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GELiISMEKTE OLAN ULKELERIN KURLARINDAKI
ORTAK HAREKETIN ANALIiZi

Meltem Giilenay Chadwick, Fatih Fazilet ve Necati Tekath®

asstracT The aim of this study is to determine if the common movement among the
currencies of emerging market economies that implement flexible exchange rate
regime after 2000 is closely related to financial variables. This common movement,
which has been derived using a dynamic factor model, is introduced as a composite
index of these currencies and the relationship between this index and financial
variables has been investigated. The results show that the common trend of the
emerging market currencies can be explained to a great extent with the help of
financial variables. In this respect, including financial variables while policy making

and conducting currency analysis has been underlined with this study.

ANALYZING THE COMMON MOVEMENT OF THE EXCHANGE RATES OF EMERGING MARKET ECONOMIES
JEL C32, F31, G15

Keywords Exchange rate analysis, Emerging market economies, Dynamic factor model

oz Bu caligmada, gelismekte olan iilkelerin kurlarindaki ortak hareketin farkli finansal
degiskenlerle olan iligkisinin arastirilmast hedeflenmistir. Bu amagla ilk olarak, 2000
yili sonrasinda agirlikli olarak esnek kur rejimi uygulayan iilkelerin kurlarnin ortak
hareketi dinamik faktor modeli yontemiyle tahmin edilerek tek serilik bir endeks haline
getirilmistir. Daha sonra, s6z konusu endeksin ¢esitli finansal degiskenler ile iliskisi
analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara bakildiginda, finansal degiskenlerin gelismekte
olan iilkelerin kurlarindaki ortak harekete ait degisiklikleri agiklamakta oldukc¢a
basarili oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alisma ile, kur hareketleri ile ilgili
analizlerde ve politikalarda finansal verilere Onem verilmesi gerektigi sonucu

pekistirilmektedir.
JEL C32, F31, G15
Anahtar Kelimeler Kur analizi, Gelismekte olan iilkeler, Dinamik faktér modeli
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1. Giris

Son donemde gelismis iilkelerde agiklanan niceliksel genisleme
tedbirleri ile birlikte gelismekte olan iilkelere yonelik hizlanan sermaye
girisleri, makro-finansal riskleri giindeme getirmis ve oldukca yakindan
takip edilen bir konu haline gelmistir. Gelismis {iilkeler niceliksel
genisleme tedbirleri aciklarken, gelismekte olan iilkelerin (GOU) kurlar
iizerindeki baskiy1 6nlemek, uluslararasi piyasalardaki rekabet gliglerini
ve cari dengelerini korumak amagli bir dizi Onlem aldiklar
goriilmektedir. Gelismekte olan {lilkelere yapilan sermaye girisleri ve bu
iilkelerde uygulanan ekonomi politikalarinin gdsterdigi paralellik, s6z
konusu iilkelerin kurlarinda da birbirine benzer hareketlere sebep
olabilmektedir. Sermaye hareketleri ve bunlarin kurlar {izerindeki
etkilerinin 6nem kazanmasina paralel olarak, bu calisma ile gelismekte
olan iilke kurlarmin hareketlerinin genel bir analizi yapilmakta ve bu
hareketin finansal verilerle iligkisi arastirilmaktadir.

2000’11 yillarda, gelismekte olan ekonomilerin kur politikalarinda
1990’lara gore ciddi degisimin yasandigi ve esnek kur rejimini
benimseyen iilkelerin sayisinin hizla arttig1 gézlenmektedir. Son on yillik
stiregte  gelismekte olan iilkelerin daha esnek kur rejimlerine sahip
olmasi, s6z konusu iilkelerin kur dinamiklerinin hangi piyasa
degiskenleri ile agiklanabilecegi sorusunun 6nemini artirmistir; ¢linkii bu
donemde kur hareketleri ile piyasa verileri arasindaki iliskinin, doviz
piyasalarina yapilan miidahalelerin etkisi ayristirilarak saglikli bir sekilde
analiz edilmesi miimkiin hale gelmistir. 2000 yil1 sonrasinda gelismekte
olan {ilkelerde esnek kur rejimlerine gegilmesinin yani sira finansal
piyasalar da giderek daha ¢cok 6nem kazanmistir. Ayrica, gelismekte olan
ilkelerde gerceklesen sermaye girisleri, 6zellikle finansal kosullarin bu
ilkelerin kurlarmm1 anlamakta kullanilmasmin gerekliliginin  altini
cizmektedir. Dolayisiyla kur hareketlerine dair yapilacak analizlerde ve
uygulanacak politikalarda finansal verilerin g6z ardi edilmemesi
gerekmektedir.

