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The stability of the exchange rate, which is one of the macroeconomic Date accepted:
dynamics closely followed by all economies, has been frequently examined due 17 February 2021
to its effects on many economic variables. For this reason, it can be observed
that there are many empirical studies examining the factors affecting exchange Jel Codes:
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exchange rate in the 2009:Q1-2019:Q4 period in Turkey were exceeded and Keywords:
to explore the probability effects of these variables on equilibrium exchange Exchange Rate,
rate in terms of direction and level. In the study, in which the Probit method Probit, Marginal
was used, marginal impact calculations were included as well as probability Effect, Turkey

estimation. According to the results of the analysis, it was determined that
while the variables that reduce the possibility of the equilibrium exchange rate
exceeding the lower limit are current account balance, money supply, foreign
exchange reserves and consumer price index (CPI), the effect of the Borsa
Istanbul Stock Exchange 100 (BIST100) index was found to increase the
aforementioned probability. Also, it was determined that the variables that
reduce the possibility of the equilibrium exchange rate exceeding the upper
limit are the foreign currency reserves and BIST100 index, but current account
deficit, money supply and the effect of CPl were found to increase the
mentioned probability. In this context, the CPI has been determined as the
variable with the highest impact level. Thus, the probability effects of the other
variables included in this analysis, in which quarterly periods were examined,
did not exceed 3%.
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Tiim ekonomilerin yakindan izledigi makroekonomik dinamiklerden biri
olan déviz kurunun istikrarl olup olmamast pek ¢ok iktisadi degisken iizerindeki
etkileri nedeniyle sik sik inceleme konusu olmugtur. Bu nedenle doviz kuru
tizerinde etkili olan faktorlerin incelendigi ampirik ¢alismalarin ¢ok sayida
oldugu gozlenebilmektedir. Bu c¢ercevede yiiriitiilen c¢aliyma, Tiirkiye’de
2009:Q1-2019:04 doneminde gergeklesen ortalama doviz kurundan yola
cikilarak hesaplanan denge doviz kuru igin belirlenen alt ve iist sumirlarin asildig
donemlerde etkili olan degiskenlerin tespit edilmesi ve bu degiskenlerin denge kur
tizerindeki olasilik etkilerinin yon ve diizey bakimindan belirlenmesi amacin
tasimaktadir. Probit yonteminin tercih edildigi calismada olasilik tahmininin yan
swra marjinal etki hesaplamalarina da yer verilmistir. Analiz sonuglarina gére,
denge doviz kurunun alt simirt asma olasiligini azaltan degiskenler cari iglemler
dengesi, para arzi, doviz rezervieri ve TUFE olarak belirlenirken, BIST100
endeksi etkisinin soz konusu olasihigi arttirict yonde oldugu tespit edilmistir.
Denge doviz kurunun éngoriilen tist simirt asma olasiligini azaltan degiskenlerin
ise doviz rezervieri ve BIST100 endeksi oldugu tespit edilmekle birlikte cari
denge, para arzi ve TUFE etkisinin séz konusu olasiligi arttirict yonde etkili
oldugu belirlenmistir. Bu kapsamda en yiiksek etki diizeyine sahip olan degigken
ise TUFE olarak belirlenmigtir. Nitekim iicer aylik donemlerin incelendigi bu
analize dahil edilen diger degiskenlerin olasilik etkileri %3’iin iizerine
ctkmamugtir.
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1. GIRIS

Doviz kurundaki dengesizlikler, bir ekonomide makroekonomik istikrarin saglanmasi ve
stirdiiriilmesini etkilemektedir. S6z konusu dengesizlikler, ekonomideki goreli fiyatlarda olusan
ongoriilemeyen hareketlerle iligkilidir. Bu nedenle doviz kuru dengesi yabanci yatirimlari, fiyat
istikrarin1 ve istikrarli ekonomik biiylimeyi etkileyen temel faktorlerden biridir (Ajao, 2015:44).
Doviz kurundaki dengesizliklerin dis ticaret, dis yatirimlar, sermaye girisleri, cari agik, iilkelerin
varlik ve borglari, faiz oranlari, enflasyon, dis rezervler, ekonomik biiylime vb. pek ¢ok faktérden
etkilendigi soylenebilir. Dolayisiyla iilkeler dogal olarak doviz kurundaki dengesizliklere karsi
hassasiyet ve yakin ilgi gostermektedirler. Nitekim kur dalgalanmalarinin istikrarsiz bir yapida
olmas1 ekonomileri enflasyon, faiz, dis ticaret ve beklentiler gibi pek ¢ok kanal yoluyla
etkileyebilecektir.

Ekonomi literatiiriinde hisse senedi fiyatlarimin doviz kuru tizerinde etkili oldugu fikri
yaygindir. Bu iligkiye yonelik geleneksel ve portfoy yaklasim olmak iizere iki farkli temel yaklasim
bulunmaktadir. Dornbusch ve Fischer (1980) tarafindan 6nerilen geleneksel yaklagima gore, doviz
kuru artiglarinin hisse senedi fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi vurgulanmaktadir. S6z konusu
akim stireci ise artan doviz kuruna bagli olarak ulusal parasi deger kaybeden iilkelerin ihracat artis1
ile baslamakta, dolayisiyla firma gelirleri ve hisse senedi fiyatlarindaki artiglar ile
sonuclanmaktadir. Branson (1983)’un gelistirdigi portfdy dengesi yaklasimina gore ise hisse senedi
fiyat artiglar1 sonucunda talep aktorlerinin s6z konusu senetleri alabilmek icin ulusal para
taleplerini arttirmasi doviz kurunu etkilemektedir. Dolayisiyla artan ulusal para talebi ve ikame
etkisi nedeniyle yabanci hisse senetlerinin satilmasina yonelik egilimler ile birlikte doviz kurunda
asag1 yonlii bir etki dogmasi beklenebilecektir.

Doviz kurunun tespitinde bir iilkenin géstermis oldugu ticaret performansina bagli olarak,
ozellikle 6demeler dengesinin cari hesabindaki degisiklikler de dikkate alinmaktadir. Cari iglemler
dengesi, Odemeler dengesinin Onemli bir bilesenidir ve agik ekonominin makroekonomik
analizinde hayati dneme sahiptir. Cari islemler dengesi, bir tilkenin sakinleri ile diinyanin geri
kalani arasindaki cari 6demeleri (¢ikislar) ve cari gelirleri (girisler) 6lger (Wanjau, 2014:97).
Genellikle, biiyiik ve kalict cari islemler aci1g1 ekonominin kétii performansina ve kirillganligina
isaret edebilir. Kalict cari islemler agigr ayn1 zamanda diisiik ulusal tasarruf ve yatirimin,
uluslararasi rekabet giiciiniin eksikliginin ve gelismemis bir finansal sistem gibi yapisal ekonomik
sorunlarin onemli bir gostergesidir (Wanjau, 2014:98). Bu baglamda, cari islemler agigini
gidermenin bir yolunun doéviz kurunda deger kaybina izin vermek oldugu ve bu durumun nispi
fiyatlardaki degisikliklerle uluslararasi ticaret kararlarin1 degistirecegi uzun zamandir iizerinde
durulan bir konudur. Artan doviz kuru ise ihracati artiracak ve ithalati azaltacaktir. Boylece, cari
islemler ag1g1 azalacaktir (Karabulut ve Sahbaz, 2016:6). Cari denge hesap kalemlerinden olan dis
ticaret dengesinin agik pozisyonu ise doviz talebinin doviz arzindan fazla oldugunu, bir baska
ifadeyle ekonomide doviz talep fazlasi oldugunu gostermektedir. Dis ticaret agik verdigi zaman
ortaya c¢ikan s6z konusu doviz talep fazlasi ise doviz kurunun yiikselmesine neden olabilmektedir.

