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Doviz Kurunun
Belirlenmesine Yonelik Yaklasimlar:
Bir Monetarist Yaklasim

Ozet

Giiniimiizde, globallesen ve tiim diinya ekonomilerinin ¢ok kisa donemde birbirlerini
etkilemelerinden kaynaklanan, iilkeler arasi ekonomik gidisati inceleme, karsilagtirma ve
tahmin acisindan doviz kurlarinin degisimleri biiyiik 6nem kazanmustir. Ulke ekonomilerini
karsilagtirmak ve gelecekle ilgili tahmin yapip, ekonomi ile ilgili kararlar alabilmemiz i¢in ele

alinan en 6nemli ekonomik degiskenlerden biri de doviz kurudur.

Literatiirde oOzellikle 1970’lerden sonra biiylik oranda artis gosteren doviz kuru
arastirmalarinin teori ve hesaplamalarinda bircok farkli yontem kullanilmistir. Bu calismada,
ilk olarak kisaca bu farkli yaklasimlart ampirik sonuglan ile degerlendirip, daha sonra

modelimizi inceleyecegiz.

Calismada, 1987-2006 yillarindaki veriler ele alinacak, yurtici ve diger tilkedeki para
arz1, gelir seviyesi, reel faiz degisimleri ve enflasyon oranlarimin yurti¢i doviz kuru tizerindeki
etkisi incelenecektir. Yaptigimiz ekonometrik ¢aligmalar sonucunda, bu donem i¢inde yurtdisi
degiskenlerin doviz kuru iizerinde anlaml bir etkisinin bulunmadigini, aksine doviz kurunun

tamamen yurti¢i para arzi, enflasyon orani ve faiz oranindan etkilendigi sonucuna ulastik.
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Abstract

Nowadays, with globalisation and all the countries economies interaction within each
other in a very short term, the exchange rate movements take an important role to evaluate
cross countries economic conduct, to make comparisons and forecasts. To compare countries
economic levels and to make forecasts about the future economic decisions, exchange rate is

one of the most important economic variables.

Within economic literature, especially after the 1970’s, many different methods were
being used in exchange rate theories and estimates. In this survey, first we are going to

summarize all these different theories with their empirical results and then analyse our model.

In this context, 1987-2006 data were used for domestic and foriegn country’s money
supplies, gross domestic products, real interest rates and inflation rates to analyse their effects
on the exchange rates. As a result of our econometric analysis, within this period we can not
find any acceptable effects of the foreign variables on exchange rates; in contrast we conclude
that the exchange rates are affected by domestic inflation rate, domestic money supply and

domestic interest differential.
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1.Giris

Ekonomik literatiirde, disa a¢ik makro ekonomik piyasalar incelenirken, ele alinan
degiskenlerin en Onemlisi doviz kurudur. Zira, doviz kuru ile, iilkenin diger iilkelerle olan
ekonomik iliskilerini ve dengesini karsilastirmak miimkiin olurken, ayn1 zamanda, iilke i¢cinde
hedeflenen makroekonomik seviyelere ulasilabilmesi i¢in uygulanmas1 gereken doviz kuru
politikas1 biiyiilk 6nem olusturur. Bundan dolayi, iilkelerin paralarinin denge seviyeleri,

giderek 6nem kazanan iktisadi tartismalardan biridir.

1970’lerin basina kadar uygulanan Bretton Woods sisteminde, sermaye
piyasalarinin kontrol altinda tutulmasi ile doviz kurlarinda bir istikrarsizlifa yol agmaksizin
yurtici ekonomik hedeflere ulasma imkani elde edilebiliyordu. Ancak zamanla globallesen
piyasalarda kontrollerin zorlasmas1 ve islem hacimleri ile sermaye hareketlerinin hizlanmasi
sonucunda doviz kurlarim1 kontrol altinda tutabilecek politikalar imkansiz hale gelmeye
baglamisti. “Uluslar aras1 sermaye hareketlerinde meydana gelen bu artis, Bretton Woods

sisteminden esnek kur sistemine geciste onemli bir paya sahip oldu.”(Caglar,2003,s.13)

“Bu yillarda, Amerika Birlesik Devletleri’'nin parasinin altina  olan
konvertibilitesinin kaldirilmasiyla Bretton Woods sistemi ¢oktii ve altin standardi tamamen
ortadan kalkmig oldu. Diinyada genellestirilmis yiizen kur denen yeni bir sisteme gecildi. Bu
sistemde, daha 6nce altinin yerine getirmekte oldugu tiirden bir capa bulunmuyordu. Ulkeler,
paralarini, herhangi bir iilke parasina veya cesitli iilkelerin paralarindan olusan bir sepete
baglayabiliyor ya da paralarinin degerini dalgalanmaya birakarak, kurun piyasa giicleri

tarafindan belirlenmesini tercih edebiliyorlardi.”(Caglar,2003,s.2)

Doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasi ile, iilkeler arasinda para birimlerinin
degerlerinin belirlenmesine ya da diger bir ifade ile denge doviz kurunun ortaya ¢ikarilmasina
yonelik cok cesitli c¢alismalar yapilmaya baslanmistir. Denge doviz kurunu belirleyen
faktorler arasinda, enflasyon, biiyiime oranlari, sermaye hareketleri, faiz oranlari, beklentiler,
politik faktorler, spekiilasyonlar sayilabilir. Ekonomi literatiirii acisindan ve ampirik
calismalarda ele alinabilecek degiskenler olarak, enflasyon, faiz, bilyiime oranlarn ile sermaye
hareketleri sayilabilirken; beklentiler, politik faktorler ve spekiilasyonlarin ampirik ekonomik
calismalarda temel analize dahil edilebilecek degiskenler olarak ele alinabilmesi kabul
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edilemez. Temel analiz dahilinde ampirik calismalarda kullanilacak degiskenlerin disindaki
bu gibi degiskenler, daha ¢ok kisa donem, hatta anlik degismeleri incelerken yapilan teknik

analizi etkileyen faktorler olarak ele alinabilir.

Denge doviz kurunu belirlemede, ilk ekonomik teori olarak Cassell’in 1920’lerde
ortaya attifi Satinalma Giicii Paritesi yaklasimi kabul edilmekteyken, Bretton Woods
sisteminin sona ermesiyle 1970’lerde gecilen esnek kur sistemiyle beraber Faiz Orami Paritesi
yaklagimi, Monterist Yaklasim, Portfolyo Dengesi yaklasimi ekonomik literatiirde yerini

almustir.

Arastirmada ele alinan denge doviz kuru yaklasimlarindan 6nce, denge doviz kuru
hesaplanmasinda ortaya cikacak sorunlardan bahsetmemiz gerekir. Kibrit¢ioglu(2004,s.1)
calismasinda, makroekonomik biiyiikliiklerin cesitliligine ve kullanilan ampirik yonteme gore,
bazi durumlarda s6z konusu iilkede paralel doviz kuru piyasasi olmasi ya da kagakg¢ilik
faaliyetlerinden dolay1 dis ticaretin kiigciimsenmeyecek boyutta bir kisminin kayitdist olmast,
veri sikligi, veri donemi, ulusal paralarin secimi, iilke agirliklart ve agirliklandirma
yontemleri, yerli ve yabanci fiyatlarin belirlenmesinde kullanilan endekslerin farkliligi gibi
nedenlerden dolay1 veri bir reel doviz kuru icin farkli uzun donem denge reel doviz kurlar
bulmanin olanakli oldugunu belirtmistir. Bundan dolayi, Kipict ve Kesriyeli(1997,s.7) nin de
belirttigi gibi kimi arastirmalarda iilke parasi diger iilke paralarina gore degerli (overvalued)
bulunurken, 6rnegin daha onceki bir tarihi baslangic verisi olarak alan bagka bir calismada ise
iilke parasinin degeri diisiik (undervalued) bulunabilir. Bundan dolayi, gecmis donemler
boyunca incelenen teorilerin ampirik kisimlarinda bulunan tutarsizliklar arastirmacilar
tarafindan bu gibi nedenlere baglanmistir. Ekonomik politika belirleyicilerin, doviz kuru ile

ilgili bir karar agamasinda bu durumu dikkate almalar1 gereklidir.

Ayrica, Dornbusch(1997,s.38)’un belirttigi gibi, doviz kurunun dalgalanmasinin
altinda yatan en 6nemli neden iilkenin ekonomik kirilganlhigidir. Nispeten kiiciik iilkelerin
ekonomilerinde ortaya c¢ikan spekiilatif doviz kuru oynakliginin nedenleri arasinda, varlik
piyasalarindaki asir1 degerlenme ya da kiigiilmeler, cok yiiksek cari agiklar, bityiik oranli kisa
donemli yabanci para cinsinden bor¢ miktart ve kuvvetli doviz rezervlerinin bulunduguna dair
yanilgi sayilabilir. Sicak para adi altinda iilkeye giren ve en ufak bir beklenti degisiminde
iilkeyi terk edip doviz krizine neden olabilecek bu gibi spekiilatif hareketleri engellemenin en

uygun yolu iilkenin finansal savunmasin1 giiclendirmektir; bunun da  yolu



Hoontrakul(1999,s.26)’un belirttigi gibi, finansal diizenlemeler ve kontroller ile kuvvetli
makroekonomik yonetim, enflasyonu diisiirmek icin dahi olsa asir1 degerlenmis doviz kuruna

izin vermemek, yabanci yatirimlarin iilke i¢indeki vadelerini uzatmak ve seffafliktir.

Bu c¢alismada, oncelikle reel denge doviz kuru yaklagimlar kisaca incelenip,
ampirik sonuglar1 ele alinacaktir. Daha sonra ise, monetarist yaklasima uygun sekilde
modelimizi olusturup, ampirik ¢alismalar ile beraber Tiirk Liras1 degerlendirmesini yapacagiz.
Calismamizda 1987-2006 yillarini veri olarak almamiza ragmen, bazi donemleri, uygulanan
sabit kur politikalarinin aragtirmamiz sonucunu anlamsizlastirabilecegi diisiincesi ile goz ardi
edecegiz. Ayrica 1994,1999 ve 2001 willarn gibi kriz donemlerindeki asir1 oynamalart
(overshooting), bu kriz dénemlerinin 6ncelerini ve sonralarin1 da arastirmamizda dikkatle ele

alacagiz.



2 Denge Doviz Kuru Yaklasimlar ve Literatiirdeki Calismalarda Ampirik Sonuclari

2.1 Satinalma Giicii Paritesi Yaklasim :

Ozellikle 1970’lerin basindan itibaren Bretton Woods Sabit Kur Rejiminin yikilmasi
ile beraber hareketlenen ve cesitlenen denge doviz kuru tartigmalari, Satinalma Giicii Paritesi
yaklasimu ile baslar. Ik olarak, 1920’lerin baslarinda Gustav Cassell tarafindan ortaya
konulan bu yaklasim, temelde tek fiyat yasasinin makro diizeye tasinmasidir. Tasima
maliyetlerinin ihmal edilmesi ve ayn1 para birimi cinsinden ifade edildiginde, belli bir malin
fiyatinin her iki iilkede de esit olmas1 gerektigi prensibine dayanan tek fiyat yasasindan yola
cikarak Satinalma Giicii Paritesi yaklagiminda da, iki iilkedeki ayni mal sepetinin fiyat
degisim oranlarinin, bu iki iilkenin paralarinin birbirlerine oraninin degisimine esit oldugu
kabul edilir. Ya da, daha yaygin bir ifade ile, iki iilke enflasyonlarinin yillik degisim
oranlarinin, bu iki tilkenin parasinin degerlerinin degisim oranlarina esit olmasidir. Daha basit
bir anlatimla, Tiirkiye’de belli bir yilin baglangicinda bir kilogram makarnanin fiyatinin 1
YTL oldugunu, ayni tarihte ABD’de ise aym1 malin fiyatinin 1 USD oldugunu, ve doviz
kurunun da 1,5 YTL/USD oldugunu kabul edersek, on iki ay sonunda, ABD’de makarnanin
fiyatinda ABD dolarn bazinda bir degisim olmazken, Tiirkiye’de aym iiriin 1,5 YTL
oldugunda, déviz kurunun da 2,25 YTL/USD olmasi gerekmektedir. Bu donem igerisinde,
Tiirkiye’de yillik enflasyon %50 olarak gerceklesirken, doviz kuru da %50 oraninda
yiikselmistir. Tabii, bu yaklasimin ana varsayimlari, islem maliyetlerinin ve ticaret

sinirlamalarinin olmadigidir.

Satinalma Giicii Paritesi yaklagimi i¢in kurabilecegimiz basit bir model:

AD(YTL/USD) = inf , —inf @.1)

Burada, inf;:Tiirkiye yillik enflasyonu; AD(Y7L/$):Tiirk Lirasi’nin Amerikan Dolarina
oraninin yillik degisimini; inf;:ABD yillik enflasyon

oranim gostermektedir. Ac¢iklamadan da anlagilacag lizere, biitiin degiskenler zaman
icinde degisim oranlarim gostermektedir ki, bu da Goreceli (relative) Satinalma Giicii Paritesi
yaklagtmidir. Anlik degerlerle yapilan inceleme ise Mutlak (absolute) Satinalma Giicii Paritesi

yaklagiminda kullanilir ki, iilkeler arasindaki anlik fiyat endekslerinin incelenmesinin, ele



alman mal sepetindeki farkliliklar, teknoloji, kotalar ve ambargolar, uluslararasi dolagimi
gerceklesemeyen mal ve hizmetler gibi, anlik fiyatlarinin karsilastirmasi imkansiz olan

emtiadan dolay1 denge doviz kuru hesaplamalarinda kullanimi pek tercih edilmez.

Hoontrakul(1999,s.7), SGP’den daimi ayrilmalarin en Onemli nedenlerinin
teknolojide, tercihlerde, ticari politikalarda veya isgiicii biiylimesindeki degisikliklerden
kaynaklandigim belirtmistir. Yurt i¢indeki verimliligin artmasi iilke parasinin diger paralara
kars1 deger kazanmasina yol agacaktir. Pippenger(1993) calismasinda uzun dénemde SGP
yaklagtminin gergeklestigi yoniinde sonug¢ bulurken, Frenkel(1978) kisa donemde olmasa da
orta-uzun donemde denge doviz kuru belirlemek i¢in bir temel tas1 olarak kullanilabilecegini,
ayrica modelin olumsuz ampirik sonuclarinin belirgin nedeninin iilkelerde degisik mal
sepetlerinin fiyatlarimin karsilastirilmasi oldugunu belirtmistir. Hoontrakul(1999,s.8), SGP
yaklagiminin hi¢cbir modelinin kisa donemde gerceklesmedigini, ancak goreceli SGP’nin uzun
donemde bazi kanitlarinin oldugunu belirtir. Kravis ve Lipsey(1978,s.193), degisik fiyat
endeksleri ile dis ticareti yapilan ve yapilamayan tiriinleri ayrn gruplar halinde ele alarak
yaptiklar1 incelemede, SGP’nin ticareti yapilabilen iiriinler grubunda, ticareti yapilamayan
iiriinler incelemesine gore daha fazla kanitlanabildigini; Genberg(1978,s.247) ise, doviz kuru
politikalarinin sabit ve degisken oldugu donemleri ayirarak yaptigi calismada, SGP’den
ayrilmalarin degisken kur politikalar1 uygulanan yillarda daha fazla meydana geldigini ortaya
cikarmigtir. Ayrica, istatistiksel yontem sorunlarini ortadan kaldirmak icin, daha uzun dénemli
verilerle ¢alisan Rush ve Husted(1985,s.138) ve bircok iilkeyi yine uzun donemli verilerle

karsilagtiran Hakkio(1984,s.265), SGP yaklagimini reddetmemislerdir.

