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ONSOZ

Yapmis oldugum bu tez galigmasinda, uluslararasi piyasalarda ya da borsalarda
belirlenen Euro-Dolar paritesindeki degisimin Tiirkiye’deki nominal Euro ve Dolar
kurunu hangi yénde etkileyecegi alternatif doviz politikalar: i@inda ampirik olarak
2002-2004 periyodundaki giinlik Dolar ve Euro nominal verileriyle Vektor
Otoregresif Yontem (VAR modeli) kullanarak analiz edilmeye galigildi

Bu tez ¢aligmasinin meydana ¢ikmasinda baslangictan en son ana kadar her tiirlii
konuda yardumim esirgemeyen ve bu caliymanin ortaya konuimasinda Onemli
katkilarda bulunan damgman hocam Saym Prof. Dr. Bur¢ ULENGIN’e tegekkiir
ediyorum. Degerli hocamin destegine bundan sonraki Akademik hayatta da ihtiyac
duyacagim. Akademik hayati bana sevdiren tim Iktisat Yiiksek Lisans1 Program
hocalarima da tesekkiir ederim.

Uzun egitim hayatim boyunca bana destek olan anne ve babama, okumam igin beni
tegvik eden agabeylerime ve diger kardeslerime gok tegekkiir ederim.

Aralik 2005 Biilent DOGRU
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ULUSLARARASI PIYASALARDA PARITE DEGiSIMLERININ
TURKIYE’DEKI DOViZ KURUNA ETKISININ ARASTIRILMASI

OZET

Uluslar arasi piyasalarin kontroliinde belirlenen Euro-Dolar paritesnin Tiirkiye’deki
d6viz kurunu ne yonde hareket ettirdigi 5nem arz etmektedir Dinyadaki tiim finansal
varliklar diigiiniild{iftinde Ashinda hicbir {ilkenin tek bagina pariteyi belirleyebilecek
kadar giiclii olmadiim, goreceli finansal bityiikligiin eldeki finansal biyiikliiklerle
orantih olarak degisebilecegini séyleyebiliriz. Tiirkiye diinya finans piyasasinda
elindeki ddviz rezervleri itibariyle Euro ve Dolar kurunu etkileyebilecek kadar biliyiik
bir iktisadi oyuncu degildir. New York, Londra, Tokyo gibi bityiik finans borsalarina
nispeten Tiirkiye borsasi pariteyi belirlemekten uzak, ancak paritenin etkilerini kendi
biinyesindeki doviz piyasasina yansitabilmektedir. Bu tez Tiirkiye’deki doviz
piyasalarinin dzellikle euro ve dolann parite degigimlerine hangi yénde reaksiyon
verdigini VAR yOntemiyle ampirik olarak analiz etmeye dayanmaktadir. Bu tez
caligmasinin amaci, uluslar arasi piyasalarda belirlenen Euro-Dolar paritesi
degistiginde bu degigikligin Tiirkiye’deki Nominal Euro ve Dolar kurunu hangi
yonde hareket ettirece@ini VAR modeli ile analiz edilmesidir. Literatirde VAR
modeli kullamlarak d6viz kurlarina etki eden faktdrler yada doviz kurlanimin makro
iktisadi direkt etkisini aragtiran ¢ok sayida ¢ahgyma mevcuttur. Kurulan ekonometrik
modelde parite degisimi bagimsiz bir degigken olarak yer almakta ve ddviz kuruna
etkisinin igareti ve biiyiikliigli analiz edilmeye ¢alisiimaktadir. 20022004 donemini
kapsayan periyotta giinliik nominal kur degerleri kullamlarak yapilan galigmada bir
ddnem 8nce paritedeki degisim pozitif yonlii oldugunda euro kuruda pozitif yonli ve
hizh bir hareket sergilerken, dolar kuru negatif y6nde ve daha yavag bir hareket
sergilemekte oldugu ortaya ¢ikarilmigtir. Parite degiskeninin istatistiki agidan anlaml:
ve beklenilen yonde kurlan hareket ettirdifi modelden ortaya gikmmgtir.

Dinamik bir ticari sistemi olan {ilkeler igin kur Gnemli bir maliyet unsuru olarak
dikkate alinmahdir. Makroekonomik ve Siyasi belirsizlikleri siklikla yagayan
Tirkiye’de Doviz kurlarmn hareketi hakkinda fikir sahibi olmamn, finansal
yatirimlar agisindan yararh olmas1 beklenmektedir.



AFFECT OF PARITY CHANGING IN INTERNATIONAL MARKETS ON
EXCHANGE RATES of TURKEY

SUMMARY

Knowing in which direction The Parity of euro-dollar that is figured out by the
dominant effect of international markets makes the nominal euro and dollar exchange
rate in Turkey move is an important subject to give decision for future investment.
When we think the entire financial asset through out of the world, we can say that it
is clear that no government or no central bank is so powerful to determine parity.
Financial influence of a government can be changed proportionally due to the
amount of financial asset they have. Turkey is not as dominant as to give direction to
the international parity because of the less of the foreign exchange stocks. Turkey
foreign exchange market compared with New York, London and Tokyo exchange
markets far away to move parity direction only can reflect the parity affect on its
market. This thesis is dependent on an empiric analyzing the reaction direction of the
nominal euro and dollar exchange rate when the parity changes using euro-dollar
parity datas s at Turkey markets by VAR method. There are many papers
investigating the affect of parity changes on macroeconomic policies using VAR
models. In the Generating econometric model, parity change is taking up as
independent variable and, its affect on direction of exchange rates i are analyzed. . At
our analyze that intraday nominal Exchange rate variables between 20022004
period are used, we figure out that if parity change is positive, the direction of
nominal Exchange euro time series is also positive and makes a fast movement than
dollar, but the direction of dollar series is negative and makes a less fast movement
than euro does. If the direction of the parity change is negative the signs of euro,
dollar are respectively negative and positive, and again movement of euro is faster
than dollar. Besides, it is seen from the VAR model that parity variable is significant
and makes exchange rates move as it was predicted.

For the countries having a dynamic trading system, the Exchange rates should be
taken up as an important cost factor. At turkey, having experience macroeconomic
and political indefiniteness, It is expected that being informed about movement of
Exchange rates is an advantage for ones thinking on financial investments.



1. GIRIS

Iktisadi hayatta gelecek tam olarak bilinememektedir. Yapilan ngoriiler gelecekteki
belirsizlikleri tiimiiyle ortadan kaldiramasa da azaltabilmektedir. Iktisat
politikalarinin etkilerini ortaya ¢ikarmak igin 6ngdrilye dayal incelemeler zorunlaluk
arz etmektedir. Bundan dolayr hangi iktisat politikasmin hangi igsel degiskeni ne
Slgiide etkileyecegi Onceden kestirilememektedir (Uygur, 1983). Bir ekonomide,
iktisadi ajanlarin yatinm kararlari alirken kargi kargiya kaldiklan en biiyiik risk
gelecekte makro iktisadi gostergelerin nasil  gekillenecefini tam olarak
kestirememeleridir. Uzun veya kisa vadede doviz kurlanmn nasil gekillenecegi bu
agidan echemmiyet arz etmektedir. Ozellikle diger iktisadi depiskenleri de
etkileyebilecek euro ve dolar doviz kurlarimn her zaman bir risk unsuru oldugu géz
ontinde bulundurulmahidir. déviz kuru degismelerinin istikrarh bir ¢izgi izlemesi,
déviz kurlanindaki degismeler, iktisadi faaliyetlerin seyrini etkilediginden, iktisadi
istikrar1 dogrudan etkilemektedir.. bu agidan diger fiyatlarda oldugu gibi, doviz
kurlarindaki degisim de, iktisadi istikrar agisindan irdelenmeli ve iktisadi gosterge
olarak dikkate alinmali, iktisadi faaliyetleri etkileme ve iktisadi faaliyetlerden
etkilenme potansiyeli dnceden planlanmaya ¢aligtimalidir. 2001 yili Subat ayinda
ayarlanabilir sabit kurlara dayali bir dezenflasyon programm terk eden ve dalgah
kura gegen Tirkiye ekonomisi i¢in bu ve benzeri analizlerin sonuglarimn 6nemli
oldugu digiinfilmelidir.

Teknolojik geligmelere paralel olarak bilgi teknolojisindeki geligmeler ve bilgisayar
kullaniminin yayginlagmas: finans teorisindeki gelismeleri de olumlu ydnde
etkilemekte ve yeni finanssal {iriinlerin ortaya ¢ikmasma neden olmaktadir. Ozellikle
1970'lerden sonra mali piyasalar lizh bir degigim siirecine girmigtir. Bu dénemde
ulusal ve uluslararasi mali piyasalar {izerindeki sirlamalar azaltilirken, piyasalar
uluslararasi geligmelerden gok daha fazla etkilenmeye baslamiglardir. Bu da politika
belirlemenin ¢ok daha zor olmasina sebep olmustur.



Iktisadi faaliyetleri etkileyen birgok degigken vardir. Faiz oranlarnnmn nasil
gergeklesecegi, enflasyon oranmin ne olacafi, siyasi hareketlilik yada belirsizlik
ortamu gibi gelismeler ve dviz kurunun yarn yada uzun vadede nasil degisecegi ilk
akla gelen dnemli birkag gostergedir. Mal piyasalarindaki fiyat diizeyleri gibi doviz
kurlar1 da bir fiyat olup daha ¢ok mal piyasalariyla ilintilidir. Iktisadi faaliyetlerin
seyrini belirleyen doviz kurlarindaki degismelerin iyi bilinip incelenmesi istikrarh bir
ekonomi igin gereklidir. Bu agidan olaya bakinca d6viz kurlanindaki dalgalanmalarin
tahmin edilebilmesi, fiyatlan etkileyen diger iktisadi gostergeler gibi ehemmiyet arz
etmektedir. Dolayisiyla d6viz kurlani 6nemli bir iktisadi gdstergedir. Ayrica d6viz
kurlaninin piyasay1 etkileyebilme giici géz ard1 edilmemelidir.(Yildirim,2002). Bu
tezde belli bir doneme ait verilerle kur hareketini y6nii saptanmaya ¢ahgildi. Ortaya
konulan sonuglar, Tiirkiye agisindan, dalgah kura gegildiginden, daba bir 6nem arz
etmektedir. Finanssal zaman serilerinin tahmin edilmesi finans agsindan ¢ok
Onemlidir. Finanssal zaman serilerinin kabul edilen en belirgin vasfi nonlineer
olmalandir. Bu durumda fiyatlan tahmin etmek mimkin degildir. Yapilan
caligmalar ayrica sunu da iktisadi iligkilerin de lineer olmadifim gbstermektedir..
Finanssal zaman serileri igin geligtirilen testlerden bdyle oldugu goriilmektedir.
Nonlineer modeller kurularak tahmin etmede bulunulabili(Cinko, 2002)

1975 ten 8nce, yabanci1 d6viz borsas1 modeli, finanssal varhklann stok durumundan
¢ok, ithalat ve ihracattan kaynaklanan yabanci déviz akigina konsantre olmusgtur.
Giinliik doviz kuru analizleri modellemesi ilk defa akis halindeki doviz igin
Pippenger and Phillips (1973) tarafindan yapilmgtir.Nominal ve reel doviz kurlarinin
dalgalanmasi konusu uzun yillardan beri finanssal ekonomi ile ugrasanlar igin
uluslararas1 bir konudur. 1970’lerin baslarinda Bretton Woodsun sabit doviz kuru
sistemi ¢Oktiikten sonra doviz kurlarinda bilyiik dalgalanmalar meydana geldi.
Ozellikle bu dalgalanmalar daha gok uluslararas: ticarete ve uluslararasi finanssal
piyasalara zarar verdi. Tekrardan uluslararas1 piyasalarda gegerli olacak bir d6viz
kuru ayarlanmas:i teklifleri, acaba doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasi,
uluslararas1 ekonomiye zararli mi defil mi tartigmasiyla beraber glindeme getirildi.
Zararh olsun ya da olmasin, bu tekliflerin ddviz kurundaki dalgalanmalarin kaynagi
konusunda 6ne siirdiikleri gesitli teorileri vardi. Bu baglamda doviz kurunu tetikleyen
iki farkhh kaynak belirtmek miimkiindiir: Birincisi finanssal marketler, ikincisi reel
ckonomidir. Finanssal marketierdeki soklar olduk¢a cesitli olabilir. Farkli



uluslararas1 para politikalan ya da para talebinin farkhhk arz etmesinden
kaynaklanan goklar olabilir. Biitiin bu sartlar altinda, finanssal marketlerdeki
soklardan etkilenebilecek kur hareketlerinin firetim piyasasinda kangikhga yol
agmamasi i¢in, sabit kur tercih edilen bir strateji olacaktir. Doviz kurunun
dalgalanmasinda etkili ikinci kaynak olan reel ekonomi, iktisadi politika gemberinde
daha az dikkate alindi. Bu goriige gbre ise doviz kurlan temelde reel faktérlerce
hareketlilik kazanir. Mesela teknolojik degisimler ya da direkt yabanci sermaye
yatirimlan toplam arzda fazlahk meydana getirmekle bdyle bir fonksiyon gorebilir.
Doviz kurundaki volatilitenin kaynagma dair ortaya atilan bu iki farkli goriigiin her
biri uluslararas1 6lgekte ¢ok etkili makroiktisadi modeller simfi ile ilgilidir. Doviz
kurundaki volatilitenin kaynaf olarak Dombusch (1976) da kurdugu doviz kuru
modelinde, para piyasalarmdaki diizgiinsiizligi ele altlmg ve buna sebep olarak da
para piyasalanndaki goklarm doviz kurlanmn gegici yer degistirmesine neden
olmasimi ileri siirmiigtiir. Dengesizlik duromunda ddviz kurunun davramgi zaman
serilerinde bir autoregressive bilegen ile tahmin edilebilir (Dornbusch,1976). Para
piyasast goklart mevcut olan diizglinsiizliikte bag etken oldugu durumlarda, sabit
d6viz kurunun dalgali ddviz kurundan daha kuvvetli (superior) oldugunu ileri siiren
olduk¢a genig bir literatiir caligmas: vardir. Mesela Garber and Svensson (1995) bu
yonde ¢alisma yapanlardan sadece ikisi. Esnek doviz kurunun ekonomiyi sabit
kurdan daha giddetli bir sekilde izole ettiii savi ¢ok eskilere dayansa da aslinda
orjinali Friedman (1953) e aittir. Biitiin bunlara ragmen aslinda ddviz kurundaki
dalgalanmalarin kaynag: genelde tam olarak g&zlemlenemezken, gene de baz
yazarlar Blanchard and Quah (1989n yolundan giderek, yapisal vector
autoregression (VAR) analiziyle d6viz kuru serilerini ayngtirarak ¢dziimlemeyi

denemislerdir.

VAR modelinde dinamik ayarlamalar daha kolay goriildiigtinden modelin tahmin
edilmesinde kolayhk saglar. Weber (1997) de nominal goklarn géreceli olarak reel
déviz kuru degiskenliinin hesaplanmas: i¢in dnemsiz oldufunu ortaya koymustur.
Cok sonralari da Astley and Garratt (2000) de Clarida ve Gali” prosediiriinii
kullanarak, nominal soklarn reel doviz kurundaki degigkenligin kaynaf olarak ¢ok
ciliz bir etkide bulunabilecegini dne siirerek bu savlanm Ingiltere fizerinde yaptiklan
bir gahgmayla g6stermislerdir. Bu c¢aligmalarna gore sterlindeki dalgalanmanmn
ancak 10% luk kismim nominal soklar agiklayabilmektedir.



Bu ¢aligmada uluslararas: parite degigimlerinin(Euro/Dolar) Tiirkiye’deki Euro ve
Dolar doviz kurunu hangi yonde nasil etkiledifini, 20022004 donemini kapsayan
periyotta giinlik nominal kur degerlerinden elde edilen verilerle VAR y6ntemini
kullanarak analiz edilmeye ¢aligildi. Bu araliktaki 682 veri bir analiz igin yeterli bir
bilgi vereceginden subat 2001 krizinden Snceki Euro degerlerinin, Euro tedaviilde
olmasmna ramen kullamlmasmna gerek duyulmad:r. Eldeki veriler zaman scrileri
oldugundan kiigiik bir doniisiimle bu verilerin yerine logaritmasi alinarak elde edilen
leuro, ldusd ve lparite verileri kullamildi. Once birim kok testleriyle bitiinlesme
diizeyi ortaya gikanlarak birim kék olup olmadifs saptanmaya cahisildi. Uygun VAR
modeli gecikme uzuniugu belirlendi. Kuruian VAR modeliyle yapilan analizle bir
dénem Onceki parite degigimlerine Dolar ve Euro nun nasil tepki de bulundugu
saptanmaya c¢aligildi. Elde edilen sonuglarg bakildifinda dolar kurunun hareketi
parite degisiminin zit yoniinde ve euro kurunun hareketi de parite degisiminin oldugu
yonde olmaktadir. 6zetle eger bir donem Onceki parite de@isimi eksi ¢ikarsa dolarin
buna reaksiyonu artma seklinde ve euronun cevabi azalma ydniinde olmaktadir.
Parite degigimi art1 oldupunda durum tersi yonde olmaktadir. Son asamada da elde
edilen etki tepki fonksiyonlarim inceleyerek pariteye gelebilecek standart sapmalik
soklarla Tiirkiye’deki Euro ve Dolar nominal doviz kurunun hareketi hakkinda bir

sonuca varmaya ¢aligildi.

Tezin devam eden dliimlerinde VAR yontemi kullanarak ddviz kurlariyla simdiye
kadar yapilmig gesitli caligmalara yer verilen literatiir ¢aligmasi ve doviz kuru
politikalar1 yer almaktadir. Bu bdliimde, baz1 bilim adamlarinin kendi ilkeleri igin
yaptiklar1 ¢aliymalardan da bahsedilmektedir.

Ikinci boliimde ayrica d6viz piyasalann ve harcketleri irdelenmeye g¢alisildi. Bu
bolimde doviz piyasalarimn olugmasmma giden uzun yoldaki tarihsel stireci altin
standardindan baglayarak Avrupa para birlifine kadarki siire¢ kisaca anlatild:.
Devaminda gelen dordiineii boliimde diinyada déviz kuru piyasalanmn olugmasm ve
finanssal piyasalar hakkinda bilgiler verildi. Bu kissmda Euro -Dolar Paritesindeki
Geligmeler hakkinda kisa bilgiler vererek Euro-Dolar borsalarn  hakkinda
bilgilendirme amagh bilgilere yer verilmigtir. Finanssal diinyadaki yeniliklerin de
doviz kurlaniyla bir iligkisi olabileceginden, kisaca bazi finanssal yeniliklerden de
bahsedildi. Bu bolimde Tiirkiye’de finanssal piyasalara neden ne zaman gerek
duyuldugu ve d6viz kurlanmin kisa bir gegmisi anlahldi. Devaminda gelen tigiincii



boliimde diinyada gegerli olan d6viz kuru politikalarina deginerek alternatif kurlar
hakkinda bilgiler aktanlacak. Dort bashk altinda ele alinan alternatif kur
politikalarinin avantajlarina ve dezavantajlarma deginerek hangi tarihlerde hangi
iilkelerde kullamldigina deginmeye ¢alisildi.

Dordiinci  bollimde kisaca makro iktisadi soklarin kurlarda dalgalanma sebebi
olabilecegine vurgu yaptiktan sonra besinci boliimde ampirik galigmamin temelini
olugturan eckonometrik ydntem ele alinacak. Bu bSlimde zaman serilerinin
ozelliklerinden ve kullamlan testlerden bahsedilerek, VAR modelleriyle ilgili
bilgileri aktarilacak. VAR 1n agiklanmasinda kullamlan teknikler, granger
nedensellifi, varyans ayngimlarmna deginilen bu bdlimde aynca etki tepki
fonksiyonlarina bakarak kullamlan degiskenler arasinda etkilesim olup olmadifi
sonucuna nasil varilacagina deginilecektir.

Altinc1 bdliimde uygun VAR model tahmin edilerek ampirik sonuglar irdelenmisgtir.
Devamindaki onuncu bdliimde yapilan tiim ¢aligmamn genel bir degerlendirilmesi
yapilarak bu tez galigmas1 sonlandiriimaktadr.

2. DOVIZ PIYASALARI VE FINANSSAL HAREKETLER

Altin standardinin (altin para, altin kiilge) gegerli oldugu yillarda herhangi bir iilke ya
da imparatorlufun parasinin deferi o paranin igerdifi altin oram belirlemekte idi.
Dolayisiyla bu sisteme gore de iilkeler arasinda otomatik denklegme gorevini altin
gormekte oldugundan bu tiir bir sistemde {ilke paralarimn degisim oranlan biyiik
hareketler gdstermemekte ve doviz kuru iktisadi karar alhicilar ve vericiler igin bir
risk olmaktan gikmigt. Daha sonraki ddnemde ABD Dolan belli bir oranda altina
baglaninca referans para durumuna Dolar gelmistir. Dolar, diinya iilkeleri igin aynen
altin gibi rezerv para durumuna gelmigtir. Boylece bir filkenin varh§i dovizleri ve
altinlarmin toplamiyla tartilir hale geldi. Fakat zamanla parasal sistemler hizla
gelisen ekonomilerin gereklerini karsilayamadifindan iilkelerin her biri kendisi i¢in
mevcut sistemi ortadan kaldiracak yeni kararlar almaya bagladilar. Her seye ragmen
cesitli yollarla ve kararlarla siirdiiriilen ve son zamanlarinda Bretton Woods olarak



isimlendirilen sabit kur sistemine 1972 yilinda son verildi. Aritk bundan bdyle
{ilkelerin paralannin degisim oranlari normal piyasa kosullarn altinda piyasa
tarafindan belirlenecekti. Yeni sistem kisa vadede sermaye hareketleri, uzun vadede
satin alma giicli paritesi tarafindan belirlenen kur, giderek biiyliyen spekiilatif
hareketlere ve bu hareketleri ortadan kaldiracak yeni diizenlemelere maruz kalmigtir.
1972 den itibaren ihracat ve ithalat yapan lilkeler diger bir deyisle dig diinyaya agik
ve dinamik bir ticari sistemi olan iilkeler i¢in kur dnemli bir maliyet unsuru olarak
dikkate alindi ve kurun tahmin edilebilirlifi ya da ne olacagna dair savlarn reel bir
zemine oturtulmas: 6nem kazanmugtir. 1972 den sonra ddviz pozisyonu tagiyan tiim
birimler kur hareketinden dolayr 6nemli riskler ile kars: karsiya kaldilar. Bu
gelismelerin 1s1iginda 1980°li yillar ve sonras1 vadeli (forward) islem piyasalar bir
ihtiyag halini almig ve kur riskinden kaganlann kurtulug regetesi olmugtur (bankacilik
dergisi yayinlar1,2002)

Uluslararas1i para sisteminde yapilan en O6nemli degisiklifin Bretton Woods
Anlagmasi’ndan ve IMF’nin kurulmasindan sonra Avrupa Para Birligi(EMU) oldugu
sOylenebilir. 11 ilkenin para birimleri, 1 Ocak 1999 tarihinde euroya karsi sabit bir
kur iizerinden iglem gdrmeye bagladi. Bu degigiklikle 1994 yili Haziran aymmda
kurulmug olan Avrupa Para Enstitiisii de yerini Temmuz 1998 de Avrupa Merkez
Bankasi'na(ECB) brrakmigtir bdylece tiim liyelerin benimsedigi bir para politikas1
uygulamaya koyulmusgtur.