Doéviz kurlarinin belirlenmesine iliskin teorilerden biri olan varlik-piyasa goriisii, doviz
kuru ve cari hesaptaki (veya ticaret denge hesabindaki) degisiklikler arasinda dogrudan bir iligki
kurar. Nitekim denge doviz kurunun cari ve gelecek donemlerde cari hesabi etkileyen digsal
faktorler hakkindaki beklentilere bagli oldugu sodylenebilecektir. Varlik piyasasi goriisiiniin
merkezi bir sonucu, cari hesaptaki "yeniliklerin" doviz kurunda beklenmedik degisikliklere yol
acmasidir. Clinkii cari islemler dengesinin daha once beklenen seviyesinden sapmasi olarak
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tanimlanan cari hesaptaki bir yenilik, denge kurunun belirlenmesine iliskin ekonomik kosullardaki
degisiklikler hakkinda bilgi aktarmaktadir Mussa (1982:74-105). Ornegin, bir iilke beklenmedik
giiclii bir ticaret dengesi performansi yasiyorsa, bu durum gelecekteki donemlerde cari hesabi
iyilestirecektir. Bunun ise goreceli ekonomik verimlilik, {irlin talebi veya uluslararasi rekabetcilik
acisindan gozlenecek degisiklikler anlamina gelecegi sdylenebilir. Tiim bu gelismeler, gelecek
donemlerde cari hesabi iyilestirerek yerel para biriminin yabanci degerinin degerlenmesine yol
acacaktir (Doukas ve Lifland, 1994:67).

Bugiin para birimi yonetimindeki kiiresel egilim, paranin degerlenmesinin durdurulmasi ve
sinirlar dahilinde deger kaybina izin verilmesi ve bdylece ekonomilerin ihracata yonelmesidir.
Ulkelerin déviz kurlarini etkin bir sekilde yonetmek ve uluslararas1 6demelerdeki dalgalanma ile
iligkili diizenleme maliyetlerini azaltmak i¢in rezervleri koruduklar1 bilinmektedir. Bu nedenle,
kiiresel olarak yasanan ekonomik ve finansal krizlerin etkisiyle iilkeler agisindan yiiksek rezerv
tutmayi siirdiirme egilimi etkilidir (Gokhale ve Raju, 2013:7).

Finansal kriz korkusu, doviz piyasalarina miidahale etmek ve doviz dengesizliklerini
azaltmak ve ayni zamanda yerel para birimlerinin uluslararas1 degerini korumak amaciyla hem
gelismis hem de gelismekte olan tilkelerin belirli seviyelerde yabanci rezervleri siirdiirmelerini
gerektirmistir (Akpan, 2016:27). Yasanan finansal krizler 6zellikle gelismekte olan piyasalarda
ciddi hasarlara ve biiyiikk doviz kayiplarina neden olmustur. Bu baglamda, gelismekte olan birgok
iilke, Tiirkiye gibi doviz piyasasina etkin bir sekilde miidahale edebilmek i¢in daha fazla doviz
rezervleri biriktirmeye baslamistir (Balaylar, 2011:19). Ulkelerin basta doviz istikrarin1 korumanin
yaninda, para ve doviz politikalarini desteklemek, i¢c ve dis 6deme sisteminin normal isleyisini
diizeltmek, tilkelerin i¢ ve dis soklara karsi kirillganlik etkilerini azaltmak, uluslararasi 6deme
zorluklarin1 diizeltmek i¢in doviz kuru diizenlemeleri yapmak, dis bor¢ servisini uygulamak,
ilkenin uluslararas1 kredibilitesini artirmak, spekiilatif saldirilarla basa ¢ikmak, yerel para
biriminin degerini korumak, 6zellikle dis ticaret ihtiyaglarini finanse etmek ve servet birikimi i¢in
daha fazla doviz rezervi tuttuklar sOylenebilir (Akpan, 2016:27; Kasman ve Ayhan, 2008:83;
Nteegah ve Okpoi, 2016:21).

Merkez bankalari, fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla g¢esitli araglar kullanarak dolagimdaki
para miktarin1 etkili bir sekilde yonetmektedirler. Bu baglamda, dolasgimdaki para miktarinin
artmasi1 enflasyona neden olmaktadir. Enflasyondaki gozlenen bir artis ayn1 zamanda yerel para
birimin degerinin diger para birimleri karsisinda deger kaybetmesine neden olarak déviz kurunu
da etkileyebilir (Sean vd., 2018:64). Fiyatlar genel seviyesindeki artislar, para arzindaki bir artistan
kaynaklaniyorsa, doviz kurunu orantili olarak artacaktir (diger kosullar 6zellikle petrol gelirleri
sabitse). Doviz kurlarindaki artis, ithal edilen mallarin fiyatlarini artirmak suretiyle yurt ici fiyatlar
artirmaktadir. Bu nedenle, doviz kuru ile enflasyon arasinda ¢ok yakin bir iliski oldugunu sdylemek
miimkiindiir (Monfared ve Akin, 2017:331). Enflasyon dénemlerinde ulusal para tutmanin maliyeti
artmakta ve ulusal paranin degeri azalmaktadir. Bu nedenle, bireyler tasarruflarinin degerini
korumak amaciyla daha cok doviz talep etmektedirler. Bu durum ise, doviz kurlarinin
yiikselmesine neden olmaktadir. Bununla birlikte, enflasyonist beklentiler de doviz kuru
dengesizliklerine yol acabilir. Ozellikle ekonomik temsilciler ve/veya piyasa katilimcilarmin yerel
para biriminin deger kaybina yol agacak enflasyonist beklentileri oldugu bir durum s6z konusu
olabilir. Boyle bir durumda, yabanci parayr satin alma ve yerel para birimini satma egilimi
goriilebilir. Bu siireg ise, yerel para birimini yabanci para birimlerine karsi zayiflatacaktir (Sen vd.,
2019:7).
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Bu baglamda gergeklestirilen ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye ekonomisinin 2009:Q1-
2019:Q4 donemi igin belirlenen denge doviz kuruna ait alt ve iist sinirlar {izerinde etkili olan
degiskenlerin denge kur lzerindeki olasilik etkilerinin belirlenmesi {iizerinedir. Bu amagla
calisgmanin giris bolimiinde analizde kullanilan degiskenler arasindaki iligki teorik bazda
aktarildiktan sonra s6z konusu iliskiye yonelik ampirik c¢alismalarin yer aldigi literatiir
taramasindan s6z edilmistir. Uglincii boliimde analizde kullanilan ekonometrik ydntemler
tanitilarak dordiincii boliim ile analize konu olan veri seti ve uygulama sonucunda elde edilen
bulgulara yer verilmistir. Son bdliimde ise elde edilen bulgular dogrultusunda degerlendirmeler
yapilmustir.

2. LITERATUR OZETi

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, doviz kuru istikrart makroekonomik dengenin
saglanmasi, iktisat politikalarinin uygulanmasi ve hedeflerine ulagilmasinda 6nemli bir rol
oynamaktadir. Dolayisiyla, literatiirde doviz kurunun belirleyicilerine yonelik ¢ok sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Tablo 1°de bu konuyla ilgili calismalarin bir 6zeti sunulmustur.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar/Yazarlar | Ulke/Dénem Yontem Bulgular
Analiz sonucunda esnek bir doviz kuru
sisteminin, sanayilesmis iilkelerde daha
calkantili bir kiiresel ortama ragmen ¢ikti

Barone-Adesi 23 Gelismekte olan | SUR bﬁyﬁ}nesinde daha az daglhm.l.a' iligkili

ve Yeung ilke/1961-1984 Reqresvonu oldugu saptanmistir. Ayrica, doviz kuru

(1990) u gresy oynaklig1 fazla olan iilkelerin daha az ¢ikti
oynaklig1 yasadiklari belirlenmistir. Ek
olarak, enflasyonun déviz kurunu arttirdigi
tespit edilmistir.

