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HOW THE INTERNATIONAL PORTFOLIO INVESTMENTS ARE AFFECTED
IN THE RECESSION AND GROWTH PERIODS? TURKEY EXAMPLE
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Oz

Tiirkiye Pay piyasasi, uluslararast sermaye piyasalarindaki likiditeden en ¢ok etkilenen piyasalar-
dan birisidir. Amerikan Merkez Bankasi (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’nin vermis oldugu
para politikasi kararlari gibi kiiresel ekonomiyi etki altina alan ¢ok sayida degisken ile iilkeye 6zgii de-
giskenler, pay piyasasina yonelik sermaye hareketlerini eszamanli olarak etkilemektedir. Ozellikle Tiir-
kiye pay piyasasina yapilan uluslararasi net portfoy yatirimlarini (NPY), USD/TRY déviz kuru, pay
endeks getirisi ve iilke riski gostergesi olarak Tiirkiye 5 yillik kredi temerriit swap (CDS) primleri ile
iligkileri agisindan ele alan ¢aligmada, Cok Degiskenli Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif Mo-
delleri (MMS-VAR) kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi en iyi tanimlayan model, iig rejimli
(daralma, 1limli biiylime ve genisleme) MSIH(3)-VAR(2) modelidir. Modeldeki daralma ve genisleme
rejimleri, finans piyasalarindaki ay1 (daralma) ve boga (genisleme) piyasalari olarak da ifade edilebilir.
2013-2016 donemindeki haftalik verilerin kullanildig1 ¢alismada, NPY ile doviz kuru arasindaki ilig-
kinin piyasanin i¢inde bulundugu daralma veya biiyiime rejimlerinde farklilik gostermesi dikkat ce-
ken ampirik bulgulardan biridir.
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Abstract

Since 1980s, the ongoing increase in global capital movements has led to the rise of emerging markets
(EMs). Large external financing needs and risk premiums of EMs took the attention of international in-
vestors. EMs with high growth rates compared to the world average, are also attracting these markets in
terms of international investors. Global capital movements are in the form of foreign direct investment
and portfolio investments. Turkey stock market is one of the mostly affected EMs from the liquidity in
international capital markets. Numerous variables affecting the global economy, such as monetary policy
decisions made by the Federal Reserve (FED) and the European Central Bank (ECB), and country-spe-
cific variables such as exchange rate, interest rate, economic growth simultaneously affect capital flows
as portfolio investments to the stock markets. Tax legislation, trust in law and justice, political stability
of the country are some other important factors as the variety of financial instruments, transaction vo-
lume and market depth. There is a wide literature investigating the factors effecting international port-
folio investments tend towards EMs. In particular, exchange rate, interest rate and asset turnover are the
primary factors for portfolio investments which aim to gain high returns. Credit default swap’s (CDS)
premiums, are major country risk indicators for those investing in different capital markets and are fol-
lowed by the international portfolio investor. In the study which analyzes the international net portfo-
lio investments to Turkey stock market in the context of the relationship with USD/TRY exchange rate,
equity market index and Turkey’s 5 years credit default swap’s (CDS) premiums, the weekly observations
used beginning from 2013 to 2016. Because the data of the weekly net portfolio investments to the stock
market have negative values in the sample period, all other time series used in the study are weekly chan-
ges too. By Multivariate Markov Switching Vector Autoregressive Models (MMS-VAR), the relationships
analyzed in a nonlinear perspective. Use of MMS-VAR models presents the relationship according to the
different regimes of the markets in the study. In the Markov Regime Switching (MRS) model, the regime
of the economy is described by a state variable with probabilities and durations. Switching between diffe-
rent regimes of the economy is in a Markov chain process. The model that best describes the relationship
between variables in this study is the three regimes (recession, moderate growth and expansion) Markov
switching intercept and heteroscedasticity model (MSIH(3)-VAR(2)) model. The MSIH model has pro-
ven to be strong in explaining financial time series. The recession and expansion regimes in the model
may also be expressed as bear (recession) market and bullish (expansion) market in financial markets.
Firstly, MSIH(3)-VAR(2) model indicate that the variables used in the study governed by a long run re-
lationship, and volatility is important in modelling this relationship. Secondly, the coefficients in the mo-
del presents negative relationships between net portfolio flows and two variables (exchange rate and CDS
premiums) in long term. While exchange rate or CDS premiums increase (decrease), net portfolio flows
decrease (increase). Conversely, net portfolio flows and stock index move in the same direction. While
the transition probabilities examined, the maximum probabilities are seen from switching any regime to
regime 2 (moderate growth). Another attracting result is that the transition from regime 1 (recession re-
gime) to regime 3 (expansion regime) has the lowest probability of 0,1%. Moreover, the highest number
of observations and the longest duration are in regime 2 in the sample period. In the MMS-VAR model,
the response of the variables to a standard deviation shock made to other variables can be monitored se-
parately for each regime. One of the important empirical findings of the study seen by impulse-response

analyzes. In the short term, the relationship between net portfolio investments and exchange rate vary
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whether it is in the recession regime or in the growth regime. The strongest effect is shown in the third
regime in the negative direction. Lastly, the direction of responds of net portfolio flows do not vary ac-
cording to the regimes for the changes in stock index or CDS premium. If one standard deviation’s shock
is applied to the index, the respond of net portfolio flows is positive in all three regimes as increase in th-
ree weeks and becoming permanent at the end of the third week. The responses of net portfolio flows to
CDS premiums are seen as decrease in three weeks and become permanent at the end of the third week.
Owing to the results are obtained in accordance with anticipated expectations of the study and the mar-
ket dynamics, the regime-specific outcomes will be guided confidently by the investors.