SGP yaklagimin ampirik testlerinin saglikli ¢ikmamasinin nedenleri arasinda,
iiriinlerin ve servislerin uluslararasi dolasiminin serbestce yapilamamasi, karsilastirma
yapilacak fiyat endekslerinin Ol¢iimiinde tiim iilkelerde aym sepetlerin elde edilememesi,
uluslararasi ticareti yapilamayan servis, toprak gibi iiriinlerin varlifi, istatistiksel verilerin

farklilig1 ve kendi i¢inde etkilesimleri sayilabilir.

2.2 Faiz Oram Paritesi Yaklasimu :

1970’lerde, Bretton Woods sistemine karsi sabit doviz kuru uygulamalarn

stirdiirtilebilirligini yitirdik¢e yeni yaklasimlar ortaya ¢ikmaya baslamistir. Faiz orani paritesi



yaklasgimi da, doviz kurlarimi belirlemede sadece tek fiyat kanununa dayali enflasyon

farklarin1 almak yerine, iilkeler arasinda uygulanan farkl faiz politikalarini ele almaktadir.

Faiz orami paritesi yaklasimina gore, iki iilkenin beklenen doviz kuru degisim oram
farki, bu iki iilke faiz farklarina esit olmalidir. Yine basit bir anlatimla, Tiirkiye’de reel faiz
oranlar yillik bazda %20 iken, ABD’de bu oran %S5 ise, yillik beklenen kur degerlenmesi
%15 olmalidir. Bu yaklagima gore, herhangi bir iilkede yatirim yapmak ya da kredi almak
karli degildir. Zira ortada elde edilecek bir kar marj1 goziikiiyorsa, arbitrajcilar hemen bu
iilkeye fonlarim aktaracaklar ve sonugta, yurtici para biriminin degerlenmesi ile, bu kar marj
ortadan kalkacaktir. Buradan, faiz oranlar ile doviz kuru arasinda negatif bir iliski oldugunu
cikarabiliriz, ki bu da aslinda daha sonra ele alacagimiz yapiskan yurtici pazar fiyatlarinin
gostergesidir. Tabii bu yaklagimin en 6nemli varsayimlari, miikemmel sermaye hareketliligi

ve ikamesidir.

Modelimizi su sekilde kurabiliriz:

rp —1ys = D(YTL/$) (2.2)

De : beklenen reel doviz kuru degisim orami, 7, : Tiirkiye reel faiz oram, 7r,: ABD

reel faiz oranin1 gostermektedir.

Faiz oram paritesi yaklasimina gore doviz kurlarindaki beklenen fark, iki iilke
arasindaki faiz oranlar1 farkindan yiliksek olmamalidir. Bu beklentiyi bozan durumlar,
Levi(1990,s.272) nin de belirttigi gibi, islem maliyetleri, politik risk faktorii, potansiyel vergi
gelirleri ve likidite tercihlerindeki farkliliklardir. Ulkedeki yabanci para islemleri belli bir
maliyetle yapiliyorsa, politik risk faktorii yiiksek ise veya yabanci islemlerinden elde edilen
kazanglara vergi uygulamasi bekleniyorsa, bu iilkedeki faiz oraninin diger iilke faiz oranindan
farki, beklenen doviz kuru degisim oranmindan yiiksek olur. Diger taraftan, yabanci
yatinmlarin yurti¢i yatinmlara goére daha az likit oldugu kabul edilirse, bu da faiz oram

farklarinm diistiriir.

Farkli bir yaklasimla yaptigi ¢alismada Tanner(1998,s.3), iilkeler arasindaki faiz

farklarinin doviz kurlarina etkisini incelerken, ortiilii faiz paritesi yaklasimdan sapmalarin iki



nedenden gerceklesecegini belirtmistir; bunlar reel doviz kurundan sapmalardan kaynaklanan
fark ve reel faiz farklarindan kaynaklanan sapmalardir. Diger bir ifadeyle, gelismis iilkelerde,
enflasyon oranlan diisiik oldugundan reel doviz kuru farklari, esit olmasi gereken faiz orani
paritesinden ayrilmalarin en Onemli nedeni olurken; gelismekte olan iilkelerde, yiiksek
enflasyon ve neticesinde yiiksek reel faizlerin etkisiyle faiz orani paritesi esitliginden
sapmalar gozleniyor. Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde, riskler, soklarin tiiri,
enflasyonun oynaklig1 ve sermaye hareketlerinin kontroliiniin kullanimi1 bu farklar olusturan
nedenlerin baginda gelir. Bundan dolayi, uluslararasi piyasalarda kazang elde etmek isteyen
yatinmcilar, gelismis iilkelerde ulusal paralarin reel degisim farklarindan kar elde ederken,
gelismekte olan iilkelerde daha cok reel faiz farklarina dikkat ederler. Ulkemizde de, yiiksek
ve oynak enflasyon oranindan dolay1, yurti¢ine giren yabanci sermaye, donem iginde yiiksek
reel faiz farkindan kazang elde edip, donem sonunda diisiik kalan doviz kurundan kendi iilke
parasina degisim yapip, disariya cikmaktadir. Tanner(1998,s.8) ayrica, calismasinin igeriginde
bulunan ekonometrik testler sonucunda faiz oram paritesinden sapmalarin iki-ii¢ ay gibi kisa
bir zaman i¢inde ortadan kalktigini tespit etmistir ki gelismekte olan iilkelerdeki sermaye

kontrollerinin varlig1 dikkate alinirsa bu durum ilging bir saptamadir.

Faiz oranlarinin doviz kurlan {izerindeki etkisini incelemek icin Karaca(2005,s.14)
yaptig1 ¢aligmada, modelini doviz kuru degisimini, yurti¢i faiz oranlar1 ve enflasyon orani ile
aciklamak {izerine kurmus; 1990-2005 verileri ile yaptigi ampirik ¢alismanin sonucunda,
doviz kuru ile faiz orani arasinda anlamli bir iligki olmadig1 sonucuna varmistir. Faiz orani
degiskeninin katsayisi teoriye uygun olarak pozitif olsa da ekonometrik olarak anlamsizdir.
Bunun yam sira, doviz kuru ile yurti¢i ve yurtdisi enflasyon farklar1 arasinda da anlamli bir

iligki tespit edememistir.

Meese ve Rogoff(1983,s.21)’un yaptiklar calismada doviz kuru modellerinin ampirik
test sonuglarinin anlamsiz olduklarini ve bunun nedeni olarak da doviz kurunun uzun dénemli
dengeye ulasirken dogrusal olmayan bir yol izledigini belirtmeleri iizerine,
Nakagawa(2001,s.630) reel doviz kuru ve reel faiz farklar1 arasindaki iliskiyi inceledigi
arastirmasinda, bu iki degisken arasinda anlaml bir iliskinin mevcut oldugunu savunmustur.
Dogrusal olmayan diizeltme hareketinin olumsuz ekonometrik sonuclarini ortadan kaldirmak
amaciyla, reel doviz kurunun ortalamaya dondiiriicii davranigina odaklanan bir Mundell-

Fleming-Dornbusch modeli iizerinde ¢aligmistir.



2.3 Parasalc1 (Monetarist) Yaklasim :

SGP yaklasiminda, ticareti yapilan iiriinler ve servisler karsiliginda iilke paralarinin
uluslararas1 dolagimindan dolayi, iilke dovizlerine olan arz ve talep ile doviz kurlarinin
belirlendigi ele alindi. Ancak, stok yaklasimlarina goére, insanlar iilke paralarini elde tutmak
isteyebilirler, bu mantikla, parasalct yaklagim, varlik yaklasimi ve portfolyo dengesi yaklasimi

gibi stok teorileri ortaya ¢ikmisgtir.

Parasalci(monetarist) yaklasim altinda, esnek fiyatlarla parasalci yaklasim, sabit
fiyatlarla Mundell-Fleming yaklasimi ve yapiskan fiyatlarla Dornbusch modeli olmak iizere

ic ayr1 model bulunmaktadir.
2.3.1 Monetarist Yaklasim :

Parasalct yaklasimda, iilkelerin paralarina olan talep ile arz karsilastirilir; ve bunun
denge doviz kuru belirlemede en 6nemli etken oldugu kabul edilir. Model ii¢c 6nemli
varsayima dayanmaktadir: bunlardan birincisi, dik bir toplam arz egrisi (ya da, tam istihdam
varsayimi), ikincisi sabit para talebi ve ligiinciisii de Satinalma Giicii Paritesi yaklagiminin
kabulii. Bu yaklasimin temelinde iki 68e bulunmaktadir: birincisi, degisik iilkelerdeki para
arzi-fiyat seviyesi iligkisi, ikincisi ise, yine fiyat seviyesinin doviz kuru ile baglantisidir. Bu
modelde, para arzi, ic¢sel bir degisken durumunu almistir. Bilson(1978,s.48)’nun kullandig1

gibi, para arz1 ve talebi denklemlerini:

M, /P, =ﬁ1QT +182rT (2.3)
M 51 Pys = BsOys + Bty 2.4)

M: Para arz1 ve para talebini esit kabul etmekteyiz, P: iilke fiyat seviyelerini, Q: iilke
GSMH’lerini ve r: iilkelerin nominal faiz oranlarmi gostermektedir. Satinalma Giicii
Paritesindeki yaklasimi1 baz olarak alip, bu denklemleri iki {iilke fiyat seviyelerini

karsilastirmak ve denge doviz kurunu bulmak i¢in kullanirsak:

D(YTL/$)= (M, I M )[(B,Qus + Burys) (BO; + Bor)] (2.5)



elde ederiz; ki buradan, doviz kurunun yurti¢i para arzi1 ile dogru orantili, yurti¢i gelir seviyesi
ve faiz oranlar ile ters orantili oldugunu c¢ikarabiliriz. Kisaca, monetarist yaklasima gore,
yurti¢i para arzindaki bir ylikselme, yurtici fiyat seviyesini ylikseltir, ki bu da SGP yaklagimi

varsayimu ile Tiirk Lirasi’nin ABD Dolari’na kars1 deger kaybetmesi anlamina gelir.

Copeland(1994)’1n da belirttigi gibi, parasalci yaklagimda ulastigimiz birinci dnemli
sonug, diger degiskenlerin sabit kalmas1 varsayimi altinda, para arzinin arttirildigi ayni oranda
doviz kurunda yilikselme gozlenir. Diger taraftan, yurtici reel gelir seviyesindeki yiikselisin
veya yurtdisi fiyatlardaki artisin sonucunda doviz kurunda bir diisiis ya da diger bir ifadeyle

yurtici para biriminde degerlenme yasanir.

Parasalc1 yaklasimda daha Once sabit para talebi varsayimim kullanmistik; ancak,
modelimize para talebini etkileyen en Oonemli degisken olan faiz oranlarini ekledigimizde,
yiikksek faiz oranlarimin para talebini diisiirmesi ve bunun sonucunda piyasadaki artik para
arzinin iirlin talebini artirip, fiyatlar1 yiikseltmesi ile, hem satinalma giicii paritesi varsayimi

altinda, hem de ithalat talebi artis1 ile aciklanacak bir doviz kuru yiikselisi gerceklesir.

2.3.2 Mundell-Fleming Modeli :

Sabit fiyatlar varsayimi altinda Mundell-Fleming modelinde ise, en belirgin fark
iiretimin (toplam arz) sabit olmadigidir. Mundell-Fleming modelinin ayirt edici 6nemli
ozelligi, ekonomide dig sektoriin belirleyiciligidir; Ozellikle dis denge sermaye
hareketlerinden bagimsiz ele alimir, bundan dolay1 toplam denge yurtici ekonominin
diizeltmelerine baglhidir. Bu modelin varsayimlari, SGP‘nin uzun donemde dahi
gerceklesmediginin kabulii, doviz kuru beklentilerinin duragan olmasi ve sermaye

hareketliliginin tam serbest olmamasidir.

Kisa veya uzun donemde dis ticaret dengesinin gerceklesmesi zorunlulugu
olmadigindan, sermaye hareketlerinin ters yonde gerceklesmesi ile dis dengenin olusacagi

kabul edilir.

Mundell-Fleming modelinde para arzinin arttirilmasinin etkilerini incelersek; fiyat

seviyesini sabit aldigimizdan, nominal para arzindaki artis, tamamen reel para arzini ayni

9



oranda etkileyecektir; bunun sonucunda sermaye piyasasindaki denge i¢in faiz oranlarinda bir
diisiis gerceklesir; ancak diisiik faiz oranlart ile yabanci sermaye girisleri azalir ve iilke
aleyhine bozulma goriilir. Ancak yurtici para biriminin degerlenmesi ile, artan ihracat
hareketi dig ticaret dengesini yeniden iyilestirir. i¢ piyasa mallarina artan talep, canlanan
ekonomi ile faiz oranlarim1 az miktarda yiikseltirken, sermaye hareketlerinin de yurti¢i lehine

gerceklesmesini saglar; boylece ekonominin dis dengesi yeniden elde edilir.

Monetarist model ile Mundell-Fleming modelinin en belirgin farklari, fiyat seviyeleri,
gelir, beklentiler ve faiz oranlaridir(Copeland 1994). Monetarist modelde toplam arz egrisi dik
oldugundan fiyatlar oynaktir, bundan dolay1 para ve mal piyasalarin1 dengeye getirir. Boylece,
SGP reel doviz kurunu denge seviyesinde tutar. Ancak, Mundell-Fleming modelinde, digsal
sabit bir degisken olarak kabul edildiginden, ne yurtdisi ne de yurti¢i ekonominin dengeye
gelmesinde herhangi bir etkisi yoktur. Gelir seviyesindeki bir artig, monetarist modelde para
talebini arttirdifindan yurti¢i paranin degerlenmesine neden olurken; Mundell-Fleming
modelinde, agiklayici degisken olarak ele alinir ve para talebinin artis1 sonucunda faizlerin de
artmasina neden olur, ayrica tiiketimin artmasina yol acacagindan, ithalat artisi ile yurti¢i para
biriminin deger kaybetmesine neden olur. Hoontrakul(1999,s.28) un belirttigi gibi, bu model
altinda, eger mali disiplin saglanmazsa, yiiksek enflasyon ortam1 varsa ve ddemeler dengesi

sorunlu ise, devaliiasyonlar bagka devaliiasyonlara yol agar.