(:)nis ve Tiirkiye/1981:01- EKK Enflasyonun déviz kurunu pozitif etkiledigi

Ozmucur (1990) | 1987:12 bulunmustur.

Feenstra ve Ingiltere, Japonya Dév%z kuru degisiminin ihracat .ﬁyatla.lq
Kendall (1991) ve Almanya/ ARCH tizerinde olumsuz ve anlamli bir etkisi
1975:Q1-1988:Q1 oldugu tespit edilmistir.

41 Geligmekte olan | Panel Veri Enflasyonun doviz kurunu pozitif etkiledigi
Bleaney (1996) | 11 e/1980-1990 Analizi tespit edilmistir.
Hindistan, Kore, Granger Hindistan, Kore ve Pakistan’da doviz
Abdalla ve Pakistan ve Nedensellik kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru
Murinde (1997) | Filipinler/ Testi tek yonli nedensellik iligkisi tespit
1985:01-1994:07 edilmistir.
Johansen- Analizde enflasyon, faiz paritesi ve
Cavusoglu Tiirkiye/1984:01- Juselius Es nominal doviz kurundaki deger kaybim
(1997) 1996:03 Biitiinlesme aciklayan ti¢ uzun vadeli iliski tespit
Testi edilmistir.
McKenzie Avustralya/1969:Q ARCH D1s ticaret ve doviz kurundaki degisiklikler
(1998) 1-1995:Q4 arasinda pozitif iligki bulunmustur.
Net yabanci sermaye girisi ve M2 para
. Tiirkiye/1975:01- arzinin reel (.16ViZ kuru L:izerindt?ki etkisinin
Simsek (2004) 2003:12 ’ ARDL pozitif, dis ticaret haddi ve cari agigin reel
' doviz kuru tizerindeki etkisinin ise negatif
oldugu tespit edilmistir.
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JOha.n?en Reel doviz kurlart ile ihracat ve ithalatin
Esbiitiinlesme uzun dénemde iliskili oldugu bulunmustur
Giil ve Ekinci | Tiirkiye/1990:01- | Analizi- . FilL oS s
; Ayrica, ihracat ve ithalattan reel doviz
(2006) 2006:08 Granger y e . ;
. kuruna dogru tek yonlii nedensellik tespit
Nedensellik L
. edilmistir.
Testi
. G7 S iy o e
I(_ze(;eo\é‘; Chinn iilkeleri/1979:Q3- VAR ]Sjlrllmiiluglgl rdov1z kurunu pozitif etkiledigi
2000:Q4 stur.
A.lzenman Ve 60 thsrms ve 20 Panel Veri Doviz rezervlerinin déviz kurunu pozitif
Riera-Crichton gelismekte olan Analizi etkiledigi sonucuna ulagilmistir
(2008) iilke/1970-2004 & SUMISHT.
Daly ve Sami 15 MENA Panel Veri Déviz rezervlerinin déviz kurunu pozitif
(2009) Ulkesi/1977-2007 Analizi etkiledigi tespit edilmistir.
4 Gelismis . .
oo | SeiTSon | apch | St sk e oo i
2007:Q2 P gt iesp sur.
87 Az gelismis ve . . C .\
Canva 2010 | wimakc | YA | D i i o
iilke/1960-2006 gHiesp -
Dogan vd. Tiirkiye/1990:01- VAR Doéviz  rezervlerinin  doviz  kurunu
(2011) 2010:05 etkilemedigi tespit edilmistir.
Johansen- Degiskenlerin uzun donemde Dbirlikte
Juselus Es hareket ettigi belirlenmistir. Ayrica, doviz
Kubar vd. Tiirkiye/2003:01- Biitiinlesme, kurundan para arzina, enflasyondan petrol
(2011) 2010:08 VEC ve fiyatlarina ve M2 para arzina, M2 para
Granger arzindan petrol fiyatlarina dogru tek yonlii
Nedensellik nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Japonya/1960:02-
2009:04, Giiney Do6viz  rezervlerinin  doviz  kurunu
Tsen (2011) Kore/1976:04- VAR Japonya’da pozitif, Giiney Kore ve Cin’de
2009:04,Cin/1990:0 ise negatif etkiledigi bulunmustur.
4- 2009:04
Abbas vd. 10 Afrika EKK Enflasyonun doéviz kurunu etkilemedigi
(2012) tilkesi/1996-2010 bulunmustur.
Ahmad ve 11 Afrika Cari aci1gin doviz kurunu pozitif etkiledigi
Pentecost iilkesi/1980-2008 | VAR tespit edilmistir
(2012) P S
Oriavwote ve o .
Eshenake Nijerya/1970-2010 | ARCH Enflasyonun ~ déviz  kurunu - negatif
etkiledigi bulunmustur.
(2012)
Alam veTaib 14 .AZ geligmis ve Panel Veri Cari aci1gin doviz kurunu negatif etkiledigi
(2013) gelismekte olan ) 4 tespit edilmistir
iilke/1971-2000 P S
Gokhale ve Hindistan/1980- VAR Doviz rezervlerinin déviz kurunu pozitif
Raju (2013) 2010 etkiledigi bulunmugtur.
g:dlljerla\i%bier o 28 Geligmekte olan | Dinamik Panel | Cari a¢igin d6viz kurunu negatif etkiledigi
g 90 | iilke/1983-2011 Veri Analizi | tespit edilmistir.
(2014)
Tapsin ve igi?a\rﬁoto Ithalattan ihracata ve reel doviz kuru
Karabulut Tiirkiye/1980-2011 - endeksinden ithalata tek yonlii bir
Nedensellik e T
(2013) Testi nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Kakkar ve Yan 15 OECD Panel Veri Enflasyonun doviz kurunu pozitif etkiledigi
(2014) tilkesi/1970-2006 Analizi tespit edilmistir.
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Doviz kurunun cari agik ve enflasyondan

Kaplan ve 12 Gelismekte olan Pane! \_/eri negatif:  doviz  rezervinden pozitif
Yaprakli (2014) | iilke/2000-2012 Analizi etkilendigi tespit edilmistir.

Brunei, Malezya,

Filipinler, Singapur,
Abdoh vd. Tayland, Panel Veri Ihracat ve doviz kuru arasinda pozitif iligki
(2016) Endonezya, Analizi tespit edilmistir.

