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ONSOz

Kiresel sermaye piyasalarinda dalgalanmalarin gelismekte olan tlke
doviz rezevleri ve kurlari tGzerindeki etkisi para politikasi agisindan oldukga
onemlidir. Doéviz kurlari veya rezevlerindeki hareketi birbirinden bagimsiz
incelemek yerine toplulastirilmis olarak incelemeye olanak saglayan doéviz
piyasasi baskisi ol¢itleri literatiirde bircok calismada finansal kriz 6nci
gostergesi olarak kullaniimaktadir. Bu nedenle doéviz piyasasi baskisi ile
kuresel finansal degiskenler ve llke ekonomik degiskenleri arasindaki iligkiyi

belirlemek politika yapicilar icin 6nemli bir arag olacaktir.

Literatlrde yapilan ¢calismalarda gelismekte olan tlke ekonomilerinde
kisa vadeli dis borg, 6demeler dengesi portfdy yatirimi hesaplari basta olmak
tzere birgcok makroekonomik degiskenin llke doviz piyasasi baskisina olan
etkisi incelenmekte ancak kiresel finansal degiskenler analize
katiimamaktadir. Bu calismada 2000-2010 doneminde gelismekte olan
ulkelerde ve Turkiye’de makroekonomik degigkenlerin yani sira VIX endeksi
ve getiri egrisi basta olmak Uzere secilmis kuresel finansal degiskenlerin tlke
doviz piyasasi baskisi Uzerindeki etkisi sorgulanmaktadir. Bu amagla
gelismekte olan ulkelerin karsilastirmali analizi igcin panel veri regresyon
modeli kullanilmigtir. Buna ilaveten dg¢lnct bdlimde ayni analiz yalnizca
Tarkiye igin tekrarlanmig ve goklu regresyon analizi yapilarak doviz piyasasi

baskisini etkileyen faktorler incelenmistir.

Bu calismanin hazirlanmasindaki katkilarindan dolayl Piyasalar
Genel Mudur Yardimcisi Dr.Emrah Eksi'ye, Doéviz Risk Ydnetim Muadurt
Orhan Kandar'a, akademik bilgi ve tecrubelerini benimle paylasan tez
danismanim Dog. Dr. Levent Akdeniz’e, Onerileriyle tez calismama onemli
katkida bulunan degerli arkadasim Dr. Mahir Binici'ye ve tez calismam
boyunca destedini esirgemeyen ailem ve hep yanimda olan Derya Baran’a

tesekkdrlerimi sunarim.
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OZET

Doviz rezerv ve kurlari, para politikasi ve dolayisiyla Ulkelerin ekonomik
istikrarindaki 6nemli roll nedeniyle politika yapicilar icin 6ncl g0Ostergeler
konumundadirlar. Buna ilaveten doéviz rezerv ve kurlarindaki degisim Ulkelerin
kiresel veya bolgesel krizlere olan hassasiyetini gostermektedir. Kur politikasi
acisindan bakildiginda s6z konusu degiskenlerin toplulastiriimis olarak incelenmesi
gerekmektedir. Bu dogrultuda doviz rezerv ve kurlarinin degisimini toplulastiriimis
olarak gosteren “Doéviz Piyasasi Baskisi” olcutlu literatirde yaygin olarak

kullaniimaktadir.

2008-2009 kuresel finansal krizinde gelismekte olan tlkelerde doéviz rezerv
ve kurlarinin Ulke bazinda farkh tepki vermesi iktisat yazininda genis bir sekilde yer
almaktadir. Calismalara goére kisa vadeli dis borg, 6demeler dengesi portfoy
yatirimlari bor¢ senetleri hesabinda degisimler ile doviz piyasasi baskisindaki
hareketlerin arasinda anlaml ve ters bir iliski bulunmaktadir. Ancak kiiresel finansal
degiskenlerin doviz piyasasi baskisi Olcitini ne olgclide acikladigr konusunda

calismalar yetersiz kalmaktadir.

Bu calismanin ilk béliminde 2000-2010 doneminde 28 gelismekte olan
Ulkede doviz piyasasi baskisini etkileyen faktorler panel veri analizi ¢cergevesinde
incelenmistir. Kisa vadeli dig bor¢ ve 6demeler dengesi portfdy yatirimlari borg
senetleri degiskenlerindeki hareketlerin doéviz piyasasi baskisi ile anlamli ve ters
orantili iliskide oldugu gorilmusttr. Buna ilaveten, bu ¢alismanin 6nemli bir sonucu
olarak Amerikan Hazine tahvilleri getiri egrisi endeksi ile gelismekte olan tlkelerde
doviz piyasasi baskisi arasinda ters orantili bir iliski bulunmus ve bu durum
Amerikan Merkez Bankasi tarafindan kisa vadeli faiz artirimlari yapilan dénemlerin
gelismekte olan Ulkeler icin yuksek doviz piyasasi baskisi yasanan dénemler oldugu
seklinde yorumlanmistir. Calismanin kalan boliminde 2000-2010 déneminde, ilk
bolimdeki degiskenler kullanilarak Turkiye’de doviz piyasasi baskisi incelenmigtir.
Sonuglar gelismekte olan uUlkelerde oldugu gibi Turkiye’de de Amerikan Hazine
tahvilleri getiri egrisi endeksinin doviz piyasasi baskisi ile ters orantili bir iliskiye

sahip oldugu yoniundedir. Gelismekte olan Ulkelerden farkli olarak Turkiye'de



O0demeler dengesi hisse senedi hesabindan ¢ikiglarin ve dis ticaret dengesinin doviz

piyasasi baskisi ile iligkisinin daha gucli oldugu tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Piyasasi Baskisi, Panel Veri Regresyon Modeli, Coklu
Regresyon Modeli



ABSTRACT

Due to their importance in macroeconomic stability and monetary policy,
exchange rates and foreign exchange reserves are used as crisis indicators for
policy makers. Moreover, movements in foreign exchange reserves and exchange
rates are indicators of financial sensitivity of a country to global and local market
developments. From the perspective of exchange rate policy, these variables should
be aggregated for further research. Therefore “Exchange Market Pressure”, an
aggregated measure of foreign exhchange reserve and exchange rate movements,

is widely used in literature.

The difference in movements of foreign exchange reserves and exchange
rates in emerging markets during 2008—09 global financial crisis has been a widely
discussed subject in academic literature. According to recent research on emerging
markets, there is a significant and inverse relationship between changes in gross
short term foreign exhange debt, net portfolio debt inflows and exchange market
pressure. However, there is insufficient research on the relationship between global

financial indicators and exchange market pressure in emerging markets.

This study has two parts. In the first part, certain financial and economic
indicators affecting exchange market pressure in 28 emerging markets have been
analysed through panel data models. It is observed that gross short term external
debt and portfolio debt inflows have inverse and significant relationship with
exchange market pressure. Moreover, the analysis indicates a significant and
inverse relationship between US Treasury Yield Curve Index and exchange market
pressure in emerging markets. In other words, exchange market pressure in
emerging markets increases during periods of interest rate hikes by Federal

Reserve.

In the second part of this study, the relationship between the financial and
economic indicators used in first part and exchange market pressure in Turkey is
analysed. Like other emerging markets, there is a significant and inverse

relationship between exchange market pressure and US Treasury yield curve.

Xi



Different from emerging markets, trade balance and net equity inflows have a more

significant relationship with exhange market pressure in Turkey.

Keywords: Exchange Market Pressure, Panel Data Regression Models, Multiple
Regression Model

Xii



GIRIS

Ulke doviz rezervleri ve kurlarinin para politikasi agisindan énemi
oldukca buyuktur. Yakin tarihte birgok ekonomik ve finansal kriz ile karsilagan
gelismekte olan ulkelerde 2000 yili sonrasi donemde yasanan ekonomik
blyume, dis ticaret hacminde artig, bor¢clanma maliyetlerinde dugus, doviz
girisi ve bunun sonucu olarak yasanan doviz rezervi artiglari Calvo ve
Reinhart (2002) tarafindan ortaya atilan “dalgalanma korkusu” kavraminin
yerini Aizenman ve Sun (2009) tarafindan da incelenen “rezerv kaybi

korkusu”na birakmasiyla sonuclanmistir.

2008-2009 kuresel finansal krizinde gelismekte olan tlkelerin déviz
rezerv ve kurlarindaki kayiplar farklilik gostermistir. Kimi Ulkeler oldukca
yuklu rezerv birikimine ulagmis olmalarina ragmen kriz déneminde doviz
rezervlerini kullanmaktan kaginmiglar ve déviz kurlarinin deger kaybetmesine
g6z yummuglardir. Doviz rezerv ve kurlarinin toplulagtinimis degisimine
bakildiginda ise krize kargi Ulkelerin verdikleri tepkilerde yine buyuk

farklliklar bulunmaktadir.

Bu dogrultuda Ulkelerin, literatirde “Déviz Piyasasi Baskisi” (DBP)
olarak adlandirilan o6lcut kullanilarak déviz kuru politikalarinin ve finansal
krizlere karsl hassasiyetlerinin karsilastirmali olarak incelenmesi mimkundir.
Aizenman ve Hutchinson (2010) calismasinda doviz piyasasi baskisi ve
etkilendigi faktorleri bir zaman serisi c¢ercevesinde incelemekte ve bu

calismaya referans olugturmaktadir.

ilk kez Girton ve Roper (1977) tarafindan ortaya atilan “Doviz
Piyasasi BaskisI” dlguttu doviz rezerv ve kurlarindaki degisimi toplulastirarak
incelemektedir. Bu Ol¢it bircok calismada finansal kriz dncl gdstergesi

olarak kullaniimig ve basarili sonuglar vermistir.
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Grafik 1.1: 2000-2010 Dénemi Geli gmekte olan Ulkelerde Déviz Piyasasi
Baskisi

Kaynak: IMF Financial Statistics

Tanner (2002), Uluslararasi Para Fonu (IMF) (2009) tarafindan
olusturulan Finansal Stres Endeksinin 5 degiskeninden biri olan doviz
piyasasi baskisinin, finansal krizlerin siddetini en iyi gosteren olcutlerden biri
oldugunu ve sikilastirici para politikalarinin doéviz piyasasl baskisini

azalttigini belirtmistir.

Bu tez calismasinda, Panel Veri Regresyon modeli ¢ergevesinde,
2000-2010 doéneminde 28 gelismekte olan llkede doviz piyasasi baskisi ile
secilmis finansal ve ekonomik degiskenler arasindaki iligki incelenmistir.
Mevcut calismalarda kullanilan makroekonomik degiskenlere ek olarak,
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) hazine tahvilleri getiri egrisi endeksi ve ayni
piyasada oynaklik ve risk algilamasini gosteren MOVE endeksi kullaniimis,
kiresel hisse senedi piyasalarinda risk istahi dlgutu olarak anilan VIX
endeksinin etkisi literatirdeki calismalara gore daha uzun bir donem baz
alinarak olgulmastir. Buna ilaveten caligsmanin Gg¢lnct boélimunde ayni
degiskenler korunarak yapilan analizde Turkiye’de doviz piyasasi baskisi
Olgutiny etkileyen faktorler incelenmigtir. Calismanin sonuclari  kiresel
piyasalarin  doviz rezerv ve kurlar Uzerindeki etkisini acgikliga
kavusturacagindan politika yapicilar icin énemli bir ara¢ olabilecek nitelige

sahiptir.






