci rejimin katsayisi ikinci
rejimin katsayisindan daha biiyllk oldugundan ortalama getiri birinci rejimde daha
yuksektir. Bu sonuglara gore birinci rejimin “genisleme doénemi”, ikinci rejimin

“durgunluk dénemi” oldugu sdylenebilir.

Birinci rejimin  LOG(sigma) degeri 1.178884, ikinci rejimin LOG(sigma) degeri

1.096015" tir: Bu sonuglara gore birinci rejimin oynakligi ikinci rejime gore daha

yuksektir.
Tablo 79: Model Karsilastirmasi
TURKIYE
Dogrusal Model Markov Switching Model
LogLikelihood -13240.67 LogLikelihood  -12205.19
AIC Kriteri 22.40723 AIC Kriteri 20.66530
HQ Kriteri 22.41582 HQ Kiriteri 20.67824
SC Kriteri 22.41047 SC Kriteri 20.69964

Dogrusal modelin doviz kurunun endekse etkisini agiklayabildigi (0.0000) ve aciklama
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diizeyinin yiiksek oldugu (R?= 0.274424) gorilmektedir.

MS-VAR ve dogrusal modeli karsilastirdigimizda; MS-VAR’1n LogLikelihood degeri (-
3705.875) daha buyuktar. Bilgi kriterlerini karsilastirdigimizda da Akaike, Hannan-
Quinn ve Schwarz kriterlerinin hepsinin dogrusal modele gore diisiik sonu¢ verdigi,

dolayisiyla MS-VAR’1n degiskenler arasi etki diizeyini daha iyi agikladig1 goriilmektedir.

Tablo 80: Rejimler Aras1 Gegis Olasiliklari

1 2
1 0.996919 0.003081
2 0.002239 0.997761

Birinci rejimdeyken birinci rejimde kalma olasiligi 0.996, ikinci rejimdeyken ikinci
rejimde kalma olasiligi 0.997’tir. Bu durum bir sonraki donemde ayni rejimde kalma
olasiliklarinin yiiksek oldugunu ve rejimlerin birbirinden net sekilde ayrildigini
gostermektedir. Birinci rejimden ikinci rejime gegis olasiligi, 0.003, ikinci rejimden

birinci rejime gegis olasiligi ise 0.002tiir.

1182 giinliik periyod igerisinde birinci rejimde kalma siiresinin yaklasik 325 giin, ikinci

rejimde kalma siiresinin 447 giin oldugu tespit edilmistir.

F{S{h=1} F{S{f=2}

Grafik 19: Turkiye Diizeltilmis Rejim Geg¢is Olasiliklar1 Grafigi

Ulkenin para birimi Tiirk Lirasidir. Ulkenin kisi basina Gayri Safi Yurti¢i Hasilas1 2019
i¢in 9,126.6 $’dir (Diinya Bankasi, 2021).

15 Temmuz 2016 darbe girisiminin etkisi, Firat Kalkan1 Harekati’nin baglamasi ile
birlikte doviz kurunun yiikselmesi ve borsada diisiislin etkisi ile daralma egilimi

gorilmektedir. 2017 yilinin ilk ¢eyregi ve 2018 yilinin {i¢iincii ¢ceyregine kadar diistik
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oynaklik goriilmistiir. Mart 2018’de yayimlanan Kanun Hikmiinde Kararnameler
(KHK) ve Turkiye’nin kredi notunun diisiiriilmesi yiiksek oynaklik rejimine tekrar
dontilmesini etkiledigi sdylenebilir (Durgun, 2019: 109).

4.2.3.21. Yunanistan

Tablo 81: Yunanistan Déviz Kuru ve Pay Piyasasi Birim Kok Testi Sonuglari

YUNANISTAN ENDEKS DOViZ KURU
(Sabitte ve Trendde) ADF PP ADF PP
Dluzeyde -2.604648  -2.259969 | -2.341940  -2.259969
(0.2783) (0.4552) (0.4103) (0.4552)
Birinci  -20.76252  -33.25032 | -34.83227  -34.90677
Farkinda (0.0000)*  (0.0000)* | (0.0000)* (0.0000)*

Hem doviz kurunun hem endeksin seviyede duragan olmadigi birinci farkinda duragan

oldugu goriilmektedir. Bu nedenle seriler birinci farkiyla analize dahil edilecektir.

Tablo 82: Markov Switching 2 Rejimli Degisim Modeli

YUNANISTAN Katsay z-Istatistigi Olasilik
Rejim1  997.7912 17.91829 0.0005
Rejim2  789.5876 9.266590 0.0459

Yunanistan i¢in Markov Switching Model sonucu 2 rejim vermistir. Rejim katsayilari
pozitif sonu¢ vermistir. Rejim katsayilarindan birinci rejimin katsayisi ikinci rejimin
katsayisindan biiyiik olmasindan dolay1 birinci ddnemin ortalama getirisi daha yuksektir.
Birinci rejimin “genisleme donemi” ikinci rejimin ise “durgunluk donemi” oldugu

sOylenebilir.