Bu caligmanin birincil amaci, gelismekte olan iilkelerin kurlarinda
ortak bir hareketin var olup olmadigin1 gostermek ve -eger varsa- bu
ortak hareketin seyrinin takibinin ve analizinin yapilabilmesi amaciyla
bir endeks haline getirilip tek bir seri ile ifade edilmesini saglamaktir.
Boylece gelismekte olan iilkelerin kurlarina dair ana egilimi yansitan
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toplulagtirllmis ve kolaylikla takip edilebilecek bir kur endeksi
olusturulacaktir. Calismanin ikincil amaci ise, 2000 sonrast1 donemde
olduk¢a onem kazanan ve kur hareketlerindeki belirgin degisikliklerin
onemli belirleyicilerinden olan finansal verilerle s6z konusu kur endeksi
arasindaki iliskinin analiz edilmesidir.

2. Gelismekte Olan Ulkelerin Kurlarimin Kisa Analizi

Gelismekte olan tilkelerin kur hareketlerinde ortak bir dinamigin varligim
ve bu llkelerin kurlarinin diger finansal verilerle olan iligkisini incelemeden
Oonce yapilmasi gereken Onemli bir analiz, s6z konusu {ilkelerin kur
rejimlerini saptamaktir. Boyle bir analizin nedeni ise; farkli kur rejimlerinde
farkli kur davramislarim anlayabilmektir. Ornegin risk istahinda artis
yasanan bir donemde gelismekte olan iilkelerin kurlari, sermaye girisi
nedeniyle deger kazanabilirken, sabit kur rejimi uygulayan bir iilkenin déviz
kuru hem risk istahindaki artistan etkilenmeyecek, hem de diger {ilkelerden
farkli bir yonde seyredecektir. Dolayisiyla, c¢alismaya dahil edilen
gelismekte olan {ilkelerin kur rejimlerinin goérece serbest olmasi saglikli bir
analiz igin gerekli bir unsurdur.

Bu amagla, kur rejimlerini belirlemek i¢in Uluslararas1 Para Fonu (IMF)
tarafindan olusturulmus fiili smiflandirma kullanilmistir. S6z konusu
siiflandirma incelendiginde, kur rejimlerinin sekiz sinifa ayrilmis oldugu ve
her sinifa bir rakam atandig1 goriilmektedir. Bu ¢ergevede, en kat1 kur rejimi
politikast 1 rakamin1 alirken, en esnek kur rejimi politikast 8 olarak
numaralandirilmistir. Aradaki sayilar ise kiiciikten biiyiige dogru, daha kati
bir rejimden daha esnek bir rejime gegisi temsil etmektedir.' Ornegin, bu
smiflandirmaya gore degerlendirilecek olursa, Tiirkiye 1990’larin sonlarinda
2 numarali (para kurulu uygulamasi) kur rejiminde iken, 2001 krizi sonras1 7
numarali (gdzetimli dalgalanma uygulamasi) ve hatta ¢cogunlukla 8 numarali
(serbest dalgalanma uygulamasi) kur rejimini uygulamistir.