Avrupa Birligi’nin ortak parasi olan Euro, birlik i¢in tarihi bir 6nem tagimaktadir. Bu
gelisme bir bakima Avrupa’min 1958 den beri istedifi tek biiyilkk pazar amacimna
dogru atilan adimlarin bagariyla sonuglandifimin bir gostergesidir (Ergel, 1997).
Aslinda diigiinsel boyutta biitiinlegik bir Avrupa’min fikir alt yapis1 XIII. ve XIV
yillara dayanir. Bu ugurda diislinsel girigimlere ilk defa Dante, Jean Jacques
Rousseau ve Immanuel Kant da rastlamak miimk{indiir (Samsar,2003). II. Diinya
Savag1 sonras1 yillar, biitlinlesik Avrupa fikri biiyiik bir kitle tarafindan hem
desteklendi hem de harekete gegmek i¢in ciddi adimlarin atldiy yillar oldu.
Asagidaki tabloda bu biitiinlesmeye giden yolda atilan bityiik adimlarin kronolojisine
yer verilmektedir. Bu siiregte Avrupa Iktisadi Toplulufu’nun kurulmas: iktisadi
biitiinleyme adina Onemli bir hamleydi. Avrupa’daki Ekonomi politikalarimn
yaklagtirilarak ortak pazar kurulmasi, iktisadi aktivitelerin uyumlu bir ortamda
stirekli bir gelismenin saglanmas: hedeflenmekteydi. 1970 yiinda kabul edilen



Wemer Raporu’nda iktisadi ve para birligi tammlamasinin en agik gekilde yer
aldigam Overturf (1997) iddia etmektedir. Avrupa Para Sistemi birbirini tamamlayan
iki 6geden meydana gelmekteydi. Bunlar: ECU; Avrupa Para Birimi (European
Currency Unit) ve D6viz Kuru Mekanizmasidir (Exchange Rate Mechanism). ECU
bir para birimi olup, degerini birlifin iyesi iilkelerin paralanmn belli oranlanm
iceren bir sepetien aliyordu. Doviz Kuru mekanizmas: iki dizi déviz kuru
icermekteydi. Bunlar: merkezi ECU pariteleri ve merkezi ikili paritelerdi. Ddviz kuru
mekanizmasina katilan filkelerin her birisinin paras: i¢in merkezi bir ECU paritesi
belirlenmigti ve bu pariteler gerekli goriiltirse Gye {ilkelerce degistirilebiliyordu. 1989
ythnda Delors Raporu’nda parasal birlik kurma fikri arbk en i#ist diizeyde
seslendirilmekteydi. Buna gbre ortak ve tek para politikasimn merkezilesecek ve
bagimsiz hareket edecek Avrupa Merkez Bankalan Sistemi kurularak fiyat istikrarin
saglamas1 ongoriilmekteydi. 1992 Maastrich kriterleri kabul edildi. Bu kriterlerin
amac1, Avrupa Birlii tiyesi iilkelerin ekonomilerinin ortak para kullanmas: i¢in
benzer iktisadi politikalar gdstermelerini saglamakti. Baz1 kriterleri salamig olmalan
da gerekecekti Bu kritelerden bir tanesi, d6viz kuru mekanizmasina, tye ililke
paralarina karg:1 yiizde 2.25 dalgalanma marji ile bagh bulunma sarti getirilmesiydi.
1998 yilinda Avrupa Merkez Bankasi kuruldu ve Ocak 1999°da on bir iilke
(Almanya, Fransa, Italya, Belgika, Hollanda, Liksemburg, Avusturya, [rlanda,
Finlandiya, Portekiz ve Ispanya)! doviz kurlarim bir daha doniigi olmayacak gekilde
sabitlediler’” (Samsar, 2003). Su an Avrupa Para Birlii’nin on iki fiyesi vardir.
Asagidaki tablo 2.1 Avrupa Para Birlifi’ne gegise kadar yasanan asamalarm

kronolojik sirasim vermektedir.

1951

Paris Anlasmasi

Tablo 2.1: Avrupa Para Birligine [5g57

Roma Anlasmasi

Gegis Sireci 1970

Werner Raporu

1979

Avrupa Para Sistemi Kuruldu

1989

Delors Raporu

1990

Avrupa Para Birligi'ne Gecisin lik Asamasi Bagladi

1992

Maastrich Anlagmasi

1994

Avrupa Para Birligi'ne Gecgisin lkinci Asamas: Baslad

1994

IAvrupa Para Enstitisii Kuruldu

1998

IAvrupa Merkez Bankasi Kuruldu

1999

Avrupa Para Biriigine Gegisin Ugtincii Asamasi Basiadi|

! ingiltere, Danimarka, isveg ve Yunanistan Avrupa Para Birligi’ne katilmadi. Yunanistan Maastrich
Kriterleri’ni saglayamadify igin birlige katilamadi. Ingiltere, Isve¢ ve Danimarka Maastrich
Kriterleri’ni saglamalarina ra3men Avrupa Para Birlifi’'ne girmemeyi tercih ettiler. Ocak 2001°de
Yunanistan bu kriterleri sagladi ve Avrupa Para Birligi’ne déhil oldu

2 Para birligine tiye tlkeler, ulusal imkénlarna gore ve fakat Maastricht Antlagmasi, Madrid Avrupa
Konseyi ve diger Konsey toplantilarinda belirlenen diizenlemelere aykrilik tegkil etmeyecek sekilde,
tek para birimine gegis ile ilgili kurallarda de#isiklik yapma tasarrufima sahiptirler(yildirim, 2001)



2.1. Literatiir

Reel doviz kurlarnin direk ya da endirekt etkilerini aragtiran, inceleyen ¢ok sayida
akademik cahgma mevcuttur. Ozellikle Dolar sterlin ve yen kurlannin
harcketlenmesinin faiz, reel {iretim ve difier makro iktisadi alanlardaki etkilerini
inceleyen gok sayida ampirik ¢aligma vardir. Son zamanlarda Euro da bu kur etkileri
igin yapilan ¢aligmalarda yerini almigtir. Ddviz kuruyla diger degiskenlerin arasinda
meydana gelen etki-tepki olaylarim inceleyen ampirik galigmalarin gogunda Sims
(1980), Litterman (1979), Doan (1992) ve digerleri tarafindan geligtirilen VAR
teknigi kullamlmigtir. Gegmis tarihlere ait wverilerle analiz yapilan bu teknifin
kullanilmasimin en Gnemli nedenlerinden biri iktisadi teorilere gbre hareket etme
zorunlulufunun olmamasidir. Diger onemli bir neden de VAR 1n yapisal modellerin
aksine, dnceden bazi simrlamalar yapilmasina gerek duymamasidir. Simirlamalar
getirmeden VAR modeli daba fazla esneklik kazanms olur. Ayrica bu Teknik
degiskenler arasindaki etkilesimleri bir sistem olarak ifade etmede oldukga
faydahdir.

Para degigkenligi tahminlerinde VAR modellerini kullanmaya odaklanmig ¢ok genis
bir literatiir galigmas1 vardir. Enders in Almanya, Japonya, Canada igin yaptigi reel
doviz kuru caligmasinda kullandigy verileri, Bretton Woods Siteminin ¢okmesinden
Once(sabit doviz kuru peryodu) 60-73 arasi donem ile sonras: (serbest doviz kuru)
73-86 donemi olmak f{izere ikiye ayirmig ve bu dSnemlerin etkilerini VAR metodu
kullanarak yakalamaya c¢ahsmisti. Enders’in verilerin Standart sapmalarim hesap
ederek vardif: sonuglara gore, doviz kurlarinin 73-86 arasi periyotta volatilitesi 60—
73 aras1 donemden ¢ok fazla ¢ikmustir (Enders,1988). Bu ¢alismalar, ddviz kurlarinin
zaman serilerinde goriilen volatiliteyi yakalayan VAR modellerinin oldugunu
gostermigtir (Chang ve Taylor, 2002). Ashinda bu ¢aligmalar bir anlamda belirsizligi
yakalama yolunda sarf edilen ¢aligmay1 da 6zetlemektedir. Amerikan Dolan, Japon
Yeni, Alman Mark: ve Ingiliz Poundu igin yapilan bir ¢alismada amerikan dolariin
diger para birimlerine oranim temel alarak ddviz kuru incelenmis. Bu ¢aligmalarim
24 saatlik nominal doviz kuru datalarindan yapmglardi. D6viz kurlarinda tutarh

giinliikk bir volatilite oldugunu saptarmglardr. Yapilan caligmalara gore Asya Finans
piyasast en az dalgalanma gGsterdifinde Amerikan Finans piyasasi en ¢ok



dalgalanma gostermekteydi ve ikinci bulduklarn sonug da Amerika ve Avrupa
borsalarinin agik oldugu is giinlerinde sabahin ilk i saatlerinde Amerika borsasinda
dalgalanmanin en ¢ok olduu zaman oldugunu saptamiglardi, (Baillie ve Bollerslev,
1990). Bu ¢aliymadan on iki yi1l sonra Ken B. Cyree , MARK D. Griffiths 2002
yilinda yayinladiklars makalelerinde saatlik Euro-Dolar oranlarini ele almak kaydiyla
,bir aylik tiim verilerden elde ettikleri datalar icin GARCH modellerini kullanarak
ginliik volatilite modeli buldular. Bulduklari modelin sonuglara gore giin igi
dalgalanma Asya piyasalarmda normal i§ saati ve giinlerinde en biiyiik degeri
aliyordu ve en kii¢iik degeri de Amerika’daki is saatlerinde aliyordu. Ayrica verilerin
isiginda ulagtiklan diger sonug da dalgalanmamn New York, Londra, ve Tokyo’da is
giiniiniin baglangicinda tepe yapmakta oldugu bilgisiydi. Bagka bir galigmada finans
borsalart acikken ve simsarlar i baginda aktif degilken bile bunun bdyle oldugu
goriilmiigtiir (Cyree ve Griffiths, 2002). Elde tutulan varh@n her an riske maruz
d6viz oldugu digiiniilince bulunan sonuglarn &riligebilecefi Ongbriisii dogru
¢ikmaktadir.

Déviz kurlarmin etkisini analiz eden bir bagka ¢alismada VAR ydntemi kullanilarak
doviz kurlarinin iiretim hareketlerini nasil etkiledigi ampirik olarak ortaya konmaya
calisilms ve ¢aligmasinin sonucu olarak doviz kurlarindaki degiskenligin kaynad:
olarak talebe gelen soklarin en 6nemli unsur oldugu ifade edilmistir ( Kempa, 2000).

Dornbusch’un ABD c¢konomisi igin yaptgi c¢alismada, doviz kurlanyla ticari
faaliyetler ve faiz etkilegimi ele alinmig ve ABD’nin faiz oranlan ile ticari faaliyette
bulundugu {ilkelerin faiz oranlan arasmndaki farkin artmasimn daba yiiksek getiriyi
diislinen yabanci sermayeyi ABD’ye gekecegini ve bu durumun da ABD Dolarinin
degerini artirarak ABD’nin dig ticaret dengesini olumsuz etkileyecegini
vurgulamustir (Dornbusch, 1976). ABD ekonomisi {izerine yapilan ¢aligmalardan
elde edilen sonuglara gore Dolarin deger kaybmmn ihracat ve ithalat fiyatlarimn
yiikselmesinde Gnemli bir rol ampirik olarak ortaya konmustur.( Blanchfield ve
Marsteller , 1988).

Avusturya ekonomisi igin Menon (1994)’un yaptig: ¢aligmada d6viz kurunun ihracat
fiyatlarma etkisi incelenmis ve neticede varlan sonuglara gore doviz kuru
hareketlerinin ihracat fiyatlan {izerindeki etkilerinin sanayi dallarina gore farklihk
arz edecegi ve ihracat fiyatlarim kesin olarak nasil hareket ettirdifini sdylemenin
miimkiin olamayacagi ortaya c¢ikemgtir. Bu tiir bir analizin daha altta piyasa



seviyesine indirgenerek yapilmasimn daha saghkh sonuglar verecegi de ifade
edilmektedir (Melick, 1994).

Reel ihracat, reel dig gelir ve doviz kuru degiskenlifi serilerinin olusturdugu ii¢
degiskenli bir model kurularak, doviz kuru degigkenlifinin Amerikan ihracati
tizerindeki etkisi, hata diizeltme modeli ile incelemigtir. Bu analizden doviz kuru
degigkenliginin artmasimin ticareti engelleyici oldufu sonucuna vanlmgtir. Diger
degiskenlerden elde edilen bulgular da teoriden beklenildigi sekilde ¢ikmustir (Arize,
1995). Literatiirdeki bu karigik sonuglarin, veri Slglimlerinin yapilis sekillerine ve
incelenen dénem farkhibiklarindan kaynaklanmaktadir (Kearney ve Monadjemi,
1990). Literatiirde doviz kurlar1 ve faiz oranlan, yatinmlar, Gretim miktarlan ile
ihracat fiyatlarim inceleyen ¢ok sayida akademik calisma olmasina kargin déviz
kurunun pariteye gore kendisini nasil uyarladigina iligkin euro-dolar ile yapilan
calisma sayis: literatiire yeteri miktarda degildir. Bu ¢gahymada, dzellikle Tiirkiye’de
euro-dolar kurunun diinya piyasalannda belirlenen parite ye nasil reaksiyon verdigi
ve hangi yonde hareket gosterdikleri konusu ele alindi. Bu analiz 682 veri igin
yapildi. Ayrica verileri beg 6rneklem dSneme ayirarak farkhh sonuglar yakalanmaya
calisildi

2.2. Diinyada Diviz Kuru Ve Finanssal Piyasalar

Kapital piyasalar , herhangi bir iilkenin d6viz kurunu sabitlemeye niyetlenmesinden
etkilenmeyecek kadar ¢ok bilyiidiigiinden, i{ilke sabitlese de ister istemez bu
diinyadaki biiylimeden etkilenecektir. Bu etkilenmeyi de déviz krizlerinin
arkasindandaki en popiiler delil olarak goriirler. Gergekte diinyadaki giinlik doviz
transfer hacmi 1 trilyon Dolar kadardir. Bu rakam herhangi bir merkez bankasinin
rezervlerinden fazladir. 1994 sonunda Soros Yonetimi’nin yaymladifx rapora gore
sadece kendi ydnetimlerinin yaptiklari sermaye yatinmu 11 milyar Dolarhik bir
rakama tekabiil etmektedir. Aym yil benzer bir raporu sunan Tiger Management da
kendilerinin 1994 sonu itibariyle 6 milyar Dolarhik sermaye yatinm yaptiklarim
bildirmigler. (New York Times, 1995). Bu sicak ve hareketli paranin serseri mayin
gibi diinyamn kiresel k8y oldugu giinimiizde ne gibi krizlere yol agabilecegini
tahmin etmek artik daha kolay. Para otoriteleri bu durumla bas etmek igin g¢egitli
savunma mekanizmalan geligtirseler de efer spekiilatorler &zellikle kiigik bir
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iilkenin para birimini hedef alirlarsa o iilkenin merkez bankasmn nasil direnecegi
merak ediliyor (Obstfeld, Rogolf,1995).

Onde gelen para birimleri arasindaki kurlanmn istikrarsizh@, uzun dénemli bir
sorundur. Ug bilyiik para birimi -Dolar, Euro, Yen- arasindaki hareketlenmeler diger
tilkeler icin ve ozellikle de ulusal para birimini adi gegen para birimlerinden birine
baglayan iilkeler igin biiyik sorun tegkil etmektedir. Ornegin, 1995’te baglayan
Dolarm degerlenme siireci Dogu Asya iilkelerinin ihracatini olumsuz yonde etkiledi.
Ayrica, Dolarin giiglenmesi 2000 yilinda Tirkiye ve Arjantin’in igine diistiigi
iktisadi sikintilarda da 6nemli bir rol oynad:.

Iktisadi degiskenlerin maruz kaldig: soklar genellikle iki kategoride toplanabilir. Bir
kisim goklar “kalicr” (permanent) bir karaktere sahiptir ve iktisadi degiskenler
tizerindeki etkileri uzun sitirc devam eder. Diger bir deyigle, bu tip bir sok sisteme
girdigi anda sadece o domemi defil, daha sonraki oldukga uzm bir dénemi
etkileyebilmektedir. Teknolojik nitelikteki soklar bunlara iyi bir drnek olugturur.
Gegici (transitory) nitelikteki diger bazi soklar ise sisteme girdikleri anda Snemli bir
etkiye sahip olmakla birlikte, bu etki kalici bir nitelige sahip degildir ve takip eden
birka¢g donem iginde etkileri yok olur (Zengin, 1997). Reel ekonomide gergeklesen
degisikler nominal doviz kurunda belli olmayabilir ama reel doviz kuru denge
seviyesi iizerine ciddi etkiler yarattify bir gergektir (Mussa,1996). Bu yiizden de
d6viz kuru modellerini kurallarla belirlenmis regetelere dokmek imkénsizdir. Yinede
doviz kuru hareketleriyle ilgili modern teorilerin ele aldifh ve kullamgh oldugu
konular vardir. Mesela sik sik duyanz:” diinya sermaye hareketlilifinde ayarlanabilir
sabit kur sistemiyle ilgili biiylik problemler vardir” 6zelde bize dyle bir teori lazam ki
bu teori doviz kurunu, piyasalarin bugiin gergeklesecek degerlerine hazir tutacak ve
hiikiimetlerin gelecekte yapacaklan degisiklikleri de biinyesinde barndirabilecek bir
teori olmalidir. Bu teoride soklar da kendini gostermelidir. Ancak giiniimiiz
ekonometri diinyasinda bdyle teorik bir model heniiz bulunmug degildir. Sok
kavramu kendisi “beklenmeyen” oldugundan modellenmesi de miimkiin degildir.
Soklarn kaynaklan ya da doviz kurlarindaki dalgalanmalann biiylik kismu makro
iktisadi haberlerin sonrasinda gergeklesen biyilik inig ¢ikislardir. Ddviz kurlarim
ctkileyen faktorlerle ilgili VAR modelleriyle ¢aliyma yapan bazi bilim adamlari,
makro iktisadi haber kaynaklarimi ve haberleri de ikiye ayinirlar. Birisi herkesin
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ulagabilecegi ortak bilgi(CK), digeri de ortak olmayan bilgi(NCK). Bu iki farkh bilgi
kaynag da makroiktisadi gelismeler gibi d6viz kurlan iizerine etkilidir

2.2.1.Finanssal liberizasyon

Son 30 yildir birgok gelismis ve gelismekte olan iilkeler finans sistemlerinde
liberalizayona gidildi (Demirgiic-Kunt ve Detragiache, 1998). Bu iilkelerden biride
1980° lerde ekonomi sahasinda liberal adimlar atan Tirkiye’dir. Finanssal
liberizasyon, 6nceden planlanmg bir adim olup amaci finanssal baskilardan kurtulup
hiikiimetlere mali dengesizlikleri Snlemek i¢in para saglamaktir. McKinnon (1973)
ve Shaw (1973)’ a g6re finanssal kurumlarca dayatilan finanssal kisitlamalar
finanssal birikimleri azaltip finanssal sermayenin birikmesine zemin hazirlayan
kaynaklar1 azaltmistir. De@igimlere bu agidan bakinca finanssal liberizayonun
gelismekte olan {ilkelerde yurtici tasarruflan tegvik edecefi ve yabanci sermaye
akimlarina olan agin bagimhlif: 6nleyecegi ongoriilmektedir.

1980°lerde ortaya ¢ikan finanssal liberizasyon Avrupa, Asya ve Latin Amerika’da ki
baz1 devletlerde pozitif etki yaratinca diger iilkelerce de aynen denenmek istendi. Bu
ortamda unutulan ger¢ek, bir ekonomi dersinin final sinavinda bir dnceki yil sorulan
sorularin aynilarinin soruldugunu goren 6grencinin hocasina, “her yul aym sorulan
neden soruyorsunuz” demesi lizerine hocasmin verdifi su veciz cevapta saklidir.
“sinav sorulan her yil ayni1 kalabilir ancak cevaplar her yil degismektedir.” Iktisadi
sistemlere her iilkenin reaksiyonu farkli yansidigindan her iktisadi model her iilkede
aym sonucu vermemektedir. Bdylece pesi sira meydana gelen ok krizler bir tilkeden
digerine sicradi. Latin Amerika(1994), Asya(1997), ve Rusya(1998).krizleri yagandi.
Tablo 2.2.1 de daha Snceki yillarda meydana gelmis onemli krizlerin gelismis ve
gelismekte olan {ilkeler bazinda sayilann goriilmektedir. Bu tabloya gore krizlerin
liberizasyona gecilmesiyle artigi goriilmektedir. Diger bir deyisle Bretton Woods
sistemi ¢Oktiikten sonra, sabit kurlarin ortadan kalkmasiyla beraber her tiirlii etkiye
acik {ilke paralanmin dalgalanmalarindan dofan krizlerin sayisinda artma
goriilmektedir.
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Tablo 2.2.1 Gelismis Ve Gelismekte Olan Ulkelerde Meydana Gelen Finanssal Krizler

15 4
10 4 : 1

L

s L] 1 ¥ L] 1) T

L? 1975 1677 1679 1931 1983 1035 1087 1689 1@91

0 Developing 0O Developed

2.2.2. Euro -Dolar Paritesindeki Gelismeler

Avrupa para birimleri arasindaki pariteler 1998 yilinda finanssal piyasalardaki bag
gosteren kesmekese ragmen istikrarimi korumugtur. Avrupa Komisyonunun ddniigiim
oranlariyla ilgili agiklamalarindan sonra Euro da 1,1685 $ olmugtur. 1999 yilinda ise
Euro bolgesindeki iktisadi verilerin olumsuz seyretmesine mukabil amerikan
ekonomisine ait verilerin gliglii ¢ikmasiyla beraber Avrupa Merkez Bankasi’nin
(ECB) faiz indirimine gidecegine dair ongériiler Euro’yu Dolar karsisinda degerli
kildi. ECB m Dolar a kars1 herhangi bir kur hedefi yoktur, asil amaci enflasyon ve
fiyat istikrarim saglamaktir. Ancak ilk kez 18 Haziran 1999 tarihinde doviz
piyasalarina miidahalede bulundu. Diinya konjonktiiriindeki diizelmeyle birlikte
Dolar Japonya yeni ve Euro kargisinda deger yitirmigtir. Ancak Euro 2 Aralik 1999
tarihinde ilk defa 1 $’n altina diigerek, 99.95 centten iglem gérdii (TC Bagbakanlik
dig ticaret miistegarhgi, 2000)
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Euro serisinin logaritmik doniigiimiine leuro, Dolar serisinin logaritmik doniiglimiine
lusd ve parite nin bir dnceki giin gergeklesen degerine Log(parite(-1)) denilirse elde
edecegimiz fark bizim istedigimiz parite degisimini verecektir. Bunu matematiksel
olarak ifade edersek;

Incelenilen dénem igin Euro-Dolar paritesi agagidaki sekil 2.2.2a deki gibi
gerceklegmigtir.
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Sekil 2.2.2a Euro-Dolar Paritesinin 2002-2004 Aras1 Doénemdeki Degisim Grafigi

Yukaridaki sekil 2.2.2a ya bakildiginda, paritenin 0,85-1,25 Aralifinda dar bir
aralikta dalgalandifx goriilmektedir. Zamanla giderek artan bir seyir izledigi
goériilmektedir. Ayrica grafikten okunabilecek diger bir cikarim da 682 verinin
gruplamaya gidildiginde ilk 200 {in ortalamasi ile 200400 aras verilerin ve 400682
arasi verilen ortalamalarimn tamamen farkh oldugu ve ortalamanin giderek arttigidir.
Ortalamalar bu dénemler boyunca farkli ¢ikmaktadir. Sekil 2.2.2¢ ye bakildifinda
verilerde daha ¢ok stokastik bir trenden bahsedilebilir. Yenilen soklardan sonra
tekrar trendini devam etme durumu bahis konusu degildir.
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Sekil 2.2.2¢c Nominal Euro ddviz kurunun 2002-2004 aras: dSnemdeki degigim grafigi®

? Verilerin kaynag: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi olup
grafik haline Eviews programu aracihiftyla getirilmistir.
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Asafida Sekil 2.2.d ye bakildiginda Bu iki serinin de deterministik bir trende sahip
olmadi, varyanslarimin sabit olmadigi ve belli kinlma noktalan oldugunu bununla
beraber bir stokastik trenden bahsedilebilecegi ve degigkenlik arzeden bir mevsimsel
hareket oldugu sGylenebilir§ekil 2.2.2b ye bakildifinda ise euro ve dolarin beraber
hareket ettii ve euro ile dolarn tepe yaptifi ya da taban yaptifi tarihlerin ilk
zamanlar daha yakin olmasina kargin ilerleyen tarihlerde senkronize bir hareketin
tam anlamiyla var olmadif: sonucuna varilabilir.
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Sekil 2.2.2d Usd ve Euro’nun 2002-2004 periyodunda beraber hareket grafigi

Veriler giinliikk oldugundan 5 ig giiniin bitmesiyle verilen 2 giinliik aralar ya da
bayram ve diger resmi tatiller de kinlmanin olabilecegi yerler olarak tespit edilebilir.
Sekillerden ¢ikan sonuca goére 2003 tarihine kadar dolar degeri euronun distiindeyken,
bu tarihten sonra euro keskin bir yiikselis yaparak dolarin iistiinde bir seyir izlemeye
devam etmigtir. parite degistifinde euro ve dolarn nasil bir hareket izleyerek
birbirlerine yaklagtifn yada uzaklagh: ampirik kisimda analiz edildi
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2.2.3. Diinya Finans Borsalan

Yabanc1 doviz kurlari, borsada gerceklesen fiyatlar ve faizler 3 dnemli finanssal
piyasa gostergesidir. Diinyada 6zellikle Euro ve Dolan ilgilendiren 6nemli finans
borsalar1 vardir. Bu 6nemli borsalardan Uzak doguda Tokyo Singapur ve Hon-kong
yer almaktadir. Bu borsalar hem diinya finans piyasalan i¢in 6nem arz etmektedir
hem de Asya finans piyasasmna yon vermektedirler. Bu borsalarda is saatleri saat
8.00-9: 00 arasinda baglar. Londra ve New York borsalariyla kiyaslandiginda Tokyo
borsasmnda hareketlenme daha azdir Islem hacmi digiktir. Londra’daki borsa
Avrupa’nmin en biiylik Euro—Dolar borsas1 konumundadir. Bu borsa Avrupa menseli
borsalar i¢inde referans vazifesi goren dominant bir borsadir. Bu duruma etki eden
biiyiik bir sebep de genelde Ingiliz simsarlarin giine erken baslayip en azindan uzak
dogudaki borsalann da kapamg kismina yetigmeye ¢aliymalarindan ileri gelmektedir.
Birazda bu yoniiyle dominantlik var denilebilir. Tarihsel gegmisi itibariyle de Londra
borsas1 en biiyiikk Euro—dolar borsasi konumundadir. Genelde sabahin ilk agilis
saatlerinde dahi likidite miktan oldukga yiiksek seviyede bir borsadir.