Birinci rejimin  LOG(sigma) degeri 3.941329, ikinci rejimin LOG(sigma) degeri
3.954096’ dir: Bu da ikinci rejimin oynaklhiginin birinci rejime gore daha yuksek

oldugunu gostermektedir.

Tablo 83: Model Karsilastirmasi

YUNANISTAN
Dogrusal Model Markov Switching Model
LogLikelihood -7375.712 LogLikelihood  -6611.471
AIC Kriteri 12.01582 AIC Kriteri 10.78090
HQ Kriteri 12.02415 HQ Kriteri 10.79343
SC Kriteri 12.01895 SC Kriteri 10.81421

Dogrusal modelin doviz kurunun endekse etkisini agiklayabildigi (0.0000) ve aciklama
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diizeyinin orta diizeyde oldugu (R?= 0.150301) gériilmektedir.

MS-VAR ve dogrusal modeli karsilastirdigimizda; MS-VAR’1n LogLikelihood degeri (-
6611.471) daha biiytiktiir. Bilgi kriterlerini karsilastirildiginda Akaike, Hannan-Quinn ve
Schwarz kriterlerinin hepsinin dogrusal modele gore diisiik sonug¢ verdigi, dolayisiyla

MS-VAR’1n degiskenler aras etki diizeyini daha iyi agikladigi gortilmektedir.

Tablo 84: Rejimler Aras1 Gegis Olasiliklari

1 2
1 0.997479 0.002521
2 0.004238 0.995762

Birinci rejimdeyken birinci rejimde kalma olasiligi 0.997, ikinci rejimdeyken ikinci
rejimde kalma olasilig1 0.996° dir. Bu durum bir sonraki donemde ayn1 rejimde kalma
olasiliklarinin yiiksek oldugunu ve rejimlerin birbirinden net sekilde ayrildiginm
gOstermektedir. Birinci rejimden ikinci rejime gegis olasiligi, 0.003, ikinci rejimden

birinci rejime gegis olasiligi ise 0.004” tir.

1225 giinliik periyod igerisinde birinci rejimde kalma siiresinin yaklasik 397 gin, ikinci
rejimde kalma stiresinin 236 giin oldugu tespit edilmistir.
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Grafik 20: Yunanistan Diizeltilmis Rejim Gegis Olasiliklar1 Grafigi

2010 yi1lindan beri siiregelen borg krizinin AB Kurumlar1 ve IMF ile yapilan anlagmalar
neticesinde Temmuz 2015°te giderilmesi gibi adimlar atilmistir. Ancak bu girisimlere
ragmen hiikiimetin aldig1 tasarruf tedbirleri Yunan kamuoyunda memnuniyetsizlik
olusturmustur (Serbet, 2015: 12). 2015 yilinin 3. ¢eyregi sonrasi goriilen daralmanin bu
memnuniyetsizlik etkisiyle oldugu soylenebilir. 2017- 2018 yili arasinda turizm

sektoriinde gozlenen iyilesme ve ekonomik destek paketlerinin devam etmesinin etkisi ile
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bir genisleme donemi goriilmektedir. Agustos 2018’de kurtarma paketinin son ermesinin
yeniden bir belirsizlik olusturdugu sdylenebilir (Aamro, 2018). Bu belirsizlik 2019’un

ikinci ¢eyregine kadar devam etmistir.

Analiz sonuglar toplu halde degerlendirmek i¢in asagida analiz bulgular1 tablo 85, 86

87’de gosterilmistir.

Tablo 85: Ulkelerin Birim Kok Testi Sonuclar:

. DURAGANLIK ENDEKS DOVIZ KURU
ULKELER . .
DUZEYI ADF PP ADF PP
-1.418920 | -2.534645 | -12.51920 | -28.30057
Duzeyde
Birlesik Arap (0.5743) (0.3112) (0.0000)* (0.0000)*
Emirlikleri Birinci| -32.07751 | -32.09320
Farkinda| (0.0000)* | (0.0000)*
-2.777915 | -2.763030 | -1.912745 -1.901775
Dlizeyde
(0.2058) (0.2115) (0.6472) (0.6529)
Brezilya
Birinci| -33.90148 | -33.88818 | -39.04180 | -39.20769
Farkinda| (0.0000)* | (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
-2.407111 | -2.271754 | -2.008156 -1.966782
Dlizeyde
y (0.3756) (0.1815) (0.5958)* (0.6183)
Cekya
Birinci| -33.62860 | -33.63163 | -34.93590 | -34.95561
Farkinda| (0.0000)* | (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
-2.407602 -1.781615
Dizeyde| -2.373.699 -1.620.133
(0.3753) (0.7133)
cin
Birinci
(0.3932) (0.7848)
Farkinda
-30.60865 -34.72948
Dizeyde| -3.064.564 -3.450.715
(0.0000)* (0.0000)*
Endonezya
Birinci
(0.0000)* (0.0000)*
Farkinda
-3.300913 -2.279121
Duzeyde
(0.0665) (0.4446)
Guney Afrika
Birinci| -34.35932 -34.35932
Farkinda| (0.0000)* (0.0000)*
-3.398757 | -3.440031 | -2.860652 -2.934545
Duzeyde
(0.0519) (0.0466) (0.1759) (0.1518)
Kolombiya
Birinci| -30.35823 | -30.40476 | -33.11497 -33.10457
Farkinda| (0.0000)* | (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
-1.512526 | -1.546992 | -2.929650 | -2.821234
Kore Duzeyde
(0.8252) (0.8129) (0.1534) (0.1898)
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Birinci| -35.45676 | -35.45936 | -36.16892 | -36.28466
Farkinda| (0.0000)* | (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
-2.980511 | -3.027929 | -2.661157 | -2.767299
Dlizeyde
(0.1381) (0.1249) (0.2532) (0.2098)
Malezya
Birinci| -31.58655 | -31.74730 | -32.82711 | -33.04996
Farkinda| (0.0000)* | (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
-3.475714 | -3.156966 | -2.863235 | -2.740240
Dlizeyde
(0.0424) (0.0938) (0.1750) (0.2204)
Meksika
Birinci| -30.55445 | -30.27636 | -35.15183 | -35.15642
Farkinda| (0.0000)* | (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
-1.936558 | -1.962697 0.9432 -1.003538
Duzeyde
(0.6345) (0.6205) (0.9432) (0.9419)
Peru
Birinci -33.76707 | -49.34109 | -76.06728
-3.378.850
Farkinda (0.0000)* (0.0000)* (0.0001)*
-2.034948 | -2.125916 | -2.201302 | -2.098990
Duzeyde
(0.5810) (0.5302) (0.4882) (0.5457)
Polonya
Birinci| -33.16856 | -33.18813 | -71.16383 | -71.30675
Farkinda| (0.0000)* | (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
-3.149771 | -3.020183 | -1.594488 | -1.459508
Duzeyde
(0.0954) (0.1270) (0.7950) (0.8428)
Rusya
Birinci| -32.13469 | -32.07453 | -35.60120 | -35.68962
Farkinda| (0.0000)* | (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
-3.334255 | -3.151348 | -8.988161 | -21.35292
Duzeyde
Suudi (0.0612) (0.0950) (0.0000)* (0.0000)*
Arabistan Birinci| -33.53521 | -33.46343
Farkinda| (0.0000)* | (0.0000)*
-1.189861 | -1.157211 | -1.947487 | -1.921352
Dlizeyde
(0.9113) (0.9174) (0.6287) (0.6426)
Sili
Birinci| -31.48772 | -31.41694 | -32.60588 | -32.55573
Farkinda| (0.0000)* | (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
-0.987363 | -1.159511 | -2.108597 | -2.156688
Dlizeyde
(0.9439) (0.9170) (0.5399) (0.5129)
Tayvan
Birinci| -31.92487 | -31.93792 | -32.40870 | -32.38045
Farkinda| (0.0000)* | (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
-2.094317 | -2.162907 | -2.226953 | -1.942061
Dlizeyde
(0.5479) (0.5094) (0.4735) (0.6316)
Turkiye
Birinci| -34.36498 | -34.37340 | -27.29944 | -37.73172
Farkinda| (0.0000)* | (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

Ulkelerin Borsa kapanis endeksleri ve doviz kuru degiskenlerinin duragan olduklart
seviyenin tespiti icin ADF ve PP Birim Kok Testleri uygulanmistir. Birlesik Arap

Emirlikleri ve Suudi Arabistan’in doviz kuru degiskeni disinda tiim iilkelerde serilerin

98



(sabitte ve trendde) birinci farkinda duragan oldugu tespit edilmistir.

Tablo 86: Ulkelerin Dalgalanma Rejim Sayilari

- REJIM DEGISIM - REJIM DEGISIM
ULKELER SAYISI ) ULKELER SAYISI )
Birlesik Arap Emirlikleri 2 Rejim Polonya 2 Rejim
Brezilya 2 Rejim Rusya 2 Rejim
Cekya 2 Rejim Sili 2 Rejim
Cin 2 Rejim Tayland 2 Rejim
Endonezya 2 Rejim Tayvan 2 Rejim
Gliney Afrika 2 Rejim Tarkiye 2 Rejim
Kore 2 Rejim Yunanistan 2 Rejim
Macaristan 2 Rejim Kolombiya 3 Rejim
Malezya 2 Rejim Meksika 3 Rejim
Peru 2 Rejim Misir 3 Rejim
Suudi Arabistan Saptanamamgtir
Katar Veri eksikliginden analize dahil edilememistir.
Pakistan Veri eksikliginden analize dahil edilememistir.