Kambogya, Laos ve
Vietnam/2005-2014

Tiirkiye/2006:06-

Engle-Granger
ve Johansen-

Doviz kuru (ABD dolari/TL), borsa
endeksi, enflasyon, M2 para arzi, ihracat ve

Yurdakul (2016) | 551575 Juselus Es ithalat degiskenlerinin uzun donemde
Bitiinlesme | Jy:ckili olmadig tespit edilmistir
Testi i gt fesp st
Monica ve - 00 Cari agigin doviz kurunu pozitif, doviz
Santhiyavalli ;ggilitsa n/2008:09 EKK rezervlerinin  doviz  kurunu  negatif
(2017) ' etkiledigi tespit edilmistir.
Eggé?j;grz?ensgsg Reel doviz kuru ve ihracatin uzun donemde
Yurtoglu (2017) Turkl.ye/ 1997:01- ve Granger 11'1'$k.111 oldugu t§sp1t edilmistir. Ay.rlca,"reenl
2015:06 . doviz kuru ve ihracat arasinda ¢ift yonli
Nedensellik .
. nedensellik bulunmustur.
Testi
Kisa ve uzun dénemde cari acik, dis ticaret
Sit ve Karadag Tiirkiye/2003:01- ARDL ac1g1l, Merkez Bankasi doviz rezervi ve
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Literatiirde yer alan ¢aligmalardan elde edilen bulgulara bakildiginda farkli sonuglarin elde
edildigi goriilmektedir. Bu kapsamda doviz kuru lizerindeki etkileri arastirilan degiskenlerin kuru
yiikselten etkilerinin tespit edildigi ¢alismalarin yani sira kurun diismesine neden olabilecek
niteliklerinin de belirlendigi ¢alismalarin oldugu goézlenmektedir. Bu farkliligin sebebinin, ele
almman donem, incelenen lilke ve iilke gruplarinin ekonomik yapisi ve kullanilan ekonometrik
yontemlerin farkliligindan kaynaklandigi sdylenebilir. Bu ¢alismada ise literatiirdeki ¢aligmalara
katki saglamak amaciyla ortalama doviz kuru istikrarimin alt ve st smirlar cercevesinde
degerlendirilmesi ile kur iizerinde etkili olan faktorlere yonelik bir etki yonii incelemesinin
yapilmasi amaglanmaistir.

3. YONTEM

Bu calisma denge doviz kuru i¢in Ongoriilen alt ve st sinirlarin asilip asilmadigi
donemlerin tespiti ile olusturulan nitel bagimli degiskenleri etkileyebilecek bazi makro
degiskenlerin s6z konusu sinirlarin agilma olasilig: iizerindeki etkilerinin belirlenmesi iizerinedir.
Bu nedenle Probit olasilik tahminlemesinin kullanildig1 analizde bagimsiz olarak degerlendirilecek
olan degiskenlerin duragan olmasi1 gerekmektedir. Dolayisiyla analize ilk olarak model
degiskenlerinin birim kok icerip icermedigini tespit etmek amaciyla Phillips ve Perron (1988) ve
Genisletilmis Dickey-Fuller (1981) testleri ile baglanmistir. S6z konusu tespitin ardindan ise olast
Probit modellerine iliskin ¢esitli varyasyonlar denenmis ve saglikli oldugu tespit edilen modeller
icin marjinal etki hesaplamalar1 yapilmistir. Bu kapsamda ¢aligsmada kullanilan probit modeline ait
temel bilgiler asagida sunulmustur.
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Probit olasilik tahmini yontemi, kategorik nitelikte olan bagimlhi degiskenlerin normal
kiimilatif dagilim fonksiyonlar: ile yiiriitiilen bir analizi igermektedir. Kategorik degisken, bir
olgunun gergeklesme ve gerceklesmeme durumlarimi temsil etmek tizere “1” ve “0”
siirlandirmasinin kodlandig degiskenleri ifade etmektedir. Analizde gézlemlenemeyen bir fayda
endeksine bagli oldugu varsayilan ger¢eklesme olasiligi degerlendirilmektedir. S6z konusu fayda
endeksi, onu belirleyen bagimsiz degiskenlerle etkilesime girmekte ve bir nevi esik deger asilmast
noktasinda s6z konusu olgunun gerc¢eklesme olasiliginin artmasi giindeme gelmektedir (Greene,
2003:710-712). Bu modelin logit modelden 6nemli farklarindan bir tanesi ayni seriler ile
olusturulan logit modelden daha tutarli bir sekilde asimptotlara daha yakin sonuglar vermesidir
(Gujarati, 1988:705).

Probit modelinin temel varsayimlar1 asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Aldrich ve
Nelson, 1984:95):

- Yie {01} i=1.2,....N

- P(¥-1|Xx,) = &(x'B) (birim bazinda normal birikimli dagilim fonksiyonu)
- Y1, Y2, e, ,Yn  (istatistiki olarak bagimsiz)

- X ’ler arasinda yaklagik ya da tam dogrusal bagimlilik mevcut degildir.

S6z konusu varsayimlar ile olasilik tahmini yapan Probit modeli i¢in bagimsiz degiskendeki
degisimlerin olasilik iizerindeki etkilerinin [J ile ifade edildigi tahminleme fonksiyonlar1 su
sekildedir (Greene, 2003: 714):

P(Y,= 1) =F(x'f) (1)
P(Y,=0)=1—F(x'p) 2)

S6z konusu modellemelerdeki temel nokta ise dogrusal olmayan probit regresyonunun
birikimli normal dagilim fonksiyonun tersinin alinmas1 ([J“!) ile dogrusallastirilmasidir. Bu
sekilde elde edilen probit denklemi asagida belirtilmistir (Pindyck ve Rubinfeld, 1981:275):

I = 4)_1[Hi][xifﬁ) 3)

4. VERI SETIi VE BULGULAR

Bu ¢alisma, Tiirkiye ekonomisinin 2009:Q1-2019:Q4 donemine ait veriler ile denge doviz
kuru hesaplamasina dayali bir olasilik tahmini yapilmasin1i amaglamaktadir. Baska bir ifadeyle,
ortalama doviz kuru gerceklesmelerinin denge déviz kuru i¢in alt ve iist sinir olarak belirlenen
degerleri astigi donemlerde etkili olabilecek degiskenlerin tespit edilmesi hedeflenmektedir. Bu
amacla 6ncelikle doviz kurunu etkileyebilecek BIST100 endeksi, TUFE, para arzi, Merkez Bankas1
briit doviz rezervleri ve cari islemler dengesi degiskenlerinin doviz kuru i¢in belirlenen alt ve tist
marj sinirlart kapsamindaki etkileri yon ve boyut baglaminda incelenmistir. S6z konusu inceleme
icin Oncelikle ilgili donemde gergeklesen ortalama doviz kurlari baz alinarak denge doviz kuru ve
alt-tist kur marjlar1 hesaplanmistir. Bu hesaplamada ortalama doviz kurunun konjonktiirel
etkilerden arindirilmasi yoluyla elde edilen gosterge seri kullanilarak olusturulan alt ve iist sinirlar
cercevesinde kur degerlendirilmesi yapilmasi yoluna gidilmistir. Bagka bir ifadeyle, tespit edilen
alt ve iist kur marjlarinin asildigi doénemlerin belirlenmesi ile birlikte ilgili marjlarin asildigi
donemlere “1” ve asilmadig1 donemlere “0” degerinin verilmesi yoluyla nitel bir analiz yapilmasi
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planlanmistir. Bu kapsamda dengeden sapmalari ifade eden tek bir kukla degisken yerine alt ve tist
marjlarin asildigi durumlan temsil eden iki adet kukla degisken olusturulmustur. Boylece sozi
gecen degiskenlerin denge doviz kuru i¢in belirlenen alt ve {ist marjlarin agilma olasiligi tizerindeki
etkileri incelenmesi asamasina gecilmistir.

Merkez Bankasi veri tabanindan (EVDS) elde edilen ¢eyrek donemli veriler ile yapilan
analiz, ilgili literatiirde siklikla rastlanilan BIST100 endeksi, TUFE, para arzi, doviz rezervleri ve
cari islemler dengesi olmak iizere 5 bagimsiz degisken iizerinden yiiriitiilmiistiir. Ayrica miktar
degiskenler TUFE degerleri aracigiyla reellestirilmistir. Bu kapsamda nitel bagimli degiskenler ile
olusturulan Probit tahminlerinde incelenen degiskenler ve ilgili agiklamalara Tablo 2’de yer
verilmigtir. Ayrica analiz degigskenlerinin zaman serisi grafikleri Sekil 1°de gosterilmistir.