2.3.3 Dornbusch Modeli :

Dornbusch(1976,s.1161), monetarist yaklasim altinda, para ve mal piyasalarindaki
farkli tepki zamanlamalarin1 karsilastirmig; ve mal piyasalarindaki fiyatlarin kisa donemde
daha yapiskan oldugunu, bundan dolay1 para arzindaki bir artisin fiyatlann kisa dénemde
hemen arttirmayacagindan, bu fazlaligin déviz talebine neden olup, yurtici paranin degerini
diisiirecegini One siirer, ki bu da kisa donemde asir1 dalgalanmalara (overshooting) neden olur.
Bu modelde beklentilerin onemi biiyiiktiir; para arzindaki bir artisin neden olacagi faiz
diisiisii, gelecekteki faiz oranlarinin daha yiiksek olacagi beklentisi ile doviz kurunun da
yiikselecegi beklentisini dogurur ki bu da yurti¢i varliklarin ¢ekiciligini azaltarak, yurtdisina
sermaye kacisini hizlandirir, béylece cari doviz kuru (USD/YTL) yiikselir. Bu modelde, kisa
donem icin, sermaye serbestisi ve beklentiler belirleyicidir. Ozellikle, para talebinin veya
toplam harcamalarin faiz oramina tepkisinin yliksek olmasi veya yiiksek fiyat esneklikleri,

para arzindaki artigin, doviz kuru iizerindeki etkisini daha da biiyiitiir.
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Dornbusch modelindeki varsayimlar: toplam talebin, i¢ ve dis piyasalar tarafindan
belirlenmesi; finansal piyasalarin aninda diizeltme hareketini yapmasi ve fiyatlarin
yapiskanligi ile toplam arz tarafinin kisa donemde sabit olmasindan, uzun doneme gectikce
dengeye dogru diizeltme yapmasidir. Dornbusch(1976,s.1163), yurti¢i faiz oraninin para
piyasasindaki denge ile belirlendigini ve para talebinin faiz oranina ve reel gelire bagl olarak,

genel denge durumunda para arzina esit oldugu varsayiminm yapar.

Tiim bu varsayimlar altinda, Dornbusch(1976,s.1164), cari doviz kuru, enflasyon
seviyesi ve uzun donemdeki doviz kuru modelini, para piyasasinin dengede olmasi kabulii ile

su sekilde kurmustur:

=z —(ﬁ)(p -p) 2.6)

Modelin bu en 6nemli denklemi, uzun dénem doviz kuru ve fiyat seviyesi veri olarak
alinip, cari fiyat seviyesini kullanarak, denge doviz kurunu bulmamiz1 saglar; burada, e ve €,

cari ve uzun doénem doviz kurunu; p ve p, cari ve uzun donem denge fiyat seviyelerini; A,

yurtici faiz oram katsayisi ve 0 da doviz kurunun beklenen deger kayb1 oram katsayisidir.

Yukarida ele alinan para piyasasti genel denge denkleminin yani sira,
Copeland(1994)’1n da belirttigi gibi, Dornbusch yapiskan fiyatlar modelinin test edilmesinin
zorluklarindan dolay1, bu modelin, faiz farklarinin kullanildig1 Frankel tarafindan gelistirilmis
bir baska seklini kullanir. Frankel(1997,s.101), Dornbusch yapigskan fiyatlar yaklasimim

incelerken modeli su sekilde kurmustur :
s =(m—m*) =gy — y*)— 1/ 0)(i = i*) (2.7)
Bu model ile, Frankel(1997,5.103) bes gelismis iilke ekonomisi verileri ile, bu
iilkelerin ulusal paralarm1  Amerikan Dolarn ile karsilastirmistir.  Ekonometrik test

sonuclarinda, tiim bes iilke icin de faiz farki katsayisinin yapigkan fiyatlar modelinin ongoriisii

dogrultusunda negatif oldugunu tespit etmis; ancak, diger tiim katsayilar ile beraber faiz farki
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katsayisinin da diisiik anlamlilik degerleri vermesinden dolay1, bu parasalc1 modelin cesaret

kiric1 sonuglar dogurdugunu belirtmistir.

Levi(1996,5.163) ise, Dornbusch yapigkan fiyatlar modelini baska bir agidan ele
almistir; Levi(1996,s.163)’ye gore, uluslararasi ticareti yapilan mallarin fiyatlar1 doviz kuru
degismelerinden etkilenerek kisa donemde de sabit degildir, yurtdis1 pazarlarla etkilesim
halinde oynamalar gerceklesir; oysa ki, burada dikkat edilmesi gereken konu, uluslararasi
ticareti yapilamayan mallarin fiyatlariin sabit kalmasidir; bundan dolayi, para arzindaki bir
artisin sonucunda, sadece ticareti yapilabilen mallarin fiyatlarinda artig goriiliir; arada artan
para arzi fazlasi tahvil talebine neden olup, faizleri diisiiriir, bunun sonucunda da sermaye
yurtdisina kagar, bu da kisa donemde doviz kurunda beklenmeyen asir1 dalgalanmaya
(overshooting) neden olur. Levi(1996,s.166)’ye gore, bu asinn dalgalanmalarin nedenleri,
ticareti yapilamayan mallarin fiyatlarindaki kisa donemdeki yapiskanligin yam sira, ithal
talebi ve ihracat arzindaki degisen elastikiyetler ve portfolyolarin yeniden diizenlenmesi

sirasinda doviz ve para talebinde meydana gelen sigramalardir.

Bagka bir yaklasim, Hoontrakul(1999,s.26)’un belirttigi gibi, Dornbusch modeline
dayal1 olarak, doviz krizinin en belirgin nedeni spekiilasyon degildir; spekiilasyon sadece kisa
donemde asir1 dalgalanmalara neden olur, ancak uzun donemde bir etkisi olmadig: gibi, doviz
kuru da ekonomik temellere dayali denge noktasina gelecektir. Gelismekte olan iilkeler icin,
doviz kuru dalgalanmalarindaki en dnemli neden, iilke paralarinin savunmasizligidir; sermaye
piyasalarindaki asir1 sismeler ve patlama, ¢ok yiiksek oranli cari agik, cok yiiksek doviz

bor¢lan ve kuvvetli doviz rezervlerinin aldatmasi ile biiyiik doviz kuru krizleri yaganmaktadir.

Inceledigimiz parasalci doviz kuru modelleri ile ilgili yapilan ampirik calismalardan
birinde, Driskill (1981,s.358), Dornbusch’un “overshooting” savinin olumlu test sonuclar
verdigini, 1973-1979 yillar1 ararsindaki verilerle Isvicre frangt — Amerikan dolari
karsilagtirmasinda parasal bir soktan sonra, kisa donemde iki kat bir asir1 dalgalanma
goriilmiis, ve iki yildan daha uzun bir siire sonucunda uzun donem denge seviyesine

ulagildigin belirtmektedir.

Keskek ve Orhan(2005,s.14), Tiirk Liras1 ile Amerikan Dolarim 1987-2005 yillar
icinde ele alarak yaptiklar1 ¢alismada esbiitiinlesme(cointegration) testlerinin sonucunda,

uzun donemde monetarist modelin doviz kuru degisimlerini agiklamada kuvvetli bir kaniti
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oldugunu gostermigler; parasalct modeldeki katsayilarin tamaminin teorideki beklentiler
dogrultusunda dogru isaretler tasidiklarimi ve anlamli olduklarini belirtmislerdir. Bu
calismalarinda, farkli bir yaklagimla, 1994 ve 2001 yillarindaki kriz doénemlerini golge
degiskenler olarak modellerine eklediklerinde birim kok ve anlamlilik testlerinde sonuglar
olumlu ¢ikmistir; bunun anlami ise kriz donemlerindeki doviz kuru oynakliginin enflasyon
farklarindan daha yiiksek olmasidir. Ayrica aynmi caligmalarinda hata diizeltim katsayisim
bulmak icin farkli bir parasalct model kullanmislar, bunun sonucunda ise, kisa donemde

olusan asir1 dalgalanmanin %16’sinin bir ¢eyrek icinde ortadan kalktigini belirtmislerdir.

Frenkel(1976) ise, faiz paritesi kosulunu kullanarak nominal doviz kuru yerine,
beklenen deger degiskeni ile monetarist modeli incelemis ve 1920’lerdeki Alman
hiperenflasyonu doneminde Alman Marki ile Amerikan Dolarn arasinda monetarist model
lehine belirgin destek oldugunu belirtmistir. Ayrica Bilson(1978,s.62) da, 1972-1976 yillan
arasinda A.Marki-I.Poundu modelinde degisken fiyatli monetarist model lehine ¢cok kuvvetli

sonuglar elde etmistir.

Smith ve Wickens(1986,s.160), yapiskan fiyatlh (Dornbusch) monetarist yaklasimini
ele aldiklar1 calismalarinda, modelin lehine kuvvetli ampirik sonuglar bulmuslar; hatta para
arzindaki %35’lik bir artisin doviz kurunda %?21’lik bir asir1 dalgalanmaya (overshooting)

neden oldugu sonucuna ulasmislardir.

Tiim bu olumlu ampirik goriislerin aksine, Meese ve Rogoff (1983,s.20), yaptiklari
onemli bir caligmada, monetarist modellerin ampirik test sonug¢larinin yeterli diizeyde anlamli
olmadigin1 belirtmislerdir. Monetarist modellerin ampirik test sonuglarinin anlamhiliginin
diisitk c¢ikmasindaki en onemli nedeni, doviz kurunun uzun doénemli dengeye ulasirken
izledigi diizeltme hareketinin dogrusal olmamasindan kaynaklanmasidir, ki standart
ekonometrik islemler ile, dogrusal olmayan bu hareketin aciklanabilmesi yeterli degildir.
Bunun disinda, esanli denklemlerin sapmalari, Ornekleme hatalari, petrol fiyatlarindaki
soklardan veya makroekonomik politikalardaki uygulama degisikliklerinden kaynaklanan
yapisal farkliliklarin diger reel degiskenleri etkilemesi ve para talebi fonksiyonunun yanlis
belirlenmesi gibi faktorler, bu modellerin aciklayicilik performanslarinin diisiik olmasindaki

diger nedenlerdir.
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Dinger(2005,s.2) calismasinda doviz kuru degisimlerinin ekonomik degiskenler
iizerindeki asimetrik etkilerini incelemistir. D&viz kurundaki degisimlerin, ekonomik
degiskenler {lizerinde pozitif veya negatif etkilerinin boyutlar1 farkli olabilmektedir.
Dincer(2005,s.51), yaptig1 ¢calismada, reel déviz kuru soklarinin, ekonominin canlanmasi veya
yavaglamasi i¢in hiikiimet tarafindan kullanilan bir ara¢ olarak ele alinan kamu harcamalar1
iizerindeki etkisinin asimetrik olmadigini; ancak bunun yaninda, ©zel sektor yatirim
harcamalarinin, reel doviz kuru devalilasyonundan negatif etkilendigini, fakat kur

degerlenmesinden herhangi bir etki gérmedigini belirtmistir.

Dinger(2005,s.75), beklenmedik reel kur degisimlerinin ihracat iizerindeki etkisinin
asimetrik oldugunu, diger bir deyisle, devaliiasyonun ihracat {izerinde etkisiz oldugunu, ancak
kur degerlenmesinin ihracati negatif etkiledigini belirtmistir. Yine aym sekilde, doviz kurunun
degisiminin ithalat {izerindeki etkisi incelendiginde, asimetrinin bulunmadigi, yani doviz

kurunun ithalat iizerindeki pozitif ve negatif etkilerinin esit oldugu bildirilmistir.

Ote yandan Dinger(2005,s.84) calismasinda, reel doviz kuru soklarinin, devaliiasyon
durumunda da, kurun degerlenmesi durumunda da, enflasyon iizerinde herhangi bir etkisinin
olmadigin1 belirtmistir ki, bunun iilkemiz beklentilerine ters diistiigii diisiiniilse de,

aciklamasini modelde kullanilan diger degiskenlerin etkisi ile yapmaktadir.

2.4 Portfolyo Dengesi Yaklasim :

Bu yaklagim, monetarist modelde, yurti¢i degiskenlerin yalmiz kullanilmasindan
kaynaklanabilecek aciklama yetersizliklerini giderebilmek amaciyla, yurtdisi degiskenlerin de
kullanilmas1 gerektigi diisiincesinden dogmustur. Stok teorileri icerisinde diger bir yaklagim
olan portfolyo dengesi teorisinde, monetarist yaklasimdan farkli olarak, kisilerin sadece kendi
iilke paralan ile ilgili tercihlerinden bagka, diger iilke para ve tahvil/varlik piyasalarindaki
tercihlerinin de denge doviz kurunu etkiledigi one siiriiliir. Ayrica, sadece yurtici ve yurtdisi
para ve varlik talepleri kismiyla ilgilenilmeyip, aym1 zamanda karsilastirilan iilkelerin para ve

tahvillerinin arz kism1 da g6z 6niine alinir.

Buradan yola ¢ikarak, portfolyo dengesi yaklasiminin en belirgin varsayiminin, yurtigi
ve yurtdis1 varliklar arasindaki milkemmel olmayan ikamesinin kabulii oldugunu

sOyleyebiliriz. Bunun haricinde yine, monetarist modellerde oldugu gibi, doviz kurunun para
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piyasalarindaki arz ve talep ile belirlendigi kabul edilir. Portfolyo dengesi yaklasimi, varlik
piyasalarinin, cari dengenin, fiyatlarin ve finansal aktif birikimlerinin birbirleriyle etkilesim
icinde doviz kurunu belirledigi dinamik bir yapiya sahiptir(Sarno ve Taylor 2002,s.118). Tiim
bunlarin yaninda, Satinalma Giicii Paritesinin, tam istihdam varsayimi ile beraber hem uzun

hem de kisa donemde gercgeklestigi kabul edilir(Hoontrakul 1999,s.17).