Her iilke i¢in ii¢ rejim smamasi yapilmistir. Ancak yalnizca ii¢ iilke igin UG rejim
saptanabilmistir. Sonug olarak Kolombiya, Misir ve Meksika’da 3 Rejim, on yedi tlkede
2 rejim tespit edilmistir. Ugiincii rejim degerlendirmesi iki rejimli modelle karsilastirma
yapilarak belirlenmistir. Bu karsilastirma, model se¢im kriterlerine bakilarak yapilmistir.
Model secim kriterleri daha kiiciik sonu¢ veren modelin agiklama diizeyinin daha iyi
olacagindan Kolombiya, Misir ve Meksika’da ii¢ rejimli model tercih edilmistir. Suudi

Arabistan i¢cin MS-VAR model hesaplanamamustir. Katar ve Pakistan veri eksikliginden

analize dahil edilememistir.

Tablo 87: Ulkelerin Dalgalanma Rejim Donemleri

ULKELER 1.REJIM 2.REJIM 3.REJIM
Birlesik Arap Emirlikleri Genisleme Durgunluk
Brezilya Genisleme Durgunluk
Cekya Genisleme Durgunluk
Cin Genisleme Daralma
Endonezya Daralma Durgunluk
Giney Afrika Durgunluk Genigleme
Kolombiya Durgunluk Daralma Genisleme
Kore Durgunluk Genisleme
Macaristan Daralma Genigleme
Malezya Durgunluk Genisleme
Meksika Durgunluk Durgunluk Genisleme
Misir Genisleme Daralma Durgunluk
Peru Durgunluk Genisleme
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Polonya Genisleme Durgunluk
Rusya Genisleme Durgunluk
Sili Genisleme Daralma

Tayland Daralma Genigleme
Tayvan Durgunluk Genisleme
Turkiye Genisleme Durgunluk
Yunanistan Genisleme Durgunluk

Rejimlerin adlandirilmasinda katsayilarin isaretleri ve biiylikliikleri dikkate alinmistir.
Rejimleri kaysayilarinin isaretleri ayni ise katsayilarin biiylikliiklerine bakilarak
adlandirilma yapilmistir. Rejim katsayilarinin ikisi de pozitif ise genisleme ve durgunluk
donemi olarak, ikisi de negatif ise daralma ve durgunluk dénemi olarak adlandirilmistir.

Bir rejimin katsayisi pozitif, diger rejimin katsayis1 negatif ise donemler genigleme ve

daralama donemleri olarak adlandirilmistir.
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SONUC ve DEGERLENDIRME

Bir gelisim ve doniisiim i¢inde olan Diinya igerisinde sabit ve ayni1 kalmak neredeyse
imkansizdir. Bu nedenle insanoglunun kullanimina hizmet eden hemen hemen her sey
degisim ve/veya gelisime ugramaktadir. 2000’1i yillardan bu yana teknolojideki gelisme
hizi, degisen ve uluslararasi hale gelen her seyle birlikte insanoglunun yasama bakis
acisimi da degistirmistir. Insanlarin hayattan beklentisi, yasam kalitesi, calisma diizeni ve
gelecek planlar1 dahi uluslararasi bir bakisla ilerlemektedir. Teknolojik gelismeler
sayesinde bir bilgiye ya da uygulamaya az ¢abayla ulasilmasi bu gelisimin en biiyiik

etkenidir.

Ulkeler de kurumlarinin teknolojik gelismeleri yakalayarak, uluslararasi diizeyde faaliyet
gostermesine destek vermektedir. Ciink{i uluslararasi kurumlarin artmasi ekonomik
olarak iilkenin daha iyi hale gelmesi anlamina gelmektedir. Ekonomik olarak gelismis
olmak da insanlarin refah diizeyinin artmasini saglamaktadir. Unlii Ingiliz Filozof Francis
Bacon’un da dedigi gibi “Para giibreye benzer, yayilmadig: siirece pek ise yaramaz.”
Dolayistyla paranin dolasimda olmasi dnemli bir husus haline gelmistir. Bu nedenle bu
calismada hem -uluslararasi islem yapilan en 6nemli platformlardan olan- pay piyasalari
hem de -bir tilkenin diger iilke parasi karsisindaki degerini ifade eden- ddviz kuru

arasindaki iliski incelenmistir.

Bu caligmanin amaci doviz dalgalanmalarinin pay piyasasina etki ettigi donemleri
incelemektedir. Bu amagla ¢alismanin birinci boliimiinde pay piyasalarinin olusumu,
gelisimi ve isleyisi hakkinda bilgi verilmistir. Arastirmanin diger boyutu olan déviz kuru
calismanin ikinci boliimiinde incelenmistir. Bu amagla doviz kurunun tanimi, déviz
kurunu etkileyen faktorler, doviz kuru sistemleri ve doviz kuru dalgalanmasi hakkinda
bilgi verilmistir. Ugiincii bdliimde ¢alismanin 6zgiinliigii ve dnemini ortaya koymak adina
onceki caligmalara yer verilmistir. Calismanin son bdoliimii olan dordiincii boliim

uygulama bolumaddar.

Birinci boliimde gelisim asamalarindan bahsedilen pay piyasalarinin 6zellikle 1900’1
yillarda bugiinkii yapisina evrildigi goriilmektedir. Temellerinin ticari etkilesimle birlikte
farkli zamanlarda basladig1 bilinmektedir. Insanlarin tasarruf egilimlerinin degismesi,
diizenleme ve kurallarin sagladigi glivenle birlikte pay piyasalarinin en ¢ok tercih edilen

platformlardan oldugu sdylenebilir. Teknolojik gelismeler neticesinde kolay islem
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yapilabilir olmasi uluslararasi diizeyde gelisimi saglamaktadir.