Son olarak, Euro—dolar paritesi agisindan en biiyiik borsa New York borsasidir. New
York borsas: iki agidan dominant bir borsadir. Ilki Caribbean® toplumunun mevduat
almalan igcin New York bankalarinca desteklenmesi ve bu destegin Carribbean da
kalkinmaya doniigmesi, ikinci neden de Uluslararasi Para Piyasasimn(IMM) Chicago
Ticari Kambyosu (CTK) departmamiyla yaptf: sdzlesmelerin basarili bir gekilde
stirdiiriilmekte olmasidir(bu bilgi kaynagi ne). Euro-dolar borsalarinda belki de en
fazla likidite giin icinde 8.20-3.00 arasindaki sfirede New York borsasinda bulunur.
New York borsasim 6nemli kilan bagka bir sebepte Japon Euro-—Dolar simsariarinin
genelde New York borsasimn sabah seansina da yetigip borsada islem yapmalarimn
miimkiin olmasidir. Boylece New York borsas: uluslararasi bir faaliyet alam haline
kendiliginden doniigmiis oluyor. New York borsasinda da ig giinfinlin bitmesiyle
Euro—dolar piyasas1 tam bir sessizlife gomiiliir. Uzak Doguda yeni bir ig giinii
baslayacag ana kadar bu siireg devam eder durur. Gergi bu arada alternatif bir borsa
konumunda olan San Francisco Euro-dolar piyasas: agiktir ama hem islem hacmi
agisindan hem de islem sayisi agisindan diger borsalarla kiyaslanmayacak kadar
azdir

* Kizilderililerin yerlegkelerinden meydana gelmiy adalar toplulugu(karahipler)
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Tablo 2.2.3.a diinya genelinde giin i¢i Euro-Dolar dalgalanmasi
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Borsalarin geneline bakildiginda saat 8 ile 9 arasinda hareketlilifinin ¢ok fazla
oldugu goriiliir. Buna en biiyiik sebep o saatlerde tablo 2.2.3b den de gériilecegi gibi
New York ve Londra borsalarimin beraber agik olmasidir. Giderek canlanmalarin
azaldif1 zaman dilimleri diinya ¢apinda dominant borsalarin tek bagina agik oldugu
dilimlerdir. Her durumda giiniin 24 saati diinya iizerinde her daim euro ve dolar i¢in
pazar bulmak miimkiindiir. Bu yiizden de iilkelerin merkez bankalan ya da para
otoriteleri sekil 2.2.3b i dikkate alarak uyanik olmak zorundadirlar. Girip-¢ikan sicak
paralanin kiigiik Olgekli bir {ilkede ve hatta biraz daha biiyiigiin de bile ne gibi
krizlere sebep olabilecegi artik herkesin bildigi bir risk durumudur.

2.24. Finanssal yenilikler

Teknolojik gelismelerle beraber bilgi teknolojisindeki gelismeler finans teorisindeki
gelismeleri de olumlu ydnde etkilemekte ve yeni Uriinlerin ortaya gikmasina neden
olmaktadir. Ornegin Otomatik Para Cekme Makineleri (ATM), kredi kartlari,
Elektronik Fon Transfer (EFT) sistemleri gibi yeni iirlinlerin hizmete sunulabilmesi
teknolojik gelisme sayesinde gergeklesmigtir. Finanssal yenilik, finanssal piyasalarin
tam olmamas1 ve/veya finanssal aracihfin etkin olmamasi1 sonucu dogan kar
firsatlarindan yararlanmak igin ortaya g¢ikan ya bir {irlin ya da bir siire¢ olarak
tamimlanabilir. Finanssal yeniliklerin {irlin olarak ortaya ¢iktifi durumlarda, ana
faktér enflasyon ve faiz oranlarindaki degigiklikler olmaktadir.

18



Greenwich hMean Time Business day times
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Sekil 2.2.3 New York Borsast Calisgmha Saatlerine Gore Tokyo Ve Londra Borsalarmmn Agiths Ve
Kapanig Durumu

Kaynak:(culha ve akinci, 2005)

Siireg olarak ortaya gikan finanssal yeniliklerde ise ana faktor, teknolojik gelisme
olmaktadir. ABD'de son yillarda ortaya ¢ikan Siiper NOW Hesaplan, Evrensel
Yasam Sigortasi, Faiz ve Doviz Swaplan, Para Piyasas1 Yatinm Hesaplari, Faiz
Oran: ve Hisse Senedi Endeksli forward Piyasalan firiin olarak ortaya ¢ikan finanssal
yeniliklere &rnek olarak verilebilir. Aym: dénemde sire¢ olarak ortaya g¢ikan
yenilikler igin ise; Otomatik Para Cekme Makinalari, Nokta Satig Terminalleri,
Kigisel Bilgisayarlarla Finanssal Islemler ve Elektronik Fon Transferi Sistemi 6rnek
olarak verilebilir (Kaplan, 1999). Hi¢ kuskusuz finanssal piyasalarda ortaya ¢ikan
yenilikler doviz kurlanmn hareketliligini de arttirmigtir. Bu yiizden de risk unsuru
eskiye oranla hem artmig hem azalmigtir. iletisim ve ulagim olanaklarmin ulastifs bu
akil almaz seviyeden dolay1 haberler amnda diinyanin her noktasina ulagabiliyor
oldugundan risk bir anlamda azalmis gibi goérinse de anlik biyik sermaye
transferlerinin kolaylagmas: sayesinde de, fazla miktardaki sicak parlara halen biiyiik
bir risk tagimaya devam etmektedir.
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3. DOVIiZ KURU POLITIKALARI

Reel doviz kuru en genel anlamda ve en basit bir agiklamayla filkeler arasindaki
enflasyon farkhliklarinin g6z Gniinde bulunduruldugu nominal déviz kurudur. Reel
déviz kurunun bu kadar 6nemli olmasindaki ana neden bir Glkenin dig ticaretteki
rekabet {istiinl{iiiniin bir g6stergesi sayillmasidir. Aym zamanda kisa siireli bir d6viz
hareketi oynamasinin da cesitli krizlere yol agabilecegi ve en dnemlisi de sermaye
hareketlerini tetikleyebilecegi ifade edilmektedir.(Kupic1,1997).

Kur politikasinin ayrica ithalat ve ihracat iizerinde etkisi oldufundan {izerinde
o6nemle durulmalidir. Kur politikasinin dig ticaret dengesi fizerindeki etkisi
yadsmamaz (C.U. iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,1999). Bu konuyla ilgili olarak
diigiik belirlenecek kur politikasinin ihracat agismdan fiyat avantaji saglayacagi,
boylelikle ihracatta bir artis meydana gelirken, aym1 zamanda ithalat fiyatlanimin da
diismesinden dolay, ithalatta pozitif bir gelisme olacaktir. Bdoylelikle diigiik kur
sayesinde elde edilen ihracat avantaji, ithalatin olumsuz etkileri ortadan
kalkacagmdan, zamanla kaybedilebilir. Ikinci olarak yiiksek belirlenecek bir kur
politikas1 ortaminda senaryo tam tersine cereyan edecektir. Yani ithalat fiyatlan
yiiksek kur sayesinde yiikselecek dolayisiyla da ihracat daha cazip hale gelecektir.
Boyle bir durumda da ihracata bakan ydniiyle zamanla fiyat avantaji kaybedilebilir.
Bu yiizden kur politikalan 6nem arz etmektedir

Déviz kurlan gliniimiizde 6zellikle kiigiik ve agik ekonomiler igin tasidiklan 6nem ve
reel ekonomiyi dogrudan etkileme potansiyelleri nedeniyle, uygulanan para politikasi
cercevesinde dogrudan hedef, gdsterge veya arag olarak kullamlmaktadirlar. Doviz
kuruna ydnelik uygulamalar, bir ugta tamamen sabit kur sistemi, dier ucta ise tam
serbesti olmak {izere, iki rejim arasinda gekillenmektedir. Tamamen sabit kur
sisteminde, ulusal para yabanci bir para veya paralardan olugan bir sepet kargisinda
sabitlenmekte ve bu degerin siirmesi para otoritesi tarafindan bazen agik bazen de
dolayli olarak garanti edilmektedir. Para Kurulu (Currency Board) tiiri
uygulamalarda, bir taraftan kur sabitlenirken diger taraftan ulusal para arz1 tamamen
bu kur tizerinden gergeklestirilen d6viz alig-satiglarina baglanmaktadir. Tamamen
serbest kur sisteminde ise, doviz kurunun fiyatt dogrudan piyasada olusan arz ve
talebe gbre belirlenmektedir. Ara rejim olarak adlandinlan, Avrupa Para Sistemine
gecis asamasinda da uygulanan kurun bir band igerisinde hareketine miisaade eden
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yap1 ile kontrollii dalgalanma (managed float), sfiriinen kur (crawling peg) adi
altindaki sistemlerde ise, kur belli bir takim kriterlere gére yonlendirilmekte ve para
otoritesi tarafindan gerektifinde miidahale edilmektedir. Kura ydnelik bu tir
rejimlerin segimi, tlkelerin icinde bulundufu sartlara gore degismektedir.(TC
Merkez Bankasi, 2005).

Ekonomi bilimi agisindan dis ticaret ve d6viz kuru arasinda ne tiir bir iligkinin
oldugu bilinmesine ragmen iligkinin yonii hakkinda net bir bilgi yoktur. Literatiirde
doviz kuru ve dis ticaret arasindaki iligkiyi aciklayan iki teori vardir. Standart teori
adh gOriise gbre nedensellifin yonili dig ticaret hadlerinden doviz kurlarmadir. Bu
varsaymma gore ticari limitlerinde meydana gelebilecek bir gelismenin neticesinde
yurtigine doviz girecek ve yurtigi fiyat diizeyi yurtdigma gore yiikselecektir. ikinci
teori olarak adlandirilan yansima(pass through) goriigiine gore ise doviz kurlan
ticaret hadlerini etkilemektedir. Nedenselligin y6niiniin de déviz kurundan dig ticaret
limitine oldugu ifade edilmektedir(Zengin,2002).

Bretton Wood Sistemi ¢Oktiikten bu yana reel kur hareketleri ¢ok degiskenlik
gostermigtir. Yapilan birgok analizde déviz kuruyla fiyat endeksleri arasinda uzun
vadede beraber hareketlilik gosterdikleri kabul edilmigtir. Tiirkiye’deki doviz kuru
hareketliliginde de benzer durum oldugu gézlemlenmigtir (Seyrek, 2003). Buna gore
reel kur hareketleri sonucunda bir dis yansima olacafini Gngdrmek miimkiin
olmaktadir.

3.1. Alternatif Ddviz Kuru Sistemleri
Alternatif doviz kuru sistemlerini dort ana baglikta toplamak miimkiindiir: 1. sabit

do6viz kuru sistemleri 2. dalgali d6viz kuru sistemleri.3. para kurulu sistemi. 4. tam

Dolarizayon
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3.1.1. Sabit Déviz Kurn Sistemi

Sabit kur sisteminde, ulusal paranin degeri yabanci para veya paralardan olugan bir
sepet kargisinda sabitlenmekte ve bu defer sabitliginin siirmesi para otoritesince
zaman zaman agik zaman zaman da dolayh bir gekilde garanti altina alinmaktadir.
Sabit kur da alim-satim aym olabilir ancak birgok sistem de farklilik gosterip, dar bir
bantta dalgalanma gosterebilir. Para Kurulu (Currency Board) tiirii uygulamalarda,
bir taraftan kur sabitlenirken difer taraftan ulusal para arzi tamamen bu kur
tizerinden gergeklestirilen dbviz ahs-satislanma baglanmaktadir parasimn degerini
sabitleyen hiikiimetlerin yurtici para arzi kontroliinG kaybedecekleri de bu sabit
kurda karsilagilabilecek dezavantajlann baginda gelir. .(Obstfeld ve Rogolf,1995)

Sabit d6viz kuru sistemlerini kendi iginde Yonlendirilmig Sabit Aralik(crawling
band), yonlendirilmig sabit parite(crawling peg) ve ayarlanabilir sabit doviz kuru
(fixed-but adjustable Exchange rate) diye ii¢ alt simfa ayrabiliriz. Kisaca bunlann
temel 6zelliklerine, avantajh kilan dzelliklerine ve dezavantajh noktalarina bakalim.

3.1.1.1 Yonlendirilmis Sabit Aralik(crawling band)
Yonlendirilmig Sabit Arahk(crawling band) sistemi temel olarak &ngoriilen bir aralik

icerisinde ya da sitemde merkez paritenin zaman iginde ayarlanmasim dnglren
sistemin adidir. YOnlendirme oram degisgik kriterlere baghdir. Bu sistemin en sik
goriilen uygulamalan beklenen enflasyon oram gibi ileriye doénitk bir uygulama
olabilecegi gibi gegmige doniik olarak da gegmis enflasyon oranlari fark: gibi bir
uygulamada olabilmektedir. Bu sistemin olumlu goriilebilecek yonii, eger enflasyon
oram bir iilkede ylikseckse bu durumda merkez paritede yiiksek oranh ayarlamalara
gidilmeksizin arabk sisteminin uygulanmasmin mimkiin olabilmesidir.
Yonlendirilmig Sabit Aralik(crawling band) sisteminin dezavantajh tarafi da
yOnlendirme oranmnin tespit edilmesi esnasinda 6nemli riskler tagiyabiliyor olmasidir.
Ciinkii gegmise doniik ongoriisel yaklagimlarda sistemde enflasyonist siireg dogurma
riski vardir. Gelecege donilkk yaklagimlarda da, yanhs enflasyon hedeflerinin
belitlenmesine bagh olarak belirlenecek aralifin ulusal paramin degerini  agifi
degerlenmesine ve spekiilatif baskilara maruz birakma riski tagmmasidir. Bu sistemi
belirli donemlerde kullanan tilkeler arasinda Sili, Italya, Israil gelmektedir.
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3.1.1.2. Yonlendirilmiy sabit parite(crawling peg)

yOnlendirilmig sabit deger esitlii(crawling peg) sisteminde nominal ddviz kuru
periyodik olarak belirli gostergeler is1finda belirlenir. Bu sistemde kur ¢ok dar bir
aralifa sikigtirhr ve sapmalar yapmas:1 engellenir. Bu sistemin bir uygulama tiirli
olarak nominal déviz kurunun mevcut enflasyon oraninin altinda belirlenmesi 6rnek
verilebilir bu seklideki uygulamaya aynca tablita sistemi denir. Bu sistem
enflasyonun yiiksek oldugu ililkelerde reel kur degerlenmelerinin &niine gegmek
amaci tagir Tablita sistemi de piyasa beklentilerini yOnlendirip belirli miktarda
kredibilite(glivenirlik) saglayabildiginden bu sistemin bir avantaji olarak sayilabilir.
Gegmig enflasyon farklanim kullanarak gegmise déniik yaklasim yapan sistemlerde,
enflasyonist siirecin olugmasina ve para politikasinda dviz kurunun nominal ¢ipa
eksinini ortadan kalkmasina sebep olabilir. Eer mali politikalarla gelir politikalan
birlikte uyumiu gitmezse tablita uygulamasimn siireklilifi saglanamaz. Ve verim
alinamaz.1960 ve 1970 li willarda Sili Kolombiya ve Brezilyada bu sistem
kullamlmigtir. Bu sistemin uzun sayilabilecek uygulamasimi1 deneyen Kolombiya’da,
Snemli dlgtide enflasyonist baski meydana gelmigtir

3.1.1.3. Ayarlanabilir sabit déviz kuru (fixed-but adjustable Exchange rate)
Bretton Woods sistemidir. Bu sitemde merkez bankasmmin siki kurallar altinda
calismasi soz konusu degildir. Ancak nominal d6viz kuru sabittir. Bu ylizden politika
digina cikilabilir. Aynca ayarlanabilir sabit doviz kuru (fixed-but adjustable
Exchange rate) sisteminde parite ayarlamalan(devaliiasyon) sik¢a kullanilan bir
yoldur. Bu sistemde egier belirsizlik az ise makro iktisadi disiplin kolay saglamr.
Gerekli goriildiii zamanlarda devaliiasyon bir garedir ve bu sekilde sisteme esneklik
kazandinr. Ama bu sistemin dezavantaj olabilecek taraflan olarak birincisi
uygulamalarda devaliiasyonlann genelde yiiksek oranhi yapilmasi, ikincisi sistemde
belirsizlik olugturmas: ve Ugiincisii enflasyonist baskilar meydan ¢ikarmasidir.
Bretton woods sisteminin 1973 yilinda ¢okiisiinden sonra geligmis birgok iilke bu
sistemi benzer sekillerde kullanmmgtir.
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3.1.2. Serbest kur sistemi

Serbest kur sisteminde doviz kurunun fiyati dogrudan piyasada olusan arz ve talebe
gbre belirlenmektedir. Ara rejim olarak adlandirilan, Avrupa Para Sistemine gegis
asamasinda da uygulanan kurun bir band igerisinde hareketine miisaade eden yap: ile
kontrollii dalgalanma (managed float), siiriinen kur (crawling peg) ad: altindaki
sistemlerde ise, kur belli bir takim kriterlcre gore yonlendirilmekte ve para otoritesi
tarafindan gerektiginde miidabale edilmektedir. Kura ydnelik bu tiir rejimlerin
se¢imi, iilkelerin iginde bulundugu sartlara gore degismektedir.

3.1.2.1.Serbest dalgalanma(free float)

Bu sistemde doviz kuru serbest piyasada belirlenir. Merkez bankalan doéviz kuruna
miidahalede bulunmaz. bu sistemde yiiksek miktarda rezerve gerek olmadif gibi bir
bagka avantaj da nominal dviz kurunun igsel yada digsal biitlin soklarin gerektirdigi
ayarlamalar1 yansitmasidir. Yiiksek oranh kur hareketleri bu sistemde kaynak
dagihmim negatif etkileyebilmektedir. Bu sistemde para politikalan1 déviz kurundan
ayr1 bir ¢ipa cergevesinde gckillenir. Bu sistemi tam uygulayan bir iilkeden
bahsetmek miimkiin degildir. Ancak gene de gegmis donemlere bakildiginda ABD,
Almanya ve Isvigre bu uygulamalara daha yakin iilkelerdir.

3.1.2.2. Kirli dalgalanma veya gizetimli dalgalanma(managed float)
Bu sistemde merkez bankasi1 miidahaleye hazirdir. Miidahale siklis ve sekli hedefler

dogrultusunda sekillenir. Dogrudan miidahaleler uluslararasi rezervierde degisim
yaratirken, dolayh miidahaleler ( faiz oranlarinda oynama, likidite ve diger finanssal
yollarla yapilan miidahaleler) degisim yasatmaz. Bu sistem de ashnda serbest
dalgalanmaya benzemekle beraber daha fazla rezerve ihtiyag vardir. Bu sistemle
d6viz kurundaki asin hareketliliin Oniine gegilmis olur. Dezavantaj sayilabilecek
taraf olarak merkez bankasimin midahaleleri seffaf olmadifindan piyasalarda
tedirginlik yaratabilir. Buda belirsizlik ortam dogurabilmektedir. Bu sisteme yapilan
miidahaleler anlik olup kisa siirelidir. Dolayisiyla istikrar kazandirmaz. bu sistemi
Kanada ve Avusturya uygulamakta olup Meksika da 1994-1995 krizi sonrasinda bu

sistemi benimsemigtir.
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3.1.2.3. Arabk icinde Dalgalanma (Floating Within A Band)

Bu sistemde nominal doviz kuru belirlenen bir aralik iginde agafy yukan serbest
hareket eder. Aralik digina ¢ikmalarda para otoritesi miidahalede bulunur. Bu
sistemde belirlenen aralik daraldik¢a sabit kur sistemine, genigledikge dalgah kur
sistemine benzerlik gosterir. Bu sistemin olumlu yam belirli esneklik saglamasidir.
Bu sistemde aralik piyasanin bekleyigini sekillendirir. Aralikta gergeklesen
dalgalanmalar sisteme gelen ok dalgalanmalar hazmeder. efer aralik ¢ok dar ve
makro politikalar sisteme uyumlu degilse, sistem spekiilatif ataklara neden olabilir ve
sistem istikran bozucu olabilir. bu yiizden aralik tespitinde ele alinacak &ncelikli
kriterler iyi tespit edilmelidir. Sistemin esnek yapist merkez pariteyi degistirme
olanagn tamdifindan, sistemin kredibilitesi diismektedir. Bilinen en iyi Gmegi
Avrupa’da uygulanan déviz kuru mekanizmasidir(ERM)

3.1.2.4. Kaygan arahk (sliding band)

Kaygan aralik (sliding band) sisteminde, para otoritesi belirli bir merkez pariteyi
hedef alacagim bildirir. Bunu yapacagim piyasalara garanti eder. fakat merkez parite
araliklarla ¢esitli etmenler altinda ayarlamr. Bu sistemin olumlu yam yiiksek
enflasyonlu iilkelerde, iilke parasinin agin defer kazanmasimi Onlemesidir. Ancak
olumsuz tarafi da merkez paritenin ne olacafimn ve ne zaman belirleneceginin
bilinmemesinden dogan belirsizlik halidir ki bu durum faiz oranlarinda hareketlilik
yaratabilir. Bu agidan aralik tespiti dnem arz eder.1989 yilindan 1991 yilina kadarki
siirede Israil’de uygulanmigtir. Sistemin kendisinden gelen belirsizlik ve sebep
olabilecegi hareketlilikten dolay: iilkeler gesitli alternatiflerine yonelmislerdir..