Portfolyo dengesi yaklasiminda, kisilerin ongordiikleri risk primlerine karsilik,
yatinmlarim belirleme durumlarin1 goz Oniine aldigimizda, finansal piyasalarin 6neminin
diger modellere gore daha on plana ciktigimi goriiyoruz. Bu farkin getirdigi en Snemli
degisiklik, bu modelde kisilerin portfolyolarim1 servetlerine gore belirlediginin kabul
edilmesidir. Bundan dolayi, diger modellerden en belirgin farklilik olarak, modele servet
etkisinin eklenmesidir. Ozel sektoriin servet etkisinin eklenmesiyle, sermaye hareketleri ile

dis ticaret dengesi arasindaki iligski kurulmus olur.

Portfolyo dengesi yaklasiminin isleyisinde, para arzindaki bir artis, yurtici faiz
oranlarinin diislisii ile yurti¢i varliklara talebi azaltirken, yurtdigi varliklarin talebini arttirir;
bunun sonucunda ise, denge daha diisiik faiz oraninda ancak daha yiiksek bir doviz kurunda
olusur. Ayrica, para arzindaki artis ile yurti¢i fiyatlarda bir yiikselis meydana gelirken, bunun
sonucunda ihracat ve dolayisiyla dis ticaret dengesi olumsuz etkilenir. Thracat ve dis ticaret
dengesindeki olumsuz gelismenin sonucunda, yurti¢i hane halkinin servet etkisiyle finansal
varliklar piyasalarinin doviz kurunu etkilemesi, tekrar uzun dénem denge seviyesine dogru bir

ilerleme meydana getirir.

Devaliiasyonun, dis ticaret dengesini diizeltmesinden ©Once, olumsuz etki yapmasi
durumuna “J egrisi etkisi” denir. Bunun nedeni ise, devaliiasyon ile yurtici fiyatlarin diisiik
kalmasi1 sonucu, ihracat ile elde edilen yabanci para miktarinin azalmasi ve ithalat icin
O0denmesi gereken yabanci para miktarinin artisi, yurti¢i fiyatlarin yurtdisi fiyatlara gore
gerilemesi ile olusacak ihracat talep artis1 ve ayni zamanda ithalat talep daralmasi etkisinden
once gerceklesir. Boylece, devaliiasyon ile beraber zaman icinde 6nce bozulan dis ticaret

dengesi daha sonra diizelecektir.

Daha oOnce belirttigimiz gibi, yurti¢i para arzindaki bir artisin sonucunda, portfolyo
dengesi yaklasiminda da, Dornbusch modelindeki gibi asir1 dalgalanma (overshooting)

etkisini goriiriiz. Ancak, portfolyo dengesi yaklasiminda doviz kurunun kisa donemde bu asirt
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tepkisi sadece fiyatlarin yapiskanligi ile ilgili degildir. Yurtici fiyatlar para arzindaki bir artisa
ani bir tepki verseler de, asir1 dalgalanmadan kaynaklanan yeni déviz kuru seviyesi yurtici
fiyatlar seviyesinden daha yiiksek oldugu siirece, dis ticaret dengesi fazla verecek ve uzun
donem doviz kuru dengesine yavasca ulasilacaktir. Bundan dolayi, portfolyo dengesi
yaklagiminda, fiyatlarin yapiskanligimin olmamasi durumunda dahi asinn  dalgalanma

(overshooting) gerceklesecektir(Sarno ve Taylor 2002,s.120).

Ayrica, portfolyo dengesi yaklagiminda, Hoontrakul (1999,s.18)’un da belirttigi gibi,
doviz kurunu, ihracat ve ithalat fiyat elastikiyetlerinden ¢ok, varliklarin ikame etkisi ile
beklentilerin yapilandirilmasi belirler ve genellikle beklentilerin yapisina bagh olarak,
politikalarin kisa donemli etkileri, uzun donemli etkilerinden farkli olur. Ayrica, bu
yaklagimin temel kistasi olarak da, gézlemlenemeyen tercihlerin degisimlerine bagh olarak,
doviz kuru degisimlerinin sadece para arzina bagli olmadigi, aym1 zamanda para arzinin

merkez bankasi bilangosundaki dagilimina da bagli oldugu belirtilmelidir.

Portfolyo dengesi yaklasiminda, tiim literatiirde, diger yaklasimlardan farkli olarak

modellerin olusumunda servet etkisini goriiyoruz:

Servet kisiti :W=M+B+EF (2.8)
Para piyasas1 dengesi : M =m(1,W) 2.9
I¢ piyasa tahvil/bono dengesi : B =b(4,W) (2.10)
Dis piyasa tahvil/bono dengesi : EF =1(i,W) (2.11)

Reel sektor :

Denge :Y=C+I1+NX (2.12)
Tiiketim dengesi :C=c(W/P) (2.13)
Net ihracat dengesi : NX =x(E/P) (2.14)

Boylece, 6demeler dengesi su sekilde elde edilir :

BP=0=PNX/(E+i*F-T-F*) (2.15)

Burada, W: yurtici servet , M: yurtici para arz1 , B:yurti¢i tahvil/bono arz1 , E:doviz

kuru , F:i¢ piyasada yabanci para cinsinden yabanci tahvil/bono arzi , Y: tam istihdamda gelir,
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P:fiyat seviyesi, C: tiikketim , I: yatinm , T: yurtdigina yabanci para cinsinden transferler ,

NX : net ihracat , BP : 6demeler dengesi , i: yurti¢i faiz orani , i* : yurtdis1 faiz oranidir.
Odemeler dengesi esitliginden,
E = PNX-i*F+T+F* (2.16)

denge doviz kurunu bulabiliriz. Bdylece, doviz kurunun, yurti¢i enflasyon, yurtdisina yabanci

para cinsinden transferler, yurtdisi tahvil/bono arzi ile ayn1 yonde; yurtdisi faiz oram ve

yurti¢i tahvil/bono arzi ile ters yonde bir iliskisinin bulundugunu sdyleyebiliriz.

Bu yaklasima uygun olarak, son donemde iilkemizde ortaya ¢ikan yurtici paranin
degerlenmesi ile ilgili olarak yapilan bir inceleme ilgin¢ sonuglar ortaya koymaktadir. Buna
gore, 2002-2007 yillan arasinda yurti¢i reel faiz oranlari ile sermaye piyasalarindaki getirinin
yiiksekliginden dolayi, yurti¢indeki yabanci portfolyolarinda 8,9 milyar dolardan 103,0 milyar

dolara yiikselen bir artig goriilmektedir.

YIL HISSE DIBS MEVDUAT TOPLAM DOVIZ

SENEDi KURU
2002 3,5 3,6 1,8 8,9 1,4466
2003 8,7 5,2 3,0 16,9 1,6397
2004 15,4 13,7 3,7 32,8 1,3932
2005 33,8 20,4 3,9 58,2 1,3363
2006 351 26,2 4,2 65,4 1,3418
2007(Eyliil) 64,9 33,3 4,9 103,0 1,1950

Kaynak: Hiirriyet Gazetesi 13.10.2007 s.9

Goriildiigii iizere, yurtigine giren “sicak para” diye tabir edilen kisa vadeli fonlarin,
iilkemiz gibi nispeten kiiciik ekonomilerdeki etkisiyle, bu donemdeki Tiirk Lirasi’nin yabanci
paralara karst asin degerlenmesinin nedeni ¢ok aciktir. Yurtdist iilkelerden daha yiiksek
yurtici enflasyon farklarina ragmen, 2002 yili basinda 1,4466 olan YTL/USD oram, 2007
Eyliil ayinda 1,1950 olarak gerceklesmistir.
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Portfolyo dengesi yaklasiminin, ekonometrik olarak test edilmesi oldukca giictiir.
Copeland(1994), bunun iki nedenini belirtmistir: birincisi, verilerin toplanmasinin
imkansizligi, ikincisi ise, kisaltilmig formunda dahi verilerin modele uydurulamamasidir.
Aym sekilde, Sarno ve Taylor(2002,s.134) da, portfolyo yaklasiminin test edilmesinin
giicliikleri olarak, teorik aciliminin gercek ekonomik verilerinin elde edilmesinin zorlugundan
ve  parasal olmayan varliklarin modele eklenmesi ile bu degiskenlerin verilerinin

olmamasindan kaynaklandigini belirtmistir.

3 Teknik Analiz :

Su ana kadar, doviz kurunun belirlenmesine yonelik temel ekonomik yaklasimlari
inceledik. Bu temel ekonomik yaklasimlar ve teorilerin ekonometrik sinamalarina gecmeden
once, giiniimiiz piyasalarinda globallesen konjonktiir ve ilerleyen teknolojiler dahilinde ¢ok
daha kisa donemlerde hatta anlik degisimlerin onem kazandigimi biliyoruz. Hatta, bu anlik
degisimlerin temel ekonomik gostergelerden de kaynaklanmadigi aciktir. Iste bu baglamda,

finansal piyasalarda, analistlerin izledigi temel yontem teknik analiz metodudur.

Etkin Piyasa Teorisi (Efficient Market Theory)

Bu teoriye gore piyasada islem goren fiyatlar, ilgili olduklar enstriimanla ilgili (hisse
senedi, kiymetli metal, emtia vb) biitiin haber, enformasyon ve beklentileri igermektedir.
Ciinkii yatinmcilar ve piyasa profesyonelleri biitiin bunlann dikkatle inceleyerek bir fiyat
belirlemekte ve bu fiyatlardan olusan piyasa dengesi de biitiin bu bilgileri icermektedir. Bu
nedenlerden otiirii piyasada bosluklar yakalamak ve siirekli piyasadan iyi getiriler saglamak

miimkiin degildir.

Bu teori biitiin bunlan dikkate alarak bir fiyatin uzun siire gercek degerinden yukari
(overpriced/overbought) veya asagi (underprized/oversold) kalmasmm1 imkansiz diye
nitelendirmekte ve fiyatlarn ilgili olduklar1 enstriimanla ilgili (hisse senedi, kiymetli metal,
emtia vb) haber, enformasyon ve beklentilerin belirledigi dogrultuda olusacagini ifade

etmektedir.
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Bu teorinin varsayimlarini asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir:

1. Yatinmcimin temel amact nihai zenginligin faydasim maksimize etmektir
(encoklamaktir).

Yatinimeilar risk ve getiri temeline dayali secimler yapmaktadirlar.

Yatirimeilarin risk ve getiri beklentileri homojendir.

Yatirimcilar birbirinin ayn1 zaman ufkuna sahiptirler.

Bilgi serbestce elde edilebilmektedir.

Nk w

Teknik Analiz ge¢mis finansal bilgilerin yardimyla, fiyat olusumlarini inceleyerek

gelecek i¢in fiyatin yoniinii tahmin etmeye ¢aligsmaktadir.

Giiniimiizde ¢ok yogun kullanilan teknik analiz sadece fiyat (price) ve hacim (volume)
grafiklerini incelemek olarak bilinse de, bir hisseye ait gecmis temel oranlar (rasyolar; hisse
bas1 kar, fiyat/kar vb) ve bunlara bagh fiyat degisimlerini izleyen teknik analiz programlart ve

yontemleri de mevcuttur.

Teknik analiz, piyasadaki oyuncularin iyimserligi veya kotiimserligi oraninda
belirlenen arz ve talep dogrultusunda fiyatlarin degisecegi varsayimina dayanir. Iyimserlerin
hakim oldugu bir anda fiyatlar yiikselirken, kotiimser yatirimcilarin agirliginin artmasi ile
fiyatlarda diisiis gozlemlenir. Teknik analizin bir bagka varsayim ise, fiyat degisimlerinde
trendlerin etkili oldugunun kabuliidiir. Fiyat dalgalanmalarimin hep bir trend cevresinde
gerceklestigi kabul edilir, ve bu trend kanallarinin disina ¢ikilmasi 6nemli bir dalga degisim

isareti olarak kabul edilir.
Teknik analiz incelemelerinde bakilan 6nemli gostergeler sunlardir:

Belli bir trend kanali olusturulur. Fiyatin, bu kanalin alt ve {iist bantlarmin arasinda
hareket edecegi kabul edilir. Bu kanalin yonii yukar1 veya asag olabilir. Asag1 yonlii bir
kanalda kotiimserler piyasaya hakimdir ve yukar1 bandin kirilmast ile trendin degistigi ve
yukart yonlii iyimserlerin hakim oldugu bir piyasanin hakim olacagi beklentisi kabul edilir.
Yukar1 yonlil bir trend kanali icin ise, alt bandin kirilmasi ile fiyatlarin asagi yonlii hareketinin

basladigi kabul edilir.

Teknik analizi yapilan emtianin islem hacmi diger bir dnemli gostergedir. Yiiksek
islem hacimlerinin goriilmeye baslanmasi, olumlu bir piyasa beklentisi ile fiyatlarin yoniiniin
yukar1 olacag1 gostergesi olarak kabul edilirken, fiyatlar zaten yukar hareket ederken islem

hacminin de artmasi, iyimser havanin giiclenmesi anlamini tasir. islem hacmindeki azalma,
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ilginin incelenen emtiadan kaydigin1 gosterir ki, bu da azalan talep ile, fiyatlarin asagi

hareketinin baglangicina gostergedir.

Teknik analizde, fiyatlarin hareketli ortalamalar1 da belirlenip, grafik halinde
cizilebilir. Belli giin sayist kadar geriye doniik hareketli ortalamalarin grafikleri cizildiginde,
fiyat grafigi ile karsilastirma yapilabilir. Fiyatlarin, hareketli ortalamalar1 kesmeyecegi kabul
edilir; bunun anlam, yiikselen fiyat hareketlerinde, fiyatlari diismeye baslamasi ile yon asagi
donse de, hareketli ortalama seviyesinde destek bulup, yoniinii tekrar yukar cevirecegi kabul
edilir. Ancak, hareketli ortalamalarin bir kez kirilmasi, trendin yoniiniin degistigi anlamina

gelir ki, yukar1 yonlii bir harekette artik beklenti kotiimserlesmistir.

Fiyat grafiklerinin izlenmesinin disinda, teknik analizde 6nem kazanan diger araclér
arasinda matematiksel olarak hazirlanan gostergeler de 6nemli yer tutar. Bu gostergelerden en

onemlileri arasinda sunlan sayabiliriz:
- Goreceli gii¢ endeksi (relative strength index-RSI):

Incelenen emtianin giiciinii kendisine gore karsilastirmaktan ibarettir. Istenilen giin
sayist kadar giin icinde yukarn yonde hareket eden emtianin kapans fiyatlar1 ortalamasinin
ayn1 giin sayist icinde asag1 yonde hareket eden kapanis fiyatlar1 ortalamasina boliinmesi ile
elde edilecek sayidir. Bu istatistiki gosterge O ile 100 arasinda deger alir ve fiyat ile ayn
yonlii hareket etmesi trendin saglikli oldugu anlamina gelirken, fiyat trendinden ayrilmasi

yOniin degisecegi olarak yorumlanir.
- Momentum:

Momentum gostergesi, emtianin bu giinkii fiyatinin istenen giin 6nceki fiyatina
oranidir. Bu gosterge, fiyat degismelerinin hizim 6lgmektedir. Bu oran bulunduktan sonra 100
ile carpilir ve kendi grafigi olusturulur. Yine bu gosterge de, fiyat grafigi ile karsilastirilir ve
ikisi arasindaki uyumsuzluk trendin degisecegi anlamini tagir. Momentum gostergesinin 100
baz sinir cizgisini gegmesi yukar1 yonlii hareketin hiz kazanacagi, asagi dogru kirmasi ise,

asag yonlil hareketin devamimin geleceginin gostergesidir.