Tablo 2: Analiz Degiskenleri ve Istatistiki A¢iklamalar
DEGISKEN | ACIKLAMALAR

AKUKLA Denge Doviz Kuru Alt Marj Kuklasi
UKUKLA Denge Doviz Kuru Ust Marj Kuklas:
LBIST100_SA Mevsimsellikten arindirilmis Logaritmik BIST 100 Tim Endeksi (Kapanisg

Fiyatlarina Gore)

LTUFE_SA Mevsimsellikten armdirilmis Logaritmik TUFE (2003 Baz)

LRM2_ SA Mevsimsellikten arindirilmis Logaritmik Reel M2 Para Arz1 (Milyon TL)
Mevsimsellikten arindirilmis Logaritmik Merkez Bankasi Briit Reel Doviz

LRDR_SA Rezervleri (Milyon TL)
RCD_SA Mevsimsellikten arindirilmig Reel Cari Denge (Milyon TL)

Istatistiki Gostergeler
Seri Gozlem | Ortalama | St Sap. Min. Maks. Jarque-Bera
LBIST100_SA 11.3981 0.3914 10.2559 12.2533 1.5570 (0.4591)
LTUFE_SA 5.5116 0.2879 5.0752 6.0778 2.3673 (0.3062)
LRM2_SA 44 12.8977 0.2123 12.5408 13.2358 3.1139 (0.2108)
LRDR_SA 11.3842 0.1963 10.9794 11.5917 5.8593 (0.0534)
RCD_SA -9057.858 | 5757.814 -18618.23 | 3061.603 | 2.2673 (0.3219)

LBIST100_SA LTUFE_SA LRM2_SA

RCD_SA

ooooooo

Sekil 1: Zaman Serisi Grafikleri
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Sekil 1°de yer alan grafikler incelendiginde ilgili degiskenlerden RCD_SA disindaki tiim
degiskenlerin sabit terim ve trend igerdigi goriilebilmektedir. RCD_SA serisi i¢in ise trend
olmadigr sadece sabit terim iceren bir seyir izledigi sOylenebilecektir. Probit tahmin
modellemelerinde degiskenlerin duragan olmalar1 gerektiginden analizde kullanilacak olan zaman
serilerinin birim kok igerip igermedigini belirlemek amaciyla Philips ve Perron (1988) tarafindan
gelistirilmis olan Philips-Perron (PP) ve Augmented Dickey—Fuller (ADF) birim kok testlerinden
yararlanilmigtir. Ayrica PP testinde Newey-West, ADF testinde ise Akaike bilgi kriteri
kullanilmistir. Bu ¢ergevede Sekil 1’de gozlenen seri formlarina uygun bir sekilde gergeklestirilen
analizlere ait bulgular Tablo 3’te belirtilmistir.

Tablo 3: Duraganlik Analizi Sonuglari

DEGISKEN LBIST100_SA |LTUFE_SA LRM2 SA |LRDR.SA  |RCD_SA
YONTEM Diize 1. Diize 1. Diize 1. Diize 1. Diizey | 1. Fark
Y | Fark y Fark Y | Fark Y | Fark uzey |+
. 45004 5.2452 | -2.0036 | -4.3659
PP (Sabitli) - - - (0.0008) | - "~ | (0.0001) | (02481) | (0.0012)
PP (Sabitli- | -4.6301 -0.0364 -3.2193 -1.5188
Trendli) (0.0031) ) (0.9944) ) (0.0942) ) (0.8075)
. 45245 53217 | -2.5299 | -3.8620
ADF (Sabitli) - - - ©0.0007) | - | (0.0001) | (0.1158) | (0.0052)
ADF (Sabitli ve | -4.504 0.2042 32633 -1.3548
Trendli) ©00047) | - (0.9973) © o2 | | (08600)

Not: Parantez i¢cindeki ifadeler hesaplanan istatistiklerin olasilik degerlerini belirtmektedir.

Tablo 3’te yer alan sonuglar, BIST100 ve LRM?2 degiskenleri disindaki degiskenlerin fark
duragan oldugunu gdstermistir. Ilgili duraganlik testlerinde grafiksel goriiniimleri trend iceren
serilerin farki alinirken trendin ortadan kalkmasi nedeniyle fark serilerine iligkin birim kok
incelemesi serilerin sabitli formlar1 iizerinden gergeklestirilmistir. Serilerin duraganlik
diizeylerinin belirlenmesiyle birlikte probit tahminlemesine gecilmis ve ilgili tiim probit
modellerinde Quadratic Hill Climbing algoritmasi ve Huber-White kriterinden yararlanilmistir. Bu
kapsamda ¢alismada denge doviz kuru baz alinarak hesaplanan, sirasiyla alt ve iist marjlarin asilip
astlmadig1 zamanlar1 ifade eden AKUKLA ve UKUKLA olarak belirtilen bagimli degiskenler i¢in
ayr1 ayr1 degerlendirmeler yapilmistir. Olusturulan her bir kukla i¢in iki model kullanilmasinin
sebebi ise kur tizerindeki etkileri arastirilan degiskenlerin birlikte kullanilmas1 durumunda ortaya
¢ikan ¢coklu dogrusal bagint1 probleminin 6nlenmek istenmesidir. Bu nedenle oncelikle denge doviz
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kurunun alt marj smirimi agma olasilig1 iizerinde etkili olabilecek degiskenlerin modellendigi
coziimlemelere yer verilecektir.

Tablo 4: Alt Marj Probit Modellerine Ait Tahmin Sonuglart

MODEL A
Degisken Katsay1 Std. Hata Z istatistigi Olasilik Degeri
C -21.6872*** 7.2381 -2.9963 0.0027
DLRDR_SA -9.3813* 5.1237 -1.8310 0.0671
DLTUFE_SA | -56.4026*** 20.7726 -2.7152 0.0066
LBIST100_SA | 1.9545*** 0.6511 3.0019 0.0027
”'lz:ﬁhoo g -19.7468 Wald Ki-Kare istatistigi 12.4764%** (0.0059)
McFadden R? | 0.2244 LR istatistigi 11.4247%** (0.0096)
LM Test 1.6053 (0.2052)
MODEL B
Degisken Katsay1 Std. Hata z istatistigi Olasilik Degeri
C -34.5450** 14.8829 -2.3211 0.0203
DRCD_SA -0.0003** 0.0001 -2.4733 0.0134
LRM2_SA -2.6162** 1.1531 -2.2688 0.0233

Log
likelihood 197341 Wald Ki-Kare Istatistigi 8.0558** (0.0178)
McFadden R2 | 0.2249
LM Test 3.9611 (0.1494) LR istatistigi (101 gggg)***

Not: *** ** ye * simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki anlamlilig1, parantez
icindeki ifadeler hesaplanan istatistiklerin olasilik degerlerini belirtmektedir.