Keywords: International Portfolio Investments, Markov Regime Switching Models, Nonlinearity

JEL Classification: G00, G10, G15, C58

l. GIRIS

1980°li yillardan itibaren kiiresel sermaye hareketlerinde siiregelen artis, yoniini gelis-
mekte olan iilkelere dogrultmugstur. Kiiresel sermaye hareketlerindeki artisin en 6nemli se-
beplerinden bir tanesi de, finansal serbestlesmedir. Bir diger 6nemli nedeni ise ¢okuluslu is-
letmelerin yoniinii gelismekte olan tilkelere cevirerek, portfdy cesitlendirmesi yoluyla riski
dagitarak, getirileri artirma diisiincesidir. Kiiresel sermaye hareketleri dogrudan yabanci ya-
tirimlar ve portfdy yatirimlari seklinde meydana gelmektedir. Ancak 6zellikle 1980 li yillar-
dan itibaren ¢okuluslu igletmeler yatirimlarini riski de gz 6niine alarak, portfy yatirimla-
rina agirlik vermeye baglamiglardir.

Yabanci portfoy yatirimlarini etkileyen faktorler, doviz kuru, faiz orani, iktisadi bityiime
gibi tilkeye 6zgli makroekonomik degiskenler olmakla beraber, Amerikan Merkez Bankasi
(FED) ve Avrupa Merkez Bankas: (ECB)’nin vermis oldugu para politikasi kararlar1 gibi kii-
resel ekonomiyi etki altina alan ¢ok sayida degisken de, gelismekte olan piyasalara yonelik
portfdy yatirimlarini yon ve miktar agisindan etkileyebilmektedir. Diinya ortalamasina gore
yiitksek bitylime hizina sahip olan gelismekte olan ekonomilerin yiiksek finansman ihtiyaci,
yatirimcilara sagladig yiiksek risk primi ile uluslararasi yatirimcilar agisindan bu piyasalar:
cezbedici kilmaktadir. Yatirimin yapildig: tilkenin vergi mevzuati, hukuka ve adalete olan
giiven, siyasi istikrar gibi diger konular da finansal arag ¢esitliligi, islem hacmi, piyasa derin-
ligi kadar 6nemli etkenler arasindadir.

Yatirim yaptiklar: tilke piyasalarinda karsilastiklarr olumsuzluklar nedeniyle ani olarak
piyasay1 terk edebilen kisa vadeli yatirimlar olmalarinin 6tesinde portfoy yatirimlars, yitksek
dis finansman ihtiyaci olan gelismekte olan iilke ekonomileri igin 6nem arz etmektedir. Ana
iilkeye yiiksek getiri ile donme hedefi olan portfoy yatirimlari icin 6zellikle, d6viz kuru, faiz
orani ve varlik getirileri oncelikli faktorlerdir. Bir tilkenin borcunu 6deme giicii i¢in 6nemli
bir gosterge olan kredi temerriit swap (CDS) primleri, o iilkenin farkli sermaye piyasalarina
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yatirim yapanlar i¢in de 6nemli bir iilke riski gostergesi olup, uluslararasi portfdy yatirimcist
tarafindan takip edilmektedir. Akademik literatiirde Tiirkiye pay piyasalar1 ile CDS primleri-
nin iligkilerini inceleyen ¢aligmalar 6n plana ¢ikmaktadir (Koy (2015; Basarir ve Keten, 2016;
Kadaoglu vd., 2016, Akkaya, 2017).

Bu ¢aligmada, Tiirkiye pay piyasasina yapilan Net Portféy Yatirimlar: (NPY) ile USD/TRY
doviz kuru, BIST 100 fiyat endeks getirisi ve Tiirkiye 5 yillik CDS primi degiskenleri arasin-
daki iliskiler analiz edilmistir. Tahvil piyasasina yapilan portfoy yatirimlarinin analizde yer
almamasi ve literatiirde de faiz orani - pay piyasasina yapilan portféy yatirimu iliskileri tize-

rine yeterli sayida kanit bulunamamasi nedeniyle, faiz oranlari ¢aligmaya dahil edilmemistir.

Analiz i¢in dogrusal olmayan modellerden Cok Degiskenli Markov Rejim Degisim Vek-
tor Otoregresif (MMS-VAR) modeli kullanilmistir.

Il. LITERATUR

Sermaye akimlarinin &zellikle gelismekte olan iilkelere yonelmesinde hem sermaye aki-
minin geldigi tilkeye hem de sermaye akiminin yoneldigi iilkeye ait bir¢ok faktor bulunmak-
tadir. Cogu ¢aligmada bunlar itici ve gekici faktorler olarak ifade edilmektedir. Caligmalarda
genellikle bu iligkiyi analiz etmek i¢in, Regresyon Analizi, VAR Analizi, Etki-Tepki Analizi,
Varyans Ayristirmasi, Vektor Hata Diizeltme Modeli ve Granger Nedensellik Analizleri kul-

lanilmagtar.