-Hareketli ortalamalarin birlesmeleri ve ayrilmalar1 yontemi (moving averages

convergence-divergence-MACD):
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Bu gosterge, yukarida bahsettigimiz hareketli ortalamalarin ayni grafk iizerinde
birbirlerinden ayrilip kavusmalarimin incelenmesidir. Genel olarak kabul edilen 26 giinliik
iissel hareketli ortalamanin 12 giinliik issel hareketli ortalamadan ¢ikarilmasi ile olusan
cizginin, 9 giinliik iissel hareketli ortalama cizgisi ile olan hareketinin incelenmesidir. Uzun
donemli trend ¢izgisinin kisa donemli trendi kirmasi yon degisikliginin isareti olarak kabul

edilir.

4 Ekonometrik Yontem :

Calismamizda, modelimizin ekonometrik uygulamalarim ele alirken, siradan en kiigiik
kareler (OLS: ordinary least squares) yontemi ile bagimsiz degiskenlerimizin katsayilarinin
tahminlerini test ettik. Siradan en kiiciik kareler (SEK-OLS) yontemi, anakiitle regresyon
fonksiyonunun en saglikli tahmin edicisini, elimizde bulunan sinirli sayida verileri kullanarak
olusturdugumuz Orneklem regresyon fonksiyonunun, veri olarak aldigimiz goézlem

degerlerinden farklarinin en kiigiik olacak sekilde meydana getirilmesidir.

Siradan en kiiciik kareler tahmin edicilerinin ozellikleri, Gujarati(1995,s.56) nin

belirttigi gibi :
L Yalnizca gozlemlenebilen biiyiikliikler cinsinden gosterilebilirler.
II. Nokta tahmin edicilerdir, ki bunun anlami, 6rneklem veriyken her tahmin edici

ilgili anakiitle katsayisinin tek bir nokta tahminini verir.
111 Siradan en kiigiik kareler tahmin edicileri 6rneklem verilerinden bir kez bulundu

mu, orneklem regresyon dogrusunu ¢izebiliriz.

Ancak, siradan en kiiciik kareler yontemini kullanirken bazi1 varsayimlar vardir:
1.Regresyon modeli katsayilarda dogrusaldir.
2.Bagmsiz degiskenlerin degerleri yinelenen 6rneklemlerde degismez.
3.Kalint1 terimin ortalamasi sifirdir.
4. Bagimsiz degisken veriyken, kalintilarin varyansi biitiin gézlemler icin aynidir.
5.Kalint1 terimleri arasinda ardisik bagimlilik yoktur.
6.Kalint1 terimleri ile bagimsiz degiskenlerin ortak varyansi sifirdir.
7.Gozlem sayisi, tahmin edilecek anakiitle katsayilarindan fazla olmalidir.

8.Belli bir 6rneklemdeki bagimsiz degiskenlerin degerlerinin hepsi ayn1 olmamalidir.
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9.Regresyon modeli dogru kurulmalidir.

10.Bagimsiz degiskenler arasinda tam dogrusal iliskiler bulunmamalidir.

Iki degiskenli bir regresyon fonksiyon ile uygulamay: ele alirsak:

v, =a+px +u, 3.1

(3.1) anakiitle regresyon fonksiyonu olarak kabul edildiginde, bu fonksiyonu elde
etmemiz miimkiin degildir; ancak, Ornek verileri kullanarak Orneklem regresyon
fonksiyonunu olusturabiliriz :

y, =G+ fx, +ii, (3.2)

Bu 6rnek regresyon fonksiyonunun, anakiitle regresyon fonksiyonuna en yakin elde
edilmesi ile gergcek sonuca ulagsmis oluruz. Bunu saglayan nokta :

i, =y, -3, (3.3)

Orneklem regresyon fonksiyonundaki kalintilar toplammin minimum olmasi
gerekmektedir. N tane gozlem icin kalintilarin karelerinin toplaminin en kiiciik olmasini tiirev

alarak saglariz:
Sa =Yy -5) =3 (3 —a-pr) (3.4)
Yyi=na+py x, 3.5)
Sy =@y x + B> x} (3.6)

(3.5) ve (3.6) denklemleri ,B icin coziildiigiinde :

5 Z(xi _)_C)(yi_y)
S O

a=7y-pr (3.8)

(3.7)

Boylece, orneklem regresyon fonksiyonunun katsayilarini en kiigiik kareler yontemini

kullanarak elde etmis oluruz.

Klasik dogrusal regresyon modelinin SEK yontemi ile tahmininde on varsayim
oldugunu daha once belirtmistik. Ancak bu varsayimlarin gecerli olmasi durumunda SEK
yontemi ile regresyon tahmini saglikli sonuglar verebilir. Bu varsayimlarin ihlallerinin

incelenmesi i¢in farkli testler mevcuttur Kutlar (2005,s.19).
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Calismamizda SEK yontemini uygularken karsimiza ¢ikabilecek sorunlardan biri olan
farkli varyans incelemesini yapmamiz gerekmektedir. Heteroskedastisiti testi ile, kalintilarin
varyanslarin1 inceleyecegiz. “Bagimsiz degiskenin degeri arttikga, bagimli degiskenin
varyansi artiyor ise, bagimsiz degiskenin aymi varyansa sahip olmadigi ortaya c¢ikar. Buna
farkli varyans (heteroskedastisiti) sorunu denir.”Kutlar(2005,s.120). Degisen varyans
sorununu ele alirken Gujarati(2005,s.355)’nin yorumunu unutmamaliy1z: “Degisen varyans,
baska agilardan iyi olan bir modelden vazge¢mek i¢in asla bir neden olmamistir; ama gozardi

da edilmemelidir.”

Hata terimlerinin varyanslarinin degisken olmasinin cesitli nedenleri vardir:

-Modellerde davranis hatalar1 zamanla azalir. Bu durumda varyansin zamanla
kiigiilmesi beklenir.

-Gelir ve harcama modellerini 6rnek olarak alirsak, gelir yiikseldik¢e insanlarin
istedikleri gibi harcayabilecekleri gelirleri de daha ¢ok olur, gelirlerini harcayabilecekleri
secenekler genisler; boylelikle varyansin da gelirle birlikte biiyiimesi beklenir.

-Veri derleme teknikleri ve veri toplami gelistik¢e varyans diisebilir.

-Modelin dogru kurulmasi hatalar1 da degisen varyansa neden olabilir. Baz1 dnemli
degiskenlerin modelden diglanmasi en ©nemli nedenlerden biri olarak karsimiza

cikar.Gujarati(2005,s.358)

“Degisen varyans sorununa, kesit verilerinde, zaman serisi verilerine oranla daha ¢ok

rastlanir.” Gujarati(2005,s.359)

“Degisen varyansin varligi anlamak icin kesin kurallar yoktur. Bu durum
kacimilmazdir, clinkii ancak secilmis bagimsiz degiskenlere karsilik gelen biitiin bagimh
degisken anakiitlesini biliyorsak, varyans bilinebilir. Ancak cogu iktisat arastirmasinda bu tiir
veriler kural olmaktan ¢ok istisnadir. Iktisat arastirmalarinda, cogu zaman, belli bir bagimsiz
degisken degerine karsilik tek bir bagimli degisken 6rneklem degeri bulunur. Tek bir bagiml
degisken gozleminden de varyansi bilmek olanaksizdir. Oyleyse, ekonometri incelemesi
iceren cogu durumda degisen varyans, bir sezgi, egitimli tahmin, 6nsel gorgiil deneyim sorunu

ya da yalnizca diisiinsel bir sorundur.”Gujarati(2005,s.368)

Calismamizda, modelimiz icin ¢oklu dogrusallik (multicollinearity) sorunu olup

olmadigin1 da test etmemiz gerekmektedir. Coklu dogrusallik, bagimsiz degiskenler
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arasindaki yiiksek korelasyondan kaynaklanmaktadir. Ancak, yine bu sorun igin de,
ekonometri literatiiriinde farkli goriisler bulunmaktadir. Regresyon tahmininde cok da énemle
iizerinde durulmamasi gerektigine dair Achen(1982,5.82): “Coklu dogrusallik hicbir
regresyon varsayimini ¢ignemez. Sapmasiz, tutarli tahminler bulunur, bunlarm standart
hatalar1 da dogru hesaplanir. Coklu dogrusalligin tek etkisi, kiiclik standart sapmali katsay1
tahminleri bulmay1 zorlagtirmasidir. Ama az sayida gézlem de, bagimsiz degiskenlerin kiigiik
varyansl olmasi da bu etkiyi yaratir. Oyleyse, “coklu dogrusallikta ne yapmaliyim?” sorusu,
“cok sayida gozlemim yoksa ne yapmaliyim?” gibi bir sorudur. Buna da istatistik bir yanit
verilemez.” savin1 6ne stirmiistiir. Bu yaklasimdan da anlasilacag iizere, eger yeterince genis
bir orneklem verimiz varsa, ¢oklu dogrusallik regresyon analizinde biiyiikk bir sorun

yaratmamaktadir.

Coklu dogrusalligin varliginin tespiti agisindan bakilmasi gereken en 6nemli isaretler,
yiiksek R? degerine ragmen, katsayilarin standart hatalarin yiiksekligi ya da —t- istatistik
degerlerinin diisiikliigiidiir. Modelden, herhangi bir bagimsiz degisken cikarildiginda bu
degerlerde bir diizelme oluyorsa, ¢oklu dogrusalligin varligindan siiphelenilir. Bagimsiz
degiskenler arasindaki kismi korelasyonlara bakilabilir; ya da yan regresyonlar olusturulup,
bagimsiz degiskenlerden birinin diger bagimsiz degiskene gore regresyonu alinmip, R? degeri

incelenebilir. Yiiksek R? degeri, bu iki degisken arasinda dogrusalligin kanit1 olabilir.

Regresyon analizinde karsimiza cikabilecek bir baska sorun da ardisik bagimliliktir.
Ancak “hem ardigik bagimlilik, hem de degisen varyans durumda bildik SEK tahmin edicileri
sapmasizdir, ama artik biitiin dogrusal sapmasiz tahmin ediciler arasinda en kiigiik varyansh
olam1 degildir.”(Gujarati 2005,s.400) “Ardisik bagimlilik, siralanan goézlem dizilerinin
birimleri arasindaki iligkidir.”(Kendall ve Buckland 1971,s.8) “Bu ifade birden fazla degisken
arasindaki iliskiyle degil, aym1 degiskenin ardisik degerleri arasindaki iliskiyle
ilgilidir.”(Kutlar 2005,s.157)

Ardisik bagimliligin ortaya ¢ikis nedenleri arasinda, zaman serilerinde dogal olarak

ortaya cikan etkilesim ya da siiredurum, model kurma hatas1 ya da dislanmis degiskenlerin

olmasi, model kurmada yanlis fonksiyon kalib1 uygulamalarn sayilabilir.
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“Degisen varyans durumunda oldugu gibi, ardisik bagimlilik varken de SEK tahmin
edicileri hala dogrusal-sapmasiz, aym1 zamanda tutarhidir, ama artik en kiigiik varyanslh

degildir.”(Gujarati 2005,s.400)

Ardisik bagimliligi bulmak i¢in kullamilan en yaygin smnama Durbin-Watson —d-
istatistigidir. Bu da basit¢e ardigik kalintilarin fark kareleri toplaminin, kalintilarin karelerinin

toplamina oranidir. Bu sinamada, alt simir dp ve st siir dy; disinda kalan hesaplanan d

degerleri icin pozitif veya negatif bir ardigtk bagimlilik s6z konusuyken, iki simrin iginde
kalan degerlerde ardisik bagimlilik sorunu olmadigini sdyleyebiliriz. Bu sinirlar gézlem sayisi
ile aciklayici degisken sayisina baghdir. Ancak genel olarak kabul edilen DW —d- istatistik
degerinin 2 degeri civarinda ¢ikmasi ardisik bagimlilik sorunu olmadigina, 0’a yaklagmasi

aym yonlii, 4’e yaklagsmasi ters yonlii bir ardisik bagimlilik sorununa gostergedir.

Calismamizda, modelimizde kullandigimiz degiskenlerin birim kok testlerini de
inceledik. Birim kok testleri, zaman serisi ekonometrisinde modellerin duranligini test
etmekte kullanilir. Granger ve Newbold(1974), duragan olmayan zaman serileriyle uygulanan
calismalarda sahte regresyon sorunlariyla karsilasildigimi belirtmisler, ve bundan sonraki
calismalarda zaman serilerinin duraganliginin incelenmesi oncelik almistir. Zaman serilerinin
duraganliginin test edilmesinde en cok kullamilan yontem Dickey ve Fuller tarafindan
gelistirilen  genisletilmis  Dickey-Fuller(augmentedDickey-Fuller, ADF)  birim  kok
testidir(Karaca, 2005). “Ortalamasiyla varyanst zaman iginde degismeyen ve iki donem
arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansin hesaplandigi déneme degil de yalnmizca iki
donem arasindaki uzakliga bagh olan olasilikli bir siire¢ icin duragandir denir” Gujarati
(2005,s.713). Diger bir ifade ile, birim kok sinamalarinda bir degiskenin, bir 6nceki doneme
ait degeri ile arasindaki iligkide incelenen katsayinin birime yaklasmasi test edilir ve 1’e esit
olmasi durumunda birim kok sorunuyla kars1 karsiya oldugumuzu ya da duragan olmayan bir
seriye sahip oldugumuzu anlariz. Box-Jenkins yaklagimina uygun olarak c¢alismamizda,
degiskenlerin degerlerini belirlerken fark alma yontemini uygulayip, modelimizin duragan
olmasim saglamaya calistik. Duraganligin testi icin birim kok arastirmasini yapmak, modelde

elde edilen —t- ve DW istatistik degerlerinin de giivenilirligini kanitlamaya yoneliktir.
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5. Model ve Ampirik Sonuclar:

Modelimizi kurmadan Once, ekonomik literatirde doviz kurunun belirlenmesine
yonelik yaklasimlar1 agikladik. Tiim yaklasimlar icerisinde, giiniimiiz sartlarinda miimkiin
oldugunca kisa doneme yonelik calisma yapabilmemiz agisindan SGP yaklagimindan ziyade
monetarist modelin kullanilmasim1 daha uygun bulmaktayiz. Ayrica, temel ekonomik
degiskenlerin kullanilmas1 ve verilerin elde edilebilmesi agisindan da monetarist modelin

uygun oldugunu diisiinmekteyiz.