Tablo 4’te alt marjin agildig1 donemlere “17, asilmadig1 donemlere ise “0” degeri verilerek
olusturulan AKUKLA bagimli degiskeninin alt marjin asildigi durum igin hesaplanan kestirilmis
olasilig1 tizerindeki etkilerin arastirilmasi amaciyla olusturulan iki modele ait sonuglar yer
almaktadir. Model A kapsaminda elde edilen sonuglar degerlendirildiginde doéviz rezervleri ve
TUFE degiskenlerinin denge déviz kurunun alt marjinin asilmasi kapsamindaki olasilig1 iizerinde
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negatif, BIST100 degiskeninin ise pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Model B
icin 6ngoriilen sonuglara gore cari denge ve para arzi degiskenlerinin etki yonii ise negatif olarak
belirlenmistir. S6z konusu iki modelin nitel bagimli degisken icermesi nedeniyle diisiik diizeyde
oldugu goriilen McFadden R? degerlerinin yeterli oldugu yorumu yapilabilecektir. Her iki modele
ait Wald testi ve LR uyum iyiligi sonuglarinin da istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Bunlara ek olarak Davidson ve MacKinnon (1993)’iin degisen varyans sinamasi i¢in farkli bir
modelleme ile yiiriittiigii sekliyle uygulanan LM testine ait sonuglarin 0,05’ten biiyiik olasilik
degerine sahip olmasi da modellerde sabit varyans oldugunu gostermistir.

Calismada kullanilan probit ¢oziimlemeleri etki yonii hakkinda bilgi vermesine ragmen
degiskenlerin etki katsayilarina ait sonuglari igermemektedir. Bu nedenle olusturulan modeller igin
marjinal etki hesaplamalarina yer verilmistir. Hesaplanan marjinal etkilere ait sonuglar Tablo 5’te
rapor edilmistir.

Tablo 5: Alt Marj Olasilik Tahmini Sonrasinda Marjinal Etkiler

Degisken dy/dx Std. Hata |z P>z
DLRDR_SA -2.3821 1.3737 -1.73 0.083
MODEL A | DLTUFE_SA |-14.3218 6.5440 -2.19 0.029
LBIST100_SA | 0.4963 0.1420 3.50 0.000
DRCD_SA -0.0001 0.0000 -3.20 0.001
MODEL B
LRM2_SA -0.6682 0.2254 -2.62 0.009

Tablo 5’te belirtilen marjinal etki sonuglarina gére, Model A kapsaminda degerlendirilen
doviz rezervleri ve TUFE degiskenlerindeki dalgalanmalarda meydana gelecek %1 oranindaki
artiglar alt marjin asilma olasiliginin sirasiyla %2 ve %14 diizeyinde azalmasina neden olmaktadir.
S6z konusu bulgu doviz rezervleri agisindan degerlendirildiginde, Tiirkiye ekonomisindeki doviz
rezervlerinin analiz donemi kapsaminda uzun yillar artis trendine sahip oldugu géz 6niinde alinirsa
ekonominin sahip oldugu rezerv miktar1 artiglarinin piyasaya miidahaleyi kolaylastirdigi
unutulmamalidir. Dolayisiyla rezerv artis1 olarak yorumlanabilecek bu bulgunun déviz kurunun
istikrar1 i¢in olumlu katki yaparak kur i¢in Ongoériilen alt marjin asilma olasiligini azaltmasi
beklenebilecektir. Bununla birlikte enflasyonun artmasi olarak degerlendirilebilecek TUFE
bulgusu, doviz talebinin artmasi ile birlikte kurun iist sinir1 agma olasiligini arttirabileceginden alt
marjin asilma olasiligini azaltabilecektir. Bulgulara gore, BIST100 endeksinde ortaya ¢ikan her
%1’lik artis ise alt marjin asilma olasiligin1 %0,5 diizeyinde arttirmaktadir. Endeksin artmast hisse
senetlerinin degerinin artmasi anlamina gelmektedir. BIST100 endeksinin borsay: temsil ettigi
diistintildiiglinde borsanin genel olarak yiikselmis olmasi yabanci yatirimcilarin dikkatini
cekecektir. Bu durumda iilkeye giren doviz miktarinin ylikselmesi kurun diismesi yoniindeki
baskiyr arttirarak alt marjm asilma olasih@ da arttirabilecektir. Buna ek olarak BIST100
kapsamindaki hisse senetleri portfoy yatirnmlari olarak degerlendirilebileceginden ve Tiirkiye’de
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daha ¢ok yabanci iilke vatandaglarinin islem yaptig1 bir alan1 temsil etti§inden yabancilara satilan
hisse senetlerinin artmasi yabancilarin ulusal para talebini arttirarak doviz girisinin artmasina
neden olacaktir. Dolayisiyla sonugta doviz kuru igin asagr yonlii hareket gozlenmesi
beklenebilecektir. Ayrica hisse senetlerine olan talebin artmasina bagl olarak artan hisse senedi
fiyatlar1 portfoy yaklasimi geregi alt marji zorlayabilecektir. Nitekim bu yaklasima gore hisse
senetlerinin getirilerinde artis yasanmasi beklentileri olumlu yonde etkileyerek ulusal paranin
degerlenmesine sebep olacak ve doviz kuru diisecektir (Muhammad v.d., 2002:536).

Model B kapsaminda degerlendirilen cari dengenin ardisik iki donem degerindeki farkinin
artmasi, bagka bir ifadeyle s6z konusu degiskendeki dalgalanmalarin artmasi1 denge déviz kurunun
alt sinir1 agsma olasiligi tizerinde %0.0001 oraninda azaltici bir etki yaratmaktadir. Bu durumun
sebebi, aciklarin kaynagina gore degisiklik gosterebilecektir. Nitekim cari dengedeki acik
pozisyonunun temelinde dis agiklar varsa ve bu durum ithalat artisindan kaynaklantyorsa déviz
talebinin artmasi ve kur i¢in dngoriilen alt marjin asilma olasiliginin azalmasi beklenebilecektir.
Para arzinin ardisik iki donem degerindeki farkta meydana gelecek %1°lik bir artigin etkisi ise
negatif ve %2,6 olarak belirlenmistir. Analiz donemi kapsaminda Tirkiye ekonomisinin M2
degerlerinde bir artig trendi oldugu bilindiginden bu durumun para arzi artisi agisindan
yorumlanmasi miimkiindiir. Nitekim artan para miktarinin doéviz talebini arttirmasindan
kaynaklanmis ise kur tizerinde olusacak yukar1 yonlii etki alt marjin asilma olasiliginin azalmasina
neden olabilecektir.

Tablo 6: Ust Marj. Probit Modellerine Ait Tahmin Sonuglar

MODEL C
Degisken Katsayi Std. Hata | z istatistigi Olasihk
C 15.7359* 8.6235 1.8248 0.0680
DLRDR_SA -14.8097** 7.1907 -2.0596 0.0394
DRCD_SA 0.0004*** 0.0001 3.1871 0.0014
LBIST100_SA -1.5203** 0.7642 -1.9896 0.0466

09 tkelihood | 194551 Wald Ki-Kare Istatistigi 11,8593+
McFadden R? | 0.4140 (0.0079)
LM Test 0.5207 (0.4705) LR Istatistigi 14388177

(0.0024)

MODEL D
Degisken Katsay Std. Hata | z istatistigi Olasihik
C -86.3336 46.3474 -1.8627 0.0625
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LRM2_SA 17.0796 7.4236 2.3007 0.0214
DLTUFE_SA 77.2182 22.2973 3.4631 0.0005
LBIST100_SA -12.0654 45193 -2.6697 0.0076
Log likelihood | -8.6028
Wald Ki-Kare Istatistigi (](-)SOC(J)]i]é;
McFadden R? 0.5049 '
. 17.5486
LM Test 0.7195 (0.3963) | LR istatistigi
(0.0005)

Not: *** ** ye * simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki anlamlilig1, parantez
icindeki ifadeler hesaplanan istatistiklerin olasilik degerlerini belirtmektedir.