BIRINCI BOLUM
DOVIZ PIYASASI BASKISI OLCUTU
1.1. Doviz Piyasasi Baskisi Olglti ve Onemi

Literatirde doviz piyasasi baskisi farkli sekillerde hesaplanmaktadir.
ilk olarak Girton ve Roper (1977) tarafindan ortaya atilan Doviz Piyasasi
Baskisi dlgutt  doviz rezerv ve Kurlarinin toplam degisimi olarak
tanimlanmigtir. Daha sonra Weymark (1997) 1975-1990 yillari arasinda
Kanada ekonomisi tizerine yaptigi calismasinda DPB dlgutiiniin doviz rezervi
degisimi kismini parasal tabandaki degisimden arindirarak incelemigtir.
Weymark (1997)’'a gore bir llkede politika yapicilarinin pasif davranmasi
durumunda doviz piyasasindaki para arzi fazlasi para biriminin deger
kazanmasina yol acmakta ve doviz kuru yabanci para birimleri kargisinda
deger kazanmaktadir. Doviz piyasasina politika yapicilari tarafindan herhangi
bir midahale olmadigindan doviz rezervleri degismez ve doviz piyasasl
Olgutu yalnizca doviz kuru hareketini kapsar. Bu durum aslinda tam dalgali
kur rejimini betimlemektedir. Sabit kur rejimlerinde ise doviz kuru ve
rezervinin hareketlerini kapsayan DPB 0l¢itl yalnizca doviz rezervi

hareketlerinden olugsmaktadir.

Doviz rezervleri ve kurlari degisimini toplulastiriimis olarak inceleyen
DPB olgutt para politikasi ile dogrudan ilgilidir. Doviz kurlarindaki
hareketlerin fiyatlara geciskenligi nedeniyle diinyada birgok Ulke déviz kuru
hareketlerini sinirlama yoluna gitmektedir. IMF (2007) verilerine gore 148
tlkenin %52’si doviz kuru icin bir hedef belirlemekte, %32’si yonetilebilir
dalgal kur rejimini benimsemektedir. Dalgali kur rejimini benimseyen Ulkeler
dahi enflasyon hedeflerini asmamak icin kurlara midahalede

bulunabilmektedirler.



Para politikasini 6nemli o6lclide etkileyen DPB dlgutl akademik
yazinda farkli amaclarla da kullaniimaktadir. IMF (2007) tarafindan yapilan
calismada sermaye hareketlerinin Ulke finansal piyasalari tzerindeki etkisi
DPB olcutd kullanilarak incelenmistir. Buna ilaveten IMF tarafindan
olusturulan Finansal Stres Endeksinin bes degigkeninden biri déviz piyasasi
baskisidir. Mody ve Taylor (2007) calismasinda Ulke finansal piyasalarinin

hassasiyetini DPB ile dlgmustr.

1.2. D6viz Piyasasi Baskisi Olgiim Yontemleri

Girton ve Roper (1977) doviz piyasas! baskisini “arzulanan doviz
kuruna ulagsmak icin yapilmasi gereken déviz piyasasi mudahalesinin hacmi
olarak” ele almis, degiskenlere esit agirlik vermistir. Buna gére déviz kurunun
deger kazandigi ve ddéviz rezervlerinin arttiyi zamanlarda negatif yonde bir
DPB olugmaktadir. Bu makalede buna benzer bir yontem takip edilmis ve
esit agirliklarla DPB degiskeni olusturulmustur.

DPB;= A%E; - A%R; (1.2)
DPB;= Ddviz piyasasli baskisi

A%E; = Doviz kurunda yuzde degisim

A%R; = Doviz rezervlerinde ylzde degisim

Weymark (1997) DPB dlguttiinde doviz rezervlerinin degisimini gosteren kismi
parasal tabandaki degisime bolmustir. Boylece déviz rezervleri degisimi para
arzinda yarattigi etkiden arindiriimis olup 6demeler dengesindeki reel

degisimi gostermistir.
DPB; = A%E; - AR; / (PT 1) (1.3)
DPB:= Ddviz piyasas! baskisi
AR; = Doviz rezervlerinde bir dnceki déneme gore miktarsal degisim

PT .1 = Bir 6nceki donem parasal taban degeri



Levy-Yeyati and Sturzenegger (2005) de ddviz rezervleri ve doviz
kurlar1 panel veri olarak incelenirken bu degiskenler standart sapmalari ile

normallestirilmigtir.
DPB;= (A%E;/ 0 a%et) - (A% Ri/ O p%re) (1.4)
DPB;= Dd4viz piyasasl! baskisi
A%E; = Doviz kurunda ylzde degisim
0 awet = DOviz kurunda yizde degisimin standart sapmasi
A%R; = Doviz rezervlerinde ylzde degisim
O a% rt = DOViz rezervlerinde ylizde degisimin standart sapmasi

Literatrdeki hemen tim caligmalarda DPB 06lgutl doviz rezervlerinde
parasal tabandan arindirnlmig degisim ve doOviz kuru degisimini
barindirmaktadir. Bazi calismalar ise baski olgutine ulke faiz oranlari
degisimini de eklemektedir. Yalnizca doviz rezerv ve kurlarindaki degisimi
ele alan calismalar Girton ve Roper (1977), Roper ve Turnovsky (1980),
Weymark (1977), Spolander (1999), Tanner (2001), IMF (2007), Aizenman
ve Hutchinson (2010b)'dur. Faiz orani degisimini de modele ekleyen
calismalar ise Eichengreen ve digerleri (1995), Pentecost, Van Hooydonk ve
Van Poeck (2001), Vanneste, Van Poeck ve Veiner (2005) olarak

siralanabilir.

Bu calismada finansal dalgalanmalarin doéviz rezerv ve Kkurlari
tzerindeki etkisi arastirildigi ve Aizenman ve Hutchinson (2010)'in
makalesinden hareket edildigi igin faiz oranlari degisimi modele katilmamistir.
Calismanin butinidnde gelismekte olan Ulkelerde DPB, Girton ve Roper
(1977), Weymark (1997) ve Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2005) modelleri

kullanilarak hesaplanmis ve bulgular incelenmigtir.

Yine bu calismada incelenmekte olan gelismekte olan ulkelerin
tuminde gecerli diiz kotasyona gore doviz kurlarinda yukari yonli hareket,

doviz kurunda deger kaybini ifade etmekte, piyasa baskisi olusturmasi



nedeniyle isareti degistirimemektedir. Doéviz rezervlerinde ylzdesel dusis
ise rezerv kaybinin yarattigi olumsuz etkiden dolay ters isarete cevrilerek
baskinin arttiginin gosterilmesi amaclanmigtir. Bu anlamda DPB’deki
yukselisler ile doviz kurlarinin deger kaybettigi ve rezervlerin azaldigi

zamanlari 6zdeglestirmek mumkanduir.
1.3 Geligsmekte Olan Ulkelerde Doviz Piyasasi Baskisi: Litera  tur
1.3.1. Doviz Piyasasi Baskisini Etkileyen Faktorler

Gelismekte olan Ulke doéviz rezerv ve kurlarinin degisimi (zerine
literattirde bircok ¢alisma bulunmaktadir. Calvo ve Reinhart (2002) tarafindan
ortaya atillan “dalgalanma korkusu” kavraminin “rezerv kaybi korkusu’na
dondstidi Aizenman ve Sun (2009) tarafindan gdzlemlenmis, 2008-2009
krizi 6ncesinde uluslararasi rezerv biriktiren gelismekte olan ulkelerin rezerv
kaybetme korkusuna dustikleri goriimustir. Bu durum ile ozellikle, kisa
vadeli dig borcunun doviz rezervlerine orani fazla olan dlkelerde
karsilagiimaktadir. Rezervlerin hizli bir sekide kaybedilmesinin doviz ¢ikigini
hizlandiracagi, krizin sdresinin belirli olmamasi gibi etmenler nedeniyle

rezerv kaybi korkusu yasanmaktadir.

Aizenman ve Sun (2009) cahismasinda 2008-2009 kuresel kriz
oncesinde yluksek dis ticaret hacmine sahip, petrol basta olmak Uzere
hammadde ihracatgisi tlkelerin doviz rezervlerinin gayri safi yurt i¢i hasilaya
(GSYIiH) oraninin ortalamanin lzerinde oldugunu belirtmistir. S6z konusu
Ulkelerin kriz esnasinda rezerv kaybi yiksek olmus, Ulkeler krizde para
birimlerinin degerini korumayi ve bunun igin de déviz rezervlerini kullanmay
tercih etmislerdir. Diger taraftan kisa vadeli borcunun GSYiHye orani yiiksek
olan Ulkelerin doviz kurlarinda yiksek deger kaybi gorulmuas, rezerv

kullaniminin sinirli kaldigi gézlemlenmistir.

Aizenman ve Hutchison (2010) caligmasinda 2008-2009 kuresel
krizi dncesinde yiksek yabanci yuokumlulige (kisa ve uzun vadeli dis borg,
hisse ve borg senetlerine yapilan yabanci portféy yatirimlari, dogrudan

yabanci yatirimlar ve tlrev drtnler) sahip olan Ulkelerin kriz déneminde



yiksek doviz rezervi veya doviz kuru deger kaybina ugradiklar tespit
edilmistir. Buna ilaveten, kisa vadeli borcunun ddéviz rezervine orani yiuksek
olan ulkelerin kiresel krizde daha az rezerv kaybina ugradiklari, diger
taraftan Ulke para birimlerinin blyuk oranda deger kaybettigi gortlmustir. Bu
durum so6z konusu ulkelerin “rezerv kaybi korkusu” yasadiklari veya rekabetci

devalliasyona gittikleri seklinde yorumlanmaktadir.

Yine ayni calismada, doéviz rezerv ve kurlarindaki toplam degisimi
gosteren DPB olcuti gelismekte olan dlkeler icin panel veri ydntemiyle
incelenmis ve 2008-2009 kriz déneminde toplam dis yiikimlilikler/GSYiH

orani yuksek olan tlkelerin krizden daha ¢ok etkilendikleri gozlemlenmisgtir.

1.3.2. Kuresel Finansal Piyasa Gostergel eri

Kiresel finansal piyasa degdigkenlerinde yagsanan degisimlerin
gelismekte olan ulke finansal degiskenleri Uzerindeki etkisini inceleyen birgok
calisma bulunmaktadir. Bu c¢alismada temel ekonomik degigkenlerin yani
sira kuresel finansal degiskenlerin DPB’yi ne dlglde etkiledigi incelenmistir.
Bu dogrultuda S&P 500 endeksi opsiyonlari tzerinden tiretilen ve kiresel
piyasalarda dalgalanmayi gdsteren VIX endeksi olcutl kullaniimigtir. Giot
(2002) VIX endeksi ile ABD hisse senedi piyasalari arasinda negatif ve etkili
bir iligkinin bulundugunu belirtmigtir. Buna goére yuksek volatilite dénemleri,

hisse senedi piyasalarinda negatif getiriye yol agmaktadir.