Calismada incelenen diger bir degisken olan déviz kuru ikinci béliimde incelenmistir. Bu
amacla déviz kurunun tanim, etkilendigi faktorler ve uygulanan déviz kuru sistemlerine
deginilmistir. Doviz kuru, hiikiimet politikalari, merkez bankasi kararlar1 ile dalgalanma
gostermektedir. Doviz kurunun etkilendigi faktorlere gore iilkeler farkli doviz kuru
sistemlerini tercih etmislerdir. Ulke y&netimlerinin miidahale edip etmedigi, mikro ya da
makro olaylarin etkilerinin nasil domine edilecegi hangi sistemin uygulanacagini
belirlemektedir. Siirekli degisen faktorler neticesinde Ulkeler déviz kuru sistemlerini
degistimektedir. Bunun amaci iilke para degerini korumak ve ekonomik belirsizligi

olabildigince azaltmaktir.

Gelismekte Olan Ulkelerde Merkez Bankalar1 dalganlanmalarin artacagi endisesi ile
piyasalara diger iilkelere gore daha fazla miidahale etmektedir. Bu sebeple Gelismekte
Olan Ulkeler igin dalgalanma ddénemleri, sikliklar1 ve bu dénemlerde yasanan olaylarin
tespiti, miidahalelerin boyutu ve kapsamini belirlemek agisindan énemlidir. Calismada
bu nedenle biiyiime egilimi yiliksek olarak ifade edilen Gelismekte Olan Piyasalar

orneklem olarak secilmistir.

Insanlarin yatirimlarinin giivende olmasi, paralarinin degerinin arttirma istekleri pay
piyasasi ve doviz kurunu 6nemli unsurlar haline getirmektedir. Bu nedenle aragtirmacilar
tarafindan bu iki degiskenin hem birbirleriyle hem de diger ekonomik gdstergelere iliskisi
strekli incelenmektedir. Doviz kuru ve pay piyasasi arasindaki iliski bircok ulke ve
birgok sektor endeksi ic¢in arastirmacilar tarafindan incelenmistir. Calismalarin
bircogunda pay piyasasi ve doviz kuru arasinda iligki tespit edilmistir: Tabak (2006), Mun
(2007), Rahman ve Uddin (2008), Sibanda (2015), Kendirli ve Cankaya (2016) ve
Mwaanga ve Njebele (2017) calismalarinda iki degisken arasinda iliski olmadigini tespit
etmiglerdir. Calismalar farkli modeller kullanildigi goriilmektedir. Ancak rejim
donemlerini ve rejimler arasi gecis olasiliklarini tahmin etmeye yarayan Markov
Switcihng Modelin ¢ok fazla kullanilmadigi goriilmektedir. Gallo & Otraonto (2007),
Aydin ve Kara (2010), Chkili ve Nguyen (2013), Bahloul, Mroua ve Naifar (2017) ve
Durgun (2019) ¢alismalarindan Markov Switching Modeli kullanmislardir.

Aydin ve Kara (2007), Tiirkiye’de reel doviz kuru ve reel faiz oraninin biiyiime {izerine

etkisinin genisleme doneminde iken olumlu, daralma déneminde iken olumsuz etkide
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bulundugu tespit edilmistir. Gallo& Otranto (2013), Chkili ve Nguyen (2013), Markov
Switching VAR modellerinden elde edilen kanitlara gore borsalarin hem durgunluk hem
de dalgalanma donemlerinde doviz kurlart iizerinde etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bahloul, Maroua ve Naifar (2017), islami hisse senedi endekslerinin hem
diisiik hem de yiiksek oynaklik rejimleri i¢in geleneksel hisse senedi endeks getirilerinden
ve para arzindan etkilendigini gostermektedir. Durgun (2019) calismasinda Tiirkiye
doviz kurunun pay piyasasina etkisini inceleyerek dalgalanma donemlerini belirlemistir.

Calismalarda her iilkenin etkilendigi farkli boyutlar ve olaylarin oldugu goriilmektedir.

Uygulama boéliimiinde doviz kuru dalgalanmalarinin etkisi incelenmeye ¢alisildigindan
orneklem olarak geligmekte olan piyasaya sahip iilkeler segilmistir. Bu iilkelerin
secilmesi Calvo ve Reinhart (2000) tarafindan tanimlanan “Dalgalanma Korkusu®”
sebebiyledir. Bu kapsamda yirmi Ulkenin 17.04.2015-31.12.2019 dénemi arasindaki
giinliik verileri kullanilmigtir. Katar ve Pakistan veri eksikligi sebebiyle, Suudi Arabistan

degiskenler arasi iligski saptanamamasi sebebiyle analize dahil edilememistir.