Literatiirde, portféy yatirimlar: ile ilgili yapilan calismalar agirlikli olarak gelismekte
olan piyasalar olmak tizere, (Ahmad vd., 2015; Ehlers ve Takats 2013; Ghosh ve Herwa-
dkar, 2009;), gelismis piyasalar (Egyl vd, 2010) i¢cin de yapilmaktadir. Ghosh ve Herwad-
kar (2009), Hindistan"da portféy akimlari ile baz1 degiskenler arasindaki iligkiyi 2008 kii-
resel kriz 6ncesi 10 yil i¢in incelemislerdir. Korelasyon ve nedensellik analizleri sonucunda,
portféy akimlarinin, pay/varlik fiyatlarindaki ve doviz kurlarindaki degisimin nedeni oldu-
gunu belirtmislerdir. Ayrica, yaptiklar1 VAR analizi ve Etki-Tepki fonksiyonu analizi ile Net
Yabanci Sermaye girislerine uygulanacak pozitif bir sokun kisa déonemde, pay/varlik fiyati
ve doviz kurlarinda bir artisa ayn1 zamanda faiz oranlarinda da bir azaliga neden oldugunu
bulmuglardir. Uzun donemde ARDL analizi ile bir dengeleyici iliskinin varligin1 da goster-
mislerdir. Sethi (2012), Hindistanda makroekonomik degiskenler iizerine (d6viz kuru, enf-
lasyon, para arzi, ihracat, ithalat ve ekonomik bityiime) 6zel kesim yabanci portféy yatirimla-
rinin etkisini 1995-2011 dénemi i¢in incelemigtir. Calismasinda, VAR analizi ile kisa ve uzun
donem iliski incelenmis olup, 6zel kesim yabanci sermaye girisleri ile doviz kuru ve para arz1

arasinda dinamik bir iliski bulunmustur.

Ehlers ve Takats (2013), 2009-2012 dénemini kapsayan c¢alismalarinda gelismekte olan
piyasalarda pay fiyatlarina gelen bir pozitif sokun sermaye ¢ikisini artirdigi ve paranin deger
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kaybini tetikledigi sonucuna ulagmistir. Calismada, sermaye girisine gelen sokun daha yiik-
sek bir pay fiyatina ve doviz kurunda degerlemeye sebep olacagi ve son olarak ise beklenme-
yen bir doviz kuru ytikselmesinin sermaye ¢ikislarini artiracagi ve daha diigiik bir pay fiya-

tina neden olacagina yonelik kanitlar sunulmustur.

Rujiravanich (2013), Asya finansal krizi sonrasinda Tayland 'da yabanci portfoy yatirim-
larinin pay fiyatlar: ve déviz kurlari tizerindeki etkisini 1997-2012 dénemi igin aylik veriler
kullanarak incelemistir. Caligmasinda verilerin analizi i¢in VAR Modeli, Koentegrasyon, Et-
ki-Tepki Analizi ve Varyans ayristirmasi yontemlerini kullanmistir. Caligmasinin sonucuna
gore, doviz kurlari, yabanci portfoy yatirimlar: ile uzun dénem negatif bir iligkiye sahipken,
pay fiyatlari ile yabanci portféy yatirimlar: uzun dénem pozitif bir iligkiye sahiptir. Asya iil-
kelerine yapilan bir diger calismada Waqas vd. (2015), 2000-2012 donemi igin, yabanci port-
foy yatirimlarmin volatilitesi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi GARCH
(1;1) modeli ile incelemislerdir. Sonug olarak, makroekonomik faktérler ve yabanci portfoy
yatirimlari volatilitesi arasinda anlamli iliskinin varlig: tespit edilmistir. Uluslararas: portféy
akimlarindaki daha diisiik volatilitenin, yiiksek faiz orani, déviz kurundaki deger kaybi, dog-
rudan yabanci yatirimlar, daha diisitk enflasyon ve daha yiiksek biiyiime oraniyla iliskili ol-
dugu sonucuna varmislardir. Caporale vd. (2017) ise yedi Asya iilkesinde tahvil ve pay piya-
sasina yapilan uluslararasi portfoy yatirimlarinin déviz kurlari tizerindeki etkisini GARCH
ve Markov rejim degisim modelleriyle incelemislerdir. Disiik ve yiiksek volatilite donemle-
rinin de analiz edildigi calismada, iilkeye gore, rejime gore ve tahvil veya pay yatirimina gore

degisen sonuglar ile karsilagmislardir.

Onyeisi vd. (2016), 1986-2014 doneminde Nijerya 'nin pay piyasasi biiylimesi ile yabanc1
portféy yatirimlar: arasinda uzun dénem bir iligskinin varligini Vektér Hata Diizeltme Mo-
deli (VECM) ile arastirmislardir. Calismalarinda, yabanci portfdy yatirimlari ile pay piyasasi
arasindaki nedensel iligki de, Granger Nedensellik Testi ile incelenmistir. Sonugta, yabanci
portfoy yatirimlarinin pay piyasasinin bityimesi tizerinde anlamli bir etkisinin oldugunu
bulmuglardir. Ayrica, yabanci portfy yatirimlari ile pay piyasasi biiyiimesi arasinda anlaml
bir nedensel iligskinin olmadig goriilmiistiir. Yine d6viz kurlarindaki deger kaybinin pay pi-

yasasinin bilyiimesinin agiklayicist oldugu sonucuna varmiglardir.

Egyl vd (2010), net yabanci portfoy yatirimlar ile sirket tahvil ve paylar: ile ABD borsasi
arasindaki iligkiyi 1997-2007 donemi icin VAR analizi ile belirlemeye ¢aligmislardir. Bulgu-
lar1 ise net sirket tahvili ve pay piyasasina yapilan yatirimlarin, pay piyasasindaki soklara po-
zitif olarak cevap verdigi yoniindedir. Ayrica pay getirilerinin yabanci portfdy yatirimi gi-
rislerinde anlamli etkisi oldugunu belirtmislerdir. Yine net pay piyasasi girisleri, pay piyasa
getirisi sokuna anlamli ve pozitif cevap vermektedir. Japonyadan ABD piyasalarina yapilan
portféy yatirimlarinin ABD dolar1/Yen kuru {izerindeki etkisini analiz eden Ali vd. (2017)

markov rejim degisim modellerini kullanmiglardir. Sonuglar, diisiik volatilite doneminde
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portfdy yatirimlarinin déviz kuru tizerindeki etkisinin para politikasi araglarindan daha et-
kili oldugu yoéniindedir.