Yukarida bahsedilen kur rejimi verileri 30’un iizerinde gelismekte olan
iilke i¢in incelenmis ve aralarindan goreli olarak daha esnek kur rejimine
sahip 14 iilke segilmistir. Ilgili 14 iilkenin kur rejimi verileri iki farkli
yontemle toplulastirilarak Grafik 1°de izlenen seriler elde edilmistir. Grafik
1’de 1990-2000 doneminde gelismekte olan {ilkelerin ddviz piyasalarina
yogun bir sekilde miidahale ettigi goriilmektedir. Dolayisiyla, 1990-2000
donemi icin kur hareketleri ile piyasa verileri arasindaki iliskinin, doviz

! S6z konusu siniflandirmaya gore; 1 tam dolarizasyon uygulamast, 2 para kurulu uygulamasi, 3 ayarlanabilir
sabit doviz kuru uygulamasi, 4 yatay bantlar iginde sabit doviz kuru uygulamasi, 5 yonlendirilmis sabit parite
uygulamasi, 6 yonlendirilmis sabit aralik i¢inde doviz kuru uygulamasi, 7 kirli dalgalanma veya gozetimli
dalgalanma uygulamasi, 8 ise serbest dalgalanma uygulamasi seklinde temsil edilmektedir. Siniflandirma
hakkinda detayh bilgi Bubula ve Otker-Robe (2002) ve Ozdemir ve Sahinbeyoglu (2000) galismalarindan elde
edilebilmektedir. Bu simiflandirma, genel olarak, 1997 yilindan bu yana IMF tarafindan esas alman ‘IMF Fiili
Do6viz Kuru Rejimi Smiflandirmasi’na gore yapilmaktadir.
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piyasalarina yapilan miidahalelerden gelen etkiyi ayristirilarak, saglikli bir
sekilde analiz edilmesinin gii¢ oldugu goriilmektedir ve bu nedenle (1990-
2000) donemi galisma kapsamina dahil edilmemistir.

Grafik 1. Déviz Kuru Rejimi
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2000’11 yillara gelindiginde ise, secilen 14 iilkenin Tablo 1’de agiklanan 7
veya 8 numara ile temsil edilmis daha esnek kur rejimlerini benimsedigi
goriilmektedir. Ancak, 2008’in sonbaharinda krizin derinlesmesi ve kiiresel
bir boyut kazanmasiyla, gelismekte olan iilke kurlar hizla deger kaybetmeye
baglamis ve bunun sonucunda bazi gelismekte olan iilkeler kendi kurlarinin
istikrar1 agisindan kurlara miidahalelerde bulunmuslardir. Benzer bir sekilde,
2009 yili ikinci ¢eyreginde de kurlarin deger kazanmaya baslamasi ve bu
deger artisinin 2010 yili iginde sermaye girisleri ile hizlanmasindan dolayi,
gelismekte olan ekonomilerde sicak parayi kontrol amacl tedbirler artmistir.
Grafik 1’de de goriildigii tizere bu miidahaleler kur rejimini temsil eden
endekste asagi yonli hafif bir kirllmaya sebep olmustur. Kisaca
Ozetlendiginde, analizde yukarida bahsedilen sebeplerden dolay: 14 iilkenin
2000 y1l1 sonrasi kur verileri kullanilmistir.

Secilen 14 {ilkenin 2000 yili sonrasmma dair verileri Grafik 2’de yer
almaktadir. 2 Goriildigi tizere, 2000 sonrasi donemde gelismekte olan
ekonomilerin kurlar1 6nce deger kaybetmis, kiiresel krizin etkileri
belirginlesinceye dek gegen siire iginde ise istikrarli bir sekilde deger
kazanma egiliminde olmustur. Kiiresel krizle birlikte belirgin sekilde deger
kaybeden kurlar, krizin etkilerinin hafiflemesiyle birlikte tekrar deger
kazanma egilimine girmistir.