Tiim bu nedenlerden dolay1, modelimizi, monetarist yaklagim baglaminda ele alacagiz:

S=pM,-M)+p,, =Y )+ Bs(r,—r)+ B, (7, —7,)+u )

Burada S: doviz kurunu, (M-M,): iki iilke para arz1 farkini, (Y,-Y): iki iilke GSMH
farkini, (r-r,): iki iilke faiz oram farkini, (7, —7,): iki iilke enflasyon orani farkini, u ise hata
terimini gostermektedir. Literatiirdeki teorik beklentilere gore, bu modeldeki katsayilardan ,
By=1,B,<0ve Py>0 olmas: beklenmektedir. [;’lin isareti ise belirsizdir, sdyle ki,
Keynesyen modele gore yurtici faiz oranlarindaki bir artig yurtici para biriminin degerlenmesi
ya da diger bir deyisle B5’lin negatif isaretli olmasi anlamina gelirken, enflasyon artisi
beklentisi ile yurti¢i faiz oranlarindaki artis ise katsayinin isaretinin pozitif olmasim gerektirir.
Bunun yaninda, Dornbusch yapiskan fiyatlar modelinden, B; = 0 ve B, > 0 oldugunu

bilmekteyiz(Baillie ve McMahon (1994,s5.225)).

Baillie ve McMahon(1994,s.225) tarafindan kurulan yukaridaki genel modeli,

degiskenlerin degisim oranlarini ele alip asagidaki sekilde kurup, incelemeye baslayacagiz:

dS =c+adP. +a,dM, +a,dY, +a,di, +a,dP, +a,dM  +a,dY, 6 +adi, +u  (2)

Burada, dS: d6viz kuru degisim orani(YTL/USD), dP: yurti¢i enflasyon degisim orant,
dM: yurtici para arz1 degisim oran1, dY: GSYIH degisim orani, di: yillik nominal faiz degisim
oranlari, u: hata terimi, degiskenlerin alt terimleri olan #: Tiirkiye ve u: Amerika Birlesik
Devletlerini gostermektedir. Veriler, déviz kuru i¢in 1987-2006 yillar1 dogrusal degerlerinin

ticer aylik degisim oranlari, enflasyon degerleri icin 1968 baz alinarak daha sonra 1987
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baslangicindan itibaren iicer aylik degisim oranlari, para arzi degiskeninde dogrusal
gozlemlerin tiger aylik degisim oranlari, GSMH’nin dogrusal degerlerinin 1987 yilindan
itibaren tiger aylik degisim oranlari, faiz oran1 degiskeni i¢in 12 aylik mevduat faiz oranlarinin
1987 yilindan itibaren iicer aylik degisim oranlar1 olarak alinmistir. Modellerin tahminleri ve
birim kok testleri Econometric View (Eviews) 5.0 paket programi ile yapilmistir. Verilerimiz,
1987-2006 yillarina ait olup, Tiirkiye’ye ait veriler TCMB elektronik veri dagitim
sisteminden, ABD’ye ait veriler ise, Federal Reserve, Bureau of Labour Statistics ve US
Treasury sitelerinden elde edilmistir. Veriler, iicer aylik donemlerde degisim oranlarini
gostermektedir. Belli bir yil1 baz alarak, verilerin dogrusal anlamda kullanilmasindan ziyade,
degisim oranlar1 ele alinarak verilerin farklan {izerinde calisilmistir ki, bunun nedeni de
regresyon c¢oziimlemesinde elimizdeki zaman serileri verileri ile herhangi bir duraganlik ve

birim kok sorunu ile karsilasilmasindan kaginilmasidir.

Yukaridaki genel modeldeki agiklamadan yola ¢ikarak, bizim modelimizdeki
katsayilarin da a;>0, ap=1, a3<0, a5<0, ag= -1, a;>0 olarak gerceklesmesini beklemekteyiz.
Ayrica, faiz oranlarinin katsayilar1 da beklentileri etkileme dogrultusunda degisebilecegi gibi,
Keskek ve Orhan (2005,s.7) belirttikleri dogrultuda a,>0 ve ag<0 veya yapiskan fiyatlar

modeline uygun olarak a;=0 ve ag=0 da olabilir.

Modelimize uygun olarak, 1987 birinci ¢eyrek ile 2006 dordiincii ¢eyrek arasindaki

verileri inceledigimizde ¢ikan sonuglar:

Bagimh degisken : dS

Orneklem : 1987:1 ; 2006:4

Gozlem sayisi : 80

Degiskenler c di diy di; dmy, dY; dy, dP; dP,

Katsayillar | .585 | 0.23 0.12 0.48 1.27 -0.04 | -1.18 0.75 | 2.28

-t-deger]eri -1,73 3,89 2,06 4,21 1,16 -1,19 -0,65 5,97 1,37
R2 Durbin-Watson ist.
0.712056 2.042672
Diizeltilmis R2 F-istatistigi
0.679612 21.94698
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ds, dp, dM, dY, di, dP, dM,, dY,, di, tim degiskenler modele dahil edildiginde,
ABD verilerinin -t- degerlerinin diisiik oldugunu gériiyoruz ki, bunun anlam1 da yabanci iilke
verilerinin, yurticinde doviz kuru iizerinde agiklayict bir etkisinin olmamasidir; bunun
yaminda, yurtici degiskenlerin, yurtici GSYIH degeri diginda, -t- degerleri anlamli olup, doviz

kuru iizerindeki etkisi agiktir.

DW istatistifinden anlasilacag iizere ardisik bagimlilik sorunu bulunmamaktadir, R2

971 gibi tatmin edici bir aciklamay1 ifade eder.

Yurtdis1 degiskenlerin olumsuz test sonuglarindan modeli soyutlayip, yurti¢ci anlamh
-t- degerlere sahip degiskenlerimizle yeniden calisigimizda ise, F degerinin daha yiiksek
ciktigin1 belirliyoruz ki, bunun anlami da bir 6nceki modelimize gore yalnizca yurtici
degiskenlerin kullanildig1 asagidaki sinamada, modelin biitiiniindeki katsayilarin anlamlilig

acisindan da daha olumlu sonug elde edilmesidir.

Bagimh degisken : dS

Orneklem : 1987:1 ; 2006:4

Gozlem sayisi : 80

Degiskenler c di dM; dP¢

Katsayllar | 358 | 025 | 045 | 0.73

-t- deger]eri -2,09 4,26 3,85 5,81

R2 Durbin-Watson ist.
0.675835 2.058670
Diizeltilmis R2 F-istatistigi
0.663039 52.81612

Tiim degiskenlerin katsayilar1 icin anlamli -t- degerleri elde ederken, yurtdisi
degiskenlerin modelden ¢ikarilmasi ile, modelin genel agiklayicihiginda (R2: %67) biiyiik bir
fark olusmazken, -F- degerinde belirgin bir yiikselis meydana geliyor, ki bu da modelde

kullanilan katsayilarin tamaminda bir diizelme anlamina gelmektedir.

DW istatistigi degerinin, ardigik bagimlilik sorunu olmadigin1 gosterdigini belirtelim.
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Bunlarin yaninda, en 6nemlisi katsayilarin literatiire uygun isaretlere sahip oldugunu

goriiyoruz. Faiz oran1 katsayisinin pozitif olmasi ile, yurti¢indeki faiz orani yiikselisinin doviz

kurunu yiikseltecegini anlamaktayiz, ki bu yaklasim, doviz kuru literatiiriinde yiiksek

enflasyon beklentisinin faiz oranlarini arttirmasi, ve ayn1 sekilde gelecekteki yiiksek enflasyon

beklentisinin satinalma giicli paritesi yaklasimina uygun olarak doviz kurunu arttirmasi ile

aciklanabilir.

Onemli gozlemlerden biri de, enflasyon katsayisinin diger degiskenlerin katsayilarina

gore daha yiiksek olmasidir. Bunun anlami da, doviz kuru iizerinde enflasyonun etkisinin,

para arz1 ve faiz oranlarindan daha belirgin oldugudur.

Birim kok test sonuglarinin ADF degerleri asagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 1: ADF birim kok test sonuglart :

Seri ad1

ADF degeri

dS (doviz kuru)

-3,611198 (0)

dit (faiz orani)

-4,482831 (0)

dMt (para arz1)

-8,372696 (1)

dPt (enflasyon orani)

-6,831974 (1)

Parantez i¢cindeki degerler gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablodan da goriilecegi iizere para arz1 ve enflasyon orani birinci farklarinda duragan

hale gelmisken, doviz kuru ve faiz orani degiskenleri diizeyde duragandirlar.

Bagimli degisken: DS
Yoéntem: En kiiglk kareler
Gozlem sayisi: 79 ug noktalari diizelttikten sonra
Degiskenler Katsayilar Std.hata| t-istatistigi| Olasilik
C 10.60529| 1.108205| 9.569788| 0.0000
DDMT 0.192875| 0.146630, 1.315384| 0.1924
DIT 0.378181 0.088685| 4.264322]  0.0001
DPT 0.316348| 0.155698| 2.031809| 0.0457
R2 0.335683|Diizeltilmis R2 0.309110
Durbin-Watson ist. 1.196851|F-istatistigi 12.63264
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Tablodan da anlagilacagi iizere, birim kok test sonuclarimin diizeltilerek, tekrar
modelin uygulanmasi ile elde edilen test sonuglar1 olumlu ¢cikmamaktadir. Bundan dolayi,
modelimizin yurti¢i faiz orani, yurti¢i para arzi ve yurti¢i enflasyon orani degisim oranlari
farklar1 degerlerinin kullamildig1 agiklayici degiskenleri ile kurulmasi ¢ok daha uygun

goriilmektedir.

Bu arada, ilk ¢alisilan monetarist modellere uygun olarak, sadece para arzlarinin ABD
dolar1 bazinda degisim oranlarinin iki iilke i¢in farklarim alip, doviz kuruna etkisine
baktigimizda, hem -t- degerlerinin diisiik ¢iktigini, hem F istatistiginin diisiik oldugunu, ve
hem de RZ degerinin diisiik oldugunu goérmekteyiz ki; tiim bunlarin anlami, yalmzca para

arzindaki degisimlerin doviz kuru iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigidir.

Bagimli degisken: dS
Yoéntem: En kiicik kareler
Gozlem sayisi: 80
Degiskenler Katsayilar Std. hata| t-istatistigi| Olasilik
C 0.127571 0.131921 0.967029| 0.3366
aM; 0.007774| 0.008789| 0.884470| 0.3792
aMmy, 0.304813| 0.091578| 3.328451 0.0013
R2 0.130558|Diizeltilmis R2 0.107975
Durbin-Watson ist. 0.185724|F-istatistigi 5.781270

Diger taraftan, modelimizi 2001 yilindaki krize ve degisen doviz kuru politikasi
donemine gore, iki farkli doneme ayimrp tekrar inceledigimizde asagidaki bulgulara

ulagsmaktayiz:

1987 - 2000 Donemi :

Bu doénemde, enflasyon, para arzi ve faiz orami degiskenleri kullamlarak yapilan
degerlendirmede, katsayilarin teoriye uygun oldugunu gérmekteyiz, ancak, yurti¢i para arzi
degiskeninin —t- degerinin diisiik oldugunu, modelde anlamliliginin diistiigiinii soylemeliyiz.
DW istatistik degeri, pozitif serisel bagint1 olasiligina yaklastigimizi gostermektedir, ancak

degeri hala kabul edilebilir seviyededir.

Alttaki tabloda, anlamsiz olan yurti¢i para arzi degiskenini modelden soyutlayarak,

regresyonu tekrar inceledigimizde, enflasyon ve faiz oram degiskenlerinin anlamlhiliklarinin
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bireysel ve biitiin olarak arttigim tespit etmekteyiz. Bu iki degiskenin katsayilarindaki artis da

doviz kuru iizerindeki etkilerinin arttigin1 gdstermektedir.

Bagimli degisken: DS
Yéntem : En kiglk kareler
Orneklem: 1987:1 2000:4
Orneklem sayisi: 56
Degiskenler Katsayilar Std. hata| t-istatistigi| Olasilik
C -1.159680| 2.531228| -0.458149| 0.6488
DPT 0.796968| 0.127900] 6.231202] 0.0000
DMT 0.231328] 0.127388| 1.815941 0.0751
DIT 0.156950] 0.070801 2.216784| 0.0310
R2 0.559100|Durbin-Watson ist. 1.786625
Diizeltilmis R? 0.533664 |F-istatistigi 21.98020

Bagimli degisken: DS
Yéntem : En kiglk kareler
Orneklem: 1987:1 2000:4
Orneklem sayisi: 56

Degiskenler Katsayilar Std. hata| t-istatistigi| Olasilik

C 1.995525| 1.880180| 1.061348| 0.2933

DPT 0.843273| 0.128020| 6.587055| 0.0000

DIT 0.177760{ 0.071366| 2.490833| 0.0159

R2 0.531140|Diizeltiimis R2 0.513447
Durbin-Watson ist. 1.757143|F-istatistigi 30.02006

Tablo 2: ADF birim kok test sonuglart :

Seri ad1 ADF degeri

dS (Déviz kuru degisim orani) -4.590927 (0)
dit (Tiirkiye faiz degisim orani) -5.400436 (0)
dMt (Tiirkiye para arzi degisim orani) -4.793213 (0)
dPt (Tiirkiye enflasyon degisim orani) -4.059279 (0)

Parantez i¢cindeki degerler gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Birim kok test sonucglari, Tablo 2’den de goriilecegi iizere, modelin herhangi bir
degiskeninde birim kok sorunu olmadigini yani duragan oldugunu gostermektedir. Bundan
dolay1, 1987-2000 donemi icin doviz kurunu agiklamada, yurti¢i enflasyon orani ve yurtigi
faiz oram degiskenlerini kullanarak kurdugumuz modelde, enflasyon oraninin doviz kuru
iizerindeki biiyiik etkisini gézlemleyebilmekteyiz. Bu donemdeki yiiksek enflasyon oranlari,
yurtici nominal faiz oranlarini yiiksek oranlarda arttirsa da, doviz kuru iizerindeki belirleyici
etkinin kontrolden ¢ikmis olan enflasyon oranindan geldigini soyleyebiliriz. Enflasyon orani
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katsayisinin 0,84 gibi 1’e ¢ok yakin bir degere yaklasmasi, bu dénem i¢in Satinalma Giicii

Paritesi yaklagiminin bir kanit1 olarak gosterilebilir.