Tiirkiye 'ye yonelen sermaye akimlarinin belirleyicileri izerine yapilan ¢aligmalardan
biri olan Culha (2006)da, 1992-2005 dénemi incelenmistir. Yapisal vektor otoregresif mo-
delinin uygulandig: caligmada, etki-tepki ve varyans ayrigtirmasi uygulanarak her bir fak-
toriin goreceli dnemi incelenmistir. Itici faktérler olarak ABD 3 Aylik Hazine Bonosu faiz
oranlar1 ile ABD Sanayi Uretim Endeksi, ¢ekici faktorler olarak ise Tiirk 3 Aylik Hazine Bo-
nosu faiz oranlari, Borsa Istanbul Endeksi, Biitge Dengesi ve Cari Denge kullanilmistir. Ca-
ligmanin sonucunda, Tiirkiye ‘ye yonelik sermaye akimlarini belirlemede gekici faktorlerin,
itici faktorlere gore baskin olduguna dair kanitlara ulasgilmigtir. Ayrica, varyans ayrigtirmasi
sonucunda, Tiirkiye ye yonelen sermaye akimlarindaki degisimin %40 ‘i1 gekici faktorlere
uygulanan soklarin, %26 sin1 itici faktorlere uygulanan soklarin agikladigi gorallmistiir. Et-
ki-Tepki analizinde ise pay endeksine uygulanan bir sokun, Tiirkiye ye yonelen sermaye
akimlarina pozitif etki yaptig1 belirtilmistir. Tiirkiye i¢in yapilan diger bir ¢alismada Bari-
sik ve Acikgoz (2007), uluslararas: sermaye hareketleri (Dogrudan ve Portféy) ile faiz orani
ve BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi 1992-2005 dénemi igin incelemistir. Vektér Otoreg-
resyon (VAR) analizinin uygulandigi caligmada, kisa vadeli sermaye hareketlerinin BIST100
endeksini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistur.

Son yillarda yapilan ¢alismalarda yine benzer yontemler ile analizler yapilmistir. Yildiz
(2012), 1999-2009 déneminde yabanci portféy yatirimlari ile rezerv, GSYH, (Gayrisafi Yur-
tici Hasila), cari denge, bityiime hizi, DIBS, enflasyon orani, Borsa Istanbul pay piyasasi ge-
tiri oran, kriz, gibi degiskenler arasindaki iliskiyi ¢coklu regresyon analizi ile belirlemeye ¢a-
lismistir. Caligmanin sonucunda, yabanci portfoy yatirimlar: izerinde enflasyon, biiylime

hizi1 ve pay piyasasi getiri orani etkili bulunmustur.

2006-2012 dénemi igin yabanci portfoy yatirimlari ile makroekonomik faktorler arasindaki
iliskiyi VAR, Granger Causality, Etki-Tepki Analizi ve Varyans Ayristirmasi yontemleri ile agik-
layan Kurt Giimiis vd. (2013), yabanci portfdy yatirimlarinin Borsa Istanbul fiyat endeksini po-
zitif, doviz kurlarini ise negatif etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Etki tepki analizi sonucunda
elde edilen diger bir dikkat ¢ekici bilgi ise, yabanci portfoy yatirimlarina hem déviz kurlariin
hem de Borsa Istanbul Fiyat getirisinin cevabinin 2,5 doneme kadar istatistiksel olarak anlamli
oldugudur. Son olarak, Bakin ve Giirgiin (2014), 2008-2013 doneminde Tiirkiyede varlik fi-
yatlar1 (d6viz kuru, faiz oranlar1 ve pay piyasasi) ile portfy yatirimlar: arasindaki iliskiyi Toda
ve Yamamoto, Etki-Tepki analizi ve Granger Nedensellik Analizi ile 6lgmiislerdir. Portfoy yati-
rimlarindan doviz kurlarina uzun dénem anlamli nedensel iliski bulunmustur. Tirkiye ‘ye y6-
nelen portfoy yatirimlarinda artis oldugunda, reel déviz kuru artma egiliminde ki bunu Tiirk
Lirasindaki degerlenme gostermektedir. Etki-tepki sonuglarina gore portféy yatirimlarinin do-
viz kurlar1 tizerine etkisi siirdiiriilebilir goriinmektedir. Portfoy yatirimlarindan pay piyasa-
sina ve faiz oranlarina anlamli uzun dénem nedensellik gozlenememistir. Ayrica herhangi bir
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finansal varliktan (d6viz kuru, faiz orani, pay piyasasi) portfy yatirimlarina dogru bir neden-
sellik iliskisi bulunamamuistir. Arslan ve Cigek (2017), Tiirkiye yabanci portféy yatirimlari ile
doviz kuru iligkisini VAR analizi ile inceledikleri ¢aliymada portfdy yatirimlarinin déviz kuru
tizerinde 6nemli bir belirleyici oldugu sonucuna ulagmigtir.

11l. VERI

Yabancilarin Tirkiye pay piyasasina yapmis olduklart NPY’yi 2013-2016 donemindeki
haftalik sermaye hareketleri ile inceleyen ¢alismanin diger verileri, USD/TRY déviz kuru,
BIST100 fiyat endeksi haftalik kapanis degerleri ve 5 yilik Tiirkiye CDS primleridir. Verilerin
tamam1 Bloomberg sisteminden elde edilmistir. Veriler, haftalik sermaye hareketlerini icer-
digi icin negatif degerler alabilmektedir. Negatif degerler alan haftalik sermaye hareketleri
verileri nedeniyle, calismada kullanilan diger tim zaman serileri de haftalik degisimler ola-
rak analiz edilip yorumlanmustir.