Bulgular kisminda Dogrusal Model ve Markov Switching Rejim Degisim Model
karsilagtirilmistir. Literatiirde goriildiigii lizere zaman serilerinin normal dagilmadigi
varsayimt dogrulanmis ve diger bulgulara uygun olarak seriler arasindaki iliskiyi
MSRDM’ nin daha iyi agikladigi tespit edilmistir. Bu tespit, modellerin LogLikelihood

degerlerinin ve Model Se¢im Kriterlerinin karsilastirilmasi sonucu elde edilmistir.

Bu c¢alismada incelenen iilkelerin ulusal ve uluslararasi olaylardan etkilendigi
gortlmektedir. Ulke igerisinde yasanan olaylarin dalgalanma dénemlerinde daha
belirleyici oldugu soylenebilir. Ulkelerde bazi tarihlerde ortak rejim degisimleri
g0zlenmistir. Rejimlerdeki ortak degisim tarihleri incelendiginde 2015 yilinin ikinci
ceyreginde Cin, Giiney Afrika, Kolombiya, Malezya, Meksika ve Misir’da rejim
degisikligi gozlenmistir. Bu donemde Cin’de ekonomik buyimede disiis, Giiney

Afrika’da vergi artis1 ve hiikiimete kotii yonetim elestirisi, Kolombiya’da 2014 yilinda

¢ Dalgalanma korkusu, déviz kurunu dalgalanmaya birakan Gelismekte Olan Ulkelerde Merkez

Bankalarinin geligen biiyilik dalgalanmaya kayitsiz kalamamasi ve kur piyasasina miidahale etmesini ifade
etmektedir (Calvo ve Reinhart, 2000).
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yasanan piyasadaki belirsizligin etkisi, Malezya’da ihracatta azalma, Meksika’da petrol
fiyatlarinda diisiis yasanmustir. Ortak bir ekonomik olay tespit edilememistir. Yasanan
dalgalanmalar1 negatif piyasa kosullarindan kaynaklandigi soylenebilir. Birlesik Arap
Emirlikleri, Endonezya, Cin, Gliney Afrika, Kolombiya, Kore, Rusya ve Yunanistan’da
2017 yilinin ikinci ¢eyreginde bir rejim degisimi gézlemlenmistir. Bu donemde BAE’de
petrol iiretim kapasitesinin artmasi, Endonezya’da onceki yillara gore yerli yatirimda
gbzlenen nispi azalma, Cin’deki bir onceki yil piyasalarda gozlenen diislis etkisinin
giderilmesi, Kolombiya’da ekonomide biiylime egilimi, Kore ve Rusya’da insaat
sektorunun etkisi ile ekonomide buyume gozlenmesi, ayrca Rusya’da hidrokarbon
ihracatindaki artis olmasi, Yunanist an’da turizm sektoriinde iyilesme yasanmasi One
cikan olaylardir. Bu doneme iligskin dalgalanmalarin Endonezya haricinde pozitif
olaylardan kaynaklandigi goriilmektedir. Birlesik Arap Emirlikleri, Endonezya,
Kolombiya, Kore, Meksika, Misir, Tayvan ve Yunanistan’da 2019 yilimin ikinci
ceyreginde dalgalanma gozlenmistir. Diinya Ticaret Orgiitii bu désnemde kiiresel ticaretin
son dokuz yilin diisiik seviyesinde seyrettigini agiklamistir. Bu durum uluslararasi
faaliyette bulunma diizeyinin giderek artmasi sebebiyle etkilenme diizeyinin de artmasi

olarak ifade edilebilir.

Bulgular  degerlendirildiginde  piyasadaki  dalgalanmalarin  hangi olaylardan
kaynaklandiginin ve sikliginin tespit edilmesi yatirimeilar agisindan 6nem arz etmektedir.
Yatirimcilar, piyasalarin etkilendigi durum ya da olaylar1 dikkat alarak yatirimlarindaki
riski azaltabilecektir. Thracatta artma egilimi gdstedigi bir durumda yatirimcilar o
piyasaya yatirim yapmalart anlamli olacaktir. Ciinkii ihracat artisinin piyasalarda
genellikle genisleme rejimine gecis yoniinde bir dalgalanma sagladigi soylenebilir. Genel
secim donemleri oncesi belirsizlik algisi sebebiyle daralma yoniinde bir egilim gozlendigi
sOylenebilir. Bu sebeple yatirimcilarin portfoylerinde bu piyasalari dengeleyecek
Onlemler almalar1 ya da yatirimlarini bagka piyasalara/ finansal varliklara yonlendirmeleri
anlamli olacaktir. Hiikiimetlerin vegi artisina gitmeleri daralma yoniinde bir egilime
sebep olurken, destek paketleri genisleme yoniinde bir egilim saglamaktadir.

Yatirimcilarin hiikiimet politikalarini géz oniine almalar1 gerekmektedir.