Kiresel piyasalarda oynaklhgl goésteren VIX endeksinin gelismekte olan
Ulke tahvil getiri farklarina olan etkisi Ciarlone ve digerleri (2007) tarafindan
incelenmistir. Calismada, 14 gelismekte olan Ulkenin tahvil getiri farklarinin
ulkelerin temel degiskenlerinden ¢ok oynaklik dlgutt olan VIX'den etkilendigi
sonucuna variimistir. Yine Hartelius ve digerleri (2007), 2002-07 déneminde
33 gelismekte olan Ulkede, tahvil getiri farklarinin ekonomik faktorlerden ¢ok

dis piyasa faktorlerinden etkilendigini belirtmislerdir.

Bu calismada, VIX endeksine ek olarak alternatif bir oynakhk o6l¢iti

olan ve ABD Hazine tahvillerinin opsiyonlarindan turetilen oynakligini



gosteren MOVE endeksinin gelismekte olan Ulkelerde doéviz piyasasi

baskisina etkisi incelenecektir.

Calismada doviz piyasasi baskisi tzerindeki etkisi incelenen kuresel
piyasa degiskenlerinden biri olan getiri egrisi ABD'de Muzakere Kurulu
tarafindan yayinlanan “Oncii Gosterge Endeksi’nin degiskenlerinden biridir.
Getiri egrisinin kriz 6ncust olup olmadigi konusunda literatiirde cesitli
arastirmalar bulunmaktadir. Wang ve Yang (2010)’a gore yatay getiri egrisi
ekonomik durgunluk ve finansal kriz donemlerinin énct gostergesidir. Kucko
ve Chinn (2009) 1970-2008 doéneminde gelismis Ulkelerde getiri egrisinin
Oonclu gosterge 6zelligini inceledigi ¢calismasinda ABD hazine tahvilleri getiri

egrisinin gelismis Ulkeler icin en iyi kriz gostergesi oldugunu belirtmistir.



IKINCI BOLUM
GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DOV iz PIYASASI BASKISI

2.1. Ekonomik ve Finansal De giskenler ile Geli smekte Olan Ulkeler

Déviz Rezervleri ve Déviz Kurlari Arasindaki  ligki

2000 yihindan bu yana kuresel likidite kosullarinda yasanan iyilesme
ile birlikte gelismekte olan Ulkelerde doviz rezervleri artis gostermigtir. Bu
artis kuresel piyasalardaki dalgalanmalardan bagimsiz olarak gelisimini
surdirmis ancak 2008 krizinde kuresel dalgalanmalardaki asir artis
nedeniyle gelismekte olan ulke doviz rezervlerinde kayiplar yasanmistir.
2008 yili son ceyregi ile 2009 yili ilk ceyregi arasindaki donem gelismekte
olan ulkelerin bircogunun yiksek DPB yasadigdi, yani doviz rezervlerinde ve

kurlarinda deger kaybi gordtgu bir donem olmustur.

Bu donemde gelismekte olan tlke doviz rezervleri ve kurlarinda farkli
tepkiler verilmis ve bu durum arastirmacilari DPB olarak adlandirilan déviz

rezerv ve kurlarindaki toplu degisimi incelemeye yoneltmistir.

Frankel ve Saravelos (2010) regresyon analizi yontemiyle 2008-2009
krizinde gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde DPB Uzerinde yaptigi
incelemede, kriz dncesi ddviz rezervlerinin GSYIiH icindeki oraninin ve yine
kriz dncesi donemde reel doviz kurundaki degisimin DPB icin 6ncl degisken

oldugunu belirtmistir.

Aizenman, Lee ve Sushko (2010) panel veri analizi yontemiyle 28
ulke Gzerinde yaptiklan calismada gelismekte olan Ulkelerde doviz piyasasi
baskisinin nedenlerini agiklamaya c¢aligsmiglardir. Caligmada 2000-2007
donemi ile 2008-2010 kriz donemi karsilastirilarak incelenmistir. Buna gore
kriz doneminde doviz piyasasi baskisindaki artisin temel nedeni olarak kisa

vadeli dis borcun GSYiH icindeki oraninin azalmasi, diger bir deyisle dig
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borcun yenilenmemesi goérilmektedir. Hisse senedi piyasasindaki
dususlerin DPB uzerindeki etkisi zayif olurken, emtia fiyatlarindaki diststn
etkisi krizin baglangic doneminde gorilmustur. Yine ayni calismada 2000-
2007 donemi incelenmis ve bu dénemde gelismekte olan Ulkelerde doviz
piyasasi baskisinin distigld ve bu dususi en etkili sekilde agiklayan
degiskenin portfdy yatirimlari (tahvil) oldugu tespit edilmigtir.

Bu calismada, Aizenman, Lee ve Sushko (2010) caligmasini takiben
2000-2010 yillari bir bitin olarak incelenmekte ve s6z konusu galismada
kullanilan basit DPB yontemine ek olarak parasal taban ile duzeltiimis baski
ve IMF tarafindan da kullanilan standardize edilmis baski odlc¢itleri de
kullanilmistir. Buna ilaveten calismanin temel arastirma sorusu olarak
kiresel piyasalarda yasanan dalgalanmalarin ve finansal degiskenlerdeki
degisimin gelismekte olan Ulkelerde DPB uzerindeki aciklayiciligr ele
alinmistir. Bu dogrultuda Aizenman, Lee ve Sushko (2010) calismasina ek
olarak faiz dalgalanmalarini gosteren bir volatilite endeksinin yani sira
piyasalarda oncl degisken olarak takip edilen ABD Hazine tahvilleri getiri

egrisi endeksi eklenmistir.

2.1.1. Model

Bu tez calismasinda Aizenman ve digerlerine (2010) benzer bir
yontem takip edilmistir. Uygulama, dengeli panel veri analizi yontemiyle
2000-2010 doneminde 28 gelismekte olan Ulke ekonomisi uzerinde
yapilmistir. Analiz geyreklik veriler kullanilarak yapiimig olup, 37 donemi
(2000 1. geyrek - 2010 1. geyrek) kapsamaktadir.

Ulkelerin segiminde Balakrishnan ve digerleri (2009) takip edilmistir.
S0z konusu caligmada Morgan Stanley tarafindan yayinlanan gelismekte
olan ulkeler endeksine ek olarak Arjantin, Pakistan, Romanya, Slovakya ve

Slovenya da incelenmistir.

Panel veri analizinde, zaman serisi ile yatay kesit birlegtirilerek,
birden c¢ok degiskenin birden ¢ok Ulkeyi kapsayacak sekilde bir zaman

arahginda incelenmesine olanak taninmaktadir (Greene 1997, s.672). Yatay
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kesit ve zaman seri analizlerinin birlikte kullaniimasi arastirmaciya esneklik
saglamaktadir (Gujarati, 1999, s.612).

Panel veri analizlerinde “ortak sabit”, “sabit etkiler” ve “rassal etkiler”
olmak Uzere U¢ ayri yontem uygulanmaktadir. Ortak sabit modeline gore
sabit terim zaman iginde degismemektedir. Buna ilaveten denklemin egimi
olarak adlandirilan katsayinin da sabit kaldi§i varsayilmakta, dolayisiyla
oldukga kisith bir denklem ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle s6z konusu model

literatirde pek tercih edilmemektedir (Asteriou, 2006).

Sabit etkiler modeli ile yatay kesitte yer alan birimlerden farkl sabit
katsayilar fakat egit egim katsayilari elde edilmekte ve sabit katsayilardaki
farklilik birimlerdeki 6zelliklerin farklihdini yansitmaktadir. Bu yontemin sabit
etki olarak adlandiriimasinin nedeni sabit katsayinin her bir birim igin zaman
serisi boyunca ayni kalmasidir. Rassal etkiler yonteminde ise sabit katsayi
yatay kesit birimlerinin sabitlerinin ortalamasi olmakta, yatay kesit birime
0zgl sabit katsayr sapmalari ise hata terimi eklenerek agiklanmaktadir
(Asteriou, 2006).

Bu dogrultuda, G¢ ayri DPB olcuti bagimh degisken olmak Uzere,
Emtia Endeksi, ViX Endeksi, Move Endeksi, Getiri Egrisi Endeksi, Kisi
Basina Diigen GSYiH, Tuketici Fiyat Enflasyonu, Dis Ticaret
Dengesi/GSYiH, Kredi Hacmi/GSYiH, Kisa Vadeli Dig Bor¢g/GSYiH, Portfoy
Hesabi-Borg Senetleri Net Girig/GSYiH, Portfdy Hesabi-Hisse Senetleri Net
Girig/GSYiH, Net Dogrudan Yabanci Yatrnm/GSYIH ve Dig ticaret

Hacmi/GSYiH ise bagimsiz degisken olarak modelde yer almistir.

2.1.2. Ardi gik Bagimhlik ve Birim Kok Testleri

Bu calismada uygulanan dengesiz panel veri analizine baglamadan
Oonce Wooldridge (2002, s.282-283) testi yapilmistir. S6z konusu teste gore
panel veri regresyonundan elde edilen hata terimleri ve gecmis dénem
regresyonlarinin hata terimleri arasindaki badimhlik o6lciimektedir. Hata

terimleri arasinda ardisik bagimhlik olmadigi hipotezi test edilmektedir.

12



Olasilik degerinin 0.05 den disuk ¢ikmasi hipotezin %95 guven araldinda
guclu bir sekilde reddedilmesi ve hata terimleri arasinda ardisik bagimhhik
oldugu anlamina gelmektedir. Panel veri modeline yapilan Wooldrigde
testinde olasilik degerleri oldukca yuksek c¢ikmistir. Boylece hipotez
reddedilememis, yani farkhh DPB olcutlerini bagimli degisken olarak alan
modeller icin  herhangi  bir ardistk  badimhlik  (otokorelasyon)

gOzlemlenmemigtir.

Ardisik bagimlilik testleri Tablo 2.1 de 6zetlenmistir.

TABLO 2.1. WOOLDRIDGE ARDI SIK BAGIMLILIK TESTLER

: DPB DPB
Test Basit DPB ParasalTaban | Normalle stirilmi g
F Testi 1.069 0.001 0.270
Olasilik 0.3135 0.9814 0.6088

Yine bu teste ilave olarak serilerin duraganhginin test edilmesi
gerekmektedir. Sifir ortalama ve sabit varyansa sahip seriler icin hata
terimlerine ait varsayimlar yapilabilmekte ve en kiguk kareler regresyonu
kullanilabilmektedir. Bu dogrultuda literatlirde yaygin olarak kullanilan Levin
Lin & Chu, Harris-Tzavalis, Breitung ve Im-Pesaran-Shin birim kok testleri
uygulanmistir (Asteriou, 2006, s.200). Serilerde birim kdk bulundugu hipotezi

test edilmektedir.

Tablo 2.2’de Birim Kok Test sonuglari 6zetlenmistir.

TABLO 2.2. BIRIM KOK TESTLER

Degiskenler LevinLin & Harris- Breitun Im-Pesaran-
g's Chu Tzavalis 9 Shin
Emtia Endeksi | -41.8284%% -23.3684%* -18.9426** -14.1141%
VIX Endeksi -19.6310** -66.0501%* -22.991 1%+ -19.5842%
G‘Etr']réeE'?Sri's' -16.3573* -63.4050** -18.5500%* -19.1652%+
Move Endeksi -17.2667* 72.3141%% -18.7341%% -20.6382%

***061 dizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.
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Tabloda verilen t istastiklerinin timu %99 given arahdinda hipotezin
reddini ifade etmektedir. Diger bir deyisle yapilan birim kok testlerinin
tiuminde %1 seviyesinde anlamlilik yakalanmis ve serilerin duragan olduklari

g6zlemlenmisgtir.