IV. YONTEM

Markov degisim modellerinde, ekonominin i¢inde bulundugu durum dogrudan gozle-
nememektedir. y, ile gosterilen degisken, dogrudan gézlenebilmektedir. Ozelliklerinin re-
jimlere bagli olarak degistigi varsayilan gozlemler kullanilarak, piyasanin veya ekonominin
icinde oldugu durum, olasiliksal olarak ifade edilmektedir (Bildirici vd., 2010). Markov sii-
recinde ekonominin iginde bulundugu durum s elde edildigi zaman, bir dénem sonrasini
ifade eden s, ve diger rejimler gegis olasiligina dayali olarak elde edilir (Bildirici vd., 2010).
Model, zaman serisi veya zaman serilerinin, ekonominin i¢cinde oldugu bir rejimden dige-
rine gecisini bir Markov zinciri ile agiklar. Rejimlerdeki ortalama kalis siireleri ve rejimler
aras1 gecis olasiliklar: rakamsal olarak belirlense de, bir rejimden digerine gecisler tanimla-

nan sonlu sayida durumdan olusan bir Markov zinciridir.
¥, K boyutlu zaman serisi degiskeni;
s, & {1,..,M}, gozlemlenemeyen rejim degiskeni;
X, , egzojen degisken;
©= M rejimiyle baglantili parametre vektorii ise (Krolzig, 2000):
Py|Y, ;X;s:(1)
fylY,_;X;01)egers =1
flY_; X; OM) eger s, = M
p,» rejimler arasindaki gecis olasiliklarini ifade etmektedir:

p;=P(s,, =jls,= 1 LZ}L; Pij = 151j ={L,..M}
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s, indirgenemez bir gegis matrisli M durumlu Markov siireci izler:

Pu - Pim
P=] =
Py o P2

MM

iki rejimli bir modelde, bir rejimden digerine gecis olasiliklar1:

(3)

P(St+1:1|st = ) - pll’
P(St+1_2|st - 1) =P»
P(St+1 1|St - 2) - pzl

P(s,,=2[s,= 2) = p,,.

Rejimler arasindaki gegis olasiliklar: pozitif degerler alip, toplamlari da 1’ esit olmalidir.
(P) p,, +Pp,, = L vep,, + p,,= 1 (Franses ve Dijk, 2000).

1993 yilinda Granger ve Terasvirta tarafindan popiiler hale getirilen smooth transition
autoregressive (STAR) modelde rejimlerin agirliklar: digsal degiskenlere baglidir. Self-exci-
ting threshold autoregressive (SETAR) modelde ise rejim iireten siire¢ digsal olmasa da igsel
degiskenin gecikmeli degerine baglidir. MRD modellerinde ise gegis olasiliklari, gozlemlen-
mis zaman serisi vektoriiniin bir fonksiyonu olup son gerceklesen rejime baglidir. Son ger-
geklesen rejimden bir diger rejime gegme veya ayni rejimde kalma olasiliklar1 ayr1 ayr1 ifade
edilmektedir.

Iki degiskenli bir MRD modelinde, rejimler daralma (recession) ve genisleme (expan-
sion) olarak ifade edilir. t zaman noktasinda, ulagilabilir bilgiler ile daralma rejiminde olma
ihtimali, (1) gozlemlenen y, degerinin maximum likelihood y6éntemine gore genisleme re-
jimi yerine daralma rejiminde olma ihtimali ile (2) bir 6nceki dénemin (y, ,) bilgi seti ile tah-
min edilen gelecek donem daralma rejiminde olma ihtimaline baglidir (Krolzig 2001).

Hamilton (1989) tarafindan gelistirilen tek degiskenli Markov degisim modelinin, Krol-
zig (1997) tarafindan ok degiskenli duruma genellestirilmesi ile Markov degisim vektor
otoregresif modeli (MS-VAR) elde edilmistir. MS-VAR modeli, sistem rejim degisikligi ile
kars: karsiya ise VAR siirecinin parametrelerinin, rejim degisikligi ile beraber degisebilme-
sini miimkiin kilar (Bildirici ve dig., 2010). MS-VAR modeli, VAR modelini rejimlere gore
tahmin etmek i¢in olusturulmustur (Krolzig, 1998).

Asagidaki tabloda, MS-VAR modellerinin siniflandirilmasina yer verilmistir. MS-VAR
modelleri, ortalamanin veya sabit terimin rejime bagli olup olmasina gore iki ana sinifa ay-
rilir. Modelin hata teriminin degisen varyans ozelligi tagiyip tasimamasina veya otoregresif
parametrelerin rejimlere gore degisip degismemesine gore alt siniflar olusur.
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Tablo 1: MS(M)-VAR(q) Modelleri

MSM MSI
p degisir ut sabit c degisir c sabit
A sabit X sabit MSM-VAR Dogrusal MVAR | MSI-VAR Dogrusal VAR
L X degisir MSMH-VAR MSH-MVAR MSIH-VAR MSH-VAR
A degisir X sabit MSMA-VAR MSA-MVAR MSIA-VAR MSA-VAR
j X degisir MSMAH-VAR | MSAH-MVAR MSIAH-VAR MSAH-VAR

Kaynak: Krolzig, (1998)

Tablodaki kisaltmalar asagidaki gibidir:

M= Markov degisim ortalamasi

I=Markov degisim sabiti

A= Markov degisim otoregresif parametresi

H= Markov degisim degisen varyanslilik (heteroskedastisiti)
MS-VAR modelinin en genel bi¢imi asagidaki gibidir:
y=c(s) + [Al(st)yt_l+...+Ap(st)yt_p] +u,(4)

Markov rejim modelinde, rejimi belirleyen unsur ortalama (i) oldugunda model kisaca
MSM(M)-VAR(q) olarak gosterilirken, formiilii agagidaki gibi ifade edilir (Krolzig: 1998):