Rejimler aras1 gecis katsayilarinin karsilagtirilmasi, rejimde kalma siirelerinin ne ifade
ettigi ve rejimlerin adlandirilmasi konusunda daha 6nceki akademik ¢aligmalarda ortak

bir goriise rastlanmamistir. Rejim katsayilarindaki farkliligin ya da benzerligin
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incelenmesi, rejimlerin adlandirilmasinda kriter belirlenmesi ve rejimler arasi gegis
olasiliklarinin  karsilagtirilabilmesine iliskin ¢alismalar yiiriitiilmesi  yatirimlarin

piyasalara yonlendirilmesi konusunda énem arz etmektedir.

Calismada dalgalanma donemleri ceyrek donemler olarak incelenmistir. Ileride yapilacak
calismalarda her iilke i¢in dalgalanma rejimlerinin gergeklestigi tarih ve o tarihte yasanan
makro ve mikro olaylarin incelenmesi anlamli olacaktir. Boylece iilkelerin hangi

donemlerde hangi olaylardan daha ¢ok etkilendigi belirlenebilecektir.

Komsu iilkeler arasinda yapilacak arastirmalar makro ve mikro olaylara karsi tepki
diizeyinin bdlgesel analizini saglayacaktir. Bdylece komsu iilkelerinin gelismislik
diizeyleri ve ekonomik gostergeleri ile etki diizeyleri politikalarin belirlenmesine

yardime1 olacaktir.

Gelismislik diizeyine gore Ulkeler 6rneklem olarak secilebilir. Bu da yakin refah
diizeylerine sahip olmanin dalgalanmalardan etkilenme duzeylerini tespit etmeye
yarayacaktir. Ayrica Onerilen tiim aragtirmalar yapilirken farkli makroekonomik
gostergeler kullanilabilir. Boylece farkli degiskenlerin dalgalanma rejimleri ve tarihleri

arasinda benzerlik ya da farklilik gosterip gostermedigi belirlenebilir.

2019 sonunda baglayan ve 2021 yili ortasinda hala devam eden Covid-19 pandemisinin
dalgalanma rejimlerine etkisi tezin drneklemi ve yukarida deginilen tiim 6rneklemler igin

uygulanabilir. Ayrica pandemi siireci ve dncesi donemler karsilastirilabilir.
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EKLER

Tammlayicx Istatistikler

Tanimlayici Istatistikler Ortalama, Median, Maksimum deger, Minimum deger, Standart
Sapma, Carpiklik, Basiklik, Jarque-Bera Testi ve Olasilik degeri her tlke icin verilmektedir.
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Skewness 0.143874
40+ Kurtosis 1.776982
0 = Jarque-Bera  103.5938
800 1000 1200 1400 1600 1800 2000 2200 Probability ~ 0.000000"
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PERU

700
Series: DOVIZ
600 | | Sample 1/02/2001 12/31/2019
* Observations 4953
500
Mean 3.144496
400+ - Median 3.241600
200 Maximum 3.649200
) Minimum 2.542500
200 | Std. Dev.  0.287751
Skewness  -0.394429
100 Kurtosis 1.870616
Ol NS S N - - S Jarque-Bera  391.6593
25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 Probability 0.0000000]
200
Series: ENDEKS
Sample 1/02/2001 12/31/2019
160 4 — Observations 1228
120 | Mean 120.7592
Median 129.7850
Maximum 161.8500
804 Minimum 60.01000
Std. Dev. 26.77048
20 Skewness -0.420489
Kurtosis 1.954421
L e e e e e I ! —— Jarque-Bera  92.12460
60 70 80 90 100 110 120 130 140 150 160 Probability 0.000000
POLONYA
160
- Series: ENDEKS
140 Sample 1/02/2001 12/31/2019
120 | L Obsenvations 1228
100 | 1 Mean 86.78634
- — Median 88.14500
b Maximum 118.2100
60 | Minimum 61.74000
Std. Dev. 12.20574
40+ Skewness  -0.062154
20| Kurtosis 2.276253
0= . e N s P Jarque-Bera  27.59228
60 70 80 90 100 110 120 | propability ~ 0.0000017
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Observations 1194
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148.2900
60.69000
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Series: DOVIZ
Sample 4/17/2015 12/31/2019
Observations 1228

667.7184
667.2800
828.9200
587.7300
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4.310405
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Median
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Std. Dev.
Skewness
Kurtosis
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120

Series: DOVIZ
Sample 1 1228
Observations 1198

62.91080
63.70310
82.68130
49.06870
5.043377
0.327321
4.134095

Mean
Median
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Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

85.59338
0.0000001]
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1
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120

Series: ENDEKS
Sample 4/17/2015 12/31/2019
Observations 1228

Mean 97.75791
Median 95.35000
Maximum 133.4100
Minimum 69.89000
Std. Dev. 14.37237
Skewness 0.511254
Kurtosis 2.517447
Jarque-Bera  65.41043
Probability 0.000000(
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TAYVAN