Ote yandan ¢oklu dogrusallik acisindan regresyonu analiz ettigimizde, asagida Tablo

3’te tiim degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarim gorebiliriz :

Tablo 3 DPT (enflasyon) | DMT(para arz1) | DIT(faiz oran1) | DS(d6viz kuru)
DPT (enflasyon) 1 0,2366 0,2253 0,6901
DMT(para arz1) 0,2366 1 0,2065 0,3604
DIT(faiz oran1) 0,2253 0,2065 1 0,3837
DS(d6viz kuru) 0,6901 0,3604 0,3837 1

Tablo 3’ten de goriilecegi gibi, degiskenler arasinda c¢oklu dogrusalligin kaniti
olabilecek 0,80 ve iizeri katsay1r bulunmamaktadir. Bundan dolayr modelimizde herhangi bir

coklu dogrusallik sorunu oldugunu séyleyemeyiz.

Coklu dogrusalligin diger bir testi icin degiskenler arasinda regresyon analizlerinin
sonuclarin1 Ekler boliimiinde bulabiliriz. Buradaki analizde de iki degisken arasindaki iligkiyi
gosteren R2 degerine bakmamiz gerekmektedir. %80 ve iizeri bir deger iki degisken
arasindaki dogrusallik iliskisini gostermektedir. Bu tablolardan da anlasilacag iizere degisken

arasinda ¢oklu dogrusallik bulunmamaktadir.
2001 - 2006 Donemi :

2001-2006 donemi incelendiginde, katsayilarin isaretleri agisindan yine literatiire
uygun sonuglara ulasabiliyoruz. Ancak, bu dénem icin ilging sonuglardan birisi enflasyon

degiskeninin —t- degerinin anlamsiz c¢ikmasidir. Bir sonraki degerlendirme tablosunda,

enflasyon degiskeninden arindirilmis regresyon c¢oziimlemesinde R’ degerinde herhangi bir
diisme olmazken F istatistik degerinde de bagimsiz degiskenlerin biitiin olarak anlamliliginda

bir artis goriilmektedir.
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Bagimli degisken: DS
Yontem: En kiclk kareler
Orneklem: 2001:1 2006:4
Orneklem sayisi: 24
Degiskenler Katsayilar Std. hata| t-istatistigi| Olasilik
C -7.364628| 2.242397| -3.284265| 0.0037
DPT 0.239627| 0.316864| 0.756244| 0.4583
DMT 1.477056| 0.267753| 5.516486] 0.0000
DIT 0.264071 0.089805| 2.940493| 0.0081
R2 0.854197|Diizeltiimis R2 0.832327
Durbin-Watson ist. 2.272349|F-istatistigi 39.05725
Bagimli degisken: DS
Yéntem: En kiigik kareler
Orneklem: 2001:1 2006:4
Orneklem sayisi: 24
Degiskenler Katsayilar Std. hata| t-istatistigi| Olasilik
C -6.816118| 2.100117| -3.245589| 0.0039
DMT 1.582411 0.226313| 6.992143| 0.0000
DIT 0.287166| 0.083588| 3.435499| 0.0025
R2 0.850028|Diizeltilmis R2 0.835745
Durbin-Watson ist. 2.193010|F-istatistigi 59.1313

Bu donem icin gozlemlenen en ilging sonuglardan biri de, para arzimin doviz kuru
iizerinde birim degerden yiiksek bir etkiye ulagsmasidir. Para arzinin degisim oranindaki bir

birimlik bir yiikselmenin, doviz kuru degisim oranini bir bucuk kat arttirdigini1 gérmekteyiz.

Bu donemde, diisen enflasyon degeri ile doviz kuru iizerinde para arzi degiskeninin

Onemi artmis, enflasyon oraninin etkisi azalmstir.

Diger taraftan, bir diger ilging sonu¢ olarak, modelin bagimli degiskeni olan doviz

kurunun, bagimsiz degiskenler ile aciklanabilme oranin1 gosteren R’ degerinde de, 2001-2006
doneminde, 1987-2000 donemine oranla cok biiyiikk bir artis da tespit etmekteyiz. Bunun
nedeni olarak, 1987-2000 doneminde doviz kuruna, ekonomik literatiirde ele alinan enflasyon,
faiz oranlar1 ve para arzi gibi degiskenlerden farkli olarak, etki eden diger baska faktorlerin
one c¢ikmasini gosterebiliriz. Bu donemde, {iilkemizdeki politik istikrarsizlik, hiikiimete
duyulan giivensizlik, aciklanan ekonomik programlarin istikrarli  bir  sekilde
stirdiiriilebilirligine olan inangsizlik, ekonomik gidisati etkileyen ve ekonomik degiskenler

iizerinde olumsuz etki yaratan temel sorunlardir.
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Birim kok test sonuclari

Tablo 4: ADF birim kok test sonuglart :

Seri ad1 ADF degeri

DS ( Dviz kuru degisim orani) -4.140481 (0)
DPT ( Tiirkiye enflasyon degisim oran1 ) -3.928907 (1)
DMT ( Tiirkiye para arzi degisim orani ) -3.628492 (0)
DIT ( Tiirkiye faiz degisim oran1 ) -4.518129 (1)

Parantez icindeki degerler gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Birim kok testleri sonucunda, duragan ¢ikmayan faiz oram1 degiskeninin birinci farki
kullanilarak tekrar regresyon uygulamasi yaptigimizda, birinci fark degiskeninin modelde

anlamsiz oldugunu bulmaktayiz.

Bagimli degisken: DS
Yoéntem: En kiiglk kareler
Orneklem : 2001:2 2006:4
Gobzlem sayisi: 23 ug noktalar diizeltildikten sonra
Degiskenler Katsayillar|  Std. Hata| t-istatistigi| Olasilik
C -8.191595| 2.276361| -3.598548| 0.0019
DPT 0.044976| 0.373166] 0.120525| 0.9053
DMT 1.525177] 0.269020| 5.669373| 0.0000
DIT(-1) -0.035726| 0.077141] -0.463131 0.6485
R2 0.678758|Diizeltilmis R2 0.628035
Durbin-Watson ist. 2.326785|F-istatistigi 13.38179

2001-2006 dénemi i¢in ¢oklu dogrusallik analizi i¢in Tablo 5 degerlerini incelememiz

gerekmektedir:

Tablo 5 DPT (enflasyon) | DMT(para arz1) | DIT(faiz oran1) | DS(d6viz kuru)
DPT (enflasyon) 1 0,6626 0,5655 0,6992
DMT(para arz1) 0,6626 1 0,5267 0,8750
DIT(faiz orani) 0,5655 0,5267 1 0,7077
DS(doviz kuru) 0,6992 0,8750 0,7077 1
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Tablo 5’ten de goriilebilecegi gibi, para arz1 ve doviz kuru degiskenleri arasinda bir
coklu dogrusallik sorunu goriilmekle beraber, modelimizde doviz kurunu bagimh degisken
olarak aldigimizdan, bu degerin bir sorun yaratmayacagim soyleyebiliriz; ¢oklu dogrusallikta

sadece bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusallik iligskisine bakmaktayiz.
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6. Sonug:

Do6viz kurunun seyrini ve ne gibi temel ekonomik degiskenlerden etkilendigi ile ilgili
yirminci yilizyilin baslarindan itibaren yapilan bir¢ok arastirmada c¢esitli modeller kurulmaya

calisilmis, ve bu modellerin ampirik sinamalar1 yapilmistir.

Biz de calismamizda, monetarist modeli baz olarak alip, Tiirk Lirasi’nin Amerikan
Dolari’na karsit degisiminin faiz orani, para arzi, enflasyon oram1 ve GSMH oram ile
aciklanmasinin ne derece basarili olabilecegini arastirdik. Ampirik ¢alismamiz sonucunda,
biraz da portfolyo yaklasimi ¢ercevesinde, yurtdisi degiskenlerin modelimize eklenmesinin

anlamli sonuclar vermedigini saptadik.

Sadece, yurti¢i para arzi, faiz oran1 ve enflasyon oranlarmin kullamilarak , doviz
kurunun degisiminin daha basaril1 bir sekilde agiklanabildigini sdyleyebiliriz. Tabii bu arada,
calismamizin ikinci boliimiinde, ele aldigimiz periyodu 2001 yil1 itibariyle ayirdigimizda, ¢ok
farkli ve ilging bulgulara ulagsmaktayiz. 2001 yilina kadar olan dénemde, enflasyon degiskenin
onemi cok yiiksek iken, 2001 yilindan itibaren enflasyon oraminin diigmesi ile enflasyonun
doviz kuru tizerindeki etkisi azalmis ve yerini para arzina birakmistir. Ayrica, bir diger ilging
sonu¢ olarak, literatiirdeki ekonomik degiskenlerin doviz kuruna olan etkisinin bir biitiin
olarak 2001 oncesinde etkisinin azaldigini, bunun yerine politik istikrarsizliklarin nem

kazandigin belirtebiliriz.

Son yillarda hizla entegre olan uluslar arasi piyasalarin, birbirlerini etkilemeleri, anlik
degisimlere neden olurken, doviz kurunun seyrinin ¢ok kisa donemli tahmin edilebilmesi
olanaksizlagmaktadir. Beklentilerin, anlik olarak ortaya c¢ikan haberler dogrultusunda
etkilenmesi, déviz kuru tahmini i¢in kurulabilecek modellerin ampirik caligmalarini veri ve

degisken kullanimi olarak imkansizlastirmaktadir.

Ancak uzun donemli tahminler icin calisilan modellerde anlamli sonuglar elde
edilebilmektedir. Calismamizda da goriildiigii iizere, yurtici reel faiz farkinin ¢ok yiiksek
oldugu son yillarda, yurtdisindan gelen kisa vadeli sicak paranin etkisi ve doviz kuru
iizerindeki baskis1 net olarak goriilmektedir. Bu da, iilkemiz gibi nispeten kiiciik sermaye
piyasasimna sahip gelismekte olan {lkelerin para piyasalarinin, yurtdisi sermaye

hareketlerinden ne denli etkilendigini gostermektedir.
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Bu gibi, sermaye hareketlerinden ve kisa vadeli sicak para girislerinden
etkilenmemenin yollar1 arasinda kuvvetli ve istikrarli bir hiikiimet ve ekonomik yonetim,
finansal diizenlemeler ve kontroller, yabanci yatirimlarin vadelerinin uzatilmasina yonelik

calismalar sayilabilir.
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8. EKler :

Ana model birim kok test sonuclari :

ADF Test istatistigi [-3.611198 1% kritik dgeri* -3.5164
5% kritik degeri -2.8991
10% kritik degeri -2.5865
*MacKinnon, birim kék varliginin reddi i¢in kritik degerleri.
Bagimli degisken: D(dS)
Orneklem(dlzeltiimis): 1987:4 2006:4
Gozlem: 77 ug noktalari diizelttikten sonra
Degiskenler Katsayillar| Std. Hata| t-istatistigi| Olasilik
dS(-1) -0.548115| 0.151782] -3.611198| 0.0006
D(dS(-1)) -0.106514| 0.142824| -0.745769| 0.4582
D(dS(-2)) -0.070446| 0.120667| -0.583810, 0.5611
C 5.703184| 2.095713] 2.721357| 0.0081
R2 0.314124|Diizeltilmis R2 0.285937
Durbin-Watson ist. 1.990999| F-istatistigi 11.14439
ADF Test istatistigi |-4.482831 1% kritik dgeri* -3.5164
5% kritik dgeri -2.8991
10% kritik dgeri -2.5865
*MacKinnon, birim kék varliginin reddi igin kritik degerleri
Bagimli degisken: D(dit)
Orneklem(dlzeltiimis): 1987:4 2006:4
Gozlem: 77 ug noktalari diizelttikten sonra
Degiskenler Katsayillar| Std. Hata| t-istatistigi| Olasilik
dit(-1) -0.854463| 0.190608| -4.482831 0.0000
D(dit(-1)) -0.077321 0.161278| -0.479427| 0.6331
D(dit(-2)) -0.027510] 0.118060| -0.233018| 0.8164
C -0.040225| 1.642341] -0.024493| 0.9805
R2 0.465104|Diizeltilmis R2 0.443122
Durbin-Watson ist. 1.990984 | F-istatistigi 21.15835
ADF Test istatistigi |-2.629674 1% kritik dgeri* -3.5164
5% kritik dgeri -2.8991
10% kritik dgeri -2.5865
*MacKinnon, birim kék varliginin reddi igin kritik degerleri
Bagimli degisken: D(dMt)
Orneklem(dizeltiimis): 1987:4 2006:4
Gozlem: 77 ug noktalari diizelttikten sonra
Degiskenler Katsayilar|  Std. Hata| t-istatistigi| Olasilik
dMt(-1) -0.348799| 0.132640| -2.629674| 0.0104
D(dMt(-1)) -0.332944| 0.136882| -2.432350[ 0.0175
D(dMt(-2)) -0.205355| 0.116333] -1.765227| 0.0817
C 4.689299| 2.005649| 2.338046| 0.0221
R2 0.333018|Diizeltilmis R2 0.305608
Durbin-Watson ist. 2.068101|F-istatistigi 12.14941
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ADF Test istatistigi |-8.372696 1% kritik dgeri* -3.5176
5% kritik dgeri -2.8996
10% kritik dgeri -2.5868
*MacKinnon, birim kék varliginin reddi igin kritik degerleri
Bagimli degisken: D(DdMt)
Orneklem(diizeltilmis): 1988:1 2006:4
Gozlem: 76 uc noktalari diizelttikten sonra
Degiskenler Katsayillar|  Std. Hata| t-istatistidi| Olasilik
DdMt(-1) -2.363671 0.282307| -8.372696| 0.0000
D(DdMt(-1)) 0.716966| 0.208557| 3.437736| 0.0010
D(DdMt(-2)) 0.250648| 0.115055| 2.178498| 0.0326
C -0.187794| 0.816625| -0.229964| 0.8188
R2 0.759022|Diizeltiimis R2 0.748981
Durbin-Watson ist. 2.133819|F-istatistigi 75.59415
ADF Test istatistigi  |-2.349305 1% kritik dgeri* -3.5164
5% kritik dgeri -2.8991
10% kritik dgeri -2.5865
*MacKinnon, birim kék varliginin reddi igin kritik degerleri
Bagimli degisken: D(dPt)
Orneklem(dizeltiimis): 1987:1 2006:4
Gozlem: 77 ug noktalari diizelttikten sonra
Degiskenler Katsayillar| Std. Hata| t-istatistigi| Olasilik
dPt(-1) -0.288099| 0.122632] -2.349305| 0.0215
D(dPt(-1)) -0.388593| 0.134316] -2.893119] 0.0050
D(dPt(-2)) -0.223426| 0.115295| -1.937868| 0.0565
C 3.095122| 1.542841 2.006118| 0.0485
R2 0.328553|Diizeltilmis R2 0.300960
Durbin-Watson ist. 1.896436|F-istatistigi 11.90683
ADF Test istatistigi |-6.831974 1% kritik dgeri* -3.5176
5% kritik dgeri -2.8996
10% kritik dgeri -2.5868
*MacKinnon, birim kék varliginin reddi igin kritik degerleri
Bagimli degisken: D(dPt) |
Orneklem(dizeltiimis): 1988:1 2006:4
Gozlem: 76 ug noktalari diizelttikten sonra
Degiskenler Katsayilar|  Std. Hata| t-istatistigi| Olasilik
dPt(-1) -1.945960| 0.284831| -6.831974| 0.0000
D(dPt(-1)) 0.364832] 0.210564| 1.732648| 0.0874
D(dPt(-2)) 0.022284| 0.114349| 0.194881 0.8460
C -0.295875|  0.727757| -0.406557| 0.6855
R2 0.758173|Diizeltilmis R2 0.748096
Durbin-Watson ist. 2.031386|F-istatistigi 75.24434
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1987-2000 Donemi birim kok test sonuclari :