¥= 1) + A (s)(y,, —uls ) +...+ A (s)(y, - u(s,)) +u,(5)
u,~NID( 0, X(s))

Sabitin (v), rejimler arasinda degistigi model kisaca MSI(M)-VAR(q) olarak gosterilir. Bu

modelin agik formiilii agagidaki gibi ifade edilir:

y=c(s) + A (s)y,, +...+ Ap(st)yt_p +u, (6)

Modellerde p(s)), c(s), A (s), Az(st),...Ap(st) ve X(s ), gerceklesen rejim s {izerine y, v, A ,
A,,...A ve X parametrelerinin bagimliligini tanimlayan parametre degisim fonksiyonlaridir
(Krolzig, 1998). Yumusak gecisli bir model olup, volatiliteyi de dikkate alan MS-VAR modeli,
kisaca MSIH-VAR olarak gosterilip, asagidaki gibi formiilize edilmektedir:

y= c(st) + Al(st)yt_1 +...+ Ap(st)yt_p+ u+Q (7)

Q,, matrisi, gegmisteki gozlem ve durumlarin tamamindaki bilgiye () dayali asagi-

daki gibidir:

Qs =Varly|%_s] (8)
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Kisaca MSTH-VAR modeli, Markov gegisli, Sabite bagimli rejim, Vektor otoregresif ve de-
gisen varyans (heteroskedasticity) 6zelliklerini bir arada gosterir. (Guidolin, 2016)

V. AMPiRiK SONUCLAR

Caligmada, haftalik degisimlerden elde edilen zaman serileri arasindaki iliskiler, Cok De-
giskenli Markov Rejim Degisim Otoregresif modelleri (MMS-VAR) ile analiz edilmistir. [lis-
kileri en iyi agiklayan dogru modele ulagabilmek i¢in Tablo 1'de ifade edilen farkli MS-VAR
modelleri, ¢ok degiskenli olarak calisilmistir. Calisilan modeller, hem sabit, varyans gibi
ozellikleri icerip icermemesine gore hem de farkli rejim sayilari (2 ve 3) ve farkli otoregresif
gecikme degerleri (0,1,...,7) segilerek olusturulmustur.

Cok sayida MMS-VAR modelinin arasinda, dncelikle Davies degeri 0,05 degerinden kii-
citk olan, diger bir anlamda dogrusal olmama hipotezini reddedemeyen modeller belirlen-
mistir. Dogrusal olmama &zelligi tastyan arasinda MSIH-VAR modellerinin LR degerlerinin
diger modellere gore daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. LR degerinin yiiksekligi, modelin,
dogrusal modele kiyasla agiklama giiciiniin de yiiksek oldugunu gostermektedir.

Dogrusal olmama 6zelligi gosteren ve dogrusal modellerden daha giiglii olan modeller
arasinda diisiik Akaike (AIC), Hannan Quin (HQ) ve Schwarz (SIC) kriterlerine ve yiiksek
log-likelihood degerlerine sahip olan model, {i¢ rejimli ve iki otoregresif degere sahip olan
MSIH(3)-VAR(2) modeli oldugu goriilmiistiir. Daralma, ilimli biiyiime ve genisleme olarak
ii¢ rejime sahip olan MSIH(3)-VAR(2) modelindeki daralma ve genisleme rejimleri, finans
piyasalarindaki ay1 (daralma) ve boga (genisleme) piyasalari olarak da ifade edilebilir.

Tablo 2: MSITH(3)-VAR(2) Modeli

Model log-likelihood | AIC HQ SIC LR DAVIES (%5)
MSIH(3) - VAR(2) |-3859.8146 38.0658 |38.5867 |39.3538 (1(())?)(?(())3)8 0,0000

OxMetrics programu ile elde edilen modelin katsayilar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.
NPY’nin en distik, diger degiskenlerin ise negatif deger aldig: birinci rejim, daralma rejimidir.
Program ikinci ve {i¢iincii rejimleri volatiliteye gore belirlemektedir. Volatilitenin daha ytiksek
oldugu genigleme rejiminde BIST100 endeksinin katsayisinin negatif olmasi dikkat gekicidir.

Mliskileri, rejimler arasi ortak gecis yapan degiskenler ile agikladigimiz bu modelde,
NPY’nin negatif degerler icermesi nedeniyle, logaritmik degerler kullanilamamistir. Cok
yiitksek veya ¢ok diigitk degerler alabilen katsayilar: birbiri ile karsilagtirmamak, yalnizca
ayn1 degiskenin farkli dénemler i¢in katsayilarini birbiri ile karsilagtirmak yerinde olacaktur.
MMS-VAR modelindeki katsayilar, her bir degisken i¢in diger degiskenlerle iliskilere yone-
lik bilgiler veriyor olmakla birlikte, zaman serilerindeki farkliliklar nedeniyle yalnizca hedef
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alinan bilgiler dogrultusunda NPY iizerinde durulmustur. Degiskenler arasindaki uzun do-
nemli iliskilere yonelik, modelin katsayilarinin verdigi bilgiler asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Modelin, NPY’n1 agiklayan katsayilari, birinci stitunda yer almaktadir. NPY ile USD/
TRY nin bir ve iki donem onceki degisimleri arasindaki iligki negatiftir. Doviz kuru artarken
NPY azalmaktadir. [ki dénem (iki hafta) 6nceki déviz kuru degisiminin NPY {izerindeki et-
kisi (912.89), bir donem dncekine gére (49.87) ¢ok daha fazladir. NPY ile BIST100 endek-
sinin getirileri arasindaki iligkiler pozitiftir (0.1076; 0.0120). Diger bir deyisle Borsa Istan-
bul kazandirdik¢a dolayli portféy yatirimi gelecektir. Bir donem 6nceki endeks getirisi, iki
donem onceki endeks getirisinden on kat daha fazla NPY iizerinde etkilidir. Tiirkiye 5 yillik
CDS’indeki degisimler arasindaki iligkiler ise negatiftir (-3.0483 ; - 4.3163). Ulke riski artti-
ginda yabanci yatirimci piyasalardan gikacaktir. Modelde NPY’n1 aciklayan faktorlerin kat-
sayilari, piyasa beklentileriyle uyumludur.