Tablodaki degiskenler digindakiler igin Ulke bazinda veya zaman

boyutunda eksiklikler oldugu icin birim kok testleri yapilamamistir.
2.1.3. Hausman Testi

Literatirde panel veri analizi icin yontem seg¢imi konusunda
birtakim testler bulunmaktadir. Bunlardan en c¢ok kullanilan Hausman
testinde aciklayici degiskenler ile hata terimleri arasindaki korelasyon test
edilmekte ve korelasyon var ise sabit etkiler modelinin kullanimi tavsiye
edilmektedir. Hausman testi hipotezine gére hata terimleri ve agiklayici
degiskenler arasinda korelasyon bulunmamaktadir. Hipotezin reddedilmesi
sabit etki modelinin kullanilmasi gerektigi sonucunu dogurur (Hausman,
1978). Bu tez calismasinda Hausman Testi sonuglari Tablo 2.3'te

Ozetlenmistir.

TABLO 2.3. HAUSMAN TEST i

Test Sonug
Ki kare degeri 1.069
Olasihk 0.3135

Buna gore degigkenler ile hata terimi arasinda korelasyon olmadigi hipotezi
reddedilememis ve rassal etkiler modelinin kullanilmasi gerekliligi ortaya

cikmistir.

Sonu¢ olarak rassal etkiler modeli cercevesinde calismanin temel

modeli agagidaki gibidir.
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DPBbasit ; = a + BIEMTIA, + B,VIX; + BsMOVE, + B4 GETIRI+ Bs kGSYiH,
+ BeTUFE+ B/DTD + BeKredii + BKVBORC, + B1oPBORC, + Bu1HISSE, +
B]_ZNDYYt + B13DTHacmt + Ui+ € (2.1)

DPBtaban = a + B;EMTIA; + B2VIX; + BsMOVE; + B4 GETIRI¢+ Bs KGSYiH;
+ BeTUFE+ B,DTD; + BgKredi; + BoKVBORC; + B1oPBORC; + B11HISSE; +
B12NDYY; + BisDTHacm; + u; + e (2.2)

DPBnormal ; = a + B:EMTIA; + BaVIX; + BsMOVE; + Bs GETIRI+ Bs
KGSYIH; + BsTUFE+ B,DTD; + PBgKredi; + BsKVBORC; + B1oPBORC; +
B11HISSE;+ B12NDYY; + BisDTHacm; + u; + e (2.3)
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Modelde yer alan degiskenler Tablo 2.4'te 6zetlenmistir.

TABLO 2.4. RASSAL ETK ILER MODELINDE KULLANILAN DE GISKENLER

Degiskenler
Doviz Piyasasi Baskisi Basit DPBbasit;
Doviz Piyasasi Baskisi Parasal Taban DPBtaban,
Doviz Piyasasi Baskisi Normallestirilmis DPBnormal,
Emtia Endeksi (%degisim) EMTIA;
VIX Endeksi (%degisim) VIX,
MOVE Endeksi (%degisim) MOVE;
Getiri Egrisi Endeksi (%degisim) GETIRI;
Kisi basina dilsen GSYIH (%degisim) KGSYIH%,
Tiketici Fiyat Enflasyonu TUFE,
Dis Ticaret Dengesi/GSYiH DTD,
Kredi Hacmi/GSYIiH (%degisim) Kredi%:;
Kisa Vadeli Dis Bor¢/GSYIH (%degisim) KVBORC%,
Portféy Hesabi-Borg Senetleri Net Giris / GSYiH PBORC;
Portféy Hesabi-Hisse Senetleri Net Giris / GSYIH PHISSE,
Net Dogrudan Yabanci Yatirm NDYY;
Dis ticaret Hacmi/GSYiH DTHacm,

2.1.4. Veri Seti ve Ozellikleri

Bagimli degisken olan DPB olcltleri ylzde degisim olarak
hesaplandigindan stok degdiskenler ve endeksler de yilizde dedisim olarak
hesaplanmis ve modele eklenmistir. Akim degiskenler olan TUFE, dis ticaret
dengesi ve hacmi ile portféy hesaplarinda ise orijinal veri kullaniimigtir. Tim
veriler 2000 yih birinci ¢eyregi ile 2010 yil birinci ¢eyregini kapsayacak
sekilde 37 ceyrek donem icin derlenmistir. GSYIH verileri mevsimsellikten
arindinimistir'. Bu calismada kullanilan degiskenler ve detaylar asagidaki
gibidir.

Basit Doviz Piyasasi Baskisi Degiskeni: Girton ve Roper (1977)
modeli takip edilerek olusturulmustur. Buna gore DPB Ulke déviz kurlarindaki
(ABD dolari karsisindaki degeri) ytzde degisimden altin disi doviz

rezervlerindeki yuzde degisim cikartilarak elde edilir. Doviz kuru ve rezerv

! Dogrusal olmayan arindirma yapilmis ve Stata programinda “tssmoth nl” komutu

kullanilmigtir.
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verileri IMF Financial Statistics Veritaban’'ndan® alinmis olup ceyreklik
bazdadir.

Parasal Taban ile Duzeltiimis Doviz Piyasasi Baskisi Degiskeni:
Weymark (1997) modeli takip edilerek doviz rezervlerindeki degisim para
arzinda bir 6nceki doneme gore degisime bolinmugtur. Para arzi i¢in parasal
taban verisinin bulunamadigi dlkeler icin M1 tanimli para arzi verisi
kullanilmistir. Déviz kuru, rezerv ve parasal taban verileri IMF Financial

Statistics Veritabanr'ndan alinmig olup ¢eyreklik bazdadir.

Normallegtiriimis Doviz Piyasasi Baskisi Degiskeni: Levy-Yeyati and
Sturzenegger (2005) modeli takip edilerek doviz rezervleri ve doviz kurlarinda
degisimler, bu dediskenlerin ortalama ve standart sapmalarl ile
normallestirilmigtir. Doviz kuru ve rezerv verileri IMF Financial Statistics

Veritabani’'ndan alinmigtir. Ceyrek donemlik veriler kullaniimigtir.

Emtia Endeksi (EMTIA): S&P GSCI emtia endeksi kullaniimistir.
Endeks, Chicago Emtia Borsasi’nda islem goéren 7’si enerji olmak lzere 25
emtiaya ait en vyakin vadeli kontratlarin agirhikh ortalama fiyatini
yansitmaktadir. Agirliklar diinya dretim miktarlarina gére hesaplanmaktadir.
31 Aralik 2008 itibarlyla emtialar ve endeksteki agirliklari sirasiyla enerji
%65,18, tarim Grdnleri %18,80, metal %6,43, hayvansal gidalar %5,78,
degerli metaller %3,82'dir’. Endeks verileri Bloomberg veritabanindan

alinmigtir. Ceyrek dénemlik veriler kullaniimigtir.

VIX Endeksi (VIX): S&P 500 hisse senedi endeksine ait
opsiyonlardan tiretilen volatiliteyi gosteren VIX endeksi, finansal piyasalarda
dalgalanma ol¢uti olarak kullanilmakta ve yatinmcilarin risk istahini
gostermektedir. Endeks verileri Bloomberg veritabanindan alinmistir. Ceyrek

donemlik veriler kullaniimigtir.

MOVE Endeksi (MOVEy): 2, 5, 10 ve 30 yilik ABD Hazine tahvilleri

Uzerinden islem goren opsiyonlardan tiretilen volatiliteyi gostermektedir. VIX

% http://www.imfstatistics.org/imf/
% Endeks ile ilgili detayl bilgi icin :
http://lwww2.standardandpoors.com/spf/pdf/index/SP_GSCI_Factsheet.pdf
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endeksi hisse senedi piyasalarindan tiretilen volatiliteyi gosterirken MOVE
endeksi tahvil piyasalarindan tiretilen volatiliteyi isaret etmektedir. Endeks
verileri Bloomberg veritabanindan alinmistir. Ceyrek doénemlik veriler

kullaniimistir.

Getiri Egrisi Endeksi (GETIRI): Barclays Capital 2-10 yil ABD Hazine
tahvilleri Getiri Egrisi Endeksi kullaniimistir®. Endeks 10 yil vadeli tahviller ile
2 yil vadeliler arasindaki getiri farkini takip etmektedir. Endekste yikselig
getiri egrisinin diklestigini, yani 10 yil ile 2 yil vadeli kagitlar arasinda getiri
farkinin arttigini gosterirken, endekste disis getiri egrisinin yataylastigini

gostermektedir.

Kisi Bagsina Diisen GSYIH (KGSYIH%,): Kisi basina disen
GSYiH'deki ceyrek donemlik degisimleri gdstermektedir. Veriler IMF

Financial Statistics Veritabani’ndan alinmigtir.

Tuketici Fiyat Enflasyonu (TUFEy): Yillik tiketici fiyat enflasyonunu
gostermektedir. Veriler IMF Financial Statistics Veritaban’ndan alinmistir.

Ceyrek donemlik veriler kullaniimistir.

Dis Ticaret Dengesi/GSYiH (DTDy): Ulkelerin dis ticaret dengelerinin
GSYiH'lerine oranlanmasi ile hesaplanmistir. Dis ticaret verileri ve GSYiH
(ABD dolari cinsinden) rakamlari IMF Financial Statistics Veritaban’ndan

alinmigtir. Ceyrek dénemlik veriler kullaniimigtir.

Kredi Hacmi/GSYIH (Kredi%): Bankacilik kesimi, bankacilik disi
finansal kesim, finans sektort digi 6zel kesim ve kamu otoriteleri tarafindan
verilen toplam kredilerin GSYiH'ye oranindaki ceyrek dénemlik yiizde
degisimi goOstermektedir. Veriler IMF Financial Statistics Veritabani’'ndan

alinmistir.

Kisa Vadeli Dig Bor¢/GSYiH (KVBORC%;): Kamu kesimi, parasal
otorite, bankalar ve diger 6zel kesimin toplam kisa vadeli dis borcunun

GSYIiH'ye oranini géstermektedir. Ceyrek dénemlik veriler IMF ve Diinya

* Getiri egrisi ile ilgili detayl bilgi icin : http://www.ipathetn.com/pdffyieldcurve_strategies.pdf
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Bankasi tarafindan olusturulan Quarterly External Debt Statistics ve Joint

Deb Hub® internet veritabanlarindan alinmistir.

Portfoy Hesabi-Borg Senetleri Net Girig/GSYIH (PBORC,): Cari
islemler dengesi finans hesabi altinda yer alan portféy hesabinin borg
senetleri kaleminin GSYiH'ye oranini gostermektedir. Portfoy varliklar ile
netlestirilmigtir.  Ceyrek doénemlik veriler IMF Financial Statistics

Veritabani'ndan alinmigtir.

Portfdy Hesabi-Hisse Senetleri Net Girig/GSYIH (PHISSE): Cari
islemler dengesi finans hesabi altinda yer alan portféy hesabinin hisse
senetleri kaleminin GSYiH'ye oranini gostermektedir. Portfoy varliklar ile
netlestirilmigtir.  Ceyrek donemlik veriler IMF Financial Statistics

Veritabani'ndan alinmigtir.