3.1.3. Parakurulu

Para Kurulu (Currency Board) sisteminde bir taraftan kur sabitlenirken diger taraftan
ulusal para arzi tamamen bu kur iizerinden gergeklestirilen doviz alig-satiglarina
baglanir.net kurallara baglanmig sabit kur sistemidir. Cesitli stmirlamalar koyan para
otoritesi yerli parayr ancak ve ancak yabanci para karsilifinda basabilmektedir.
Avantajli tarafi kredibilitesinin yiiksek olmasidir. Sistemin esnek olmayis1 bir
dezavantaj teskil etmektedir. Bu sisteme gelecek digsal goklarn ekonomiye
yansimasi igsizlik ya da iktisadi aktivitelerde olugabilecek degisikliklerdir.
Giiniimiize kadar gesitli periyotlarla pek ¢ok kiigiik iilkede uygulanmig ancak digsal
soklarin negatif yansimasindan dolayr uygulamaya son verilmigtir. 1999 yih

25



itibariyle de Honkong ve Estonya da uygulamasi vardir. Yine aym tarihte kismen de
olsa Arjantin ve Bulgaristan’da benzer uygulamalan devam etmektedir.

3.14. Tam Dolarizayon

Bu sistem kisaca bir Gilkenin parasal bagimsizliina son vererek bagkasimin parasint
kullanmaya karar vermesidir. Para kurulu sisteminin bir u¢ uygulamasidir. Heniiz
uygulamas: yoktur. Kredibilite bu sistemde maksimumdur. Para kurulunun alternatif
bir davramig sergileme durumu yoktur. Bu sistemde biitiin dig goklar sistem
tarafindan hazmedilir. Panama ve san Marino yakin uygulamalan olarak ifade
edilebilir.(Edwards ve Savastano,1999)

Sermaye hareketlerine agik ¢ok sayida geligmis ve geligen piyasa ekonomisi, 1990’1
yillarda ayarlanabilir ¢ipa rejimlerinden uzaklagti. Bu ekonomilerden bir kismu, daha
sert ¢ipaya dayanan doviz kuru rejimlerine yonelirken; digerleri, daha fazla esnekligie
sahip d6viz kuru rejimlere yoneldi (Bkz. Tablo 3.1.4).

J.P. Morgan ve Morgan Stanley Capital International tarafindan geligen piyasa
ekonomisi olarak simflandinlan tilkelerden 33’linde ara doviz kuru rejimlerine sahip
olan iilkelerin oram on yil igerisinde yiizde 64’ten yiizde 42’ye diigtii. 1999’un
sonuna kadar bu iilkelerin 16’s1 dalgal doviz kuru rejimine, 3l para kurulu sistemi
ya da dolarizasyon [yasal bir Gdeme aracimin olmadifi] seklindeki sert ¢ipa
rejimlerine sahipti. Geri kalan {ilkeler ise, ara ddviz kuru rejimlerine sahipti:
Bunlardan 5’1 siiriiklenen band, 1’1 yatay band, 1°i siiriiklenen ¢ipa ve 7’si sabit ¢ipa
rejimini benimsedi. 1999 yih sonundan bu yana gelisen piyasa ekonomileri arasinda
ara doviz kuru rejimlerini uygulayan iilkelerin sayisinda azalma oldu. Bu siirecte
Yunanistan yatay band uygulamasindan Euro iiyeligine; Tiirkiye ise siiriiklenen ¢ipa
uygulamasindan dalgali déviz kuru rejimine gegti.

1990°1ar boyunca geligmis {ilkelerde de ara d6viz kuru rejimini uygulayan tilkelerin
sayisinda bir azalma oldu. Bu siirece dzellikle Euro’nun dofusu ve Avrupa Doviz
Kuru Mekanizmasinin §liimii damgasim vurdu. 1999’un sonuna kadar, Morgan
Stanley Capital tarafindan geligmis olarak nitelendirilen tilkelerin yarisi, para kurulu
ve dolarizasyon gibi g¢ok sert ¢ipaya dayanan doviz kuru rejimlerine sahipken,
Danimarka hari¢ difier yaris: dalgali doviz kuru rejimlerine sahipti. Danimarka ise,
yatay band geklindeki ara doviz kuru rejimine sahipti.
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Tablo 3.1.4 1991 ve 1999 Yillarinda D6viz Kuru Rejimleri

Grafik-2: Geligmis ve Geligen Piyasa Ulkeleri
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(a) Ulke sayilan parantez iginde verilmigtir.

(b) Kaynak: IMF
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4. TURKIYE DE FINANSSAL PiYASALAR VE DOViZ KURLARI

D6viz kuru uygulamalar agisindan Tiirkiye ekonomisine gz atildifinda , Ocak
1980 Iistikrar Kararlan’na kadar katt kur politikast kontrollii nir seklide
uygulanmaktaydi. Ocak 1980 de Tirkiyedeki iktisadi karar vericilerin aldif kararlar
cergevesinde, kur uygulamalaninda daha gergek¢i ve daha esnek bir politika
izlenmesi kararlagtinldi. Ocak 2000 Istikrar Kararlan gergevesinde ise, Tiirkiye’de
-kroniklesen yiiksek enflasyonu diigiirmeyi hedef alan ve ©nceden agiklanmayan
“yonlendirilmis kur uygulamasindan” vazgegildi. Bunun yerine kur politikas: olarak;
onceden aciklanan ve “enflasyon hedefine yonlendirilen” politikaya gegildi.. Bu
politikadan beklenen ana gaye yurtici faizleri etkileyen ddviz kuru risk priminin
azalmasim gergeklestirmek ve nominal faizlerde diigiis gergeklestirmeyi bagarmakt:.
kamuoyunun destegi ile uygulamaya konulan program bagarili sayilabilecek bir
seklide kastm 2000°¢ kadar uygulandi. Fakat 22 Kasim’da yasanan “likidite krizi”
ve sonrasinda gelen 19 Subat 2001’ yasanan olaylar neticesinde do6viz krizi
yasanmaya baglamigtir. Ardi arkasina gelen bu iki kriz sonras1 “tablita“ sistemime
son verilmistir. Ocak 2000 Istikrar Kararlan’mn temeli yeniden degigmigtir. Bu
sistem terk edilerek, dalgali kur sistemine gegilmistir. Bdylece Ddviz kurlan
dalgalanmaya birakilarak piyasamin fiyatlart belirlenmesine izin verildi(Zengin,
2003).

Tiirkiye’de finanssal liberizasyona bakildiginda 1980°den itibaren diinyadaki iktisadi
egilimlere paralel bir dizi liberalizasyon adimlan atldifi ve halen de &zellikle
Avrupa birligine girme siirecinde olmasindan Tiirkiye ekonomisinin yeniden
yapilanmasi adina yeni liberalizasyona doniik adimlar atilmaya devam edildigi
goriilmektedir. Bu giine degin kurdaki degisiklikler ve ticaret politikalan adina
yapilan adimlar bunlarmn sadece iki kalemini tegkil eder. Bu adimlar Tirkiye’nin
gelisme stratejisinde temel bazi degisiklikler saglamigtir. Bu siiregte sabit doviz kuru
politikasimn yerini dalgali d6viz kuru almus, ‘ithalattaki zoraki bazi onlemler ve
korumacihk ise kaldinlmigtir. Bununla birlikte doviz alim satimu 1980 Sncesinde
yasak iken yapilan liberal adimlarla d6viz alimir-satilir hale getirildi ve nerdeyse
1990 1 yillar her kdge basinda bir doviz (kambiyo) biirosunun agildify yillar olarak
tarihe gecti. Baz sckirlerde serbest ticaret alanlan olusturuldu, bazn kamu
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kurumlarinin  Szellegtirilmesi saglandi ve yabanci yatinmlar tegvik edildi. Bu
degisiklikler sayesinde Tiirk parasi tamamuyla gevrilgen hale gelmis oldu. Atilan
adimlarla sermaye hareketlerini engelleyen faktorler ortadan kaldirilmig oldu.

Bu baglamda Tirkiye’de gergek anlamda liberal ekonomiye gegis 1980’lerde
baglamigtir. 1981 den sonra ayarlanabilir sabit parite politikas1 (adjustable peg
policiy ) izlenmeye baglanmigtir. Bu politika geregince Tiirk liras1 giinliik olarak
ayarlanmakta ve devalile etmekteydi. Daha sonra doviz kuru 1988 den sonra
liberalize edildi. daha sonra para piyasalari kurulu merkez bankasi biinyesinde doviz
kurunu belirlemek amaciyla ve doviz piyasalarna stabilite getirmek amaciyla
kuruldu. Merkez bankasinin rolii piyasalan regiile etmek ve dalgalanmalardan
korumakt:. Merkez bankas: tarafindan uygulanmakta olan para politikalarinin amaci
finanssal piyasalarda stabiliteyi saflamak ve para piyasalanndaki belirsizlikleri yok
etmekti. Dovizdeki kisa vadeli ve hizhi hareketlerin piyasaya zarar vermesini
engellemek de gene Merkez Bankasina(MB) ait bir gérevdi. Finanssal piyasalann
da stabil olmas: adina Tiirkiye’de, doviz kuru piyasalarim stabil tutmayr bagarmak
6nemli bir basandir (Ozbay,1999).

1980’lerden baglayarak Tiirkiye de yapisal diizenlemeler ve atilan liberalizasyon
adimlanyla Tirkiye yeni bir alana girdi. Kurumsal degisimler beraberinde yeni bir
iktisadi sistem organizasyonu getirmis oldu. Para piyasasi, [stanbul Menkul
Kiymetler Borsasi(IMKB) ve bankalar arasi para piyasasi 1986 da igler hale getirildi.
Atilan adimlar neticesinde Tiirkiye’de daha 6nce alinip satilmasi dahi sug olan doviz
aritk bir piyasaya kavugmus oldu. Doviz piyasalarn1 da bu baglamda 1988
agustosunda islem yapmaya bagladi Tiirkiye 6zellikle 1980 sonrasinda ve 1990’larda
izledigi diga agik politikalar sonucu, gerek ABD ile gerckse AB iilkeleri ile ticari
iliskilerini hizla ierletmis ve zaman zaman iktisadi krizler yasasa da, nispeten hizla
btiyiiyen bir ekonomiye sahip iilke konumunu korumaktadir(Yildirim,2002).

Tiirkiye ekonomisindeki d6viz kur politikalar1 1980°lere kadar kati gekilde isleyen
bir yapidayken 1980°lerden sonra daha esnck ve gergekgi bir kur politikasi
uygulanmaya konulmustur. Ocak 2000 Istikrar Kararlari kapsaminda Tiirkiye’de
sorun teskil eden yiiksek enflasyonu diiglirmek amaciyla 6nceden agiklanmayan
yonlendirilmig kur politikasindan, Onceden agiklanan ve “enflasyon hedefine
yonlendirilen” kur sistemine gegilmistir. Bu gekilde yurtigi faizleri etkileyebilecek
déviz kurunun risklilik diizeyinin agagiya ¢ekilmesi hedeflendi. Uygulamaya konulan

29



program, kamuoyunun destefi ve giiveniyle Kasim 2000’¢ kadar baganyla
uygulanmig ancak ard arda gelen krizier bu olumiu tabloya son noktayr koymusgtur:
Once 22 Kasimda bag gosteren likidite krizi ve ardindan gelen 19 Subat 2001 tarihli
déviz krizi Ocak 2000 Istikrar Kararlanimin feshedilerek yerine dalgali kur
politikasinin Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi(TCMB) tarafindan uygulamaya
konulmasim gerektirmigtir(Y1ldirim,2002)

20022004 doneminde Dolara karsi TL degier kazannmgtir. TL deki bii deger
kazammi Furo ya gore daha fazla olmugtur. Bu durum euro/usd deki degiisime bagh
olarak Mayis 2003 ten Temmuz 2003’¢ kadar ki siirede gergeklegmigtir. Asagida
sekil 4.1 den anlagilacag lizere temmuzdan baslayarak TL hem euro hem de dolar
karsisinda daha da giiglenmistir.Ozellikle temmuzda tavan yapiyor olmasimn en
biiyiik sebebi genelde yaz aylarinda artan turizm gelirlerinden kaynaklanan déviz
arzidir. Haziran 2003 tarihli raporunda Tiirkiye’yle ilgili olarak Merrill Lynch
sunlari ifade etmektedir.“...0zellegtirme, Avrupa  Birligi-reformlann
gergeklestirilmesi, enflasyonsuzluk ortami ve yiiksek reel faizler gligli bir liranin
ortaya ¢ikmasinda destekleyici olan unsurlardir.” May 2003 den beri Tiirk lirasi
yabanci paralar karsisinda gii¢ kazanmaya devam etmektedir. Tiirk lirasimn normalin
istiinde deger kazandigina dair bir ortak inamg vardir(Keyder, 2003). Baz
uzmanlara gore kazanilan bu giiciin gergek degerinden ¢ok fazlasma tekabiil ettigi ve
bu denli hizh gii¢ kazanmalarin sonuglarimin da hizl diisiisler olabilecegine dair baza
Ongoriiler vardir.
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Sekil 4.1 Tirk Lirasinin euro ve dolar kargisinda deger kazanmasi
Kaynak: Republic Of Turkey Pre-Accession Economic Programme, 2004
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5. EKONOMETRIK YONTEM

1950’lerden itibaren sik¢a kullanilmaya baglanan gok denklemli ckonometrik
modeller, katsay: tahminleri ve dzellikle politika analizleri i¢in esnek yorum yapma
olanag saglamaktadir. fktisat bilimine gdre hangi degiskenlerin igsel, hangilerinin
cigsal oldupu az ¢ok bilinebilmektedir. Aym zamanda nedensellik iligkisinin y6nil
iktisat teorisince bilinmemektedir. Ancak bazi durumlarda teorilerin ve iktisadi karar
vericilerin yerine, elde edilecek modelin, veriler olugturmasi ve bu verilerin
modeldeki dinamik yapiyr yakalamasi daha saglikli olmaktadir. Sims’in Gnerdidi
Vektor Otoregressif Siireg (VAR) yontemi tiim degigkenleri igsel olarak kabul
emektedir. VAR da teorik bilgiye fazlada ihtiyag duyulmaz. Iktisadi problemle
ugragan karar vericinin yapmasi gereken sey, 6n bilgilerine dayanarak modelde
kullanacagi degiigkenleri tespit etmek ve bu deg@iskenler igin en uygun gecikme
uzunlugunu belirlemektir(Pindyck ve Rubinfeld, 1991). Gecikme uzunlugu da SC ve
AIC gibi degerlerin kiyas edilmesinden rahatlikla bulunabilmektedir.

Zaman serilerinde istatistik yontemlerin uygulamp dogru sonuglar elde edilmesi i¢in,
seride trendin olmamasi ve duragan olmas: gerekir. Fakat zaman serisi analizindeki
degiskenlerin Szellikleri geregi, artis ya da azahg yoniinde bir egilime sahip olduklan
goriilmektedir. Bu durumda regresyon sonuglan gegersiz olmaktadir. Bu nedenle
trendin ortadan kaldirilmasi ve zaman serisinin durafanlagtirilmas: gerekmektedir
(Utkulu, 1993) Degisik yontemler olmakla birlikte, duraganlik igin kullamilan en
yaygin ve en gegerli yontem “birim k6k™ testleri olmaktadir. Bircok makro iktisadi
zaman serisi birim k6k igermektedir. Bir zaman serisinin duraganhgimm
incelenmesinde birim kdk testleri 6nemlidir. Ciinkii durafan olmayan regresorierin
varligi, bircok standart hipotez testini gegersiz kilmaktadir. Granger ve Newbold
(1974) benzetim(simiilasyon) yoluyla durafan olmayan zaman serileri igeren bir
regresyondan hesaplanan F istatistifinin standart dagilim gostermedigini bulmugtur.
Sonug olarak, testin anlamhlifn yitirilir ve sahte sonuglar elde edilebilmektedir
(Chang, 2002). Herhangi bir ampirik analiz igin 6nemli bir baglangi¢, kullanmlan
serilerdeki veya degiskenlerdeki birim koklerin varhfimn kontrol edilmesidir. Bu
caligmada da dncelikle Augmented Dickey-Fuller (1979, 1981) testi ile birim kdk
sinamalar1 yapilmaktadir.
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modelin olugumuna etki eden kat: bir iktisadi teorinin varlif1 kabul edilmez. Iktisads
teorinin Sne siirdiigii kisitlamalarin, varsayimlarm, model tammim bozmasina izin
verilmez. Depiskenler aras1 iligkiler hakkinda bir 6n kisit konulmaz(Ozgen ve
Giloglu, 2004). Iktisadi teoriden farkh olarak VAR ydnteminde degiskenlerin
gelecekte alacaklar degerleri tahmin edilmeye gahgilir. VAR yonteminde igsel
digsal degiiskenler birlikte ele alimr. Her katsayr modelden kendisi belirlenir VAR da
modeli tamamen veriler kurmaktadir. VAR yontemi genelde rast gele degiskenlerin
sistem degigkenleri lizerindeki dinamik etkisini analiz etmek igin kullanilir. VAR
yaklasimu her sistemdeki igsel degigkeni bir fonksiyon olarak modeller VAR modeli,
secilen biitiin degigkenleri birlikte ele alir ve bir sistem biitiinliigii iginde inceler
¢ogunlukla VAR modellerinde her degisken hem kendi gegmis degerlerinin hem de
diger degigkenlerin gegmis degerlerinin bir fonksiyonu olarak yazihir.

VAR modeli zaman serisi modelleri iginde, son donemde en fazia
kullamilanidir.1990°h yillarda VAR (Vector Autoregression) ve bu modelim kisith
sekli olan VEC (Vector Error Correction) nedensellik analizlerinde ¢okga
kullamlmugtir. Ik VAR tipi model ¢aligmalaninda g¢ogunlukla F-Testleri
kullanilmigtir. Ancak serilerin biitlinlegik olmas: halinde F-test istatistikleri standart
dagilma sahip olmadifindan devre disi kalabilmektedir. Bu durumda, ashnda
varolmayan nedensellik iligkileri bulunabilecegi gibi, varolan nedensellik iliskileri de
bulunmayabilir. Sims ve daha bagka aragtirmacilar sistemde yer alacak seriler
arasinda ‘yeterli diizeyde’ es-biitlinlegsme olmas: halinde VAR modelinde standart F-
testlerinin gegerli oldugunu gostermigtir. Bu ispatin arkasindan gerek VAR ve
gerekse de VEC, nedensellik sinamalarinda yaygin bir bigcimde kullanilmaya
baglanmisgtir. Sonraki yilarda birim ké&k, rank gibi 6n testlerin de etkisiyle VAR
modelinin basarnis: ortaya konunca Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen
arttinlmis VAR modeli ortaya ¢ikarnimigtir(Tuncer,2000)

VAR teknigi yapisal modellerin aksine, Onceden bazi sinirlamalar yapilmasim
Gerektirmediginden modele daha fazla bir esneklik kazandirmaktadir. Ayrica bu
teknik, degigkenler arasindaki etkilesimleri bir sistem olarak ifade etmede oldukca
faydalidir. VAR sistemi iginde yer alan depiskenlerin duragan olup olmamas:
gerektigi tarigma konusu olmustur. Degiskenin farkinin alinmasina kargin, temel
tartigma, verilerdeki birlikte hareketle ilgili bilgilerde bir kayba yol agilmasidir. Bu
konuda yaygin goriis sistemdeki degiskenlerin gercek bir veri tiiretme metodu
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En genel haliyle Yt serisi igin birim kok dzelligi test edilmek istenirse, agafidaki
regresyon denklemi kullanmlmaktadir.

N
AY; =gg+ ot + 5‘}.] + Z \WAY.H T
i-1 (5.2)

Yukandaki 5.a denkleminde, A birinci fark iglemcisi; t bir zaman trendi; & hata
terimi, Y; bu tezde kullamlan leuro veya lusd serisi ve N ise hata terimlerinin ardigik
bagmhihigim gidermek icin Akaike Bilgi Kriteri (AIC)tarafindan belirlenen bagimli
degiskenin gecikme sayisidir. Bu tip birim kok testleri, Augmented Dickey-Fuller
(ADF) testleri olarak belirtilir. Testlerde sifir hipotezi, seriler duragan degildir,
alternatif hipotez ise, seriler duraandir olarak kurulur. ADF testi, © parametresinin
tahminine ve onun t istatistiine dayanir. Sifir hipotez, eger © negatif ve istatistiki
olarak anlamh bir sekilde sifirdan farkh ise reddedilir. Daha agik ve basit bir
ifadeyle,
Y, =a,¥,,+E& (5.b)

Seklinde yazilan regresyon denkleminde t zaman trendi; &; hata terimi(white noise),
yt kullamlan leuro veya Idolar serileri olmak tizere EKK(en kiigiik kareler
yonteminde ) eger |aj<1 ise { y; } serimiz duragandir. eger af>1 ise serimiz duragan
degil demektir. Bu durumda serinin duragan oldugu bitiinlesme diizeyi Augmented-
Dickey-Fuller (ADF) testleriyle saptanir. ADF testi ile ilgili bir problem, test
denklemindeki terimlerin ilave farklarimn dshil edilmesini gerektirmesidir. Bu ise
serbestlik derecesinde bir kayipla ve test izlek giiclinde bir azalma ile
sonuglanabilmektedir(Gujarati, 1999)

51 Vektir Otoregresif Model (VAR)

VAR teknifinin gegmigi SIMS (1972, 1980, 1986, 1992) e¢ dayamir. Dinamik
sistemlerin tahmin edilmesinde digsal ve igsel degiskenlerin bir arada
modellenmesine imkin tamr. VAR modelinde bir defisken kendi ve diger
degiskenlerin bir fonksiyonu olarak ifade edilirr VAR modelleri degiskenlerin
gecmis doneme ait datalarim kullanarak degiskenlerin gelecekte alacaklari degerleri
tahmin etmeye ¢aligir. Ekonometrik modelin sekillendirilmesi asamasinda, belirli ve
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izlenerek elde edilmesi seklindedir (Enders, 1995). Son zamanlardaki ampirik
galigmalar, model tahmininde veri setinin ilk farklanmn veya seviyelerinin
kullamlmasmin daha uygun olup olmadifinin test edilmesine yo6nelmigtir.
Istatistiksel teknikler, genellikle verilerin duragan olup olmadifim, yani verilen
ortalama ve varyanslarimin zaman siireci i¢inde degisip degismedigini belirlemeye
yoneliktir. Serilerin bu 6zelliginin belirlenmesi olduk¢a dnemlidir. Clinkii duraan
olmayan serilerle yapilan tahminlerin analizi, duragan seriler kullamlarak yapilan
tahminlerden farkli bir sckilde degerlendirilmelidir. Birgok durumda duragan
olmayan seriler kullamlarak yapilan tahminlerin, istatistiksel agidan dofru olmayan
sonuglar ortaya koyabilecegi belirtilmektedir (Rosenweigh ve Tallman, 1991). Sims
(1980) ve Doan (1992) birim kok igerseler bile fark alimina kars: gorlis belirtirler.
Onlar VAR analizinin amacimn parametre tahmini olmadifim, fakat degiigkenler
aras: iligkilerin belirlenmesi oldugunu ifade ederler. Aym gekilde Cooley ve
Roy(1985)°’a gore de VAR analizinin amaci, parametre tahmininden ziyade
degiskenler arasindaki iligkileri bulmaktir.