NPY’nin bir donem 6nceki ve iki donem onceki degerlerindeki degisimlerin, degiskenler
tizerinde farkl: etkileri oldugu goriilmiistiir. NPY, kendi bir dénem 6nceki degerinden pozi-
tif yonde etkilenirken (0.4479), iki donem 6nceki NPY ile arasindaki iliskinin yoni negatif-
tir (-0.0687). BIST100 endeksi i¢in de ayni1 durum gegerlidir (0.3205 ; - 0.0905). Bir dénem
onceki NPY ve CDS primi arasindaki iliski negatif yonde iken (-0.0011), iki donem énceki
NPY ile CDS primi arasinda zayif ve pozitif yonde bir iliski gorillmektedir (0.0002).

Tablo 3: MSIH(3)-VAR(2) Modelinin Katsayilar1

Net Portfoy Yatirnm1 | USD/TRY BIST100 CDS

Sabit (Rejim 1) 31.008 -0.0340 -691.26 -5.4363

Sabit (Rejim 2) 106.47 0.0136 43.795 0.5653

Sabit (Rejim 3) 591.78 0.0700 -2003.7 15.666

Net Portfoy_1 0.4479 0.0000 0.3205 -0.0011
(-5.3473e-006)

Net Portfoy_2 -0.0687 0.0000 -0.0905 0.0002
(-1.4813e-006)

USD/TRY_1 -49.87 -0.0996 12067 21.753

USD/TRY_2 -912.89 -0.0014 3696.7 19.439

BIST100_1 0.1076 0.0000 0.0013 -0.0028
(-8.4454e-006)

BIST100_2 0.0120 0.0000 0.0674 -0.0009
(-2.3942¢-006)

CDS_1 -3.0483 -0.0002 -0.4545 -0.1852

CDS_2 -4.3163 0.0000 22.082 -0.1992
(-9.4640e-005)

SE (Rejim 1) 774.94 0.0269 2919.4 12.752

SE (Rejim 2) 511.97 0.0231 2304.1 8.8713

SE (Rejim 3) 1149 0.0445 3033.6 12.381
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MSIH(3)-VAR(2) modelinde, degiskenlerin i¢cinde bulundugu bir rejimden bir bagka rejime
gecmeleri veya ayni rejimde kalmalari olasiliklarina yer veren gegis olasiliklart matrisi, Tablo 4’te
sunulmustur. Her {i¢ rejim i¢in de gegis olasiliginin en yiiksek oldugu rejimin iliml bitytime (re-
jim 2) rejimi oldugu (p ., p,, p,,) dikkat ¢eken bir sonugtur. Dikkat geken diger bir sonug da, da-
ralma rejiminden (rejim 1) genisleme rejiminin % 0,1 ile en diisiik olasilig1 gostermesidir.

Tablo 4: Gegis Olasiliklar1 Matrisi

Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3
Rejim 1 0.3407 (p,,) 0.6583 (p,,) 0.0010 (p,,)
Rejim 2 0.1031 (p,,) 0.8319 (p,,) 0.0650 (p,.)
Rejim 3 0.2677 (p,,) 0.3852 (p,,) 03471 (p,.)

Asagidaki tabloda, modelin rejim olasiliklar1 yer almaktadir. Orneklem doneminde her-
hangi bir gézlem degerinin en son hangi rejimde yer aldig1 bilinmiyor ise, gézlemin % 15
olasilikla birinci, % 77 olasilikla ikinci ve % 8 olasilikla ii¢iincii rejimdedir. Orneklem déne-
minde en yiiksek gozlem sayisi ve en uzun durasyon ilimli bilyiime rejimindedir.

Tablo 5: Rejim Olasiliklari

Gozlem Sayist Olasilik Durasyon
Rejim 1 32 0.1518 1.52
Rejim 2 159 0.7712 5.95
Rejim 3 16 0.0770 1.53

MS-VAR modellerinde degiskenlerden birine yapilan bir standart sapmalik sok karsi-
sinda diger degiskenlerin verdikleri tepkiler, her rejim i¢in ayr1 ayr1 izlenebilmektedir. Asa-
g1daki sekilde MSIH(3) - VAR(2) Modelinin etki-tepki fonksiyon sonuglar1 yer almaktadir.
Sekilde, her satir (1-3) siras ile ilgili rejimdeki fonksiyon sonuglarini vermektedir. Stitunlar
ise, sok uygulanan farkli degiskenlere gore sonuglar: vermektedir (1.stitun: Net Portféy Yati-
rimy, 2. Stitun: USD/TRY déviz kuru, 3. Siitun: BIST100, 4. Siitun: CDS).

NPY’na bir standart sapmalik sok uygulandiginda, BIST100 endeksinin tepkileri rejim-
ler arasinda farklilik gésterir. Birinci rejimde, BIST100 endeksi birinci hafta 500 puan kadar
yiikselirken, ikinci rejimde belirgin bir tepki vermemektedir. Ugiincii rejimde, BIST100 en-
deksi, diisiik ve negatif bir tepki vermektedir.