240
Series: DOVIZ
200 ] Sample 4/17/2015 12/31/2019
Obsenations 1232
160
Mean 31.07072
120 | Median 30.87250
Maximum 33.73500
Minimum 28.96400
804 Std. Dev. 1.016782
Skewness 0.397180
40 Kurtosis 2.568291
ol 41— e . I B Jarque-Bera  41.95878
290 295 300 305 310 315 320 325 330 335 Probability 0.000000 |
140
— Series: ENDEKS
120 Sample 4/17/2015 12/31/2019
M Observations 1232
100 |
- Mean 104.9706
80 Median 106.9200
60| Maximum 137.4200
Minimum 72.83000
40| Std. Dev. 13.94258
Skewness -0.298617
20| Kurtosis 2.186979
L B R B | e ’_m Jarque-Bera  52.24151
80 %0 100 110 120 130 Probability ~ 0.0000001
TAYLAND
160
Series: DOVIZ
140 — Sample 1 1228
Observations 1151
120 |
100 | L Mean 1835.736
Median 1847.540
80 | Maximum 2134.750
Minimum 1418.980

60 - Std. Dev. 151.5068
) Kurtosis 2.699443
20 |
Jarque-Bera  33.60980
0 | | | | Probability 0.000000L

= —— —— —— —T T ——
1400 1500 1600 1700 1800 1900 2000 2100

140
— Series: ENDEKS
120 Sample 1 1228
Observations 1151
100 | —
Mean 98.02300
80 | — Median 99.42000
Maximum 124.4700
60 Minimum 64.84000
Std. Dev. 14.80571
40 | Skewness -0.170761
Kurtosis 1.838163
20 |
Jarque-Bera  70.33106
oJ PR S S T T T Probability 0.0000001]
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TURKIYE

200
o Series: BIST
Sample 4/17/2015 12/31/2019
160+ — Obsenations 1182
120 — Mean 125708.0
[ ] Median 124394.3
Maximum 209931.6
80 - Minimum 93484.42
Std. Dev. 20822.79
20 | Skewness 0.967007
Kurtosis 4.135621
01— : ———— Jarque-Bera  247.7299
100000 120000 140000 160000 180000 200000 Probability 0.000000
300
Series: DOVIZ
P — Sample 4/17/2015 12/31/2019
Observations 1182
200 |
! Mean 4.069283
150 Median 3.683500
7 Maximum 6.883400
Minimum 2.575900
100 - Std. Dev. 1.162546
Skewness 0.537969
50+ Kurtosis 1.790315
04 ; — : ! Jarque-Bera  129.0833
25 3.0 35 4.0 45 5.0 55 6.0 6.5 70 | probability 0.0000007
YUNANISTAN
200
Series: DOVIZ
Sample 4/17/2015 12/31/2019
160 4 — Obsenations 1228
120 | Mean 1.130143
Median 1.123400
Maximum 1.251000
80 Minimum 1.038700
Std. Dev. 0.043066
40 Skewness 0.581304
Kurtosis 3.187880
O L L S A B St Jarque-Bera  70.96591
104 106 108 110 112 114 116 118 120 122 124 126 | propaniity 0.000000
160
Series: ENDEKS
140 4 ] Sample 4/17/2015 12/31/2019
120 | — Obsenvations 1228
100 | — Mean 719.2549
80 [ Median 727.4550
) Maximum 937.9600
60 _| Minimum 440.8800
Std. Dev. 106.6109
404 Skewness  -0.133618
20 Kurtosis 1.918694
0L | | b Jarque-Bera  63.47928
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OZGECMIS

Adi Soyadi : Nurcan KOSTAK

Derece Egitim Birimi Mezuniyet Y1l

Doktora Sakarya Universitesi/Isletme Enstitiisii/ Isletme | Devam Ediyor
ABD

Yiksek Lisans | Anadolu  Universitesi/  Sosyal — Bilimler | 2013
Enstitiisii/ isletme ABD

Lisans Anadolu Universitesi/IIBF/ Isletme (I. Ogretim) | 2009

Lise Tokat Gaziosman Pasa Lisesi 2005

[Ikogretim egitimine Konya’da baslayip Tokat’ta devam etmistir. Tokat Gaziosmanpasa
(Yabanci Dil Agirlikli) Lisesi’nden 2005 yilindan mezun olmustur. Ayni yil Anadolu
Universitesi Iktisari ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme Béliimii (1. Ogretim)’nde lisans
egitimine baslamis, 2009 yilinda mezun olmustur. 2013 yilinda Anadolu Universitesi
Isletme Anabilim Dali Muhasebe Bilim Dali’nda hazirlamis oldugu “Kurumsal Sosyal
Sorumluluk Raporlamasinin Finansal Performansa Etkisi: Borsa Istanbul’da Islem Goren

Cimento Sirketleri Uzerine Bir Arastirma” baslikl1 tez ile mezun olmustur.

Temmuz 2011°de KPSS Merkezi Yerlestirmeleri sonucu Sakarya Universitesi Personel
Dairesi Bagkanligi’nda géreve baslamistir. Subat 2017°de Bilgisayar Isletmeni olarak
devam ettigi gorevinden ayrilarak, Sakarya Universitesi Isletme Fakiiltesi Isletme
Boliimii’nde Arastirma Gorevlisi olarak goreve baglamistir. Halen bu gorevine devam

etmektedir. Evlidir.
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