Tablo 6’da iist marjin asildig1 donemlere “1”, asilmadigi donemlere ise “0” degeri verilerek
olusturulan UKUKLA bagimli degiskeninin iist kur marjinin asildigi durum icin hesaplanan
kestirilmis olasilig1 lizerindeki etkilerin arastirilmas1 amaciyla olusturulan iki modele ait sonuglar
yer almaktadir. Model C kapsaminda elde edilen sonuglar degerlendirildiginde d6viz rezervleri ve
BIST100 endeksinin denge déviz kurunun iist marjinin asilmasi kapsamindaki olasiligi iizerinde
negatif, cari denge degiskeninin ise pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. BIST100
endeksinin kontrol degisken olarak kullanildigit Model D i¢in 6ngoriilen sonuglara gére ise para
arz1 ve TUFE degiskenlerinin etki yonii pozitif olarak belirlenmistir. S6z konusu iki modele ait
McFadden R? degerlerinin yeterli oldugu sdylenebilecektir. Bu noktada R? degerinin diisiik
olmasindaki temel nedenin bagimli degiskenin nitel olmasindan kaynaklanabilecektir. Ek olarak,
modellere ait Wald testi ve LR istatistik sonuglarmmin da istatistiki olarak anlamli oldugu
belirlenmistir. Degisen varyans sinamasi i¢in kullanilan LM testine ait sonuglar da modellerde
herhangi bir degisen varyans problemi olmadigini dogrulamig bulunmaktadir. Bu dogrultuda ilgili
probit modellemeleri i¢in hesaplanan marjinal etki sonuglarina Tablo 7°de yer verilmistir.

Tablo 7: Ust Marj. Olasilik Tahmini Sonrasinda Marjinal Etkiler

Degisken dy/dx Std. Hata |z P>z
DLRDR_SA -1.9027 1.1932 -1.59 0.011
MODEL C | DRCD_SA 0.0001 0.0002 3.05 0.000
LBIST100_SA | -0.1953 0.1287 -1.52 0.029
LRM2_SA 1.8826 0.7304 2.58 0.010
MODEL D | DLTUFE_SA 8.5112 2.5328 3.36 0.001
LBIST100_SA | -1.3299 0.4284 -3.10 0.002
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Tablo 7’de belirtilen Model C marjinal etki hesaplamalarina bakildiginda, doviz
rezervlerinde olusan dalgalanmalarin artmasi iist marjin asilma olasiligini %1,9 diizeyinde
azaltmaktadir. S6z konusu olgu, doviz kurunun istikrarini1 olumlu yonde etkileyecegi i¢in kur i¢in
Ongoriilen list marjin asilma olasiliginin azalmasi beklenebilecektir. BIST100 endeksinde meydana
gelecek %1 oranindaki artiglarin ise {ist marjin asilma olasilig1 tizerinde %0,2 oraninda azaltici bir
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Nitekim bu durum, portfoy yaklasimi c¢ercevesinde
degerlendirildiginde hisse senetlerine olan talebin artmasina bagli olarak artan hisse senedi
fiyatlarinin kurun diismesine sebep olmast ile agiklanabilecektir. BIST100 endeksi igin ikinci bir
marjinal etki degerlendirmesi yapilmamasinin nedeni miikerrer hesaplamalara yer verilmek
istenmemesinden kaynaklanmaktadir. Nitekim kontrol degiskenin her iki modelde ayni etki yoniine
sahip olmas1 herhangi bir tutarsizlik olmadigin1 gostermektedir. Analiz sonuglarina gore, cari
dengede ortaya ¢ikan dalgalanmalardaki her %1 lik artis ise iist marjin agilma olasiligini ¢ok diisiik
bir etkiyle %0,0001 diizeyinde arttirmaktadir. 2018 ve 2019 yillarinin son iki ¢eyreklik donemleri
disinda siirekli agik veren cari islemler dengesindeki dalgalanmalarin artmasi ihracattaki biiyiik
oranli disa bagimlilik ya da ithalat artist nedeniyle gerceklesebilecektir. Dolayisiyla analiz
sonucuna gore kur tizerindeki yukari yonlii baskinin artma olasiligi doviz talebinin artmasi ile
aciklanabilecektir.

Model D ile elde edilen sonuclara gére, para arzinda meydana gelecek ardisik iki donemlik
farktaki artiglarin etkisi ise pozitif yonde ve %1,9 olarak belirlenmistir. Bu bulgu artan para
miktarinin enflasyona neden olmasi durumu ile agiklanabilecektir. Ciinkii boyle bir durumda deger
kaybeden ulusal para yerine ddviz talebinde artis yasanmasi miimkiin olabilecektir. TUFE
degiskeninin ise {ist marjin asilma olasihigim arttirdigi ve TUFE’de gdzlenen dalgalanmalarda
meydana gelecek %1 diizeyindeki bir artisin neden oldugu etkinin %8,5 ile oldukga nispi olarak
yiiksek bir boyutta oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ enflasyonun artmasi anlamina geldiginden
ulusal paraya olan giivenin azalmasina bagli olarak kurun {ist smir1 asma olasiligini
arttirabilecektir. Ayrica analiz bulgularina genel olarak bakildiginda alt marj ig¢in Ongdriilen
aciklamalarin (doviz rezervleri harig) ilgili degiskenler i¢in {ist marjin asilma olasilig1 agisindan
ters yonde isledigi gozlenebilecektir.
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5. SONUC

Doéviz kuru ve kura iligkin dalgalanmalar her ekonomi i¢in yakindan izlenmesi gereken bir
konu olmakla birlikte, piyasa ekonomisi sartlarinda olmasi beklenen denge doviz kurunun
gerceklesmemesi durumlarinda makroekonomik dengelerin yogun degisiklikler yasamasi
nedeniyle pek ¢ok c¢alismaya konu olmustur. Ulkemizdeki zaman seyri degerlendirildiginde
0zellikle son yillarda hizli ivmeler kazanip yikict ekonomik sonuglara yol agabilecek bir nitelige
biirtinen doviz kuru dalgalanmalari, analitik agidan tizerinde durulmasi gereken énemli bir makro
degisken olarak degerlendirilmektedir. Nitekim istikrarli bir doviz kuru, tiim ekonomilerin temel
hedefleri arasinda yer almaktadir. Bu baglamda gergeklestirilen analizde, nitel anlamda
degiskenlerden yararlanilarak elde edilen ampirik bulgular ile konuya iliskin literatiire katkida
bulunulmas: 6ngoriilmektedir.

Calismada temel amag, doviz kurunun nitel olarak degerlendirilmesi durumunda denge
olusumu i¢in s6z konusu olabilecek alt ve {ist sinirlarin belirlenmesi ile denge doviz kurunun séz
konusu sinirlar1 astig1 donemlerde etkili olan degiskenlerin tespiti ve ilgili degiskenlerin denge kur
tizerindeki etkilerinin ne yonde oldugunun belirlenmesidir. Tiirkiye’de 2009:Q1-2019:Q4
donemindeki veriler kullanilarak uygulanan analizin ilk agsamasi denge déviz kurunun belirlenmesi
ve kur i¢in olmasi beklenen bant sinirlarinin tespit edilmesinden olusmaktadir. S6z konusu tespitin
ardindan belirlenen alt ve {ist sinirlarin asilip agilmadigi donemleri temsil eden iki nitel degisken
olusturulmustur. Bu nedenle probit modelinin tercih edildigi analizde denge doviz kurunun alt ve
tist sinir1 agma olasiligi ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. Gergeklestirilen olasilik tahminleri sonucunda
denge doviz kurunun alt sinir1 agma olasiligint azaltan degiskenler cari denge, para arzi, doviz
rezervleri ve TUFE olarak belirlenirken, BIST100 endeksi etkisinin séz konusu olasilig1 arttiric
yonde oldugu tespit edilmistir. Denge doviz kurunun 6ngoriilen iist sinir1 asma olasiligini azaltan
degiskenlerin ise déviz rezervleri ve BIST100 endeksi oldugu tespit edilmekle birlikte cari denge,
TUFE ve para arz1 etkisinin s6z konusu olasilig1 arttiric1 yonde oldugu belirlenmistir.