ADF Test istatistigi  |-4.590927 1% kritik dgeri* -3.5547
5% kritik dgeri -2.9157
10% kritik dgeri -2.5953
*MacKinnon, birim kék varliginin reddi igin kritik degerleri
Bagimli degisken: D(DS)
Yéntem : En kiglk kareler
Orneklem(diizeltilmis): 1987:3 2000:4
Orneklem sayisi: 54 u¢ noktalar diizeltildikten sonra
Degiskenler Katsayilar Std.hata| t-istatistigi| Olasilik
DS(-1) -0.688083| 0.149879| -4.590927| 0.0000
D(DS(-1)) 0.207216] 0.139141 1.489253| 0.1426
C 9.219576| 2.314433] 3.983514| 0.0002
R2 0.305791|Diizeltilmis R2 0.278567
Durbin-Watson ist. 1.926069|F-istatistigi 11.23246
ADF Test istatistigi  |-4.059279 1% kritik dgeri* -3.5547
5% kritik dgeri -2.9157
10% kritik dgeri -2.5953
*MacKinnon, birim kék varliginin reddi igin kritik degerleri
Bagimli degisken: D(DPT)
Yontem : En kiicUk kareler
Orneklem(diizeltilmis): 1987:3 2000:4
Orneklem sayisi: 54 u¢ noktalar diizeltildikten sonra
Degiskenler Katsayilar Std.hata| t-istatistigi| Olasilik
DPT(-1) -0.715572] 0.176280] -4.059279| 0.0002
D(DPT(-1)) -0.075025| 0.140731] -0.533109| 0.5963
C 9.634909| 2.551693| 3.775888| 0.0004
R2 0.385631|Diizeltilmis R2 0.361538
Durbin-Watson ist. 2.003161|F-istatistigi 16.00598
ADF Test istatistigi -4.793213 1% kritik dgeri* -3.5547
5% kritik dgeri -2.9157
10% kritik dgeri -2.5953
*MacKinnon, birim kék varliginin reddi igin kritik degerleri
Bagimli degisken: D(DMT)
Yontem : En kiicUk kareler
Orneklem(diizeltilmis): 1987:3 2000:4
Orneklem sayisi: 54 u¢ noktalar diizeltildikten sonra
Degiskenler Katsayilar Std.hata| t-istatistigi| Olasilik
DMT(-1) -0.886592| 0.184968| -4.793213| 0.0000
D(DMT(-1)) -0.015206] 0.138284| -0.109962| 0.9129
C 14.77900] 3.200648| 4.617504| 0.0000
R2 0.453030|Diizeltilmis R2 0.431580
Durbin-Watson ist. 1.994525|F-istatistigi 21.12046
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ADF Test istatistigi  |-5.400436 1% kritik dgeri* -3.5547
5% kritik dgeri -2.9157
10% Kritik dgeri -2.5953
*MacKinnon, birim kék varliginin reddi igin kritik degerleri
Bagimli degisken :D(DIT)
Yéntem : En kiglk kareler
Orneklem(diizeltilmis): 1987:3 2000:4
Orneklem sayisi: 54 u¢ noktalar diizeltildikten sonra
Degiskenler Katsayilar Std.hata| t-istatistigi| Olasilik
DIT(-1) -0.995125| 0.184267| -5.400436| 0.0000
D(DIT(-1)) 0.163385| 0.140230] 1.165123| 0.2494
C 0.506727| 1.631379] 0.310612] 0.7574
R2 0.436042|Diizeltiimis R? 0.413926
Durbin-Watson ist. 1.936409|F-istatistigi 19.71612
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1987-2000 Donemi coklu dogrusallik test sonuclar :

Bagimli degisken: DS

Yéntem : En kiglk kareler

Orneklem: 1987:1 2000:4

Orneklem sayisi: 56

Degiskenler Katsayilar Std. hata| t-istatistigi| Olasilik
C 1.131436] 1.934897| 0.584752] 0.5611
DPT 0.915147| 0.130597| 7.007390] 0.0000
R2 0.476255|Durbin-Watson ist. 1.719733
Diizeltilmis R? 0.466556|F-istatistigi 49.10352
Bagimli degisken: DS
Yéntem : En kiglk kareler
Orneklem: 1987:1 2000:4
Orneklem sayisi: 56
Degiskenler Katsayilar Std. hata| t-istatistigi| Olasilik
C 5.486183] 2.963846| 1.851035| 0.0696
DMT 0.478111 0.168371 2.839633| 0.0064
R2 0.129924|Durbin-Watson ist. 1.447995
Diizeltilmis R2 0.113811|F-istatistigi 8.063517
Bagimli degisken: DS
Yontem : En kiicUk kareler
Orneklem: 1987:1 2000:4
Orneklem sayisi: 56
Degiskenler Katsayilar Std. hata| t-istatistigi| Olasilik
C 13.15589| 1.089065| 12.07998| 0.0000
DIT 0.283716] 0.092893| 3.054221 0.0035
R2 0.147300|Durbin-Watson ist. 1.224529
Diizeltilmis R2 0.131509|F-istatistigi 9.328266
Bagimli degisken: DPT
Yoéntem : En kiicUk kareler
Orneklem: 1987:1 2000:4
Orneklem sayisi: 56
Degiskenler Katsayilar Std. hata| t-istatistigi| Olasilik
C 9.430405| 2.328069| 4.050741 0.0002
DMT 0.236667 0132253| 1.789497| 0.0791
R2 0.055982|Durbin-Watson ist. 1.842430
Diizeltilmis R? 0.038500|F-istatistigi 3.202298
Bagimli degisken: DPT
Yoéntem : En kiicUk kareler
Orneklem: 1987:1 2000:4
Orneklem sayisi: 56
Degiskenler Katsayilar Std. hata| t-istatistigi| Olasilik
C 13.23458| 0.866488| 15.27382| 0.0000
DIT 0.125649| 0.073908| 1.700074| 0.0949
R2 0.050804|Durbin-Watson ist. 1.574186
Diizeltilmis R2 0.033226|F-istatistigi 2.890251
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Bagimli degisken: DMT

Yéntem : En kiglk kareler

Orneklem: 1987:1 2000:4

Orneklem sayisi: 56

Degiskenler Katsayilar Std. hata| t-istatistigi| Olasilik

C 16.28868| 0.869970| 18.72327| 0.0000

DIT 0.115109| 0.074205| 1.551225| 0.1267

R2 0.042660|Durbin-Watson ist. 1.611268
Diizeltilmis R2 0.024932|F-istatistigi 2.406300
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2001-2006 Donemi birim kok test sonuclar :

ADF Test istatistigi  |-4.140481 1% kritik dgeri* -3.7667
5% kritik dgeri -3.0038
10% Kritik dgeri -2.6417
*MacKinnon, birim kék varliginin reddi igin kritik degerleri
Bagimli degisken: D(DS)
Yontem: En kicUk kareler
Orneklem(diizeltilmis): 2001:3 2006:4
Orneklem sayisi: 22 ug noktalar diizeltildikten sonra
Degiskenler Katsayillar|  Std. Hata| t-istatistidi| Olasilik
DS(-1) -0.956035| 0.230900] -4.140481 0.0006
D(DS(-1)) -0.101237| 0.147767| -0.685117| 0.5015
C 0.549183| 2.306123] 0.238141 0.8143
R2 0.554321|Diizeltilmis R2 0.507407
Durbin-Watson ist. 2.199909|F-istatistigi 11.81579
ADF Test istatistigi  |-2.608127 1% kritik dgeri* -3.7667
5% kritik dgeri -3.0038
10% Kritik dgeri -2.6417
*MacKinnon, birim kék varliginin reddi igin kritik degerleri
Bagimli degisken: D(DPT)
Yoéntem: En kiiglk kareler
Orneklem(diizeltilmis): 2001:3 2006:4
Orneklem sayisi: 22 u¢ noktalar diizeltildikten sonra
Degiskenler Katsayillar|  Std. Hata| t-istatistigi| Olasilik
DPT(-1) -0.323521 0.124043| -2.608127| 0.0173
D(DPT(-1)) -0.258657|  0.142935| -1.809619| 0.0862
C 0.741933| 0.764795| 0.970107| 0.3442
R2 0.322735|Diizeltilmis R2 0.251444
Durbin-Watson ist. 1.970438|F-istatistigi 4.527015
ADF Test istatistigi  |-3.628492 1% kritik dgeri* -3.7667
5% kritik dgeri -3.0038
10% Kritik dgeri -2.6417
*MacKinnon, birim kék varliginin reddi igin kritik degerleri
Bagimli degisken: D(DMT)
Yéntem: En kiiglk kareler
Orneklem(diizeltilmis): 2001:3 2006:4
Orneklem sayisi: 22 u¢ noktalar diizeltildikten sonra
Degiskenler Katsayillar|  Std. Hata| t-istatistigi| Olasilik
DMT(-1) -0.826614| 0.227812] -3.628492| 0.0018
D(DMT(-1)) -0.032812| 0.185927| -0.176479| 0.8618
C 4.714474| 1.932350] 2.439762| 0.0247
R2 0.475371|Diizeltilmis R2 0.420147
Durbin-Watson ist. 2.110344|F-istatistigi 8.608039
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ADF Test istatistigi  |-2.221029 1% kritik dgeri* -3.7667
5% kritik dgeri -3.0038
10% Kritik dgeri -2.6417
*MacKinnon, birim kék varliginin reddi igin kritik degerleri
Bagimli degisken: D(DIT)
Yontem: En kiclk kareler
Orneklem(diizeltilmis): 2001:3 2006:4
Orneklem sayisi: 22 ug noktalar diizeltildikten sonra
Degiskenler Katsayillar|  Std. Hata| t-istatistidi| Olasilik
DIT(-1) -0.561206| 0.252678| -2.221029| 0.0387
D(DIT(-1)) -0.222457|  0.107929| -2.061152| 0.0532
C -2.277379]  2.159517| -1.054578| 0.3048
R2 0.580710|Diizeltiimis R2 0.536575
Durbin-Watson ist. 1.866114|F-istatistigi 13.15738
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2001-2006 Donemi coklu dogrusallik test sonuclari :

Bagimli degisken: DS

Yéntem : En kiglk kareler

Orneklem: 2001:1 2006:4

Orneklem sayisi: 56

Degiskenler Katsayilar Std. hata| t-istatistigi| Olasilik
C -5.596038| 3.098612| -1.805982| 0.0846
DPT 1.827725| 0.398349| 4.588251 0.0001
R2 0.488991|Durbin-Watson ist. 1.868986
Diizeltilmis R? 0.465763|F-istatistigi 21.05204
Bagimli degisken: DS
Yéntem : En kiglk kareler
Orneklem: 2001:1 2006:4
Orneklem sayisi: 56
Degiskenler Katsayilar Std. hata| t-istatistigi| Olasilik
C -10.14464| 2.275205| -4.458782| 0.0002
DMT 1.991963| 0.234898| 8.480121 0.0000
R2 0.765739|Durbin-Watson ist. 1.968246
Diizeltilmis R2 0.755091 |F-istatistigi 71.91245
Bagimli degisken: DS
Yontem : En kiicUk kareler
Orneklem: 2001:1 2006:4
Orneklem sayisi: 56
Degiskenler Katsayilar Std. hata| t-istatistigi| Olasilik
C 4.914881 2.251486| 2.182950| 0.0400
DIT 0.595033] 0.126639] 4.698668| 0.0001
R2 0.500879|Durbin-Watson ist. 1.639931
Diizeltilmis R2 0.478192|F-istatistigi 22.07748
Bagimli degisken: DPT
Yontem : En kiicUk kareler
Orneklem: 2001:1 2006:4
Orneklem sayisi: 56
Degiskenler Katsayilar Std. hata| t-istatistigi| Olasilik
C 1.171905| 1.346947| 0.870045| 0.3937
DMT 0.577118| 0.139062| 4.150071 0.0004
R2 0.439106|Durbin-Watson ist. 1.108407
Diizeltilmis R2 0.413611|F-istatistigi 17.22309
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Bagimli degisken: DPT

Yéntem : En kiglk kareler

Orneklem: 2001:1 2006:4

Orneklem sayisi: 56

Degiskenler Katsayilar Std. hata| t-istatistigi| Olasilik
C 5.548419| 1.005573| 5.517667| 0.0000
DIT 0.181918] 0.056560] 3.216357| 0.0040
R2 0.319832|Durbin-Watson ist. 0.571109
Diizeltilmis R2 0.288915|F-istatistigi 10.34495
Bagimli degisken: DMT
Yéntem : En kiglk kareler
Orneklem: 2001:1 2006:4
Orneklem sayisi: 56
Degiskenler Katsayilar Std. hata| t-istatistigi| Olasilik
C 7.413371 1.190015] 6.229643| 0.0000
DIT 0.194556| 0.066934| 2.906662| 0.0082
R2 0.277473|Durbin-Watson ist. 1.468103
Diizeltilmis R2 0.244631|F-istatistigi 8.448684
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Teknik Analiz Grafikleri:
ABD Dolari(1.26450, 1.27250, 1.26350, 1.26550, +0.00100)
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ABD Dolari(1.26450, 1.27250, 1.26350, 1.26350, +0.00100)
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