Déviz kuru ve CDS’in, her ii¢ rejimde de portféy yatirimindaki soka cevabi net goriile-
memektedir. Verilerin biiyiiklitk farkindan dolay: kiimiilatif resimlerde tepkisinin olmadi-
gini ifade etmek dogru degildir.

USD/TRY Déviz kuruna bir standart sapmalik sok uygulandiginda, NPY’nin tepkisi re-
jimlere gore farklilik gosterir. Birinci rejimde net portféy yatirimi 50 birim kadar diiser.
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Sokun etkisi kalicidir. ikinci rejimde NPY’nin soka kargi belirgin bir cevabi yoktur. Ugiincii

rejimde net portfdy yatirimi ti¢ hafta siiresince 500 birime kadar diiser. Sokun etkisi kalicidir.

BIST100 endeksinin déviz kurundaki soka tepkisi {i¢ rejimde de negatiftir. Birinci re-
jimde BIST100 endeksi ayni hafta 400 birim kadar diigmektedir. Sokun etkisi 3 haftada orta-
dan kaybolur. Ikinci rejimde BIST100 endeksi iki hafta siiresince 400 birime kadar yiikselir.
Sokun etkisi 300 birim seviyesinde kalic1 olur. Ugiincii rejimde ise, BIST100 endeksi 2500 bi-
rim diiger, sokun etkisi 2000 seviyesinde kalic1 hake gelir.

BIST100 Endeksine bir standart sapmalik sok uygulandiginda, ii¢ rejimde de sokun NPY
tizerindeki etkisi pozitif olup 3 haftaya kadar artar, 3 haftadan sonra kalic1 olur. Birinci re-
jimde 500’in iizerine ¢ikan tepki, ikinci rejimde 500 seviyesinde kalic1 olmaktadir. En diisiik

tepki tigtincii rejimde 250 seviyesindedir.

CDS primine bir standart sapmalik sok uygulandiginda, ii¢ rejimde de sokun NPY iize-
rinde etkisi negatif olup 3 haftaya kadar artmakta, daha sonra kalict hale gelmektedir. Birinci
ve l¢iinc rejimde tepki 100 birime, ikinci rejimde 75 birime kadar yiikselmektedir.

Sokun, BIST100 endeksi iizerinde ilk iki hafta pozitif yénde artan, beginci haftadan iti-
baren kalic1 olan bir etkisi vardir. Birinci rejimde 200 birim kadar yiikselen endeks, ikinci ve

tigiinci rejimlerde 150 birim kadar yiikselir.

Son olarak, doviz kuru ve CDS’in, her ii¢ rejimde de portféy yatirimindaki soka cevabi
net goriilememektedir.
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Sekil 1: Etki — Tepki Analizleri
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VI. SONUC

Gelismekte olan iilke ekonomilerinin finansmaninda 6énemli bir yeri olan uluslararasi
portféy yatirimlarini, diger bir deyisle dolayli yabanci yatirimlar: Tiirkiye pay piyasasi i¢in
ele alan ¢aligma, 2013-2016 donemini kapsamaktadir. Haftalik net sermaye hareketleri ile
doviz, pay piyasasi getirisi ve tilke riski arasindaki iliskileri inceleyen ¢alismada, piyasala-
rin i¢inde oldugu daralma ve genisleme rejimleri belirlenmistir. Birden fazla degiskenin ayni
anda birbiriyle iliskisini analiz etmeye, beraberinde bu iliskileri piyasanin i¢inde oldugu re-
jimler agisindan incelemeye olanak veren MMS-VAR modellerinin kullanildigi ¢alismada en
gliclii model, ii¢ rejimli ve iki gecikme sayilt MSIH(3)-VAR(2) modeli olmustur. Daralma,
iliml1 bitylime ve genisleme olarak {i¢ rejime sahip olan MSIH(3)-VAR(2) modelindeki da-
ralma ve genisleme rejimleri, finans piyasalarindaki ay1 (daralma) ve boga (genisleme) piya-

salar1 olarak da ifade edilebilir.

Modelin katsayilari, NPY ile USD/TRY arasindaki negatif, NPY ile BIST100 arasindaki
pozitif ve NPY ile Tiirkiye 5 yillik CDS’indeki degisimler arasindaki negatif iligkileri goster-
migstir. Modelin etki-tepki analizleri, NPY nin d6viz kurundaki degisime kars: rejimlere gore
farkli yénde cevap verdigini gostermistir. NPY’nin BIST100 ve CDS soklarina kars: tepkileri
ise yon olarak rejimler arasinda farklilik gostermemektedir.

NPY ile BIST100 getirileri arasindaki pozitif iligki, Borsa Istanbul kazandirdik¢a dolayl
portfoy yatirimin gelecegini, Tiirkiye 5 yillik CDS’indeki degisimler arasindaki negatif iliski
ise tilke riski arttiginda yabanci yatirimcilarin piyasadan ¢ikacagini gostermektedir. BIST100
endeksindeki bir standart sapmalik sokun NPY tizerindeki etkisi, ii¢ farkli rejimde de pozi-
tif olup ¢ haftaya kadar artarak devam etmekte, ti¢ haftadan sonra kalici olmaktadir. CDS
primindeki artis karsisinda ise NPY, {i¢ haftaya kadar negatif yonde artan tepki vermektedir.

Yabancilarin Tirkiye pay piyasasina yapmis olduklart NPY’yi 2013-2016 donemindeki
haftalik sermaye hareketleri ile inceleyen ¢aligmada elde edilen sonuglar, ¢alismanin 6ngo-
riilen beklentileri ve piyasa dinamikleri ile uyumlu olarak elde edilmistir. Bu durum, rejim-

lere 6zgii sonuglarin da giivenle yatirimcilara yon verecegini gostermektedir
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