Net Dogrudan Yabanci Yatirim/GSYIH (NDYY%)/GSYiH: Cari
igslemler dengesi finans hesabi altinda yer alan dogrudan yatirim girislerinin
GSYIH'ye oraninin netlestiriimigtir halidir. Ceyrek dénemlik veriler IMF

Financial Statistics Veritabani’ndan alinmigtir.

Dis ticaret Hacmi/GSYiH (DTHacm,): Ulkelerin ihracat ve ithalat
rakamlari toplaminin GSYiH'larina oranlanmasi ile hesaplanmistir. Dis ticaret
verileri ve GSYIiH (ABD dolari cinsinden) rakamlari IMF Financial Statistics

CD’sinden alinmigtir. Ceyrek dénemlik veriler kullaniimigtir.

2.1.5. 2000-2010 Dénemi: Sonuglar ve De gerlendirme

Stata yazilimi kullanilarak her bir DPB 0l¢uti igin rassal etkiler modeli

ile panel veri analizi yapilmigtir.

Test sonuglarli Tablo 2.5'te kargilagtirmali olarak gosterilmistir.

® http://www.jedh.org/
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TABLO 2.5. RASSAL ETK ILER MODELI SONUGCLARI

Degiskenler DPBbasit; DPBtaban; DPBnormal;
EMTIA -0.0214 -0.0674 -0.0404
(0.0503) (0.0871) (0.159)
VIXq -0.00929 -0.00947 -0.0341
(0.0125) (0.0231) (0.0585)
GETIRI; -0.00527** -0.00778* -0.00112
(0.00239) (0.00461) (0.00908)
MOVE; 0.0138 0.0108 -0.00732
(0.0123) (0.0197) (0.0580)
KGSYIH%, -1.221%** -1.222%** -5.934x**
(0.103) (0.201) (0.529)
TUFE, 0.00114*** -0.000363 0.00123
(0.000352) (0.000716) (0.00124)
DTDy -0.0494 -0.173 0.114
(0.0567) (0.229) (0.281)
Kredi%; -0.0391 0.160 -0.463
(0.117) (0.202) (0.626)
KVBORC% -0.918*** -1.858** -2.345%**
(0.351) (0.861) (0.885)
PBORC; -0.309*** -0.571* -1.553**
(0.116) (0.243) (0.752)
PHISSE; 0.0108 -0.290*** -0.303*
(0.0426) (0.0993) (0.177)
NDYY%; -0.0231 0.00748 0.0998
(0.0270) (0.0384) (0.129)
DTHacm; 0.00242 -0.0106 -0.00314
(0.00875) (0.0246) (0.0455)
Sabit -0.0107 0.00146 0.0387
(0.00905) (0.0239) (0.0478)
R-kare 0,5553 0,4146 0,5452
Wald Ki Kare 665,92 315,88 1500,02
Go6zlem sayisi 534 476 534
Grup Sayisli 21 19 21

Not:  *** %1 duzeyinde, ** %5 dlzeyinde, * ise %10 dizeyinde anlamlihgi
gostermektedir. Her bir degisken igin katsayi verisinin altinda hata terimleri
parantez iginde gdsterilmektedir.

Panel veri sonuglari 2000 — 2010 doneminde gelismekte olan
ulkelerde DPB olusturan etkenleri goéstermektedir. Ucg ayri modelin
tamaminda anlamlilik gosteren degiskenler Kisi Basina Diisen GSYiH, Kisa
Vadeli Bor¢/GSYiH ve Portféy Hesabi Borg Senetleri Net Girig'tir.

Kisi Bagina Diigen GSYiH'nin katsayisi negatiftir. Bu durum dlkenin
GSYiH'sinde daralma yasanan doénemlerde yikksek DPB yagandigini

gOstermektedir.
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Borg gostergelerinin DPB ile negatif ve anlamli iligki icinde olmasi
da baskinin temel kaynaginin kisa vadeli bor¢ édemeleri ve gelismekte olan
Ulkelerin doviz cinsinden tahvillerinden ¢ikis oldugu seklinde yorumlanabilir.
Burada dikkat edilmesi gereken diger bir gozlem de doviz piyasasi baskisinin
hisse senedi piyasalari ile iligkisinin bor¢ senetleri piyasasina gore daha az
anlamlh olmasidir. Portfdy Hesabi Hisse Senetleri Net Giris kalemi de DPB ile

ters orantili hareket etmekte ancak 3 modelin ikisinde anlamh ¢ikmaktadir.

Bu calismanin temel sorusu kiresel piyasalarda yasanan
dalgalanmalar ve piyasa degdigkenlerinin DPB uzerine olan etkisini
incelemektir. Panel veri analizi sonuglari incelendiginde piyasa
degigkenlerinden yalnizca getiri egrisi etkisinin DPB ile anlamli bir iligki icinde

oldugu gorulmektedir.

Getiri egrisi endeksi 10 ve 2 yil vadeli ABD Hazine tahvilleri
arasindaki getiri farkini fiyatlamaktadir. Endeksteki artis uzun vadeli faizler ile
kisa vadeli faizlerin arasindaki farkin arttigini, diger bir deyisle getiri egrisinin
diklestigini gostermektedir. Yine ayni nedenle endeksteki diuslUs getiri

egrisinin yataylastigini ifade etmektedir.

Kucko ve Chinn (2009) getiri egrisindeki degisimin temel nedeninin
ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve) tarafindan temel politika araci olarak
kullanilan kisa vadeli faiz oranlarinda yapilan degisimler oldugunu
belirtmektedir. Politika faiz oranlari getiri egrisinin kisa vadeli kismini daha
hizli ve siddetli etkilemekte ancak uzun vadede bu etkiler daha az
gorulmektedir. Dolayisiyla kisa vadeli faizlerin arttigi dénemlerde getiri egrisi
endeksi diusmekte (egri yataylasmakta), faiz indirimi donemlerinde ise egri
diklesmektedir (Grafik 2.1).
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Grafik 2.1 : 2000-2010 D6nemi FED Politika Faizleri  ve Getiri E grisi Endeksi

Kaynak: IMF Financial Statistics, Bloomberg

Getiri Eg@risi Endeksinin doviz piyasasi baskisinin bilesenlerine olan
etkisi, baskinin tanimiyla olan anlamli iligkisini agiklamaktadir. Geligsmekte
olan tilkelerde déviz rezevlerinin GSYIiH icindeki orani getiri egrisi endeksi ile
paralel hareket etmektedir (Grafik 2.2). Bu durum FED gosterge faiz
oranlarinin indirim yoninde hareket ettigi donemlerde yasanan likidite
bollugunun gelismekte olan doviz rezervlerindeki artisin nedeni olabilecedi

savini guglendirmektedir.
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Grafik 2.2 : 2000-2010 Dénemi Geli smekte Olan Ulkelerde Déviz Rezervleri ve
Getiri E grisi Endeksi

Kaynak: IMF Financial Statistics, Bloomberg

Getiri Egrisi Endeksinin gelismekte olan tlke doviz kurlari ortalamasi
endeksiyle iligkisi ise doviz rezervleri ile olan iligkisi kadar net degildir. Faiz
indirimlerinin oldugu 2001-2003 doneminde (getiri egrisi endeksinin arttigi)
doviz kurlari deger kaybetmekte, daha sonraki donemlerde ise getiri
egrisinden bagimsiz olarak ABD dolari karsisinda deger kazanmaktadir
(Grafik 2.3). Bu durum, 2003 yilindan itibaren FED faiz indirimleri ile birlikte
yasanan kuresel likidite bollugunun gelismekte olan Ulke déviz kurlan

tzerindeki degerlenme yonunde etkisi olarak agiklanabilir.
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Grafik 2.3 : 2000-2010 Dénemi Geli gmekte Olan Ulkelerde Déviz Kurlari ve
Getiri E grisi Endeksi

Kaynak: IMF Financial Statistics, Bloomberg

Calismada kullanilan diger degiskenlerden VIX, Emtia ve MOVE
endekslerinin doviz piyasasi Olgutlerinde aciklayiciligi bulunmamaktadir. Bu
durumun temel nedeni, 2000-2007 doéneminde yasanan kiresel likidite
bollugu ve gelismekte olan llkelere yasanan doviz girisi nedeniyle gelismekte
olan Ulkelerin kiresel dalgalanmalara hassasiyetinin azalmasidir. Bu durum
2008-2009 krizinde tersine déonmus olsa da 2000-2010 déneminin biyuk
bolimunde getiri edrisi disindaki kiresel piyasa degiskenleri ile DPB olgitleri

arasinda anlaml bir iliski bulunmamaktadir (Grafik 2.4, 2.5 ve 2.6).
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Grafik 2.4. 2000-2010 Dénemi Geli smekte Olan Ulkelerde Déviz Piyasasi
Baskisi Olgiitleri ve Move Endeksi

Kaynak: IMF Financial Statistics, Bloomberg
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Grafik 2.5 : 2000-2010 Dénemi Geli gmekte Olan Ulkelerde Déviz Piyasasi
Baskisi Olgiitleri ve Emtia Endeksi

Kaynak: IMF Financial Statistics, Bloomberg
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Grafik 2.6 : 2000-2010 Dénemi Geli smekte Olan Ulkelerde Déviz Piyasasi
Baskisi Olgiitleri ve VIX Endeksi

Kaynak: IMF Financial Statistics, Bloomberg

2.1.6. 2000-2007 Kriz Oncesi Dénemi: Sonugclar ve

Degerlendirme

2008-2009 doneminde yasanan kuresel krizin etkileri tim dinyada
hissedilmistir. Kiresel dalgalanmada yasanan asir dusus ve ulke kredi riski
ile tahvil spreadlerinde gorulen asir daralma ise kriz 6ncesi donemin temel

Ozelliklerini yansitmaktadir.

Kriz doneminde ulkelerin doviz rezerv ve Kkurlarinin kuresel
dalgalanmaya verdigi tepki farklilasmigtir. Bu konuda Aizenman ve digerleri
(2010) kriz ©ncesi donemde vyuksek dogrudan yabanci yatirrm c¢eken
ulkelerin dusuk DPB’ye maruz kaldiklarini belirtirken, portféy yatirimlari- borg
senetlerine yuksek miktarda giris yasayan ulkelerin ise krizi daha sert

hissettiklerini belirtmigtir.