2 Cahismada kullanilan gelismekte olan iilkelerin aylik ortalama kur verileri farkli 6lgeklerde olduklarindan,
ortalama ve standart sapmalarindan arindirilarak grafikte kullanilmistir.
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Grafik 2. Gelismekte Olan Ulkelerin Kurlar
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Tablo 1. Kurlar Aras1 Korelasyonlar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1 Brezilya 1
2 Sili 0,84 1
3 Kolombiya 0,91 0,78 1
4 Cek Cumhuriyeti 0,25 0,47 0,26 1
5 Hindistan 0,43 0,67 0,46 0,36 1
6 Endonezya -0,1 0,08 -0,11 -0,11 0,38 1
7 Kore 0,32 0,64 0,31 044 0,82 0,44 1
8 Meksika -0,08 -0,18 -0,01 -0,72 0,15 0,35 0,09 1
9 Filipinler 0,78 0,59 0,78 0,14 037 0,08 017 0,01 1
10 Polonya 0,46 0,63 0,5 0,92 0,53 -0,14 0,55 -0,5 0,32 1
11 Romanya 0,78 0,74 0,76 0,03 0,64 0,24 051 0,25 0,77 0,29 1
12 Giiney Afrika 0,19 0,55 0,1 024 0,64 045 0,67 -0,07 -0,07 026 0,37 1
13 Tayland 0,61 0,71 0,59 0,83 0,47 0,01 042 -0,62 0,61 083 044 023 1
14 Tiirkiye 0,52 0,43 0,45 -048 0,37 0,34 0,16 0,51 0,49 -028 0,75 0,33 -0,06

Kurlarin capraz korelasyonlarni inceledigimizde ise Tablo 1’deki
sonuclar ortaya c¢ikmaktadir. Ortalama korelasyon yiiksek olmakla
beraber, korelasyonlar arasinda bir gruplagsma veya bolgesellik s6z
konusu degildir.

3. Kurlarin Ortak Hareketi
Geligsmekte olan 14 iilkenin ortak hareketini tahmin etmek i¢in dinamik
faktor modeli kullan11m1$‘[1r.3 14 iilkenin kurlarindan olusan X; vektorii:
Xe = (X160 X2,0 s X1a,0)
seklinde gosterilmistir. X; vektorii asagida goriilen faktér modeli ile temsil

edilmektedir:
Xe=u+Afy + & (1)

® Modelin detaylar1 igin bakiniz: Banbura ve digerleri (2010). Bu modelin sonuglarmm tutarliligi ayrica
Tekatli (2010) makalesinde kullanilan Bayesci metotlarla da test edilmistir.
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Denklem 1°deki (gozlemlenmeyen) f; vektorii 1 x 1 boyutunda olup ortak
faktorii temsil etmektedir.? Ortak faktér, GOU kurlarinin ortak hareketini
temsil eden bir endekstir. & vektorii ortalamasi sifir olan idiosinkratik
(kendinden kaynaklanan) soklar1 temsil etmektedir. Modelde faktorler
VAR(1) seklinde modellenmektedir:

ft = Aifi—1 + Uy, u,~1.1.d. N(0, Q) 2

Ancak bir faktor kullanildigi durumda model AR(1) olacaktir. Denklem

2’deki A; katsayis1 ortak faktdre ait autoregressive katsayiya tekabiil

etmektedir. En son olarak, aylik degiskenlerin idiosinkratik bileseninin
AR(1) siireci oldugu varsayilmaktadir:

_ s 2
€t = Q-1 T € ej¢~i.1.d. N(0, o7) (3)

Denklem 3’te, i#j igin E[ei; €js]=0 kosulu saglanmaktadir. Doz ve
digerleri (2006), Denklem 1’deki modelin (idiosinkratik bilesenlerinin hig
bir sekilde korelasyonunun olmamasi kosulu altinda) en yiiksek olabilirlik
ile tahmin edilebildigini gostermektedir.

Secilen tlkelerin kur verilerinden dinamik faktor modeli kullanilarak elde
edilen ortak faktor Grafik 3’te yer almaktadir. Ortak faktor, toplam hareketin
ortalama yiizde 60’1 temsil etmektedir ve c¢alismanin bundan sonraki
béliimiinde GOU kurlarmin ortak dinamigini temsil eden bir kur endeksi
olarak kullanilmaktadir.