Doviz kurlanm tahmin etmek adina geligtirilen bir¢cok yaklagim olmasina kargin,
VAR yontemini kullanarak parite degisiminin yatay eksende zaman serileri agisindan
zaman dilimlerindeki degisimlerinin Tirkiye’deki euro ve dolar serilerini hangi
y6nde ve goreceli olarak ne kadar etkiledigi ortaya konulmaya calisilch.

Bu galigmada uygun VAR modeli tahmin edilecek olmasimin ana nedeni, pariteye
etki edecek farkh durumlar arasinda sebepsel iligkiyi ortaya koymaktir. Degigkenler
arasi nedensellik iliskilerine Granger causality testiyle bakaldiiki degigkenli VAR
modeli, standart gekilde sdyle ifade edilebilir:

k k
Y, =q + Ebh' Vet +zbm Xy + Vie
i=1 i=l
5.1
- - (5.12)
L=+ Zdl: Voo T S dy X, +Vy
=1 =1

(5.1b)

Yukandaki modelde k gecikme uzunlugunu, v ise ortalamas: sifir, kendi gecikmeli
degerleriyle olan kovaryanslan sifir ve varyanslan sabit (white noise) normal
dagilima sahip, rassal hata terimlerini gdstermektedir. Modeldeki hata terimleri
modelin sagindaki tiim degiskenlerden bagimsizdir VAR modelinde hatalarin kendi
gecikmeli degerleriyle iligkisiz olmasi varsayimi, modele herhangi bir kisit
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konulmaz. Bunun yerine degigkenlerin gecikme uzunlugu artinlarak oto korelasyon
halledilmis olur. Bu ifadedeki y; i¢sel, x; digsal deBigkenlerin bir vektoriidiir. b; ve d;
ler tahmin edilecek katsayr matrisleridir ve de sistemin safindaki degigkenlerle
ilgilesimi olmayan degisken vektdrlerdir Modelin sag tarafinda, sadece igsel
degiskenlerin gecikmeli degerleri yer aldigi igin, esanhilik sorunuyla karsilagiimaz.
Bu durumda, modeldeki her bir denklen¥'klasik En Kii¢iik Kareler (EKK) yontemiyle
ongoriilebilir. VAR modellerinde onemli olan iki husustan birisi modele girecek
degiiskenlerin saptanmas: digeride gecikme uzuniugu olan k min belirlenmesidir.
Tahmin edilen degigkenleri etkileyen 6nemli bir degigkenin unutulmas1 durumunda
VAR modelinin tahmin giicii diigecektir. Gecikme uzunlugu k nin dinamik iligkileri
yakalayacak uzunlukta olmasi gerekmektedir. VAR esanh denklem sistemi olmayip
denklemler ayn ayn EKK (En Kiigiik Kareler ) yontemiyle bulunur. Eger n
degiskenimiz varsa ve k da gecikme uzunluBu (lag operator) olursa bu durumda. Her
bir denklemde tahmin edilecek parametre sayisi

n*k+ 1

Kadardir. Burada k gecikme uzunlufunun kag olacagim iktisadi teoriler sdylemez.
Baz1 degerlere bakilarak bulunmasi gerekir. Tahminlerimizin dogrulugu segilecek
gecikme degeri uzunluguna ¢ok bagh oldugundan lag operatbriinii tespit Snemlidir.
Cok uzun ya da ¢ok kisa lag operatorleri ile yapilan tahminlerin dogru sonug
vermedigi belirtilmektedir. Cok sayida parametre tahmininin yapilmas:1 ilgili
kestirimlerde, kestirimin standart hatasi parametre arttik¢a hizla biiyiimektedir
(Doan, 1990). Veri sayisindaki kisit g6z Oniine alindifinda orta biiyiikiiikteki bir
modelde bile tahmin edilmesi gereken katsay: sayis1 gok fazladir. Cogunlukla kisa
gecikme uzunluklan ile yapilan kestirimler uzun gecikme uzunluklariyla yapilanlara
goére daha baganhdir.(Hafer ve Sheehan,1989). Optimal katsayiyla kestirim yapmak
tahmin agisindan en dogru sonucu vermektedir. Gecikme uzunlukian azaltarak bu
sorunun iistesinden gelinir(Gilingavd, Ulengin ve Levent, 2000). Tahmin yapilmadan
Once lag (gecikme degeri) uzunlugunu belirlemek ¢ok Gnemlidir. Lag uzunlugunu
belirlemek icin yaygin olarak yapilan yontemler vardir. Omegin Akaike information
Criteria, Schwartz Informaition Criteria ve de Likelihood(olasilik) ratio testi. AIC ve
SC ayn ayn birer lag uzunlufu ortaya koymaktdir. VAR modelinde en
uygun(optimum) gecikme uzunluklari, Akaike, Schwartz, Hannan-Quinn vb.
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kriterlerle saptanabilir. Biiyik omeklerde, k>100, gibi SC daha iyi sonug verir.
Burda bu {i¢ metoddan AIC ve SC degerlerine bakarak minimum olan SC segilerek
karar verildi.

VAR modelleri iki farkli model olarak kullanilabilir. Birisi kisitlanmig VAR modeli
digeri kisitlanmarms VAR modeli. VAR analizinden sonra tahminlerden elde
edilecek yorumlar1 ii¢ farkh yolla olabilir: 1. ‘Granger nedenselligini gosteren F
testleri’, 2. ‘degiskenler arasindaki etkilesimi gdsteren varyans ayristirmasi’ ve 3.
‘etki-tepki fonksiyonlar:’. Bunlar VAR dan sonug almak igin kullanmilan genel geger
yontemlerdir.

5.1.1 VAR’da Granger Nedenselligi

Ik defa 1969 yihinda Granger, nedensellik ve digsallik terimlerini iktisadi literature
katmigtir. Granger ‘a gbre x degiskenine ait bilgiler modele eklenildiginde, y
degiskeninin tahminine katki safltyorsa, x degiskeni y’nin Granger manada
nedenidir denir. Yukarida 5.1 VAR modeli igin Granger nedensellik testi §6yle
yapihr:

Hi: by =bp=..=bxy=0 . (5.1.a)

Yukaridaki H1 hipotezinin sifira egit olmasi halinde x, y’nin Granger manasinda
nedeni degildir

Eger asafidaki H2 hipotezi sifira egitse y, x’in Granger manada nedeni degildir
seklinde ackilanur.

Hy:dll1=dp=..=d=0 (5.1.b)

Eger H; ve H, hipotezlerinin her ikisi de sifira egit degilse (reddedilirse), x ve y
arasinda iki tarafli Granger manada nedensellik vardir Bu durumda degigkenlerin
birbirini etkilemesinden bahsedilir. Yukandaki (5.1.a) ve (5.1.b) hipotezlerinin
sinanmasi1 Wald testiyle yapilir.
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_{HKTS—HKTV ¢ (5.1.2)
~ HKT#n-k)

Wald testinde yer alan HKTS kisitlanms modelin hata kareler toplamimi, HKT
kisitlanmamis modelin hata kareler toplanmum, r kisit sayisim, n gdziem sayisim ve k
modeldeki parametre sayisim gostermektedir. Testin sonucu olarak da eger
hesaplanan F degeri, F tablo degerinden biiyiikse, H; ve H; hipotezi reddedilir

5.1.2 VAR da Etki-tepki fonksiyonlan
Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki birimlik sokun (bir
standart standart sapmalik sok), igsel degigkenlerin simdiki ve gelecekteki
degerlerine nasil etki ettigini gosteriri. VAR Modellerinde varolan dinamik iligkiyi
yakalamak ve simetrik iligkileri ortaya ¢ikarmak igin etki-tepki fonksiyonlari
kullamlir. Makroiktisadi biiyiikliklerin etkileri ve etkili olan biyiliklagiin politika
arac1 olarak kullanilabilirlifine etki-tepki fonksiyonlanna bakilarak karar verilir.
Standard VAR modelinden etki-tepki katsayilanim elde etmede en gok kullamlan
yontemlerden birisi, hatalann Cholesky aynistirmasi kullamlarak dikeylestirilmesi ve
clde edilen varyans-kovaryans matrisinin ¢apraz (diyagonal) hale getirilmesidir. Bu
yiizden degigkenlerin sirastin degistirilmesi etki-tepki fonksiyonlarninda ¢ok bilyiik
degismelere yol agabileceginden bu noktaya dikkat edilir. Ayrica etki-tepkiler, VAR
modelinin katsayilanmin dogrusal olmayan bir fonksiyonu olmalarindan dolay:
bunlarm gergek degerleri hesaplanamaz.® Ancak etki-tepki fonksiyonlannin gergek
degerleri belirli bir Olasilikla giiven araliklarimn iginde yer alirlar. Bu konuda Monte
Carlo ve bootstrap yOntemleri sik¢a kullamimaya baglanmigtir. Bu teknige gore
hesaplanan VAR katsayillarimin asimptotik dagihmindan rassal bir drmeklem segilir.
Simiilasyonla elde edilmis bu katsayilardan yararlanarak etki-tepki katsayilan elde
edilir. Bu siireg, belirli bir sayida tekrarlanarak, etki-tepki katsayilannin 6rneklem
dagilim bulunur. Bu dafilimdan faydalanarak standart sapmalar elde edilir. Bu
sekilde elde edilen standart sapmalar, etki-tepki fonksiyonlarinin standart hatalarim

verecektir.

% Omegin x, y’yi etkiliyorsa ve ayni1 zamanda y’de x’i etkiliyorsa, “iki degisken arasinda simetrik iliski
vardir” denir.Teknik bilgi i¢in bk. Hamilton (1994)
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Etki — tepki fonksiyonlari, degigkenlerden birinde meydana gelen bir standart hata
kadarlik sok kargisinda her bir bagimh degigkenin gosterdigi dinamik tepkilerin
izlenmesine olanak vermektedir. Tahmin edilen etki — tepki katsayilan ¢ergevesinde
giiven smurlanmin da yer almasi parite degisimlerinin doviz kurlan {zerindeki
etkinligini test etmek agisindan 6nem tajimaktadir. Diger bir ifade ile degiskenlerin
birbirlerindeki goklara gosterdikleri tepkiler giiven simrlarinda anlamh olup olmadigi

incelenmektedir.

513 VAR da Varyans ayrstirmasi

Varyans ayngtirmasi, i¢sel degigkenlerden birisindeki degisimi, biitiin degiskenleri
etkileyen ayri1 ayr goklar olarak ele almamn adidir. Bu ylizden varyans ayrigtirmasi,
sistemin dinamik yapis1 hakkinda bilgi verir. Varyans ayngtrmasiun temel
fonksiyonu, her bir rassal sokun, gelecek donemler i¢in tahmin edilen hata
varyansma olan etkisini ortaya g¢ikarmaktir. Tahmin edilen hata varyansi, h
uzunluktaki bir ddnem igin, her bir degiskenin hata varyansina katkis: olarak ifade
edilebilir. Daha sonra bu sekilde elde edilen her bir varyans, toplam varyansa
oranlanarak, yiizde olarak nispi airhfi bulunur. Varyans aynstrmasindan elde
edilen sonuglarin yorumlanmas: da dnemlidir. Yukaridaki gibi bir model diigliniirsek,
vy’ deki bir sok tahmin dénemi uzunlugu ne olursa olsun x’in 6ng6rii hata varyansim
etkilemiyorsa, x digsal kabul edilebilir. Ciinkii x, y’den bafimsiz olarak hareket
etmektedir. Aksine, vy-deki bir sok tamamen (ya da 6nemli digiide) x’in Gngdrii hata
varyansini etkiliyorsa, x igsel bir degisken kabul edilir’. Varyans ayrigtrmasinda da
degiskenlerin siras1 sonuglara etki etmektedir.

VAR’mn hareketli ortalamalar bolimiinden elde edilen varyans aynstirmalari,
degiskenlerin kendilerinde ve difer degiskenlerde meydana gelen soklarn
kaynaklarim yiizde olarak ifade eder. Sistemde yer alan degiskenlerden birinde
meydana gelecek olan bir degigmenin ylizde kagimin kendisinde, yiizde kaginin da
diger degiskenlerden kaynaklandifim gosterir. Eger bir degiskende meydana gelen
degismelerin bilyiik bSliim{ kendisindeki goklardan kaynaklamyorsa, bu durum s6z
konusu degiskenin digsal olarak hareket ettifini gOsterir. Aymca varyans
ayngtirmalan degigkenler aras1 nedensellik iligkilerinin derecesi konusunda da bilgi
verir (Enders, 1995).
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6. VERILER VE EKONOMETRIK MODEL

Yukanda anlatilan VAR modellemesi etrafinda gergeklestirilen bu ¢alismada,
2002:012004:10 donemini kapsayan giinlilk nominal Euro ve Dolar déviz kur
verilerinden olugan 682 veri kullamimistir. Bu araligin belirlenmesinde iki husus
gdz oniinde bulunduruldu. Birincisi, Euro’nun piyasaya 1999 da arz edilmig
olmasindan dolay: , piyasalarin bekle-gdr politikasi igin belli bir siirenin gegmesi ve
piyasada kendisini kabul ettirmesi gerekirdi. Ikincisi de 2001 deki subat krizinin, bu
genel cahgmanin diginda tutularak daha tutarh sonuglar ortaya konulmas: gerekirdi.
Segilen zaman serileri mevsimsel etkilerden arindinlmamis olarak kullamldi. Bu
cahismada etki-tepki katsayilan on defa tekrar yapilarak elde edilmigtir. Verilerin
analizinde Eviews 3,1 programundan yararlamlmustir. Caligmada, (kisitlanmamusg)
VAR analizi igin kullanilan degigkenler sunlardir: Nominal d6viz kurlari; Euro/TL,
usd/TL ve parite degigkeni(Euro/usd). Bu veriler Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasinin (TCMB) veri arsivinden ahinmagtir.

6.1 Veri Analizi

Ik gozlem olarak yukanda da ifade edildigi gibi USD, EURO, PARITE degigkeni
zaman serilerininin degisken varyansa sahip olduklan, euro ve dolar serilerinin de
deterministik bir trende sahip olmadigi, varyanslarimn sabit olmadigi ve belli kirlma
noktalart oldugunu bununla beraber bir stokastik trenden bahsedilebilecedi ve
degiskenlik arzeden bir mevsimsel hareket oldugu sSylenebilir. Veriler giinlik
oldugundan 5 ig giiniin bitmesiyle verilen 2 giinliik aralar yada bayram ve diger resmi
tatiller de kirilmanmn olabilecegi yerler olarak tespit edilebili. Bu ve benzeri
nedenlerden dolay: serilerin logaritmik doniisimleri olan LUSD, LEURO ve LPAR
zaman serileriyle islemler yapilacaktir. Serilerin biitiinlesme seviyesinin I(1) oldugu
ayrica unit root (birim kok) testinde de ortaya ¢ikmaktadir.
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6.1.1 Birim kik testi

Tablo 6.1.1: lusd, leuro, Ipar serilerine ait ADF(Augmented -Dickey Fuller test) test istatistikleri

% 5 icin

zaman ADF  test kritik Prob(F- AiC
serisi  lag diizey istatistigi deder sonug statistic)

lusd 4 level -1.804589 -3.4186 birim kOk var 0.016248 -6.744641
lusd 5 level -1.885088 -3.4186 birim kék var 0.017584 -8.742475
lusd 6 level -1.883444 -3.4186 birim kék var  0.027206 -6.739197
lusd 2  level -1.520611 -3.4186 birim kok var 0.060042 -6.736163
Ipar 4 level -1.761460 -3.4186 birim kék var  0.219459 -7.284276
Ipar 65 level -1.820969 -3.4186 birim kék var 0.243646 -7.281140
lpar 6 level -1.949234 -3.4185 birim kbk var 0.196734 -7.279658
Ipar 2  level -1.781697 -3.4186 birim kék var 0.242128 -7.283638
leuro 5 level -1.953188 -3.4186 birim kék var  0.023043 -6.419493
leuro 6 level -1.977102 -3.4186 birim kdk var  0.032719 -6.416512
leuro 4 level -1.782622 -3.4186 birim kék var 0.218310 -6.411996
leuro 2 level -1.510275 -3.4186 birim k6k var 0.471469 -6.399150
lusd 2 istdifference -14.14791 -2.8662 birim kok yok 0.000000 -6.747160
lusd 8 1istdifference -8.286503 -28662 birim k6k yok 0.000000 -6.743270
lusd 4 1stdifference -10.53315 -2.8662 birim k6k yok 0.000000 -6.742737
lusd 5 1stdifference -9.534160 -2.8662 birim kék yok 0.000000 -6.739543
Ipar 2 1stdifference -15.12294 -2.8662 birim kék yok 0.000000 -7.283232
Ipar 4 1istdifference -11.78863 -2.8662 birim kék yok 0.000000 -7.281083
Ipar 5 istdifference -10.18589 -2.8662 birim k&k yok 0.000000 -7.279028
Ipar 6 istdifference -9.778019 -2.8662 birim kék yok 0.000000 -7.275845
leuro 4 1stdifference -10.22400 -2.8662  birim k6k yok 0.000000 -6.418620
leuro 6 1stdifference -9.182618 -2.8682  birim kdk yok 0.000000 -6.415635
leuro 6 1stdifference -8.218849 -2.86562 birim k&k yok 0.000000 -6.415354
leuro 2 1stdifference -14.38153 -2.8662 birim kék yok 0.000000 -6.411248

(a) ginltk veri kullamldimdan gecikine deferi 5 olan level ve Ist difference degerletinin sonuglarina
bakmakyeterlidir.
(b )Burada Ho hipotezi birim k6k vardir. Alternatif hipotez birim kok yoktur seklindedir.

LPAR, LUSD ve LEURO serilerinin duraganliklan ADF birim kok testi sonuglari
level ve birinci farklan, lag=2.4,5.6, i¢in kargilagtirmah olarak yukandaki tablo 6.1
de yer verilmigtir Tablo 6.1.1 e gore lusd, IEuro ve Ipar igin 2,4,5,6 gecikme
degerinde duragan olduklan yani birim kok ihtiva ettikleri goriiliirken, 1st difference
diizeyinde gene aym gecikme degerlerinde duraan olduklart goriilmektedir.
Gecikme degerinin 5 olmasi beklenebilecek bir durumdur. Kullamlan verilerin
glinliikk oldugu ve haftamn 5 i§ giinii borsalarda islem yapiliyor olmasina baglh olarak
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verilerin degigim gosterebilecegi beklenirdi. Level diizeyinde ADF test sonuglari % 5
lik kritik deger olan -3.418 den biiyiik ¢ikmaktadir. Bu durumda Ho hipotezini kabul
ediyoruz: birim kok vardir. 1st difference diizeyinde ADF testleri icin gecikme
degeri 5 i¢in %1,5,10 daki kritik degerler sirasiyla -3,4425,- 2,8662 ve -2,592
olmasina kargin bizim degerlerimiz bunlardan daha kiigiik oldugundan Ho hipotezini
red ediyoruz. Birinci farklar1 duraan giktifindan d biitlinlesme diizeyini gostermek
tizere d=1 oldugu sdylenebilir.

6.2 VAR Modeli Tahmini

Bu kisminda uluslar aras: piyasalarda belirlenen Euro-Dolar paritesi degistiinde bu
degisikligin Tiirkiye’deki euro ve dolar kurunu hangi yonlerde ve hangi goéreceli
biiyiikliik degerlerinde etkiledigi mevcut 682 giinliikk veri ve bu verilerin dilimlere
ayrilan alt Orneklemlerindeki veriler i¢in uygun VAR modeli gecikme degeri
bulunup analiz edilmeye galigilacaktir. VAR metodolojisi dolar ve euro doviz
kurlarinin  parite degisimine verdikleri reaksiyonlan ortaya koymaya ve kendi
aralarinda birbirlerine olan etkilerini de incelememize olanak saglamaktadir. VAR
modellerindeki euro ve usd arasindaki dinamik etkiler etki-tepki fonksiyonlariyla
analiz edildi.

ADF testine gore doviz kuru logaritmik doniisiimlii seriler halen duragan degil
Duragan olmayan zaman serileri iki geklide duragan hale getirilebilir. Eger stokastik
bir trendi varsa fark alma islemiyle duraganlagtinlirken, deterministik bir trenden
bahsediyorsak deterending yaparak duraganlagtirihir. Kullanilan serilerde stokastik
trend oldugu yukarida belirtilmigti.

41



Temel metodoloji, lusd ve leuro’nun bir vector autoregression (VAR) gergevesinde
tahmin edilmesini icerir. Bu durumda asagidaki denklem sistemi yazilir.

LUSD, = B, + B,,(L)LUSD + B,,(L)LEURO + B,,(L)ALPAR +e, ......... 6.2.1)

LEURO, = B,y + B (LYLUSD + B, (L)LEURO + B,,(L)ALPAR + ey........... (6.2.2)

Burada: LUSD, = belirtilen t zaman periyodunda dolarin kur degerinin
logaritmasidir

LEURO, = belirtilen t zaman periyodunda euronun kur degerinin
Logaritmasidir.
ALPAR = belirtilen zaman diliminde parite degigiminin logaritmasidir.
Bi= gecikme degeri iginde var olan polinom katsayilanidir.
e = ortalamas sifir varyans: sabit ve kovaryanslan sifir olan
white- noise hata terimleridir.
Bio: mevsimsel etkileri de iginde barindiran sabit terimlerdir.

Dolar ve euronun birbirlerini etkilemesi beklenir. B;3(L) katsayis1 yada polinomu
bize parite degigimindeki birimlik oynamanin lusd {izerine etkisini verecektir. Eger
B13(L) nin tiim katsayilan sifirsa o zaman parite degisiminin granger manada lusd ye
sebep olmadig soylenebilir. Eger katsyilar sifirdan farkhiysa aralarinda bir etkilegim
oldugu sdylenebilir. Benzer seklide B23(L) de parite degisimindeki birimlik degigimin
leuro iizerine etkisini verecektir geklinde benzer geyler sdylenebilir. Giin iginde
doviz kurlarinda siirekli bir hareketlenme s6z konusudur. Sebebi de bekienmeyen
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agiklama yada haberlerin kaynaklardan ¢ok hizh bir seklide yayilmasidir. Herkes
makroekonomik faaliyetlerin etkilerini dnceden Ongorebilmektedir. Ancak rassal
bazi sok etkisi yaratan haberlerin ne zaman ortaya atilacafy belirsizdir. Modele
eklenen e; ‘ler random sok ihtiva eden kisimlardir.. Her iki denklem sisteminin sag
tarafinda da aym ifadeler oldugundan En Kigik Kareler (EKK) yontemi etkili bir
tahmin etme metodudur. Denklem sisteminde diger degigkenlerden arindirilmsg
olarak dolarin ve euronun nominal degerlerini kendi gegmis degerleri ile beraber
digsal olarak parite degigiminin ve dolan euronun, euroyu da dolann, etkilemesini
bekliyoruz. Dolar ve euronun uzun donemde birlikte hareket edebilecegi correlogram
testinde tablo 6.1 de ortaya konmugtur. Bir regresyon denkleminde yer alacak
bagimh ve bagimsiz defigkenlerin duraan olmasi gerekir. Yukandaki ADF test
sonuglarina gore lusd, leuro ve Ipar birim k6k icermektedirler ve serilerin biitiinlegme
dizeyi I(1) dir. Bu durumda yukanda yazlan denklem sistemleri es anlt
olmadiklarindan denklemler ayn ayr1 EKK ile bulunacaktir. 6ngoriilecek regresyon
denklemi tiim bagimh ve bagimsiz degiskenlerin durafan ve biitiinlesik diizeylerinin
esit olmas: gerekir. Bu durumda yapilacak i§ 6nce bagimli ve bagimsiz deBiskenlerin
duragan olup olmadigim kontrol etmektir. Tablo 6.1.1 deki ADF birim kdk test
sonuglarindan degiskenlerin logartimik doniigiimlerinin de durafan olmadikian
goriilmektedir. Elimizdeki veriler giinliik olduklan i¢in gecikme degeri 5 ig¢in, ADF
testine gore logartimik doniglimlerin birinci farklanmin duragan oldugu
goriilmektedir (bkz Tablo 666). Bu durumda denklem 6.2.1 ve 6.2.2 de bagimsiz ve
bagimh degigkenlerin birinci farklarim alip tahmin edilecek denklemin nihai gekli

FARK. Ik 6nce Euro/usd=k atamas: yapildiktan sonra sirsiyla su iglemler yapilarak
FARK degiskenini elde ederiz.