2008-2009 finansal krizinde ulkeler ve DPB Oolgutleri Tablo 2.6’da

Ozetlenmistir.
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TABLO 2.6. 2008 EK iM-2009 MART DONEMIi GELISMEKTE OLAN ULKELER DOV iz
REZERV VE KURLARI DE GiiMmi

Doviz Rezervi

% Kur Degisimi Degisimi Toplam 6
Rusya 0.37 -0.39 0.76
Sri Lanka 0.06 -0.67 0.73
Polonya 0.51 -0.20 0.71
Meksika’ 0.37 -0.14 0.51
Turkiye 0.34 -0.13 0.47
Bulgaristan 0.15 -0.32 0.47
Kore 0.32 -0.15 0.47
Romanya 0.35 -0.11 0.46
Brezilya 0.38 -0.08 0.46
Slovakya 0.31 -0.11 0.42
Slovenya 0.15 -0.27 0.41
G.Afrika 0.30 -0.01 0.31
Malezya 0.09 -0.22 0.31
Endonezya 0.25 -0.04 0.29
Kolombiya 0.28 -0.01 0.28
Cek Cumbhuriyeti 0.30 0.02 0.28
Hindistan 0.13 -0.14 0.27
Fas 0.12 -0.11 0.24
Sili 0.20 -0.04 0.23
Peru 0.10 -0.12 0.22
Arjantin 0.16 -0.01 0.17
Misir 0.04 -0.09 0.13
Filipinler 0.07 0.04 0.03
Macaristan 0.40 0.39 0.01
Cin 0.00 0.03 -0.03
Israil 0.15 0.20 -0.05
Tayland 0.04 0.13 -0.09
Pakistan 0.07 0.29 -0.21
SAPMA 0.136246777 | 0.203531384 0.2456
ORTALAMA 0.214543411 -0.0815197 0.296063
1 SAPMA (+) 0.350790188 | 0.122011684 | 0.541663
1 SAPMA (-) 0.078296634 | -0.285051084 | 0.050463
MINIMUM 2.2E-06 -0.6693359 -0.21259
MAXIMUM 0.5062937 0.3924044 0.758362

Calismanin bu bolumiunde ulkeler, déviz piyasasi baskisinin en
sert hissedildigi 2008 Uguncu ceyrek ile 2009 birinci ¢eyrek déneminde
yasadiklari DPB soklarinin siddetine gére gruplanmistir. Buna goére ortalama

Ustiinde DPB yasayan ulkeler ve ortalamanin altinda olanlar ayri gruplara

® Toplam : Basit “Doviz Piyasasi BaskisI” tanimi cercevesinde kur degisiminden rezerv
degisiminin ¢ikarilmis halidir.

72008 yili Ekim ayinda toplam 30 milyar ABD dolarlik Swap anlasmasi FED ile Meksika,
Brezilya ve Kore arasinda yapmigtir.
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ayriimistir. Ortalama Ustl olan Ulkeler Tablo 2.5'te koyu renkle gdsterilmistir.
Ayrica gruplanan ulkelerin kriz éncesi 2000-2007 déneminde doviz piyasasi

baskisini etkileyen faktorler incelenmistir.

Macaristan ve Pakistan s6z konusu donemde IMF'den sirasiyla
10,5 ve 7,2 milyar ABD dolari kredi almiglardir. Bu durum, Ulkelerin kriz
doneminde karsilastiklari déviz piyasasi baskisini hafifletmistir Bu nedenle
bu iki Ulke analize dahil edilmemistir.8 Buna ilaveten, FED ile 2008 yili Ekim
ayinda 30 milyar ABD dolarlik doviz swap anlagmasi yapan Brezilya, Kore ve
Meksika analize dahil edilmigtir. Swap anlasmalari s6z konusu ulkelerle
incelenen donemin baginda yapilmasina ragmen bu ulkeler 6 aylik donemde

yuksek DPB gorilen dlkeler olmuglardir (Aizenman ve digerleri 2010).

2008-2009 krizinden ortalama ustu etkilenen tlkeler ve digerleri igin
yapilan 2000-2007 dénemi rassal etkiler modeli analizi Tablo 2.7’de

Ozetlenmistir.

Tabloda her bir DPB i¢in sol situnda yer alan istatistikler (1.GRUP)
2008-2009 déneminde yuksek DPB yasayan gruba aittir.

Tablo incelendiginde birinci grupta yer alan Ulkelerin DPBbasit ve
DPBtaban olcutlerine gbre onemli farkhliklar gosterdikleri gorilmektedir.
Buna gore birinci grupta yer alan ulkeler kriz 6ncesi donemde dis ticaret
dengesi, kredi hacmi, kisa vadeli dis bor¢/GSYiH, portfdy hesabi borg
senetleri girisi, dogrudan yabanci yatinm ve dig ticaret hacmi istatistiklerinde

ikinci gruba gore daha yuksek anlamliliga sahiptirler.

8 http://www.imf.org/external/np/fin/tad/extarrll.aspx?memberKeyl=2777&datelkey=2010-
08-31
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TABLO 2.7. 2000-2007 DONEM | GRUPLARA GORE SINIFLANDIRILMI § ULKELERDE
DOVIZ PIYASASI BASKISI VE SEG ILMi$ DEGISKENLER ARASINDAK i iLiSKI®

Degiskenler | DPBbasit; | DPBbasit; | DPBtabant | DPBtaban; | DPBnor | DPBnorm
mal; al;
1.GRUPY™ | 2.GRUP 1.GRUP 2.GRUP | 1.GRUP | 2.GRUP
EMTIA 0.0903 -0.0178 0.0463 -0.187 0.254 0.166
(0.0913) (0.0543) (0.0952) (0.192) (0.278) (0.333)
VIX -0.0336 -0.0140 -0.0370 -0.0751 -0.00761 0.0130
(0.0301) (0.0250) (0.0400) (0.0889) | (0.126) | (0.117)
GETIRI -0.00717** | -0.00254** | -0.00849* | 0.000120 | 0.00583 | -0.0155
(0.00363) | (0.00128) | (0.00493) | (0.00297) | (0.00806 | (0.00990)
MOVE 0.0283 0.0155 0.00723 0.0252 0.00)0419 0.147
(0.0199) (0.0194) (0.0237) (0.0213) | (0.0795) | (0.0910)
kGSYIH% -1.262*** -1.225%** -1.521%** -1.320%** | -5.112*** | -8.406***
(0.124) (0.119) (0.236) (0.173) (0.470) | (1.610)
TUFE 0.00131** | -0.000122 | -0.000679 | 0.00726* - 0.0105
0.000444
(0.000320) | (0.00200) | (0.000452) | (0.00421) | (0.00143 | (0.0103)
DTD -0.172** -0.0494 -0.425%** -0.412 -0.160 -0.00112
(0.0682) (0.129) (0.140) (0.645) (0.346) (0.797)
Kredi% -0.210* 0.238 -0.161 0.495 -1.129* 0.374
(0.111) (0.291) (0.283) (0.577) (0.587) | (1.172)
KVBORC% -0.969** -0.670 -1.166** -1.885 -1.966 -3.266
(0.402) (0.582) (0.492) (2.019) (1.201) | (2.378)
PBORC -0.608*** 0.0185 -1.037*** -0.590 -2.764*** 0.0793
(0.151) (0.121) (0.242) (0.535) (0.583) | (0.706)
PHISSE 0.00668 0.153 -0.0482 0.162 -0.429 0.257
(0.108) (0.106) (0.109) (0.394) (0.376) | (0.335)
NDYY% -0.332** -0.161 -0.61 7%= 0.206 -0.562 -0.930
(0.149) (0.261) (0.205) (0.562) (0.377) (1.139)
DTHacm 0.0348*** -0.0122 0.0500** 0.0746 0.0627 0.148
(0.0118) (0.0133) (0.0222) (0.0575) | (0.0592) | (0.0999)
Constant -0.0262* 0.00386 -0.00120 -0.116 0.0400 -0.0908
(0.0144) (0.0164) (0.0179) (0.0735) | (0.0651) | (0.125)
R-kare 0.4906 0.3170 0.4032 0.1176 0.4639 0.4261
Gozlem 256 168 256 116 256 168
sayisl

***061, **%5, *%10 dizeyinde anlamlihgi ifade etmektedir.

Swap anlagmasi yapilan tlkeler analizden cikarildiginda sonuglarda belirgin bir degisiklik
g6zlemlenmemektedir. Bu nedenle s6z konusu ulkeler ¢ikariimadan yapilan analiz tabloda
godsterilmeltedir.

1.GRUP incelenen dénemde yiliksek doviz piyasasi baskisina maruz kalmistir.
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2000-2007 doneminde gelismekte olan Ulkelerde doéviz piyasasi
baskisinda dists yasanmistir. 2008-2009 krizini sert yasayan birinci grup
Ulkelerin 2000-2007 dénemi DPB dusustnde artan dis ticaret dengesi, kredi
hacmi, kisa vadeli bor¢lanma, net dogrudan yabanci yatirrm ve dig ticaret
hacminin daha etkili oldugu gorilmektedir. Ayrica U¢ doviz piyasasi Ol¢ltine
gore de birinci grupta yer alan ulkelerin portfdy hesabindaki bor¢ senetlerine
yasanan girigin aciklayiciligr ikinci gruba gore daha fazladir. Bu durumun,
krizi sert yasayan ulkelerin kriz 6ncesi dénemde kisa vadeli borglanma ve
portfdy hesaplari girisi yoluyla rezerv artisina, dolayisiyla duguk doviz
piyasasi baskisina ulastiklarini gosterdigi soylenebilir. Bunun yaninda,
portfdy hesabi hisse senedi giriglerinin bu dénemde DPB uzerinde énemli bir

etkisi olmadigl da gézlemlenmistir.

Bu calismanin temel konusu olan kiiresel piyasa degiskenlerinin DPB
Uzerine etkisi bu analizde incelenmektedir. Kiresel piyasa degiskenlerinden
getiri egrisinin birinci grup ulkeler igin diger gruba gére daha anlamli oldugu
gorulmektedir. Getiri edrisi endeksinin katsayisi negatiftir ve bu durum getiri
egrisi endeksinin arttigi (FED’in faiz indirimi politikasi) dénemlerde doviz
piyasasi baskisinin dustigini gostermektedir. DPBbasit Olgutu igin
anlamlilik her iki grup icin de %5 seviyesinde olup, birinci grup icin katsayi
daha yuksektir. DPBtaban olgutu icin anlamhlik yalnizca birinci grup igin
gecerlidir. Ug olcltten ikisinde getiri egrisi endeksinin doéviz piyasasi
baskisindaki digusu acikladigl ve bu etkinin krizden daha sert etkilenen grup
icin daha yuksek oldugu gorulmektedir. Bu durum kuresel likidite kogullarinin
kriz ©Oncesi donemdeki olumlu etkisinin daha yuksek hissedildigi Ulke
grubunun kriz doneminde daha fazla doviz piyasasi baskisina maruz kaldigi

seklinde yorumlanabilir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE'DE DOVIiz PiYASASI BASKISI

3.1. Ekonomik ve Finansal De giskenler ile Turkiye’de DOviz Piyasasi

Baskisi Arasindaki iligki

Gelismekte olan ulkelerde DPB ile kuresel finansal degiskenler ve
ekonomik degiskenler arasindaki iligkinin incelendigi ikinci boélimde kuresel
piyasa degdigkenlerinden getiri egrisi endeksinin, ekonomik degiskenlerden
kisi bagina diisen GSYIiH, kisa vadeli dis bor¢ / GSYIiH ve portfoy hesabi
bor¢ senetleri girisinin doviz piyasasi baskisini etkileyen baglica faktorler

olduklar1 g6zlemlenmektedir.

Tarkiye'de doviz piyasasi baskisini ele alan c¢alismalardan
bazilarinda DPB bir kriz 6ncusu olarak kullanilirken Ural ve Bayarlar (2007),
Kibritcioglu (2001) ve $en (2006) calismalarinda makroekonomik Kkriz
endeksi olusturmus ve doviz piyasasi baskisini endeks degiskenlerinden biri
olarak belirlemiglerdir. Literatirde Turkiye'’de doviz piyasas! baskisini
etkileyen faktorlere iligskin bir gcalisma bulunamamig ve bu konudaki eksikligin

bu caligma ile tamamlanmasi planlanmistir.