Grafik 3. Kur Endeksi ve 14 Ulkenin Kur Serileri
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* Gelismekte olan 14 iilkenin kurlarina ve bu kurlardan elde ettigimiz kur endeksine ait birim kok testleri
Ek’te verilmektedir.
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Grafik 3’te goriildiigii izere kur endeksi de, beklenildigi lizere, genel
resme paralel hareket etmektedir. Bu grafik kurlar arasindaki ortak
dinamigi bize gorsel olarak 6zetlemekte ve elde ettigimiz ortak faktdriin
sOzli gecen ilkelerin kur hareketini iyi bir sekilde temsil ettigini
gostermektedir. Endeks ve kurlardaki son donem hareketlere bakilacak
olursa, so6z konusu iilkelerde spekiilatif sermaye girisine karsi alinan
tedbirlerin etkilerinin kurlar {izerinde de goriindiigli sdylenebilmektedir.

4. Kurlann Ortak Hareketinin Belirleyicileri

Bir o6nceki kisimda, dinamik faktor modelden elde edilen kur
endeksinin, kurlarin hareketinin ortalama yilizde 60’m1 acikladig
belirtilmisti. Bu boliimde, bu kur endeksinin finansal verilerle olan
iligskisi incelenecektir. Kullanilan finansal veriler, gelismekte olan
ekonomilerin hisse senedi piyasa gelismelerini gdsteren MSCI verileri,
bono piyasalari (risk) gostergesi olan EMBI+ SS verileri ile kiiresel risk
istah1 gostergesi olan VIX endeksidir. Bu degiskenler ile bir onceki
boliimde elde edilen kur endeksinin statik ve dinamik korelasyonlari
Tablo 2°de yer almaktadir.”

Tablo 2’de verilen sonuglar incelendiginde kur endeksi ile korelasyonu
negatif ¢ikanlar getiri ile ilgili endeksler olurken, korelasyonu pozitif
olanlar ise risk gostergeleridir. Korelasyonlarin isaretleri beklenen tutarli
bir sonuctur. Kisa, orta ve uzun vadede kur endeksi ile korelasyonu -0,80
civarinda ve dolayisiyla en yiiksek cikan degisken MSCI endeksleri
(borsa degiskenleri) olmustur. Ancak diger endeksler ve gostergeler ile
olan korelasyon 0,60 civarinda kalmaktadir. Bu tablo, kur endeksinin
finansal verilerle yiiksek bir iligskiye sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 2. Kur Endeksi ve Finansal Degiskenler

Uzun Dénem Orta Donem Kisa Donem Statik Korelasyon

VIX 0,45 0,59 0,51 0,51
SP500 -0,82 -0,82 -0,60 -0,68
MSCI G.P. -0,92 -0,90 -0,78 -0,83
MSCI G.P. Asya -0,87 -0,84 -0,72 -0,77
MSCI G.P. Avrupa -0,91 -0,92 -0,72 -0,81
MSCI Latin -0,89 -0,89 -0,73 -0,80
EMBI+ SS Bilesik 0,61 0,71 0,60 0,64
EMBI+ SS Asya 0,67 0,72 0,57 0,62
EMBI+ SS Avrupa 0,41 0,62 0,60 0,60
EMBI+ SS Latin 0,56 0,63 0,52 0,55

® Dinamik korelasyon tammi Croux ve digerleri (2001) galismasindan almmustir. Dinamik korelasyon,
duragan zaman serilerinin degisik vadelerdeki iliskilerinin zayif veya giiclii olduguna dair bilgi vermektedir.
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Finansal verilerle yapilan analizde ©Once hisse senedi piyasast ele
alinacaktir. Bu ¢ercevede, Grafik 4’te kur endeksi ile hisse senedi getiri
endeksi 1iliskisi net bir sekilde gozlenmektedir. Kurlardaki degisim,
literatiirdeki birgok calismada genelde finansal piyasalarla ilgili verilerle,
0zelde de hisse senedi endeksleri ile agiklanmaya c¢alisilmaktadir. Ancak
hisse senedi piyasast ve kurlar arasindaki iligkinin ic¢sel bir iliski oldugu
diistiniilmektedir. Dolayisiyla bu iliskiyi daha saglikli bir sekilde incelemek
icin asagidaki model, igselligin de dikkate alindigi metodlarla tahmin
edilmistir.® Kullanilan Karsilanmamis Oz Sermaye Getiri Paritesi modeli su
sekildedir:

Afy =y +a(ry—17%) 4

Grafik 4. Kur Endeksi ve MSCI (Gelismekte Olan Piyasalar)
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Tablo 3. Karsilanmams Oz Sermaye Getiri Paritesi
Sabit Oz Sermaye Getiri Fazlasi

Katsay1 0,29 -0,37

Standart Sapma 0,17 0,04

R? 0,39

Degisimin Yonii 28%

Bu modelde kurlardaki yiizde degisim getiri fazlasi ile aciklanmaya
calisilmaktadir. Modelde f,, GOU kur endeksine ve 1, 6z sermaye getirisine
tekabiil etmektedir. Tablo 4’de Karsilanmamig Oz Sermaye Getiri Paritesi

® Tahmin edilen model ve Karsilanmamis Oz Sermaye Getiri Paritesi ile ilgili detayli bilgi Cappiello ve De
Santis (2005) ¢alismasinda yer almaktadir. Karsilanmamis Oz Sermaye Getiri Paritesi kisaca su sekilde
Ozetlenebilir: Bir lilkede / bolgede, beklenen 6z sermaye getirisi diger tilkede / bolgede beklenen 6z sermaye
getirisinden diisiikse, daha az 6z sermaye getirisi sunulan iilkenin / bolgenin kurlarinda arbitraji ortadan
kaldirmaya yonelik bir deger kazanma s6z konusu olacaktir.
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modeli kullanilarak alinan sonuglar sunulmustur. Sonuglardaki sabitin
anlamsiz olmasi piyasanin verimliligini gosterirken; getiri katsayisinin
negatif olmast ise GOU’lerin hisse senedi piyasalarmin goreceli
karliligindan dolayr kurlarinin deger kazanmasini teoriye uygun bir sekilde
aciklamaktadir. Ancak getiri katsayisinin mutlak degerinin birden kiigiik
olmast bir risk priminin varhgina dikkat cekmektedir. Ote yandan, tablonun
son satirinda verilen, kurlardaki ve 6zsermaye getirisindeki degisimin yonii
%72 oraninda ters yonliidiir; bu da iki veri arasindaki iliskinin 6nemini daha
da pekistirmektedir. Bu sonuclar, GOU kurlarindaki ortak hareketin soz
konusu iilkelerin hisse senetlerindeki getiri fazlasi ile iliskisini anlama
acisindan 6nemli bulgular igermektedir.

Finansal verilerle yapilan analizden sonra, bono piyasalar1 ve risk istahi
ele alinacaktir. Bu cercevede GOU kur endeksi ile EMBI+ SS ve VIX
endeksi arasindaki iliski, ayr1 ayr1 dogrusal ve dogrusal olmayan modeller
kullanilarak incelenmistir. Korelasyon analizi ile de ortaya konulan, s6z
konusu verilerle kur endeksi arasindaki iliski gorsel olarak Grafik 5°te
gozlemlenmektedir.