Log(Euro/usd)=logk

Log(parite)=logk

Log(parite(-1))=log(k(-1))

Log(parite)-log(parite(-1))=logk-log(k(-1))

LEURO-LUSD- L(PARITE(-1))= FARK

parite degigimi elde edilir. FARK ifadesinin biitiinlegme diizeyi 1 olan iki ifadenin
farki aldipindan duragandir. Duraganlagtnilomg verilerle kurulan regresyon
denkleminde modelin gecikme degerininin tespit edilmesi gerekir. bu tespit igin
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dinamik model yakalamaya g¢ahgiyor oldugumuzdan AIC ve SC degerlerine
bakilacaktir. Daha az degigkenle yakalamaya g¢aligildigaindan SC oncelikli ancak AC
ye de bakilarak minimum olan deger en iyi tahmin edici olacaktir. Bu arada
verilerimizin esas alindia aralik 1-682 olmakla beraber elimizdeki verilerden daha
iyi bir analiz sonucu elde etmek i¢in verilerimizi 5 farkhi arah@a bolerek de
inceleyecegiz. Boylece elde edilecek katsayilardan euro ve dolarm, parite degigimine
nasi] reaksiyon verdikleri daha iyi goriilebilecektir. Buna gore veriler 1-682, 3—-200,
201-400, 401-682, 500-682 gibi farkh donemlere bolinerck de irdelendi. Her bir
arahia birer isim verildi. Tablo 6.2 e bakildiginda 1 donemi igin AIC ve SC en kiigiik
deger verdigi gecikme degerinin 1 oldufu; 2. donem igin ve diger arahklar iginde
aym seklide AIC ve SC nin minimum oldugu degerlere bakilarak gecikme degeri 1
olarak tespit edildi. Daha ge¢miy degerlerin lusd ve leuro fizerine etkisinin olmadig1
goriilmektedir. Gecikme degerini belirledikten sonra regresyon denklemleri
Ongoriilebilir Her bir aralik igin en uygun gecikme deferi tespit edildi.(bkz. Tablo
6.2).

Tablo 6.2a VAR Modeli Gecikme Degeri Tespiti
donem Lag AIC sC

1-682 9 -3.381.230 -3.375.810
1-582 2 -3.380.826 -3.372.837
1-882 3 -3.381.278 -3.370.613
1-682 4 -3.380.773 -3.367.427
1-882 g ~-3.380.263 -3.364.228
1-682 a8 -3.379.803 -3.361.078
3-200 1 -3.330.384 -3.317.098
3-200 2 -3.327.8683 -3.307.684
3-200 3 -3.325.503 -3.298.743
3-200 4 -3.321.959 -3.288.390
3-200 8 -3.321.843 -3.281.4168
3-200 =] -3.321.817 -3.274.482
201-400 1 -3.401.004 -3.387.811
201-400 2 -3.397.213 -3.377.423
201-400 3 -3.396.829 -3.370.552
201-400 4 -3.393.109 -3.360.126
201-400 5 -3.390.868 -3.3581.087
201-400 1=} -3.369.227 -3.343.060
401-682 1 -3.416.182 -3.405.820
401-682 2 -3.414.910 -3.399.412
401-882 3 -3.414.030 -3.393.367
401-682 4 ~-3.413.742 -3.387.913
401-682 5 -3.412.238 -3.381.243
401-882 8 -3.409.649 -3.373.488
S00-682 1 -3.416.692 -3.402.661
500-682 2 -3.413.8567 -3.392.311
500-682 3 -3.413.474 -3.385.413
500-882 4 -3.410.250 -3.375.174
S00-682 g5 -3.407.409 -3.385.318
500-682 5] -3.4D04.624 -3.366.527

(a) siyahla gosterilen gecikme degerleri en kiigiik AIC ve SC degerlerini alan dénemlerdir.
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Yukanidaki Tablo 6.2 den harcketle gecikme degeri 1 olan VAR modelinin en iyi
model oldugu, gecikme degerlerinin kargilagtiriimas: yapildiginda, her bir aralik iin
sistemin en kiigiik AIC ve SC degerinin koyu yazlarla gosterilen gecikme degerinde
gerceklestigi goriiliir. Tiim verilerin olusturdugu 1 dénemi icin en kiigiik SC degeri -
33.75910 ile en kiiglik degerini lag 1 almaktadir. benzer durum dier donemlerde de
aynen gergeklesip her donem igin gecikme degeri tim lag=1 lerde AIC ve SC
beraber ele alindiginda en kiigiik degeri aldiklan goriilmektedir. Bu nedenle VAR(1)
modelini elimizdeki 682 veri i¢in ana model kabul ettik. Ote yandan diger arahiklar
icin de VAR(1) kullanacagiz. Ayrica VAR(1) modeli harig diger VAR modellerinde
katsayilarin anlamhhi@1 multicollinetry den dolay: test edilmez. VAR(1) de modelin
katsayilan test edilebilir. Katsayilarda bize ger¢ek etkinin biiyikliglini degil de
ancak kargilagtirmal bir biiyiikliik verecektir.

Yapilan diizenlemelerden sonra yukaridaki denklem sistemi iki regresyon denklemi
seklinde agagidaki gibi yazihir.

dLUSD, = B,y + B,,dLUSD ,_, + ,,dLEURO ,_, + B,FARK _, +e, ......... (6.2.1b)

dLEURQ = B,y + B, dLUSD., + B,dLEURQ., + B,,FARK , +ey............ (6.2.2b)

Bu regresyon denkleminden elde elden katsayilari ana veri setimiz olan 1 donemi
haricinde diger Q araliklan i¢inde 6ngdriiliip ve tablo Tablo 2.2.2 de gosterilmistir..
Daha sonra elde edilecek katsayilar Gizerinden yorum yapilip deferlendirmede
bulunmak i¢in ayrica etki-tepki ve varyans ayrigimlarina bakilacaktir.
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Tablo: 6.2b Her Q Arahips i¢in iki regresyon denkleminden elde edilen VAR(1) Modellerine ait
Katsayilar

FARKi FARK g, DLECRO(0 DLECRO(D 0 DLCSD(is DLUSD((hy

doemfyy Py b b b bn
LIEBE ORS DIP duM DD GNP lawp
WG O QD QB W T
ONR LG QMR DM ODSEM 0D lp
L0 QMY SHIE (L (LW 06 O30 i
CONBE0 09PN DEE N Y laap
M0 (026006 U0 QISH () U6 6D i
QAU 0TS 0N LU LN Q0N et
0 650 S ) 0906 QM) i
OSIER 0LMM MR 0D T - TR vy

300692 (683343 04987 (0.44089) (044084) (RIRHKI I R 1) tstatistidt

(a)* ile igaretlenen degerler % 5 de anlamlidir. Parantez iginde yazilan degerler t -istatistiklerini
gOstermektedir.

Tiim verilerin kullanilmasiyla donem 1 de tahmin edilen katsayilann tiimii % 5 de
anlamh ¢ikti. Donem 1 deki tahmin sonuglan igin yorum yapmak gerekirse; Elde
edilen katsayr sonuclarina gére FARK bagimsiz degigkeninin dLUSD bagimli
degiskenini negatif yonde etkiledigi buna mukabil dLEURO degiskenini ise pozitif
etkiledifi sonucuna varilir. Yani isaretler zit yonliidiir. Bununla beraber; efer parite
degisimi pozitifse yani birimlik artig gosterirse bunun dLUSD iizerine etkisi -0.16
iken bu durum dJLEURO degiskeni icin +0.83 olup daha biyik bir etki
yaratmaktadir. Eger parite degisimi negatifse yani birimlik azalig gosterirse bunun
dLUSD iizerine etkisi +0.16 iken bu durum dLEURO degiskeni i¢in -0.83 olup daha
biiylik bir etki yaratmaktadir. Kesin biyiikliiklerin ne olacaf: sdylenemeden
kargilagtirma agisindan belirtmek gerekirse parite degigiminin pozitif olmasina gore
dolarn reaksiyonu azalma ve ve euronun reaksiyonu daha bilyiik bir etkiyle artma
geklinde olacaktir. Eger parite degigimi igaret degistirirse durum aksine isaretli
olacaktir. Diger donemler icinde FARK defiskeni anlamh olan 4 ve 5 te de 1.
déneme benzer durum vardir. Ancak 4.d6nemde parite deZisimi pozitif ve birimlik
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artig gosterdiginde, dLUSD degigkeni -0.42 oluyorken 5.d6nemde -0.57 olmaktadir.
aymi donemler i¢in parite degisiminin dLEURO iizerine birimlik etkisi +0.57 ve
+0.42 olmaktadir. Bu durum araliklarda incelenen donemdeki iktisadi ve siyasi
olaylarin farklihgmmdan wve dolayisiyla verilerin sayn  ve niceliklerinin
degiskenliginden kaynaklanmakta olup igaretin aym kaldig goriilmektedir.

Ozetle, parite degisimi pozitifse dolarm reaksiyonu negatif yonde ama kiigiik,
euronun da daha biiyiik bir reaksiyonla pozitif yonde oldugu ortaya gikmaktadir.

6.2.1  Granger Nedenselligi Test Sonuglar

Granger nedensellik test sonuglan tablo 6.2.1 de yer almaktadir. Nedensellik
iligkisinde leuro ve lusd nin birbirini etkilemesi beklenmektedir. Gecikme uzunlugu 1
olan Logaritmik doniisime uygulanan granger testlerinden elde edilen test
sonuglanimin tablosu 6.2.1 e bakildiginda DLUSD ve DLEURO serileri igin 6ne
stirlilen “Ho hipotezi %S5 diizeyinin altinda reddedilmektedir. Buna gore bu iki seri
karsilikli olarak biribirini granger manada etkilemektedir.

FARK denilen parite degisimine ait bilgiler modele lag 1 de eklenildiginde, dlusd
degiskeninin tahminine katki saglladifi asafidaki granger testinden goriildiigiine
gore FARK degiskeni DLUSD nin Granger manada nedenidir

47



Tablo 6.2.1:Granger Nedensellik Testi:

Ho hipotezi Ho hipotezi Ho hipotezi Ho hipotezi

Ho hipotezi

gbzlem aralig: 1-682
DLPAR does not Granger Cause DLEURO
DLEURO does not Granger Cause DLPAR
DLUSD does not Granger Cause DLEURO
DLEURO doses not Granger Cause DLUSD
DLUSD does not Granger Cause DLPAR
DLPAR does not Granger Cause DLUSD

gbzlem aralig: 1-200
DLPAR does not Granger Cause DLEURO
DLEURO doss not Granger Cause DLPAR
DLUSD does not Granger Cause DLEURO
DLEURO does not Granger Cause DLUSD
DLUSD does not Granger Cause DLPAR
DLPAR does not Granger Cause DLUSD

gbzlem arahii: 201-400
DLPAR does not Granger Cause DLEURO
DLEURO does not Granger Cause DLPAR
DLUSD does nat Granger Cause DLEURO
DLEURO does not Granger Cause DLUSD
DLUSD does not Granger Cause DLPAR
DLPAR does not Granger Cause DLUSD

gbzlem aralifi: 401-682
DLPAR does not Granger Cause DLEURO
DLEURO does not Granger Cause DLPAR
DLUSD does not Granger Cause DLEURO
DLEURO does not Granger Causs DLUSD
DLUSD does not Granger Cause DLPAR
DLPAR does not Granger Cause DLUSD

gbziem aralifi: 500-682
DLPAR does not Granger Cause DLEURO
DLEURO does not Granger Cause DLPAR
DLUSD doss not Granger Cause DLEURO
DLEURO does not Granger Cause DLUSD
DLUSD does not Granger Cause DLPAR
DLPAR does not Granger Causs DLUSD

Probability
0.01382
0.89949
0.01382
0.04884
0.89850
0.04883

1

Probability
0.08000
0.27385
0.09001
0.19303
0.27363
0.19302

1
Probability
0.04720
0.91617
0.04719
0.03618
0.91621
0.03618

1
Probability
0.65235
0.16478
0.65238
0.96478
0.16480
0.26486

1
Probability
0.79600
0.07502
0.79598
0.39056
0.07504
0.38065

gecikme uzunlugu(lag)
2 3 4 5
Probability Probability Probability Probability
003991 004413 0.03086 0086735
096322 097345 097584  0.56008
0.03992 004414 0.03087 0.05737
0.09989 0.14393 021685  0.20760
0.96321 097345 097584 0.56010
0.09968 0.14392 0.21663 0.20757
gecikme uzuniugu(iag)
2 3 4
Probability Probability Probability Probability
030853 0.56793 0.72381 0.77087
032459 057913 071230 0.19439
0.30851 056785 0.72362 0.77089
0.59624 059805 065846 0.25316
0.32455 057909 071226  0.19439
059619 059899 065841 0.25312
gecnkme uzunlugu(lag)
2
Probabiiity Probabﬂlty Prombiﬁty Probability
006508 012872 0.19472 029996
0.68580 0.89194 0.94860 0.97233
008507 0.12670 0.19469 0.28992
011139 027105 041643 0.54752
068591 089195 094861 0.97233
011141 027109 041649 0.54758
gecikme uzunlugu(lag)
2 3 4 5
Probability Probabilty Probability Probability
056622 043997 0.12588 030884
0.33582 041208 049386 061885
0.56624 043996 0.12589  0.30686
046443 044803 062453 0.73415
0.33592 041212 049390 0.61888
046444 044807 062457 0.73419
gecikme uzuniugu(lag)
2 3 4 5
Probability Probability Probabilily Probability
083405 080522 0.84894  0.95089
0.21937 036739 029957 0.25751
0.83403 080518 0.84893  0.96088
0.55384 049415 025410 0.3622
021942 036746 029983 0.25754
055392 049424 025417 0.36230

Probability

6
Probability
0.64587
0.19544

0. 37332
0.19544
0.37329

Probability
0.18887
0.75601
0.18886

0.75603
0.54574

0.36286
0.88217
0.46937
0.36290
0.46%44

* isaretiyle ve koyu gosterilen test degerleri % 10 un altnda nedenselligin anlamh oldugu iligkileri
gOstermektedir. bu arabiklarda Ho hipotezinin reddedildigi nedenselligin oldugunu gostermektedir.

1 d6nemi igin yorum yapmak gerekirse DLPAR bapimsiz degigkeninin gecikme
degeri 1 de ELEURO yu etkiledigi arada bgr nedensellik oldmadigim: % 5 in altinda
0.01 ihtimal degeriyle redediyoruz. Parite degisimi euronun yonini ve biiytkl{igiini
etkiliyor sonucuna varihir. Diger gecikme degerlerindede etkiledigi ancak lag 4 den
sonrakilerde etkinin olmadigi ve Ho hipote:
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Aksine bir durum euronun parite degisimini etkilemesinde yoktur ve her gecikme
diizeyinde hipotez kabul edilmektedri. DLUSD nin granger manada DLEURO ya



sebep oldugu gecikme degeri 1 den 4 de kadar anlamh iken tersine durumda
DLEURO nun DLUSD yi sadece lag 1 de Granger manada sebep oldugu daha biiyiik
lag uzunluklarinda gegmis degerlerin etkisinden bahsedilemeyecegi %3 in {izerinde
olasilikla kabul ediyoruz. Parite degigiminin DLUSD degiskenini Granger manada
lag 1 de sadece sebep oldugu diger gegmis degerler icin bu etkinin olmadi: %10 ve
tizeri degerlerde kabul edilmekiedir. Tersine olarak LUSD higbir gecikme degerinde
Granger manada parite degigimine sebep olmadign goriilmektedir. Benzer yorumlar
diger donemler i¢in de yapilabilir. Buna gore genel bir gikarsamayla parite degisimi
DLUSD yi ya da DLEURO yu kesin bir katsayr arahfinda etkilememektedir.
Degiskenlik arz etmekle beraber igaretin yonii hakkinda yukanda gosterildigi gibi
pozitif ve negatif etkisi oldugundan soz edilebilir.

6.2.2 Etki-tepki ve Varyans Ayrisim Test sonuclan

Her bir donem igin elde edilen etki tepki fonksiyonlan asagidaki tablo 6.2.2.1 de
gosterilmigtir. 10 periyot lizerinden yapilan bu testin sonuglanna bakildifinda,
déneminin, (tim verilerin kullamldigy aralik) solunda DLUSD bagimh degiskeni
olan denklemin hata terimine verilen birimlik sokun DLUSD yarattif: etki ani bir
inis reaksiyonu ve ardindan 2. donemden sonra yavaslayan bir tepkisellige
geemektedir. 4.donemden sonra  neredeyse artk  sokun  etkisi
sifirlanmaktadir,tamamen kalkmig oldugu gozlemlenmektedir. Aym  arahkta
DLUSD modelinden elde edilen hata terimine verilen birimlik sgokun DLEURO da
yaratti tepki ise 2 doneme kadar etkisi siiren gok daha keskin bir ini§ trendi ve
ardindan 4. dénemde etkisi tamamen sifirlanan bir durumda oldugu goriilmektedir.
Benzer yorumlar diger araliklar iginde sekillerden okunmaktadr..

Tablo 6.2.2.2 de gosterilen varyans dekompozisyon grafiklerine bakildifinda, tiim
araliklar icin elde edilen zaman serisi hata varyanslarimin, her birinin kendi gegmis
degerlerini biiylik bir gogunlukla agiklamakta oldugunu goriilmektedir. LUSD ve
DLEURO nun %99 un iistiinde bir ihtimalle tahmin hata varyanslanim acgikladiklan
goriilmektedir. Buna gére neredeyse ¢ok az bir ylizdede hem DLUSD hem de
DLEUROQO nun tahmin hata varyanslarimi karsihkli olarak acikladiklari buna kargin
kendi hata varyanslarinin da neredeyse tiimiinii agikladiklan gériilmektedir.
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Variance Decomposition
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Sekil 6.2.2.2 Varyans Ayngim1 Fonksiyonian

Note: 1 donemi igin Varyans Ayrigimi yapildi. Diger arahiklardaki sonuglar da benzer ¢iktigindan
eklenmedi.
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7. SONUC

Bu Tez ¢ahismasinda uluslararasi parite degigimlerinin(Euro/Dolar) Tirkiye’deki
Euro ve Dolar d6viz kurunu hangi yonde nasil etkiledigini, belli bir doneme ait doviz
kuru verileriyle VAR y6ntemini kullanarak irdelenmeye ¢ahisildi. Reel doviz kuru
kullanilarak yapilan bu g¢aligmamda Tirkiye’deki doviz kurunun yurtdigindaki
finanssal marketlerde belirlenen EURO/DOLAR nparitesine nasil reaksiyon verdigini
incelemeye ¢alistik. Bunu yaparken de 2002:1 ile 2004:10 arasindaki giinlitk d6viz
kuru verilerini kullamlda.

Bu tezde ortaya konulmaya ¢aligilan ana unsur d6viz kuru modelini tahmin ederken
Tiirkiye igin yurtdisindaki geligmelerin de ne derce etkili oldugunu ortaya koymak
olarak degerlendirebiliriz. Biliyoruz ki ithalat talebi d6viz kuruyla birebir orantili
olan bir konudur. Bununia beraber evsel harcamalar ve ihracatta aym kategoride
sayilabilecek iktisadi faaliyetlerdir. Bu sebeple etkilerini tahmin etmenin nem arz
ettigi bir gercektir(Ozbay,1999). Doviz  kuru degigmelerinin istikrarh bir ¢izgi
izlemesi, d6viz kurlarindaki degismelerin planlanabilmesi , iktisadi faaliyetlerin
seyrini pozitif etkilediginden, iktisadi istikran1 ile dogrudan ilintilidir. Bu ylizden
piyasa fiyatlarinda oldugu gibi, kurlardaki degisim de, iktisadi gelecegin istikran
i¢in iyi analiz edilmelidir. Ciinkli doviz kurlarindaki degigimler iyi bire iktisadi
piyasa gostergesidir. iktisadi faaliyetleri her an etkileyebilmekte ve yiiriitiilen her
tiirlii iktisadi politikadan etkilenebilme dzellikleri yadsinmamah

Doviz kurunun Tiirkiye ekonomisinde kredibilitesi yiiksek bir nominal ¢ipadir.
Dolayisiyla kurun istikrara kavugmasi, piyasalari yOnlendirmek ve enflasyonu
diisirmek agisindan Onemlidir. Tiirkiye ekonomisi 1990’lan giderek siklagan
araliklarda yagadig: bir kriz siireci iginde ge¢irmistir. Bu siireg boyunca kismi istikrar
programlan uygulamaya konmus olsa da, bunlann kalici bir basaris1 olmamigtir. Bu
durum, 1990’lar boyunca siirdiiriilen diga bagimhi yapay biiyiime stratejisinin ve
carpik toplumsal bdliigim ve birikim mekanizmalarimin bir sonucudur. Bu da
Tiirkiye’deki yiiksek enflasyon olgusunun altinda kisa donemde, kiigiik ¢aph istikrar
programlaniyla ¢dziimlenmesi pek de miimkiin gériinmeyen daha ciddi ve dnemli
makroiktisadi sorunlarn oldugunu géstermektedir. 1990-2000 déneminde yaganan
krizler ve uygulamaya konulan istikrar programian incelendifinde eide edilen
sonuglar bu yargiy: destekler niteliktedir.
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Ozetle, Bu bir analiz ¢aligmasidir. O yiizden her seye etraflica bakilmaksizin
istenilen dogrultuda etkisi aragtirilan parite degisiminin sadece etkisi yakalanmaya
caligiidi. Testlerde 5 donemden daha geriye gidilmemeye ¢alisildi.Bundan daha geri
degerler anacak rassal bir etkide bulunabilir; giinkii bir etkileri yoktur. Degigkenleri
ortalamalan ve varyanslan birbirinden farkli 4 d6neme ayirarak analiz etmek de
istedik. Bunun i¢in drneklem araliklarimiz 1-200, 201-400, 401-682 ve 500-682 diye
ayirdik. Parite degisimi pozitifse dolarin reaksiyonu negatif y6nde ama kigiik,
euronun da parite degigimine etkisinin daha biiylik bir reaksiyonla pozitif yonde
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Parite deBisimi negatif oldugunda tersi durumun sz
konusu oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Kurulan VAR modeli ile elde ettiimiz sonuglara
bakarak belli donemlere bolerek incelemeye cahghfinmz Orneklemler igin
sOylenebilecek sey; drneklem araliklan degistifinde parite degisiminin usd ve euroyu
etkilemesinin katsayr bazinda degisikliklere ugrayarak belli bir katsay: aralifinda ve
degisken katsayilarda etkilemeye devam ettifi ancak parite degigiminin nominal
kurlara etkisinin igareti sabit kalmaya devam edip dolar i¢in hep negatif ve euro igin
hep pozitif oldugudur. incelenen donemdeki iktisadi ve siyasi olaylarn
farklligindan ve dolayisiyla verilerin sayr ve niceliklerinin degigkenliginden de
6rneklem kiimeleri olan 5 donemin aralarinda da ortak bir katsay: bulmak miimkiin
olmamaktadir. Bir adim ileriye giderek etki-tepki ve varyans ayngimlarindan elde
edilen sonuglara bakildifinda euro i¢in varyans ayngmmnin tamam kendisinden
kaynaklanmakta oldugu, usd nin etkisinin ihmal edilir cinsten oldugu ve tersi
durumunda gegerli oldugu goriilmektedir.