3.1.1. Model

Calismanin bu béliminde 2000-2010 doneminde Tirkiye'’de DPB
degiskenleri ile ekonomik ve finansal degiskenler arasindaki iligki
incelenmistir. Gelismekte olan ulkeler ile ilgili b6limde kullanilan panel veri
analizine paralel olarak ¢oklu regresyon analizi kullaniimistir. Veriler, gbzlem
sayisinin artirilmasi amaciyla aylik periyotlara indirgenmistir. U¢ ayri DPB

modeli ele alinmig olup bu modeller asagida g0Osteriimektedir.
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DPBbasit ( = a + BiEMTIA, + BoVIX, + BsMOVE, + Bs GETIRIc+ Bs kGSYiH,
+ BeTUFE+ B;DTD, + BsKredi + BoKVBORC, + B1oPBORC, + Br1HISSE, +
BlzNDYYt + BlgDTHacmt + €t (2.1)

DPBtaban = a + B;EMTIA; + B2VIX; + BsMOVE; + B4 GETIRI¢+ Bs KGSYiH;
+ BeTUFE+ B/DTD; + BgKredi; + BogKVBORC; + B1oPBORC; + B1:HISSE; +
BlzNDYYt + BlgDTHacmt + €t (2.2)

DPBnormal ; = a + B:EMTIA; + BaVIX; + BsMOVE; + Bs GETIRI+ Bs
KGSYIH; + BsTUFE+ B,DTD; + PBgKredi; + BsKVBORC; + B1oPBORC; +
B11HISSE; + B12NDYY; + BzsDTHacm; + e (2.3)

Coklu regresyon modelinde En Kiguk Kareler ydntemiyle analiz
yapmadan 6nce bu yontemin bes temel varsayimina uyulmasi gerekmektedir
(Gujarati, 1978).

Birinci varsayim verilerin normal dagiimasidir. Degiskenlerin
dagihminin  basikhk veya carpiklik barindirmasi anlamhlik testlerinin
sonuglarint  yaniltict  hale getirebilir. Degiskenlerin normal dagilimi
Shapiro-Wilk (1965) W testi ile incelenmistir. Bu testin sonucunda W sayisi
kicukse (%5 ve daha az) sifir hipotezi olan “degiskenler normal
dagilmaktadir’ reddedilmelidir. Bu caligmada ele alinan ¢ modelden ikisi
(DPBbasit ve DPBNormal) normal dagiima sahip olmayan degiskenlere

sahiptirler.

ikinci varsayim olan sabit varyans varsayimina goére degiskenlere ait
hata terimleri diger bagimsiz degiskenler ile bagimh olamazlar. Model
degigken varyans barindirmamalidir. Bu dogrultuda degisken varyans
testlerinden Breusch-Pagan (1979) ve Cameron ve Trivedi (1998)
uygulanmis ve her iki testte de sabit varyans varsayimini bozmayan tek
model parasal taban ile normallestiriimis DPB ol¢itt (DPBtaban) olmustur.
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Ucuincli varsayim olan coklu dogrusal baglanti varsayimina gore
bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal baglanti seklinde bir iligskinin
olmamasi gerekmektedir. Bu dogrultuda Varyans Enflasyon Faktori testi
uygulanmigtir. O'Brien (2007) calismasinda VIF degerlerinin 5 veya daha
yuksek olmasi durumunda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin gérilecegini
belirtmigtir. Bu calismada yer alan bagimsiz degiskenler icin VIF testi
uygulandiginda tim degerler 5 seviyesinin altinda c¢ikmakta ve ¢oklu
dogrusal baglanti problemi ile karsilagiimamaktadir.

Degiskenler VIF 1/VIF
KVBORC% 455 [0.219706
NDYY 3.58 ]0.278943
KGSYIH% 3.16 ]0.316383
DTD 2.96 |0.337789
VIX 2.85 0.351069
EMTIA 2.75 ]0.363648
PBORC 2.52 10.397554
TUFE 2.47 10.405316
PHISSE 2.2 0.454772
GETIRI 2.1 0.475841
Kredi% 1.83 |0.545257
DTHacm 1.26 0.79201
MOVE 1.24 ]0.805316
Ortalama
VIF 2.58

Dordincu varsayim degiskenlerin hata terimleri arasinda ardisik
bagimlihk (otokorelasyon) olmamasidir. Bu dogrultuda t¢ model igin de
Durbin-Watson testi yapimigtir. Bu test sonucunda ortaya c¢ikan d
istatistiginin  0'a yaklasmasi, biraz daha muhafazakar bir acgidan
degerlendirildiginde 2'den kuguk olmasi degiskenlerde otokorelasyon
probleminin go6stergesidir (Durbin ve Watson, 1951). Calismanin bu
bolimande kullanilan her G¢ model igcin de d istatistigi 2'nin Uzerinde

¢tkmistir. Bu durum otokorelasyon probleminin olmadigini gostermektedir.

Besinci varsayim bagimsiz degiskenler ile bagimh degisken

arasinda dogrusal iliski olmasi gerektigi yonindedir. Bu ¢calismada bagiml ve
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bagimsiz degiskenlerin serpilme diyagramlari incelenmis ve dogrusal iligki

yalnizca birinci model icin gézlemlenmisgtir.
3.1.2. Veri Seti ve Ozellikleri

ikinci bolimde kullanilan degiskenler Tirkiye analizinde de
kullanilmisgtir. Turkiye analizinde 2000-2010 doneminde goOzlem sayisini

artirmak tGzere aylik veriler kullaniimistir. Veri kaynaklari degismemistir.

Orijinal veri frekansi ¢eyreklik olan KGSYIH, Kredi%; , KVBORC%,
PBORC ;, PHISSE ;, NDYY ; degiskenleri kibik interpolasyon yontemiyle
aylik veriye cevrilmistir'®. Bu yontemle ceyreklik veriler kibik bir egri ile

birlestirilerek yeni gozlemler yaratilmaktadir (Catmull ve digerleri,1974).
3.1.3. 2000-2010 Donemi: Sonuglar ve De gerlendirme

En kuguk kareler yontemi ile yapilan c¢oklu regresyon analizi
sonuglarl tabloda verilmektedir. Normallik, sabit varyans, coklu dogrusal
baglanti, otokorelasyon ve dogrusallik varsayimlarini kargilayan tek model

olan DPBtaban modeli yorumlarda esas alinmigtir.

Tablo 3.1'de ¢ DPB modeli i¢in ¢oklu regresyon analizi sonuglarina

yer verilmektedir.

! Kubik interpolasyon icin Stata programinda “cipolate” komutu kullaniimistir.
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TABLO 3.1 TURKIYE'DE DOVIZ PiYASASI BASKISI ILE FINANSAL VE EKONOM iK
DEGISKENLER ARASINDAK | COKLU REGRESYON ANAL iZi SONUGLARI

Degiskenler DPBtaban, DPBbasit DPBNormal
EMTIA -0.000304 -0.0616 -0.246
(0.112) (0.0595) (0.265)
VIX -0.115** -0.0327 -0.167
(0.0468) (0.0249) (0.111)
GETIRI -0.0154*** -0.0174%** -0.0250**
(0.00477) (0.00254) (0.0113)
MOVE 0.0199 0.0147 -0.164
(0.0476) (0.0254) (0.113)
KGSYIH% -1.875%** -1.392%** -4.162***
(0.169) (0.0901) (0.401)
TUFE -0.000575 0.00101*** 0.00512***
(0.000606) (0.000322) (0.00143)
DTD -2.795%** -1.3171%*= -2.837**
(0.462) (0.246) (1.093)
Kredi% 0.558%*** -0.178* -0.784*
(0.184) (0.0979) (0.436)
KVBORC% -0.625 0.897 4,909
(1.327) (0.706) (3.142)
PBORC -1.312%*= -1.108*** -5.688***
(0.470) (0.250) (1.112)
PHISSE -4.540%** -2.898*** -6.684***
(0.769) (0.409) (1.821)
NDYY -1.112 -0.353 3.024
(0.838) (0.446) (1.984)
DTHacm -0.288** -0.100 -0.392
(0.128) (0.0680) (0.303)
Constant 0.104 0.0489 -0.0477
(0.0628) (0.0334) (0.149)
Gozlem Sayisi 116 116 116
R 0.869 0.930 0.853
Durbin Watson 2,3 2,12 2,3
Shapiro-Wilk W 0,27 0.02 0.01
Breusch-Pagan 0,15 0.24 0.00
Cameron & Trivedi 0,12 0.03 0.08
***0p1, **%5, *%10 dizeyinde anlamlihgi ifade etmektedir.

Sonuglara gore piyasa degiskenlerinden getiri egrisi endeksi,
gelismekte olan ulkeler igin ikinci bolimde yapilan kargilastirmali analizde
oldugu gibi yuksek anlamhlik tagimakta ve bagimli degisken olan DPB ile ters
yonlu iliskiye sahip olmaktadir. Bu durum yine ikinci bolimde yorumlandigi
Uzere getiri egrisi endeksinin arttigi (FED faiz oranlarinin dusuraldagi)
donemlerde doviz piyasas! baskisinda dusits yasandigi ve diger donemlerde

ise baski artigi oldugu seklinde yorumlanmaktadir (bkz. Grafik 3.1).
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Grafik 3.1 : 2000-2010 Dénemi Tirkiye'de Dovi  z Piyasasi Baskisi
ve Getiri E grisi Endeksi

Kaynak: IMF Financial Statistics, Bloomberg

Yine piyasa degiskenlerinden kiresel dalgalanma goéstergesi olan
VIX endeksinin DPB ile negatif ve anlamli bir iliskide oldugu goériimektedir.
VIX endeksinin kiresel volatiliteyi isaret etmesi ve bu nedenle DPB
yaratmas| beklense de analizin sonuclan ters iligkiyi gostermektedir. Bu
durum doéviz piyasasi baskisini olusturan etkenlerden biri olan doviz
rezervlerinin 2000-2010 déneminin blyuk bélimunde kuresel volatiliteden

bagimsiz olarak artis gostermesine baglanabilir (Grafik 3.2 ve 3.3).
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Modelin diger degiskenlerinden KGSYIH%, DTD, Kredi%, PBORC,
PHISSE ve DTHacm’de bagiml degisken olan DPBtaban ile anlamli iliskiye
sahiptir. Burada dikkat ¢ceken nokta, ikinci bolimde yer alan gelismekte olan
ulke analizi sonuclarindan farkli olarak portfdy hesabi hisse senedi net girig
kaleminin, portfdy bor¢ senedi kalemiyle ayni anlamliliga sahip olmasi fakat
daha ylksek bir katsay! bulundurmasidir. Bu durum, Tirkiye'de hisse senedi
piyasalarina giris ¢ikisin borg piyasalarina gore DPB Uzerinde daha etkili

oldugu seklinde yorumlanabilir.

2010 yilinda Turkiye’de hisse senedi piyasalart gunluk iglem
hacminin yaklasik 1.7 milyar dolar*?, tahvil ve bono piyasalarinin 9.2 milyar
ABD dolari oldugu goz dntine alindiginda, tahvil ve bono piyasalarinin doviz
piyasasi baskisi Uzerindeki etkisinin daha gugli olmasi gerektidi
dusunulebilir. Ancak Turkiye hisse senedi piyasalarinda takas ve saklama
oranlarinda yabanci yatirrmci payinin 2010 yili itibariyle %66,83 olmasi
nedeniyle hisse senedi piyasalarinin dis soklara daha hizli ve hacimli tepki
verdigi goérulmektedir. Bu nedenle, hisse senedi piyasalarinin déviz piyasasi

baskisina olan etkisi tahvil ve bono piyasalarina gore daha yuksektir.