Grafik 5. Kur Endeksi ve Finansal Degiskenler
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Kur endeksi ve Grafik 5’te gozlenen finansal degiskenler arasindaki
dogrusal regresyon analizi sonuglar1 Tablo 4’{in ilk sirasinda yer almaktadir.
VIX veya EMBI+ SS gostergelerindeki bir artis borsa veya bono piyasalari
kanaliyla finansal risklerdeki artis olasiligini gostermektedir; bu da
gelismekte olan piyasalardan sermaye cikisina sebep olmakta ve kiiresel
para birimi olan dolara talebi artirirken yerel paraya talebi azaltici etki
yapmaktadir. Dolayisiyla VIX ve EMBI+ SS gostergeleri kurlar iizerinde
artirict etki yapmaktadir. Ayrica Grafik 5’te goriildiigl lizere s6z konusu
finansal degiskenlerdeki belirgin degisikliklerin kur piyasasina yansimasi da
giiclii olmaktadir. Bir baska deyisle, risklilikte belirgin bir degisiklik
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yasandig1 zamanlarda kur endeksi finansal degisikliklere ¢ok daha duyarli
olabilmektedir (Cairns ve digerleri, 2007). Dolayisiyla finansal degiskenler
ile kur endeksi arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin olmasi1 da
muhtemeldir ve bu boliimde Hansen (2000) makalesinden faydalanilarak s6z
konusu iliskinin dogrusal olup olmadig1 incelenecektir.
Kullanilacak dogrusal olmayan model su sekilde gosterilebilir:
fe=01zc+te, q =<y
fe=0zc+te, q>v ()
Burada f, GOU kur endeksini, z, finansal degiskeni ve ¢, ise
kullandigimiz esik degiskenini gdstermektedir. Kullanilan esik degisken
kurlarin ortak dinamigindeki mutlak degisimdir. Esik degisken olarak
kurlarin ortak dinamigindeki mutlak degisim secilerek kurlardaki degisim,
kiiclik ve biiylik degisimler olarak ikiye ayrilmistir. Kullanilan modelde esik
degerin ne olacagma, baska bir ifadeyle hangi esik degerin altindaki
degisimlerin kiigiik degisimler sinifina girecegine kullanilan yontem igsel
olarak karar vermektedir.

Table 4. Finansal Veriler ile Kur Endeksi iliskisi

VIX EMBISS

Katsay1 0,08 0,16

Dogrusal R? 0,28 0,43

Degisimin Yonil %56 %60

Katsay1 0,02 0,03
.. Gozlem Sayisi 115 99

LRejim g 0,05 0,03

Degisimin Yonii %52 %50

. Katsay1 0,18 0,27
Dogrusal olmayan 2. Rejim Gozlem Sayisi 17 33

R? 0,71 0,78

Degisimin Yonii %88 %91

Tim R? toplam 0,52 0,66

6rneklem  Esik deger 2,85 2,18

Yapilan analizler sonunda elde edilen dogrusal olmayan regresyon
sonuglart Tablo 4’lin ikinci kisminda O6zetlenmistir. Analiz i¢in VIX ve
EMBI+ SS degiskenleri ayr1 ayr1 kullanilmistir. Yapilan testler sonucunda
her iki degisken i¢in de dogrusal olmayan modelin daha anlamli oldugu ve
kullanilan degigkenlerin aciklayiciligini daha basarili temsil ettigi
goriilmektedir. Dogrusal olmayan tahmin yontemiyle elde edilen sonuglar,
kur endeksinin agiklanabilirligini dogrusal model sonuglarina gore belirgin
sekilde iyilestirmistir. Dogrusal olmayan modelde esik degerin altindaki
verileri iceren 1. rejimin aciklama giicii ¢ok diistikken, esik degerin
ustiindeki verileri igeren ve dolayisiyla tiim Orneklemdeki varyasyonun
biliyltik kismimi igeren 2. rejimin agiklama giicli oldukga yiiksektir. Buna
bagl olarak dogrusal olmayan modelin toplam R kare degerleri de, iki
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rejimin R kare degerlerinin aritmetik ortalamasinin {istiinde ¢ikmaktadir.
Ayrica tabloda kalin harflerle yazilan katsayilar istatistiki olarak anlamli
katsayilardir. Goriildiigii lizere 1. rejimde finansal veriler istatistiki agidan
anlamsiz olabilmektedir.