2001 yih Subat ayinda ayarlanabilir sabit kurlara dayah bir dezenflasyon programim
terk etmek ve dalgali kura gegen Tiirkiye ekonomisi i¢in bu ve benzeri analizlerin
sonuglarmin 6nemli oldugu diigtintilmelidir. Bu kadar énemli olan kurun etkilerinin
tahmin edilebilmesi Tiirkiye’deki doviz kurunu anlamaya ¢aligmak adina Snemli
sayilacak bir adimdir Déviz kuru rejimlerinin ve buna eslik eden kiiresel finanssal
sistemle heniiz biitlinlesmemis iilkelere ¢ok wuygun digen finanssal sektdr
politikalarinin nitelikleri {izerinde daha fazla aragtirmaya ihtiya¢ vardir.

Bu analiz ¢aligmasindan ¢ikan sonuglarin nedenlerine inilip verilerin ait olduklari
zaman dilimlerindeki siyasi ve iktisadi olaylarin incelenmesi ayrica yeni bir ¢alisma
konusu olacak kadar kapsamhdir.global bir kéy olan diinyada geligen iletisim ve
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ulagim sayesinde doviz kurlan ve parite hareketleri yeni perspektiflerle ele alinmay:
beklemektedir.

Bu tez ¢aligmasina paralel olarak daha kapsamh bir ¢galigma olarak, tiim diinyadaki
alternatif d6viz kuru sistemleri i¢in parite degisiminin o tilkedeki doviz kurunu nasil
hareket ettirdigi etraflica analiz edilebilecek ayrt bir konudur ve incelenmeye
degerdir. Farkli kur politikalan izleyen iilkelerde paritenin degisimi kur politikasina
nasil bir etkide bulunuyor, ayrica bakilabilecek bir konudur.
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EK-A: Q arahiklan kalmti grafikleri
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EK-B: 22/07/2004 - 01/01/2000 2002-2004 Aras: Periyotta USD, EURO, PARITE  verileri

Tablo A euro dolar d6viz kurlan ve parite verileri

22/07/2004 - 01/01/2002
TARIH UsSD EURO PARITE

22.07.2004 1.470.000 1.300.000 1,2245
21.07.2004 1.476.000 1.800.000 1,2195
20.07.2004 1.449.000 1.791.000 1,236
19.07.2004 1.436.000 1.781.000  1,2403
17.07.2004 1.436.000 1.785.000 1,243
16.07.2004 1.436.000 1.784.000  1,2423
15.07.2004 1.442.000 1.782.000  1,2358
14.07.2004 1.438.000 1.780.000  1,2378
13.07.2004 1.445.000 1.780.000  1,2318
12.07.2004 1.446.000 1.792.000 1,2393
10.07.2004 1.453.000 1.800.000 1,2388
09.07.2004 1.453.000 1.798.000 1,2374
08.07.2004 1.450.000 1.795.000  1,2379
07.07.2004 1.449.000 1.791.000 1,236
06.07.2004 1.448.000 1.777.000  1,2272
05.07.2004 1.446.000 1.775.000 12275
03.07.2004 1.460.000 1.796.000  1,2301
02.07.2004 1.457.000 1.790.000 1,2286
01.07.2004 1.477.000 1.795.000 1,2153
30.06.2004 1.490.000 1.813.000 1,2168
29.06.2004 1.498.000 1.814.000 1,2109
28.06.2004 1.495.000 1.820.000 1,2174
26.06.2004 1.497.000 1.818.000 1,2144
25.06.2004 1.497.000 1.817.000 12138
24.06.2004 1.498.000 1.820.000 1,215
23.06.2004 1.497.000 1.810.000 1,2091
22.06.2004 1.492.000 1.807.000 1,2111
19.06.2004 1.495.000 1.812.000 1,212
18.06.2004 1.495.000 1.812,000 1,212
17.06.2004 1.500.000 1.808.000 1,2053
16.06.2004 1.505.000 1.806.000 1,2
15.06.20604 1.505.000 1.820.000  1,2093
14.06.2004 1.508.000 1.818.000  1,2056
12.06.2004 1.504.000 1.807.000 1,2015
11.06.2004 1.505.000 1.807.000 1,2007
10.06.2004 1.495.000 1.807.000 1,2087
09.06.2004 1.505.000 1.822.000 1,2106
08.06.2004 1.490.000 1.830.000 1,2282
07.06.2004 1485000 1.828.000 1,231
05.06.2004 1.508.000 1.845000 12235
04.06.2004 1.508.000 1.845.000  1,2235
03.06.2004 1.520.000 1.860.000  1,2237
02.06.2004 1.522.000 1.864.000 1,2247
01.06.2004 1.520.000 1.355.000 1,2204
31.05.2004 1.497.000 1.827.000  1,2204
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29.05.2004
28.05.2004
27.05.2004
26.05.2004
25.05.2004
24.05.2004
22.05.2004
21.05.2004
20.05.2004
19.05.2004
18.05.2004
17.05.2004
15.05.2004
14.05.2004
13.05.2004
12.05.2004
11.05.2004
10.05.2004
08.05.2004
07.05.2004
06.05.2004
05.05.2004
04.05.2004
03.05.2004
01.05.2004
30.04.2004
29.04.2004
28.04.2004
27.04.2004
26.04.2004
24.04.2004
23.04.2004
22.04.2004
21.04.2004
20.04.2004
19.04.2004
17.04.2004
16.04.2004
15.04.2004
14.04.2004
13.04.2004
12.04.2004
10.04.2004
09.04.2004
08.04.2004
07.04.2004
06.04.2004
05.04.2004
03.04.2004
02.04.2004
01.04.2004
31.03.2004
30.03.2004
29.03.2004

1.508.000
1.508.000
1.510.000
1.513.000
1.533.000
1.548.000
1.560.000
1.560.000
1.562.000
1.565.000
1.568.000
1.555.000
1.542.000
1.542.000
1.547.000
1.545.000
1.542.000
1.565.000
1.520.000
1.515.000
1.480.000
1.450.000
1.458.000
1.465.000
1.430.000
1.430.000
1.440.000
1.435.000
1.420.000
1.400.000
1.380.000
1.380.000
1.393.000
1.400.000
1.380.000
1.363.000
1.367.000
1.367.000
1.376.000
1.372.000
1.373.000
1.360.000
1.339.000
1.339.000
1.343.000
1.330.000
1.326.000
1.322.000
1.316.000
1.316.000
1.315.000
1.320.000
1.320.000
1.323.000

1.843.000
1.840.000
1.852.000
1.830.000
1.853.000
1.850.000
1.870.000
1.875.000
1.863.000
1.875.000
1.875.000
1.865.000
1.830.000
1.835.000
1.827.000
1.835.000
1.820.000
1.852.000
1.805.000
1.805.000
1.785.000
1.758.000
1.758.000
1.750.000
1.710.000
1.710.000
1.715.000
1.697.000
1.690.000
1.660.000
1.632.000
1.633.600
1.648.000
1.655.000
1.643.000
1.640.000
1.640.0600
1.644.000
1.640.000
1.635.000
1.635.000
1.640.000
1.620.000
1.620.0600
1.626.000
1.616.000
1.600.000
1.591.000
1.600.000
1.608.000
1.622.000
1.622.000
1.610.000
1.608.000

1,2221
1,2202
1,2265
1,2095
1,2087
1,1951
1,1987
1,2019
1,1927
1,1981
1,1958
1,1994
1,1868
1,19
1,181
1,1877
1,1803
1,1834
1,1875
1,1914
1,2061
1,2124
1,2058
1,1945
1,1958
1,1958
1,191
1,1826
1,1901
1,1857
1,1826
1,1833
1,1831
1,1821
1,1906
1,2032
1,1997
1,2026
1,1919
1,1917
1,1908
1,2059
1,2099
1,2099
1,2107
1,215
1,2066
1,2035
1,2158
1,2219
1,2335
1,2288
1,2197
1,2154



27.03.2004
26.03.2004
25.03.2004
24.03.2004
23.03.2004
22.03.2004
20.03.2004
19.03.2004
18.03.2004
17.03.2004
16.03.2004
15.03.2004
13.03.2004
12.03.2004
11.03.2004
10.03.2004
09.03.2004
08.03.2004
06.03.2004
05.03.2004
04.03.2004
03.03.2004
02.03.2004
01.03.2004
28.02.2004
27.02.2004
26.02.2004
25.02.2004
24.02.2004
23.02.2004
21.02.2004
20.02.2004
19.02.2004
18.02.2004
17.02.2004
16.02.2004
14.02.2004
13.02.2004
12.02.2004
11.02.2004
10.02.2004
09.02.2004
07.02.2004
06.02.2004
05.02.2004
31.01.2004
30.01.2004
29.01.2004
28.01.2004
27.01.2004
26.01.2004
24.01.2004
23.01.2004
22.01.2004

1.327.000
1.327.000
1.330.000
1.328.000
1.325.000
1.326.000
1.325.000
1.324.000
1.328.000
1.332.000
1.325.000
1.323.000
1.327.000
1.325.000
1.329.000
1.323.000
1.326.000
1.328.000
1.326.000
1.326.000
1.336.000
1.338.000
1.331.000
1.324.000
1.328.000
1.330.000
1.335.000
1.330.000
1.328.000
1.335.000
1.338.000
1.337.000
1.335.000
1.327.000
1.332.000
1.335.000
1.314.000
1.323.000
1.329.000
1.345.000
1.354.000
1.357.000
1.350.000
1.346.000
1.335.000
1.333.000
1.340.000
1.345.000
1.333.000
1.333.000
1.324.000
1.335.000
1.336.000
1.337.000
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1.610.000
1.613.000
1.619.000
1.622.000
1.631.000
1.642.000
1.631.000
1.634.000
1.642.000
1.628.000
1.634.000
1.623.000
1.624.000
1.623.000
1.630.000
1.626.000
1.641.000
1.642.000
1.638.000
1.642.000
1.630.000
1.630.000
1.649.000
1.652.000
1.660.000
1.657.000
1.665.000
1.672.000
1.680.000
1.678.000
1.681.000
1.685.000
1.695.000
1.706.000
1.708.000
1.705.000
1.673.000
1.692.000
1.699.000
1.703.000
1.721.000
1.720.000
1.710.000
1.706.000
1.682.000
1.661.000
1.660.000
1.671.000
1.678.000
1.673.000
1.663.000
1.681.000
1.695.000
1.696.000

1,2133
1,2155
1,2173
1,2214
1,2309
1,2383
1,2309
1,2341
1,2364
1,2222
1,2332
1,2268
1,2238
1,2249
1,2265
1,229

1,2376
1,2364
1,2353
1,2383
1,2201
1,2182
1,2389
1,2477

1,25

1,2459
1,2472
1,2571
1,2651
1,2569
1,2564
1,2603
1,2697
1,2856
1,2823
1,2772
1,2732
1,2789
1,2784
1,2662
1,271

1,2675
1,2667
1,2675
1,2599
1,2461
1,2388
1,2424
1,2588
1,2551
1,256

1,2592
1,2687
1,2685



21.01.2004
20.01.2004
19.01.2004
17.01.2004
16.01.2004
15.01.2004
14.01.2004
13.01.2004
12.01.2004
10.01.2004
09.01.2004
08.01.2004
07.01.2004
06.01.2004
05.01.2004
03.01.2004
02.01.2004
31.12.2003
30.12.2003
29.12.2003
27.12.2003
26.12.2003
25.12.2003
23.12.2003
22.12.2003
20.12.2003
19.12.2003
18.12.2003
17.12.2003
16.12.2003
15.12.2003
13.12.2003
12.12.2003
11.12.2003
10.12.2003
09.12.2003
08.12.2003
06.12.2003
05.12.2003
04.12.2003
03.12.2003
02.12.2003
01.12.2003
29.11.2003
28.11.2003
24.11.2003
23.11.2003
22.11.2003
21.11.2003
20.11.2003
19.11.2003
18.11.2003
17.11.2003
15.11.2003

1.340.000
1.347.000
1.358.000
1.365.000
1.370.000
1.347.000
1.360.000
1.343.000
1.345.000
1.361.000
1.363.000
1.374.000
1.374.000
1.378.000
1.377.000
1.400.000
1.400.000
1.409.000
1.407.000
1.413.000
1.419.000
1.418.000
1.420.000
1.433.000
1.433.000
1.437.000
1.435.000
1.435.000
1.434.000
1.435.000
1.436.000
1.444.000
1.445.000
1.458.000
1.445.000
1.438.000
1.445.000
1.455.000
1.456.000
1.464.000
1.465.000
1.467.000
1.457.000
1.470.000
1.470.000
1.480.000
1.477.000
1.477.000
1.477.000
1.485.000
1.466.000
1.470.000
1.473.000
1.480.000
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1.689.000
1.689.000
1.680.000
1.688.000
1.695.000
1.699.000
1.724.000
1.713.000
1.722.000
1.742.600
1.747.000
1.750.000
1.745.000
1.760.000
1.744.000
1.762.000
1.762.000
1.777.000
1.762.000
1.764.000
1.766.000
1.766.000
1.769.000
1.778.000
1.781.000
1.777.0600
1.775.000
1.776.000
1.773.000
1.768.000
1.762.000
1.768.000
1.768.000
1.770.000
1.767.000
1.760.000
1.764.000
1.767.000
1.763.000
1.767.000
1.771.000
1.761.000
1.747.000
1.761.000
1.762.000
1.750.000
1.756.000
1.756.000
1.755.000
1.767.000
1.750.000
1.732.000
1.738.000
1.740.000

1,2604
1,2539
1,2371
1,2366
1,2372
1,2613
1,2676
1,2755
1,2803
1,2799
1,2817
1,2737
1,27
1,2772
1,2665
1,2586
1,2586
1,2612
1,2523
1,2484
1,2445
1,2454
1,2458
1,2408
1,2428
1,2366
1,2369
1,2376
1,2364
1,2321
1,227
1,2244
1,2235
1,214
1,2228
1,2239
1,2208
1,2144
1,2109
1,207
1,2089
1,2004
1,199
1,198
1,1986
1,1824
1,1889
1,1889
1,1882
1,1899
1,1937
1,1782
1,1799
1,1757



14.11.2003
13.11.2003
12.11.2003
11.11.2003
10.11.2003
08.11.2003
07.11.2003
06.11.2003
05.11.2003
04.11.2003
03.11.2003
01.11.2003
31.10.2003
30.10.2003
28.10.2003
27.10.2003
25.10.2003
24.10.2003
23.10.2003
22.10.2003
21.10.2003
20.10.2003
18.10.2003
17.10.2003
16.10.2003
15.10.2003
14.10.2003
13.10.2003
11.10.2003
10.10.2003
09.10.2003
08.10.2003
07.10.2003
06.10.2003
04.10.2003
03.10.2003
02.10.2003
01.10.2003
30.09.2003
29.09.2003
27.09.2003
26.09.2003
25.09.2003
24.09.2003
23.09.2003
22.09.2003
20.09.2003
19.09.2003
18.09.2003
17.09.2003
16.09.2003
15.09.2003
13.09.2003
12.09.2003

1.480.000
1.488.000
1.492.000
1.498.000
1.497.000
1.500.000
1.508.000
1.502.000
1.482.000
1.482.000
1.478.000
1.495.000
1.494.000
1.500.000
1.535.000
1.520.000
1.497.000
1.500.000
1.482.000
1.469.000
1.475.000
1.450.000
1.455.000
1.455.000
1.427.000
1.413.000
1.416.000
1.410.000
1.390.000
1.392.000
1.395.000
1.384.000
1.375.000
1.376.000
1.385.000
1.398.000
1.410.000
1.394.000
1.395.000
1.395.000
1.372.000
1.372.000
1.380.000
1.356.000
1.360.000
1.358.000
1.368.000
1.368.000
1.375.000
1.382.000
1.378.000
1.376.000
1.378.000
1.377.000
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1.742.000
1.739.000
1.730.000
1.722.000
1.717.000
1.724.000
1.719.000
1.717.000
1.700.000
1.700.000
1.715.000
1.733.000
1.738.600
1.753.000
1.795.000
1.785.000
1.762.000
1.768.000
1.745.000
1.728.000
1.720.000
1.690.0600
1.696.000
1.692.000
1.666.000
1.648.000
1.653.000
1.646.000
1.638.000
1.640.000
1.632.000
1.632.000
1.618.000
1.602.000
1.600.000
1.625.000
1.648.000
1.630.000
1.625.000
1.610.000
1.573.000
1.573.000
1.585.000
1.553.000
1.558.000
1.555.000
1.552.000
1.550.000
1.548.000
1.549.000
1.543.000
1.552.000
1.551.000
1.552.000

1,177
1,1687
1,1595
1,1495

1,147
1,1493
1,1399
1,1431
1,1471
1,1471
1,1604
1,1592
1,1633
1,1687
1,1694
1,1743

1,177
1,1787
1,1775
1,1763
1,1661
1,1655
1,1656
1,1629
1,1675
1,1663
1,1674
1,1674
1,1784
1,1782
1,1699
1,1792
1,1767
1,1642
1,1552
1,1624
1,1688
1,1693
1,1649
1,1541
1,1465
1,1465
1,1486
1,1453
1,1456
1,1451
1,1345

1,133
1,1258
1,1208
1,1197
1,1279
1,1255
1,1271



11.09.2003
10.09.2003
09.09.2003
08.09.2003
06.09.2003
05.09.2003
04.09.2003
03.09.2003
02.09.2003
01.09.2003
30.08.2003
29.08.2003
28.08.2003
27.08.2003
26.08.2003
25.08.2003
23.08.2003
22.08.2003
21.08.2003
20.08.2003
19.08.2003
16.08.2003
14.08.2003
13.08.2003
12.08.2003
11.08.2003
09.08.2003
08.08.2003
07.08.2003
06.08.2003
05.08.2003
04.08.2003
03.08.2003
02.08.2003
01.08.2003
31.07.2003
30.07.2003
29.07.2003
28.07.2003
27.07.2003
26.07.2003
25.07.2003
24.07.2003
23.07.2003
22.07.2003
21.07.2003
19.07.2003
18.07.2003
16.07.2003
15.07.2003
14.072003
12.07.2003
11.07.2003
10.07.2003

1.386.000
1.388.000
1.388.000
1.392.000
1.382.000
1.385.000
1.394.000
1.398.000
1.400.000
1.392.000
1.396.000
1.400.000
1.406.000
1.406.000
1.395.000
1.393.000
1.396.000
1.397.000
1.398.000
1.402.000
1.407.000
1.402.000
1.407.000
1.417.000
1.405.000
1.405.000
1.408.000
1.408.000
1.410.000
1.405.000
1.405.000
1.424.000
1.430.000
1.430.000
1.442.000
1.430.000
1.427.000
1.437.000
1.435.000
1.417.000
1.417.000
1.420.000
1.432.000
1.413.000
1.397.000
1.392.000
1.400.000
1.410.000
1.389.000
1.384.000
1.390.000
1.404.000
1.402.000
1.413.000
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1.546.000
1.553.000
1.550.000
1.541.000
1.530.000
1.528.000
1.517.000
1.512.000
1.521.000
1.527.000
1.530.000
1.534.000
1.530.000
1.531.000
1.516.000
1.516.000
1.517.000
1.515.000
1.535.000
1.560.000
1.560.000
1.577.000
1.588.000
1.628.000
1.590.000
1.584.000
1.590.000
1.595.000
1.603.000
1.593.000
1.593.000
1.612.000
1.612.000
1.610.000
1.619.000
1.612.000
1.624.000
1.650.000
1.645.000
1.628.000
1.628.000
1.630.000
1.635.000
1.617.000
1.581.000
1.575.000
1.572.000
1.577.000
1.549.000
1.556.000
1.567.000
1.582.000
1.584.000
1.604.000

1,1154
1,1189
1,1167
1,107

1,1071
1,1032
1,0882
1,0815
1,0864
1,097

1,096

1,0957
1,0882
1,0889
1,0867
1,0883
1,0867
1,0845
1,098

1,1127
1,1087
1,1248
1,1286
1,1489
1,1317
1,1274
1,1293
1,1328
1,1369
1,1338
1,1338
1,132

1,1273
1,1259
1,1227
1,1273
1,1381
1,1482
1,1463
1,1489
1,1489
1,1479
1,1418
1,1444
1,1317
1,1315
1,1229
1,1184
1,1152
1,1243
1,1273
1,1268
1,1298
1,1352



09.07.20603
08.07.2003
07.07.2003
05.07.2003
04.07.2003
03.07.2003
02.07.2003
01.07.2003
30.06.2003
28.06.2003
27.06.2003
26.06.2003
25.06.2003
24.06.2003
23.06.2003
21.06.2003
20.06.2003
19.06.2003
18.06.2003
17.06.2003
16.06.2003
14.06.2003
13.06.2003
12.06.2003
11.06.2003
10.06.2003
09.06.2003
07.06.2003
06.06.2003
05.06.2003
04.06.2003
03.06.2003
02.06.2003
31.05.2003
30.05.2003
29.05.2003
28.05.2003
27.05.2003
26.05.2003
24.05.2003
23.05.2003
22.05.2003
21.05.2003
20.05.2003
19.05.2003
17.05.2003
16.05.2003
15.05.2003
14.05.2003
13.05.2003
12.05.2003
10.05.2003
09.05.2003
08.05.2003

1.426.000
1.412.000
1.400.000
1.396.000
1.398.000
1.406.000
1.411.000
1.412.000
1.422.000
1.425.000
1.425.000
1.440.000
1.440.000
1.444.000
1.443.000
1.428.000
1.426.000
1.436.000
1.425.000
1.424.000
1.420.000
1.423.000
1.425.000
1.423.000
1.430.000
1.432.000
1.440.000
1.433.000
1.433.000
1.448.000
1.443.000
1.446.000
1.437.000
1.429.000
1.429.000
1.445.000
1.455.000
1.460.000
1.466.000
1.466.000
1.470.000
1.481.000
1.500.000
1.470.000
1.500.000
1.503.000
1.504.000
1.498.000
1.494.000
1.500.000
1.503.000
1.503.000
1.508.000
1.523.000
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1.614.000
1.593.000
1.589.000
1.601.000
1.601.000
1.615.000
1.625.000
1.632.000
1.630.000
1.627.000
1.627.000
1.648.000
1.664.000
1.664.000
1.663.000
1.658.000
1.656.000
1.676.000
1.668.000
1.681.000
1.683.000
1.684.000
1.678.000
1.673.000
1.679.000
1.673.000
1.687.000
1.678.000
1.678.000
1.716.000
1.686.000
1.692.000
1.685.000
1.684.000
1.684.000
1.705.000
1.713.000
1.734.000
1.735.000
1.730.000
1.731.000
1.730.000
1.750.000
1.715.000
1.749.000
1.740.000
1.734.000
1.716.000
1.716.000
1.727.000
1.738.000
1.727.000
1.732.000
1.743.000

1,1318
1,1282
1,135
1,1468
1,1452
1,1486
1,1517
1,1558
1,1463
1,1418
1,1418
1,1444
1,1556
1,1524
1,1525
1,1611
1,1613
1,1671
1,1705
1,1805
1,1852
1,1834
1,1775
1,1757
1,1741
1,1683
1,1715
1,171
1,171
1,1851
1,1684
1,1701
1,1726
1,1784
1,1784
1,1799
1,1773
1,1877
1,1835
1,1801
1,1776
1,1681
1,1667
1,1667
1,166
1,1577
1,1529
1,1455
1,1486
1,1513
1,1564
1,149
1,1485
1,1445



07.05.2003
06.05.2003
05.05.2003
03.05.2003
02.05.2003
01.05.2003
30.04.2003
29.04.2003
28.04.2003
26.04.2003
25.04.2003
24.04.2003
23.04.2003
22.04.2003
21.04.2003
19.04.2003
18.04.2003
17.04.2003
16.04.2003
15.04.2003
14.04.2003
12.04.2003
11.04.2003
10.04.2003
09.04.2003
08.04.2003
07.04.2003
05.04.2003
04.04.2003
03.04.2003
02.04.2003
01.04.2003
31.03.2003
29.03.2003
28.03.2003
27.03.2003
26.03.2003
25.03.2003
24.03.2003
22.03.2003
21.03.2003
20.03.2003
19.03.2003
18.03.2003
17.03.2003
15.03.2003
14.03.2003
13.03.2003
12.03.2003
11.03.2003
10.03.2003
08.03.2003
07.03.2003
06.03.2003