Buna ilaveten Dis Ticaret Dengesi/GSYiIH degiskeninin diger
gelismekte olan ulkelerden farkli olarak ddviz piyasasi baskisi ile anlamli ve
ters orantili bir iligkiye sahip oldugu gorilmektedir. Bu durum Turkiye'nin dis
ticaret aciginin arttigr donemlerde doviz piyasasi baskisinin yukseldigi

seklinde ifade edilebilir.

122010 SPK Faaliyet Raporu, www.spk.qov.tr
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DORDUNCU BOLUM
SONUC VE ONERILER

Bu tez caligmasinda, Panel Veri Analizi ve Coklu Regresyon Analizi
kullanilarak, sirasiyla gelismekte olan ulkelerde ve Turkiye'de déviz piyasasi
baskisi olguttu ile kiresel piyasa degiskenleri ve ekonomik degiskenler
arasindaki iliski incelenmigtir. Gelismekte olan Ulkeler icin yapilan panel veri
analizinde ve Turkiye i¢in uygulanan ¢oklu regresyon analizinde 2000 — 2010
donemine ait veriler kullanilmigtir. Literatirde yer alan calismalardan farkli
olarak doviz rezervleri ve doéviz kurlarinin toplulastiriimis degisimini gosteren
uc farkh doviz piyasasi baskisi degiskeni bagimli degisken olarak analiz
edilmigtir. Ayrica calismanin ana sorusu olan kiresel finansal piyasa
gostergelerindeki degisimlerin doviz piyasasi baskisi Uzerindeki etkisi
incelenmis ve bu dogrultuda getiri egrisi endeksi ve ABD Hazine
tahvillerinden turetilen oynakhgdi gosteren MOVE endeksi literatirde ilk kez
kullaniimistir. Bunun yaninda kiresel hisse senedi piyasalarinda dalgalanma
Olgutu olan VIX endeksinin t¢ doviz piyasasi baskisi dlgutu Uzerindeki etkisi
de analize dahil edilmigtir. BOylece literatirde yer alan gelismekte olan
Ulkelerde DPB degisimlerinde Ulke makroekonomik kosullarinin yani sira

kiresel finansal piyasalarin etkisi de incelenmigtir.
Elde edilen bulgular dort ana baslikta 6zetlenebilir:

» 2000-2010 dbéneminde 28 gelismekte olan lUlkede doéviz piyasasi
baskisini etkileyen en 6nemli piyasa degiskeni ABD Hazine tahvilleri getiri
egrisi olmustur. Getiri egrisi endeksinin arttigi (FED faiz indirimi) dénemlerde
DPB azalirken, endeksin dustugu (FED faiz artinmlar)) dénemlerde déviz
rezervlerinde azalma ve doviz kurunda deger kaybi yasanmaktadir. Buna
ilaveten kisa vadeli dig bor¢ ve portfdy yatinmlari bor¢ senedi cikislarinin

DPB vyaratan en o©nemli ekonomik degigkenler olduklari gorulmustar.
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+2008-2009 kiresel finansal krizinde toplam ddéviz rezervleri ve
kurlari degisimi olarak tanimlanan doviz piyasasi baskisini yuksek yasayan
ulkeler, bir diger deyigle krizden daha ¢ok etkilenen ulke grubu icin 2000-
2007 doneminde portfdy hesabindaki bor¢ senetlerine yasanan girigin doviz
piyasasi baskisindaki degisimi aciklayiciigr krizi hafif atlatan ikinci gruba
gore daha fazladir. Bu grupta yer alan Utlkelerin kriz 6ncesi donemde kisa
vadeli bor¢lanma ve portfoy hesaplari bor¢ senetleri girisi yoluyla rezerv
artisina dolayisiyla dusik doviz piyasasi baskisina ulagtiklari soylenebilir.
Benzer sekilde kuresel piyasa degiskenlerinden getiri egrisi endeksi de kriz
oncesi donemde birinci grup Ulkeleri daha yuksek oranda etkilemistir. Diger
bir deyisle kriz 6ncesi donemde kuresel konjonktirden daha olumlu etkilenen
ulkelerin 2008-2009 kiresel krizinde daha yuksek doviz piyasasi baskisina

maruz kaldiklar tespit edilmistir.

» 2000-2010 déneminde Turkiye'de doviz piyasasi baskisi Gzerindeki
en etkili kiiresel finansal degisken, gelismekte olan Ulkelere benzer sekilde
ABD Hazine tahvilleri getiri egrisi endeksi olmustur. Bu durumu getiri egrisi
endeksinin arttigi (FED faiz indirimleri) donemlerde Turkiye'de dusuk doviz
piyasasi baskisi yasandigi ve endeksin dustuglu (FED faiz artinmlar)
donemlerde baskinin arttigi seklinde ifade etmek muimkundir. Ayrica
ekonomik degiskenlerden dig ticaret dengesinde acigin doviz piyasasl
baskisi yarattigi gozlemlenmistir. Benzer sekilde, analiz sonuglarina gore
Turkiye'de diger gelismekte olan ulkelerden farkl olarak portféy hesaplari
hisse senedi hesabinda degisimin, bor¢ senedi hesabindaki degisimlere gore

doviz piyasasli baskisi ile olan iligkisi daha kuvvetlidir.

Sonug olarak, Merkez Bankasinin doviz rezerv ve kur politikasinin
Ulke ekonomik degiskenlerinin yani sira kiresel finansal degiskenlerden ne
Olctide etkilendiginin bilinmesi politika yapicilar acgisindan 6nem arz
etmektedir. Bu calismanin sonuglarina gore gelismekte olan Ulkelerde ve
Tlrkiye'de doviz piyasasi baskisi ABD Hazine tahvilleri getiri egrisinden
etkilenmekte, dolayisiyla FED faiz politikasina iligkin kararlarin dnimuizdeki

donemde Ulke doéviz ve kur politikalari Gzerinde énemli etkiye sahip olmasi
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beklenmektedir. Bu nedenle birey ve kurumlarin Ulke doviz rezerv ve
kurlarina iligkin politika kararlarini alirken tlke ekonomik degiskenlerinin yani

sira kuresel finansal degiskenleri de analize dahil etmeleri faydal olacaktir.
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EK1

GELISMEKTE OLAN ULKELER 2000-2010 PANEL VER | SABIT ETKILER MODELI

SONUCLARI
| Degigkenler DPBbasit ; DPBtaban ; DPBnormal
EMTIA, -0.0107 -0.0477 0.0268
(0.0492) (0.0853) (0.158)
VIX; -0.00807 -0.00786 -0.0264
(0.0137) (0.0251) (0.0603)
GETIRI -0.00481* -0.00672 0.00195
(0.00253) (0.00458) (0.00996)
MOVE; 0.0203 0.0210 0.0136
(0.0136) (0.0210) (0.0610)
kGSYIH%, -1.210%** -1.263*** -6.135***
(0.104) (0.201) (0.535)
TUFE, 0.00114** -3.19e-05 0.00201
(0.000452) (0.000874) (0.00152)
DTD, -0.0850 -0.257 0.127
(0.196) (0.437) (0.919)
Kredi%, -0.0179 0.196 -0.365
(0.124) (0.191) (0.594)
KVBORC % -0.876** -1.834** -2.286**
(0.351) (0.853) (0.847)
PBORC; -0.347*** -0.594** -1.615*
(0.118) (0.262) (0.783)
PHISSE, -0.0684 -0.309** -0.150
(0.0779) (0.135) (0.285)
NDYY % 0.00980 0.0398 0.191
(0.0340) (0.0415) (0.166)
DTHacm, -0.0650 -0.142* -0.403
(0.0491) (0.0809) (0.237)
Sabit 0.0466 0.107 0.357*
(0.0421) (0.0722) (0.196)
R-kare 0.560 0.419 0.550
Go6zlem sayisi 534 476 534
Not: *** 91 dlzeyinde, ** %5 dizeyinde, * ise %10 dizeyinde
anlamlihgi gostermektedir. Her bir degisken icin katsay! verisinin altinda
parantez icinde yer alan hata terimleri tabloda yer almaktadir.
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EK 2

GRUPLANMIS GELISMEKTE OLAN ULKELER 2000-2007 PANEL VER | SABIT ETKILER
MODELI SONUCLARI

Degiskenler | DPBbasi | DPBbasit; | DPBtabant | DPBtaban; | DPBnormal | DPBnormal
& t t
GRUP1 GRUP2 GRUP1 GRUP2 GRUP1 GRUP2
EMTIA 0.0891 -0.0264 0.0550 -0.0398 0.462 0.325
(0.0805) | (0.0685) (0.102) (0.115) (0.277) (0.333)
VIX -0.0401 -0.0146 -0.0443 -0.0612 -0.0692 -0.0266
(0.0307) | (0.0248) (0.0448) (0.0790) (0.142) (0.110)
GETIRI -0.00692 | -0.00282 -0.00740 -0.00308 0.0124 -0.0156
(0.00393 | (0.00171) | (0.00482) | (0.00262) | (0.00933) (0.0127)
)
MOVE 0.0251 0.0123 -0.00118 0.0423 0.0725 0.126
(0.0169) | (0.0238) (0.0152) (0.0450) (0.0859) (0.123)
KGSYIH% |-1.215***| -1.281*** -1.453*** -1.672** -5.440%** -9.159%**
(0.128) (0.147) (0.248) (0.447) (0.399) (1.339)
TUFE 0.00157*( -0.00346 | 0.000101 -0.00984 0.00251 -0.0217*
(0.00054 | (0.00284) | (0.000684) | (0.00571) | (0.00189) (0.0111)
9)
DTD -0.276 -0.0802 0.0156 0.159 -0.171 0.0284
(0.246) (0.186) (0.273) (0.360) (1.051) (2.018)
Kredi% -0.194 0.149 -0.0868 0.265 -1.038* 0.703
(0.108) (0.281) (0.259) (0.573) (0.480) (0.911)
KVBORC% | -0.953** -0.690 -1.135** -1.790 -1.893 -4.054
(0.404) (0.602) (0.443) (1.635) (1.189) (2.153)
PBORC -0.711**| -0.000277 | -1.133*** -0.521 -3.019%** -0.0521
(0.156) (0.124) (0.258) (0.525) (0.701) (0.734)
PHISSE -0.00537 0.112 -0.0698 0.198 -0.277 0.741
(0.105) (0.153) (0.0923) (0.442) (0.472) (0.637)
NDYY% -0.0451 -0.225 -0.111 -0.0988 -0.311 -1.160
(0.246) (0.303) (0.262) (0.587) (0.644) (1.326)
DTHacm -0.0187 0.0690 0.0175 -0.188 -0.633** 0.183
(0.0449) | (0.0968) (0.0836) (0.491) (0.279) (0.311)
Constant 0.00388 | -0.0394 -0.00983 0.155 0.559** 0.0166
(0.0432) | (0.0702) (0.0749) (0.366) (0.222) (0.241)
R-kare 0.501 0.327 0.419 0.178 0.486 0.449
Gozlem 256 168 256 116 256 168
sayIsl

***0p1, **%5, *%10 dizeyinde anlamlilidi ifade etmektedir.
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