Tablo 4’teki “degisimin yonii”, kurlar ile s6z konusu finansal verilere ait
degisimin ayni1 anda pozitif veya negatif oldugu Orneklerin, O6rneklemin
tamamina oranin1 vermektedir. Goriildiigli lizere kurlar artiric1 etki yapan
VIX ve EMBI+SS degiskenleri 2. rejimde biiyiikk oranda kurlar ile ayni
yonlii hareket etmektedir. Ongoriilerimize paralel olarak finansal
degiskenler kurlardaki kii¢lik degisimleri agiklamada yetersizken, kurlardaki
biiyiik degisimlerin 6nemli bir kismin tek basina agiklamaktadir.

5. Sonug¢

Son on yilda gelismekte olan {ilkelerin kurlarinda 6nemli oranda ortak bir
hareket s6z konusudur. Bu ortak hareketi endeks halinde tek bir seri ile takip
edebilmek miimkiindiir. Tiretilen kur endeksinin son donem gelismeleri
incelendiginde, 2010 yili Temmuz ayindan itibaren geriledigi, diger bir
ifadeyle gelismekte olan iilke kurlarmin deger kazandigi goriilmektedir. Bu
ortak hareket 2010 yil1 Aralik ayinda yon degistirmis, risk istahindaki artisa
ragmen gelismekte olan iilkelerin kurlar1 deger kaybetmeye baslamistir. Bu
degisim son zamanlarda gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarina
yapilan spekiilalif sermaye girislerini dengelemek amagh alinan tedbirlerin
kismen de olsa etkisinin oldugunu gostermektedir.

Ote yandan, kur endeksi ile finansal veriler arasindaki iliskiye tiim
orneklem i¢in baktigimizda, o6zellikle dogrusal olmayan regresyon
sonuglarindan hareketle, finansal verilerin kurlardaki belirgin degisiklikleri
aciklamakta 6nemli bir rol oynadig1 goriilmektedir. Ozellikle de hisse senedi
piyasas1 gelismelerini gosteren MSCI verilerinin performans: basarili
goziikmektedir.

Sonu¢ olarak, oniimiizdeki donem boyunca gelismekte olan iilkelerin
kurlarindaki hareketin ana belirleyicilerinden birinin yine finansal
kosullardaki degisiklikler olacag1 &ngoriilmektedir. Ozellikle de finansal
verilerdeki belirgin degisiklikler kur piyasasina giiclii bir sekilde
yansimaktadir. Dolayisiyla, son donemde gordiigiimiiz gibi, gelismekte olan
tilkelerin likidite yonetimi ve zorunlu karsiliklar gibi alternatif enstriimanlar
kullanarak aldiklar1 tedbirlerin sermaye hareketleri tizerindeki etkinliginin,
kurlarin dengeli seyri agisindan da 6nem arz ettigi diigiiniilmektedir.
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Ek. Gelismekte Olan Ulkelerin Kurlarmin Birim Kok Testleri

Seviye/ERS Seviye/PP
Kur Endeksi -1.56 -1.36
Brezilya -1.29 -1.5
Sili -1.61%** -1.56
Kolombiya -1.42 -1.42
Cek Cumbhuriyeti 0.25 -0.86
Hindistan -1.99** -2.23
Endonezya -1.23 -3.15**
Kore -2.04** -1.88
Meksika -1.11 -1.75
Filipinler -0.88 -1.77
Polonya -0.78 -1.35
Romanya -0.66 -2.85%**
Giiney Afrika -1.69%** -2.17
Tayland -0.62 -0.31
Tiirkiye -0.36 -2.87%**

ERS, Elliot, Rothenberg ve Stock’un gelistirdigi ADF-GLS test istatistigini gostermektedir.
PP ise Philips ve Peron test istatistifini gostermektedir. ***, ** ve * sirastyla %10, %5 ve
%]1 seviyesindeki anlamlilik seviyesine denk gelmektedir. ERS testi i¢in kritik degerler:
-2,582 (%1), -1,943 (%5) ve -1,615 (%10); PP testi icin kritik degerler: -3,478 (%1), -2,882
(%5) ve -2,578 (%10).
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