1.540.000
1.550.000
1.537.000
1.548.000
1.548.000
1.555.000
1.570.000
1.595.000
1.590.000
1.598.000
1.598.000
1.602.000
1.610.000
1.603.000
1.600.000
1.607.0600
1.610.000
1.618.000
1.622.000
1.628.000
1.633.000
1.655.000
1.655.000
1.665.000
1.647.000
1.653.000
1.655.000
1.672.000
1.668.000
1.677.000
1.695.000
1.698.000
1.720.000
1.710.000
1.715.000
1.720.000
1.730.000
1.740.000
1.775.000
1.735.000
1.740.000
1.730.000
1.720.000
1.662.000
1.740.000
1.642.000
1.645.000
1.650.000
1.626.000
1.628.000

'1.620.000

1.627.000
1.632.000
1.625.000
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1.748.000
1.755.000
1.734.000
1.737.000
1.736.000
1.748.600
1.754.000
1.756.000
1.749.000
1.762.000
1.760.000
1.768.000
1.760.000
1.757.000
1.739.000
1.748.000
1.753.000
1.764.000
1.762.000
1.760.000
1.762.000
1.782.000
1.782.000
1.802.000
1.767.000
1.767.000
1.761.0600
1.798.000
1.791.000
1.804.000
1.835.000
1.852.000
1.875.000
1.842.000
1.847.000
1.843.000
1.845.000
1.862.000
1.885.000
1.830.000
1.840.000
1.840.000
1.820.000
1.765.000
1.860.000
1.768.000
1.775.000
1.795.000
1.792.000
1.798.000
1.790.000
1.790.000
1.798.000
1.780.000

1,1351
1,1323
1,1282
1,1221
1,1214
1,1241
1,1172
1,1009
1,1
1,1026
1,1014
1,1036
1,0932
1,0961
1,0869
1,0877
1,0888
1,0902
1,0863
1,0811
1,079
1,0767
1,0767
1,0823
1,0729
1,069
1,064
1,0754
1,0737
1,0757
1,0826
1,0907
1,0901
1,0772
1,077
1,0715
1,0665
1,0701
1,062
1,0548
1,0575
1,0636
1,0581
1,062
1,069
1,0767
1,079
1,0879
1,1021
1,1044
1,1049
1,1002
1,1017
1,0954



05.03.2003
04.03.2003
03.03.2003
01.03.2003
28.02.2003
27.02.2003
26.02.2003
25.02.2003
24.02.2003
22.02.2003
21.02.2003
20.02.2003
19.02.2003
18.02.2003
17.02.2003
10.02.2003
09.02.2003
08.02.2003
07.02.2003
06.02.2003
05.02.2003
04.02.2003
03.02.2003
01.02.2003
31.01.2003
30.01.2003
29.01.2003
28.01.2003
27.01.2003
25.01.2003
24.01.2003
23.01.2003
22.01.2003
21.01.2003
20.01.2003
18.01.2003
17.01.2003
16.01.2003
15.01.2003
14.01.2003
13.01.2003
11.01.2003
10.01.2003
09.01.2003
08.01.2003
07.01.2003
06.01.2003
05.01.2003
04.01.2003
03.01.2003
02.01.2003
01.01.2003
20.12.2002
19.12.2002

1.613.000
1.635.000
1.665.000
1.604.000
1.602.000
1.610.000
1.625.000
1.629.000
1.630.000
1.630.000
1.630.000
1.637.000
1.646.000
1.635.000
1.645.000
1.660.000
1.650.000
1.650.000
1.645.000
1.646.000
1.655.000
1.652.000
1.643.000
1.655.000
1.655.000
1.643.000
1.657.000
1.668.000
1.664.000
1.670.000
1.670.000
1.670.000
1.676.000
1.673.000
1.670.000
1.678.000
1.678.000
1.668.000
1.675.000
1.680.000
1.669.000
1.678.000
1.678.000
1.690.000
1.687.000
1.705.000
1.668.000
1.662.000
1.662.000
1.662.000
1.670.000
1.665.000
1.650.000
1.645.000
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1.766.000
1.783.000
1.800.000
1.732.000
1.729.000
1.733.000
1.751.000
1.753.000
1.755.000
1.760.000
1.764.000
1.771.000
1.768.000
1.753.000
1.769.000
1.795.000
1.789.000
1.789.000
1.780.000
1.786.000
1.800.000
1.795.000
1.767.000
1.785.000
1.783.000
1.770.000
1.802.000
1.805.000
1.803.000
1.810.000
1.806.000
1.797.000
1.796.000
1.784.000
1.781.000
1.791.000
1.788.000
1.765.000
1.772.000
1.777.000
1.760.000
1.770.000
1.768.000
1.775.000
1.752.000
1.775.000
1.747.000
1.730.000
1.730.000
1.728.000
1.736.000
1.743.000
1.692.000
1.685.000

1,0949
1,0905
1,0811
1,0798
1,0793
1,0764
1,0775
1,0761
1,0767
1,0798
1,0822
1,0819
1,0741
1,0722
1,0754
1,0813
1,0842
1,0842
1,0821
1,0851
1,0876
1,0866
1,0755
1,0785
1,0773
1,0773
1,0875
1,0821
1,0835
1,0838
1,0814
1,076
1,0716
1,0663
1,0665
1,0673
1,0656
1,0582
1,0579
1,0577
1,0545
1,0548
1,0536
1,0503
1,0385
1,0411
1,0474
1,0409
1,0409
1,0397
1,0395
1,0468
1,0255
1,0243



18.12.2002
17.12.2002
16.12.2002
14.12.2002
13.12.2002
12.12.2002
11.12.2002
10.12.2002
09.12.2002
04.12.2002
03.12.2002
02.12.2002
30.11.2002
29.11.2002
28.11.2002
27.11.2002
26.11.2002
25.11.2002
23.11.2002
22.11.2002
21.11.2002
20.11.2002
19.11.2002
18.11.2002
16.11.2002
15.11.20602
14.11.2002
13.11.2002
12.11.2002
11.11.2002
09.11.2002
08.11.2002
07.11.2002
06.11.2002
05.11.2002
04.11.2002
02.11.2002
01.11.2002
31.10.2002
30.10.2002
28.10.2002
26.10.2002
25.10.2002
24.10.2002
23.10.2002
22.10.2002
21.10.2002
19.10.2002
18.10.2002
17.10.2002
16.10.2002
15.10.2002
14.10.2002
12.10.2002

1.625.000
1.600.000
1.560.000
1.550.000
1.552.000
1.567.000
1.578.000
1.563.000
1.574.000
1.565.000
1.550.000
1.530.000
1.535.000
1.535.000
1.555.000
1.563.000
1.565.000
1.567.000
1.580.000
1.583.000
1.587.000
1.598.000
1.590.000
1.585.000
1.605.000
1.610.000
1.627.000
1.643.600
1.645.000
1.624.600
1.615.000
1.625.000
1.635.000
1.650.000
1.650.000
1.680.000
1.705.000
1.705.000
1.684.000
1.685.000
1.685.000
1.688.000
1.688.000
1.690.000
1.676.000
1.666.000
1.668.000
1.667.000
1.665.000
1.665.000
1.656.000
1.654.000
1.652.000
1.650.000
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1.665.000
1.650.000
1.593.000
1.583.000
1.587.000
1.5%0.000
1.589.000
1.577.000
1.587.000
1.567.000
1.548.000
1.512.000
1.525.000
1.525.000
1.545.000
1.552.000
1.555.000
1.555.000
1.575.000
1.592.000
1.592.000
1.600.000
1.608.000
1.595.000
1.615.000
1.614.000
1.640.000
1.654.000
1.657.000
1.644.000
1.630.000
1.640.000
1.635.000
1.643.000
1.653.000
1.672.000
1.697.000
1.698.000
1.659.000
1.655.000
1.650.000
1.647.000
1.649.000
1.646.000
1.637.000
1.628.000
1.625.000
1.622.000
1.621.000
1.625.000
1.626.000
1.625.000
1.632.000
1.625.000

1,0246
1,0313
1,0212
1,0213
1,0226
1,0147
1,007
1,009
1,0083
1,0013
0,9987
0,9882
0,9935
0,9935
0,9936
0,993
0,9936
0,9923
0,9968
1,0025
1,0032
1,0013
1,0113
1,0063
1,0062
1,06025
1,008
1,0067
1,0073
1,0123
1,0093
1,0092
1
0,9958
1,0018
0,9952
0,9953
0,9959
0,9852
0,9822
0,9792
0,9757
0,9769
0,974
0,9767
0,9772
0,9742
0,973
0,9736
0,976
0,9819
0,9825
0,9879
0,9848



11.10.2002
10.10.2002
09.10.2002
08.10.2002
07.10.2002
05.10.2002
04.10.2002
03.10.2002
02.10.2002
01.10.2002
30.09.2002
28.09.2002
27.09.2002
26.09.2002
25.09.2002
24.09.2002
23.09.2002
21.09.2002
20.09.2002
19.09.2002
18.09.2002
17.09.2002
16.09.2002
14.09.2002
13.09.2002
12.09.2002
11.09.2002
10.09.2002
09.09.2002
07.09.2002
06.09.2002
05.09.2002
04.09.2002
03.09.2002
02.09.2002
31.08.2002
30.08.2002
29.08.2002
28.08.2002
27.08.2002
26.08.2002
24.08.2002
23.08.2002
22.08.2002
21.08.2002
20.08.2602
19.08.2002
17.08.2002
16.08.2002
15.08.2002
14.08.2002
13.08.2002
12.08.2002
10.08.2002

1.647.000
1.645.000
1.655.000
1.656.000
1.656.000
1.650.000
1.645.000
1.644.000
1.648.000
1.660.000
1.664.000
1.660.000
1.660.000
1.664.000
1.655.000
1.664.000
1.663.000
1.667.000
1.665.000
1.668.000
1.670.000
1.675.000
1.677.000
1.667.000
1.668.000
1.668.000
1.667.000
1.688.000
1.653.000
1.630.000
1.630.000
1.630.000
1.634.000
1.630.000
1.627.000
1.627.000
1.625.000
1.630.000
1.633.000
1.640.000
1.636.000
1.640.000
1.644.000
1.647.000
1.637.000
1.635.000
1.646.000
1.643.000
1.645.000
1.655.000
1.640.000
1.642.000
1.645.000
1.655.000
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1.622.000
1.621.000
1.630.000
1.623.000
1.624.000
1.618.000
1.617.000
1.623.000
1.623.000
1.635.000
1.642.000
1.624.000
1.622.000
1.623.000
1.620.000
1.630.000
1.633.000
1.636.000
1.635.000
1.635.000
1.628.000
1.622.000
1.629.000
1.620.000
1.629.000
1.627.000
1.619.000
1.643.000
1.620.000
1.602.000
1.605.000
1.615.000
1.620.000
1.621.000
1.598.000
1.595.000
1.592.000
1.603.000
1.602.000
1.606.000
1.590.000
1.592.000
1.597.000
1.602.000
1.603.000
1.595.000
1.608.000
1.616.000
1.618.000
1.620.000
1.618.000
1.605.000
1.607.000
1.603.000

0,9848
0,9854
0,9849
0,9801
0,9807
0,9806
0,983
0,9872
0,9848
0,9849
0,9868
0,9783
0,9771
0,9754
0,9789
0,9796
0,982
09814
0,982
0,9802
0,9749
0,9684
0,9714
0,9718
0,9766
0,9754
0,9712
0,9733
0,98
0,9828
0,9847
0,9908
0,9914
0,9945
0,9822
0,9803
0,9797
0,9834
0,981
0,9793
0,9719
0,9707
0,9714
0,9727
0,9792
0,9755
0,9769
0,9836
0,9836
0,9789
0,9866
0,9775
0,9769
0,9686



09.08.2002
08.08.2002
07.08.2002
06.08.2002
05.08.2002
03.08.2002
02.08.2002
01.08.2002
31.07.2002
30.07.2002
29.07.2002
27.07.2002
26.07.2002
25.07.2002
24.07.2002
23.07.2002
22.07.2002
20.07.2002
19.07.2002
18.07.2002
17.07.2002
16.07.2002
15.07.2002
13.07.2002
12.07.2002
11.07.2002
10.07.2002
09.07.2002
08.07.2002
06.07.2002
05.07.2002
04.07.2002
03.07.2002
02.07.2002
01.07.2002
29.06.2002
28.06.2002
27.06.2002
26.06.2002
25.06.2002
24.06.2002
22.06.2002
21.06.2002
20.06.2002
19.06.2002
18.06.2002
17.06.2002
15.06.2002
14.06.2002
13.06.2002
12.06.2002
11.06.2002
10.06.2002
08.06.2002

1.652.000
1.643.000
1.640.000
1.658.000
1.644.000
1.650.000
1.655.000
1.680.000
1.700.000
1.698.000
1.695.000
1.698.000
1.697.000
1.690.000
1.705.0600
1.690.000
1.684.000
1.682.000
1.682.000
1.665.000
1.660.000
1.700.000
1.698.000
1.680.000
1.680.000
1.700.000
1.680.000
1.695.000
1.700.000
1.630.000
1.630.000
1.630.000
1.635.000
1.625.000
1.575.000
1.590.000
1.590.000
1.610.000
1.655.000
1.600.000
1.595.000
1.577.000
1.580.000
1.565.000
1.560.000
1.570.000
1.610.000
1.585.000
1.584.000
1.540.000
1.565.000
1.520.000
1.485.000
1.465.000
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1.602.000
1.590.000
1.592.000
1.603.000
1.618.000
1.625.000
1.632.000
1.648.000
1.665.000
1.673.000
1.663.000
1.678.000
1.678.000
1.690.000
1.695.000
1.680.000
1.700.000
1.697.000
1.706.000
1.675.000
1.670.000
1.720.000
1.710.000
1.662.000
1.660.000
1.680.000
1.663.000
1.682.000
1.678.000
1.590.000
1.590.000
1.595.000
1.600.000
1.600.000
1.560.000
1.580.000
1.580.000
1.585.000
1.640.000
1.554.000
1.560.000
1.530.000
1.530.000
1.510.000
1.493.000
1.490.000
1.520.000
1.498.000
1.495.000
1.455.000
1.480.000
1.435.000
1.405.000
1.385.000

0,9697
0,9677
0,9707
0,9668
0,9842
0,9848
0,9861
0,981
0,9794
0,9853
0,9811
0,9882
0,9888
1
0,9941
0,9941
1,0095
1,0089
1,0143
1,006
1,006
1,0118
1,0071
0,9893
0,9881
0,9882
0,9911
0,9923
0,9871
0,9755
0,9755
0,9785
0,9786
0,9846
0,9905
0,9937
0,9937
0,9845
0,9909
0,9713
0,9781
0,9702
0,9684
0,9649
0,9571
0,949
0,9441
0,9451
0,9438
0,9448
0,9457
0,9441
0,9461
0,9454



07.06.2002
06.06.2002
05.06.2002
04.06.2002
03.06.2002
01.06.2002
31.05.2002
30.05.2002
29.05.2002
28.05.2002
27.05.2002
25.05.2002
24.05.2002
23.05.2002
22.05.2002
21.05.2002
20.05.2002
18.05.2002
17.05.2002
16.05.2002
15.05.2002
14.05.2002
13.05.2002
11.05.2002
10.05.2002
09.05.2002
08.05.2002
07.05.2002
06.05.2002
03.05.2002
02.05.2002
01.05.2002
30.04.2002
29.04.2002
27.04.2002
26.04.2002
25.04.2002
24.04.2002
23.04.2002
22.04.2002
20.04.2002
19.04.2002
18.04.2002
17.04.2002
16.04.2002
15.04.2002
13.04.2002
12.04.2002
11.04.2002
10.04.2002
09.04.2002
08.04.2002
06.04.2002
05.04.2002

1.465.000
1.456.000
1.450.000
1.445.000
1.457.000
1.442.000
1.445.000
1.440.000
1.422.000
1.415.000
1.405.000
1.416.000
1.418.000
1.425.000
1.419.000
1.420.000
1.440.000
1.460.000
1.470.000
1.412.000
1.402.000
1.408.000
1.395.000
1.382.000
1.383.000
1.383.000
1.383.000
1.382.000
1.385.000
1.374.000
1.366.000
1.370.000
1.345.000
1.340.000
1.362.000
1.362.000
1.390.000
1.345.000
1.332.000
1.330.000
1.310.000
1.310.000
1.312.000
1.313.000
1.308.000
1.315.000
1.313.000
1.313.000
1.300.000
1.307.000
1.315.000
1.326.000
1.315.000
1.312.000
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1.385.000
1.376.000
1.360.000
1.362.000
1.367.000
1.347.000
1.350.000
1.350.000
1.324.000
1.315.000
1.292.000
1.303.000
1.306.000
1.315.000
1.315.000
1.303.000
1.325.000
1.345.000
1.355.000
1.285.000
1.272.000
1.274.000
1.271.000
1.262.000
1.262.000
1.256.000
1.256.000
1.263.000
1.267.000
1.247.000
1.237.000
1.240.000
1.214.000
1.210.000
1.227.000
1.224.000
1.250.000
1.198.000
1.182.000
1.180.000
1.167.000
1.166.000
1.168.000
1.164.000
1.154.000
1.158.000
1.156.000
1.156.000
1.147.000
1.150.000
1.153.000
1.162.000
1.156.000
1.154.000

0,9454
0,9451
0,9379
0,9426
0,9382
0,9341
0,9343
0,9375
0,9311
0,9293
0,9196
0,9202
0,921
0,9228
0,9267
0,9176
0,9201
0,9212
0,9218
0,9101
0,9073
0,9048
09111
0,9132
0,9125
0,9082
0,9082
0,9139
0,9148
0,9076
0,9056
0,9051
0,9026
0,903
0,5009
0,8987
0,8993
0,8907
0,8874
0,8872
0,8908
0,8901
0,8902
0,8865
0,8823
0,8806
0,8804
0,8804
0,8823
0,8799
0,8768
0,8763
0,8791
0,8796



04.04.2002
03.04.2002
02.04.2002
01.04.2002
30.03.2002
29.03.2002
28.03.2002
27.03.2002
26.03.2002
25.03.2002
23.03.2002
22.03.2002
21.03.2002
20.03.2002
19.03.2002
18.03.2002
16.03.2002
15.03.2002
14.03.2002
13.03.2002
12.03.2002
11.03.2002
09.03.2002
08.03.2002
07.03.2002
06.03.2002
05.03.2002
04.03.2002
02.03.2002
01.03.2002
28.02.2002
27.02.2002
26.02.2002
21.02.2002
20.02.2002
19.02.2002
18.02.2002
16.02.2002
15.02.2002
14.02.2002
13.02.2002
12.02.2002
11.02.2002
09.02.2002
08.02.2002
07.02.2002
06.02.2002
05.02.2002
04.02.2002
02.02.2002
01.02.2002
31.01.2002
30.01.2002
29.01.2002

1.330.000
1.332.000
1.342.000
1.347.000
1.348.000
1.350.000
1.345.000
1.340.000
1.348.000
1.348.000
1.348.000
1.348.000
1.350.000
1.355.000
1.372.000
1.362.000
1.357.000
1.357.000
1.362.000
1.368.000
1.371.000
1.370.000
1.373.000
1.373.000
1.380.000
1.385.000
1.390.000
1.390.000
1.402.000
1.402.000
1.405.000
1.415.000
1.415.000
1.382.000
1.380.000
1.385.000
1.363.000
1.360.000
1.360.000
1.360.000
1.355.000
1.385.000
1.390.000
1.410.000
1.410.000
1.348.000
1.335.000
1.320.000
1.326.000
1.320.000
1.325.000
1.325.000
1.337.000
1.330.000
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1.172.000
1.172.000
1.180.000
1.183.000
1.177.000
1.180.000
1.174.000
1.173.000
1.183.000
1.183.000
1.185.000
1.186.000
1.191.000
1.200.000
1.213.000
1.199.000
1.197.000
1.198.000
1.203.000
1.198.000
1.197.000
1.200.000
1.202.000
1.264.000
1.210.000
1.210.000
1.206.000
1.207.000
1.214.000
1.217.000
1.216.000
1.225.000
1.230.000
1.200.000
1.210.000
1.205.000
1.187.000
1.187.000
1.187.000
1.184.000
1.185.000
1.215.000
1.220.000
1.230.000
1.235.000
1.168.000
1.158.000
1.147.000
1.145.000
1.137.000
1.143.000
1.144.000
1.156.000
1.147.000

0,8812
0,8799
0,8793
0,8782
0,8731
0,8741
0,8729
0,8754
0,8776
0,8776
0,8791
0,8798
0,8822
0,8856
0,8841
0,8803
0,8821
0,8828
0,8833
0,8757
0,3731
0,8759
0,8755
0,8769
0,8768
0,8736
0,8676
0,8683
0,8659
0,868
0,8655
0,8657
0,8693
0,8683
0,8768

0,87
0,8709
0,8728
0,8728
0,8706
0,8745
0,8773
0,8777
0,8723
0,8759
0,8665
0,8674
0,8689
0,8635
0,8614
0,8626
0,8634
0,8646
0,8624



28.01.2002 1342000 1.155.000  0,8607
27.01.2002 1.355.000 1.172.000  0,8649
26.012002 1355000 1.172000  0,8649
25.01.2002 1.342.000 1.166.000  0,8689
24.01.2002 1.360.000 1.192.000  0,8765
23.01.2002 1.370.000 1.215.000  0,83869
22.01.2002 1.350.000 1.191.000  0,8822
21.012002 1.335.000 1.175.000 0,8801
20.01.2002 1358000 1.200.000  0,8837
19.01.2002 1.358.000 1.200.000  0,8837
18.01.2002 1.360.000 1.198.000  0,8809
17.01.2002 1.373.000 1.211.000 0,882
16.01.2002 1.382.000 1218000 0,8313
15.01.2002 1.375.000 1.225.000  0,8909
14.012002 1.365.000 1220000  0,8938
13.01.2002 1.390.000 1.240.000  0,8921
12.01.2002 1.390.000 1.240.000  0,8921
11.01.2002 1.390.000 1243000 0,8942
10.01.2002 1.400.000 1249000  0.8921
09.01.2002 1420000 1.264.000  0,8901
08.01.2002 1.410.000 1254000  0,8394
07.01.2002 1.410.000 1.255.000 0,8901
06.01.2002 1.430.060 1.280.000 0,8951
05.01.2002 1.430.000 1.280.000  0,8951
04.01.2002 1.430.000 1.280.000  0,8951
03.01.2002 1.440000 1.302.000 09042
02.01.2002 1.450.000 1.310.000  0,9034

Not: Resmi tatil giinleri hari¢, borsada islem yapilan giinler dikkate almarak tablo olusturuldu.

77



OZGECMIS

Biilent DOGRU 1978 yilinda Erzurum’da dogdu. ilkokulu Erzurum Kazim Yurdalan
[lkokulunda tamamladiktan sonra orta ve lise 8prenimini Erzurum Aziziye Anadolu
Lisesi’nde tamamladi. 1999-2000 egitim-6gretim yiinda Istanbul Teknik Universitesi
Makina Fakiiltesi Tekstil Miihendisligi boliimiinde lisans hayatma baglad1. Lisans grenimini
2003 yihnda basariyla tamamladiktan sonra 2003 — 2004 egitim-dgretim yilinda istanbul
Teknik Universitesi Sosyal Bilimleri Enstitiisti Isletme Mithendisligi Anabilim Dal Iktisat
Yiiksek Lisans Programinda yiiksek lisans egitimine baglads.

78