Calismadan elde edilen bulgular degerlendirildiginde analizde kullanilan BIST100
endeksinin alt sinirin asilma olasilig1 lizerindeki pozitif etkisinin iist sinir i¢in tersine donerek
negatif yonde gergeklesmesi beklenebilecek bir sonu¢ ve portfdy dengesi yaklagimini da
desteklemektedir. Nitekim alt smirin asilma olasiligi iizerinde negatif etkisi olan TUFE degiskeni
de iist sinir i¢in tersine donerek pozitif yonde gerceklesmistir. Bununla birlikte doviz rezervleri
degiskeninin denge doviz kuru i¢in ongoriilen esik degerlerin her ikisinin de marjlarin asilma
olasiligin1 azaltict yonde etki yaratmasi dikkat ¢cekmektedir. Bu baglamda doviz rezervlerinin
artmasi ile birlikte her iki esik degerin asilmasina engel olunarak doviz kuru istikrarinin
saglanmasina katkida bulunulmasi bir neden olarak gosterebilecektir.

Bu baglamda, doviz kuru istikrarinin saglanmasina yonelik politikalarda kur dalgalanmalar1
tizerindeki etkisi yiliksek olan degiskenleri degerlendirmek gerekmektedir. Dolayisiyla, uygulanan
ekonomi politikalarin yaninda denge doviz kurunda olusacak asiri sapmalarin 6nlenmesi ve
piyasalar lizerindeki yikici etkilerinin minimize edilmesi amaciyla yapisal anlamda ek onlemlere
basvurulmasi 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda Tiirkiye ekonomisinin temel sorunlarindan biri
olan enflasyon olgusunun kur iizerindeki kisa ve uzun dénem etkilerinin hesaplanmasi baska bir
calismanin konusunu olusturabilecektir. Nitekim, 1limli enflasyondan olduk¢a uzak bir noktada
olan Tiirkiye’nin diga bagimlilik diizeyi de dikkate alindiginda kur dalgalanmalar1 karsisinda
manevra kabiliyetine sahip olmasi Oncelikli hedeflerden olmalidir. Bunun i¢in ekonomik
istikrarinin saglanmasi ve dolayisiyla fiyat istikrari, doviz rezervleri, faiz oranlar1 gibi makro
degiskenlere yonelik politikalarin siirdiiriilebilir nitelikte olmas1 6nem arz etmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

The stability of the exchange rate, which is one of the macroeconomic dynamics closely
followed by all economies, has been frequently examined due to its effects on many economic
variables. For this reason, it can be observed that there are many empirical studies examining the
factors that affect the exchange rates. It can be said that exchange rate volatility is affected by many
factors, such as foreign trade, foreign investments, capital inflows, current account deficit, assets
and debts of countries, interest rates, inflation, foreign reserves, economic growth, etc. Therefore,
countries are naturally sensitive and pay close attention to exchange rate volatility. As a matter of
fact, the instability of exchange rate fluctuations may affect economies in many ways such as
inflation, interest, foreign trade, and expectations.

The study carried out within this framework aims to determine the variables that are
effective in the periods when the lower and upper limits determined for equilibrium exchange rate
calculated by using the average exchange rate in the 2009:Q1-2019:Q4 period in Turkey were
exceeded and to explore the probability effects of these variables on the equilibrium exchange rate
in terms of direction and level. For this purpose, we focused on the BIST100 index, CPI, money
supply, Central Bank gross foreign exchange reserves, and current account balance variables that
may affect the exchange rate. For this analysis, the equilibrium exchange rate and bottom-top
exchange rate margins were calculated based on the average exchange rates in the relevant period.
In this calculation, exchange rate assessment was made within the framework of the lower and
upper limits created by using the indicator series obtained by clearing the average exchange rate
from cyclical effects. In other words, it is planned to conduct a qualitative analysis by determining
the periods in which the determined lower and upper exchange rate margins are exceeded by
assigning a value of "1" to the periods in which the relevant margins are exceeded and "0" to the
periods that are not exceeded. In this context, instead of a single dummy variable expressing
deviations from equilibrium, two dummy variables representing the situations where the upper and
lower margins are exceeded were created. Thus, the phase of examining the effects of the
mentioned variables on the probability of exceeding the lower and upper margins determined for
the equilibrium exchange rate was initiated.

In the application built on qualitative regression estimation, the variables which will be
evaluated independently must be stationary. Therefore, the analysis was initiated with Phillips and
Perron (1988) and Extended Dickey-Fuller (1981) tests in order to determine whether the model
variables contain unit root or not. Following the aforementioned determination, various variations
regarding possible Probit models were tried, and marginal effect calculations were made for models
that were found to be reliable. In this context, the stability analysis findings obtained at the first
stage showed that all variables except BIST100 and money supply variables are the difference
stationary.

According to the results of the analysis, it was determined that while the variables that
reduce the possibility of the equilibrium exchange rate exceeding the lower limit are current
account balance, money supply, foreign exchange reserves, and CPI, the effect of the BIST100
index was found to increase the mentioned probability. Also, it was determined that the variables
that reduce the possibility of the equilibrium exchange rate exceeding the upper limit are the foreign
currency reserves and BIST100 index, but current account deficit, money supply, and CPI were
found to increase the mentioned probability. In this context, the CPI has been determined as the
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variable with the highest effect level. Thus, the probability effects of the other variables included
in this analysis, in which quarterly periods were examined, did not exceed 3%.

When the time course in our country is evaluated, the exchange rate fluctuations, which
have gained rapid acceleration in recent years and can lead to catastrophic economic consequences,
are considered as an important macro variable that should be explored through an analytical
approach. As a matter of fact, a stable exchange rate is among the main targets of all economies.
In the analysis conducted in this context, it is foreseen that the present study can contribute to the
related literature on the subject with its empirical findings obtained by utilizing the variables in a
qualitative sense.

When the findings obtained from the study are evaluated, it is an expected result that the
positive effect of the BIST100 index used in the analysis on the probability of exceeding the lower
limit occurs in a negative direction by reversing for the upper limit, which supports the portfolio
balance approach. As a matter of fact, the CPI variable, which had a negative effect on the
probability of exceeding the lower limit, turned out to be positive for the upper limit. However, it
is noteworthy that both the threshold values of the foreign exchange reserves variable foreseen for
the equilibrium exchange rate reduce the probability of exceeding the margins. In this context, with
the increase in foreign exchange reserves, the prevention of exceeding both threshold values and
contributing to the stability of the exchange rate can be shown as a reason.

In this context, it is necessary to evaluate the variables that have a high impact on exchange
rate fluctuations in policies aimed at ensuring exchange rate stability. Therefore, in addition to the
applied economic policies, it is important to take additional structural measures in order to prevent
excessive deviations in the equilibrium exchange rate and to minimize their destructive effects on
the markets. Regarding the exchange rate, calculation of short and long-term impacts of the
inflation phenomenon, which is one of the main problems of Turkish economy in this context, may
be the subject of another study. Indeed, considering Turkey's foreign dependence which results in
an inflation level far from from being moderate, having maneuverability against exchange rate
fluctuations should be one of the primary targets. For this, it is important to ensure economic
stability and the sustainability of policies towards macro variables such as price stability, foreign
exchange reserves and interest rates.
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